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Damisman: Prof. Dr. Osman ULUYOL

Etkin isleyen bir finansal sistem, tasarruflarin yatirimlara ydnlendirilmesini
saglayarak ekonomik biiylime icin gerekli finansmani temin eder. Finansal sistemin
saglikli isleyebilmesi, para piyasasi ve sermaye piyasasi olmak {izere iki temel piyasanin
dengeli calismasina baglidir. Bu piyasalar aracilifiyla tasarruflar toplanmakta ve yatirim
faaliyetlerine kaynak saglanmaktadir. Sermaye piyasalarinin en énemli bilesenlerinden biri
olan borsalar, fon arz edenlerle fon talep edenleri bir araya getirerek fonlarin akisina
aracilik eder. Bu durum, tasarruflarin yatirima donlismesini kolaylastirir. Tirkiye’de
borsanin milli gelir i¢cindeki pay1 yaklasik %25’tir. Bu oran, borsanin potansiyel biiyiikliige
ulasamadigini gostermektedir. Gelismis iilkelerin borsalarmin GSYIH’ya oranlar1 dikkate
alindiginda BIST’in biiyiikliigiiniin oldukga yetersiz diizeylerde oldugu goriilmektedir.
Dolayistyla BIST’in biiyiimesi finansal sistem igin kritik dnem arz etmektedir. Borsanin
gelisimini saglayacak ¢esitli faktorler olmakla birlikte yatirimer sayisinin nitelik ve nicelik
olarak artmasi bunlarin en basinda gelmektedir. Bu ¢alisma, Borsa Istanbul’da pay senedi
yatirnmi yapan bireysel yatirimcilarin profillerini analiz etmeyi ve yatirim kararlarii
degerlendirmeyi amaglamaktadir. 2020-2025 donemine iliskin veriler, Tiirkiye Sermaye
Piyasalar1 Birligi (TSPB) ve Veri Analiz Platformu (vap.org.tr) kaynaklarindan elde
edilmistir. Bulgulara gore, analize konu olan donemde yatirimci sayisi %245, portfoy
degeri ise %644 oraninda artmistir. Yatirimeilarin biiyiik kismi 30-49 yas grubundadir ve
yatirimet dagilimi iller arasinda farklilik gostermektedir. Ayrica, yiiksek tutarl portfdylerin
smirli sayida yatinmcida yogunlastigi gozlemlenmistir. Bu durum, piyasa dengesine
yonelik bazi riskler barindirmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Borsa; Yatirimci; Yatirimer profili.



ABSTRACT

EVALUATION OF INDIVIDUAL STOCK EXCHANGE INVESTOR
PROFILE IN TURKEY

Emine CAGIR
Accounting Finance Program / Department of Business Administration
Adiyaman University, Graduate Education institute, 06/2025, Page: 84
Supervisor: Professor Osman ULUYOL

An effectively functioning financial system provides the necessary financing for
economic growth by ensuring that savings are directed to investments. The healthy
functioning of the financial system depends on the balanced operation of two basic
markets, the money market and the capital market. Savings are collected through these
markets and resources are provided for investment activities. Stock exchanges, one of the
most important components of capital markets, enable the flow of resources by bringing
together those who supply funds and those who demand funds. This facilitates the
transformation of savings into investment. The share of the stock exchange in the national
income in Turkey is approximately 25%. This rate shows that the stock exchange has not
reached its potential size. When the ratios of the stock exchanges of developed countries to
GDP are taken into account, it is seen that the size of BIST is quite insufficient. Therefore,
the growth of BIST is of critical importance for the financial system. Although there are
various factors that will ensure the development of the stock exchange, the increase in the
number of investors in terms of quality and quantity comes first. This study aims to
examine the profiles of individual investors who engage in equity investments on Borsa
Istanbul and to evaluate their investment behaviors. The research covers the period
between 2020 and 2025, with data obtained from the Turkish Capital Markets Association
(TCMA) and the Data Analysis Platform (vap.org.tr). The findings in the period under
analysis reveal a 245% increase in the number of investors and a 644% rise in portfolio
values during the examined period. It was also determined that the majority of investors
are aged between 30 and 49, and that investor distribution varies significantly across
provinces. Additionally, high-value portfolios are concentrated in a small group of
investors, indicating potential risks related to market balance and equity distribution.

Keywords: Stock Market; Investor; Investor profile.



TESEKKUR

Bu c¢alismamda fikir ve yoOnlendirmeleriyle yol goOsteren, her tiirlii destegini
esirgemeyen, yapamayacagimi diistindiiglim her anda bana gii¢ veren Degerli Hocam ve
Danigsmanim Prof. Dr. Osman ULUYOL’a tesekkiirlerimi ve saygilarimi sunarim.
Hayatimin sekillenmesinde desteklerini esirgemeyen, sevgilerini daimi olarak hissettigim
ve her kosulda tiim imkanlar1 ile yanimda olan canmim babam Sehmus Giiven CAGIR,
annem Nurten CAGIR, kardeslerim Mahmut CAGIR, Omer CAGIR ve biiyiikannem Ayse
CAGIR’a en igten duygularimla tesekkiir eder, sonsuz sevgi ve saygilarimi sunarim. Bu
siiregte her an yanimda olan varliklarindan gii¢ aldigim sevgili abim Ramazan YUCEL ve

dostum Ayse TURKAN’a tesekkiirii borg bilirim.
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ETiK ILKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI

Bu tezin bana ait, 6zgiin bir ¢alisma oldugunu; ¢alismamin hazirlik, veri toplama,
analiz ve bilgilerin sunumu olmak iizere tiim agamalarinda bilimsel etik ilke ve kurallara
uygun davrandigimi; bu ¢alisma kapsaminda elde edilen tiim veri ve bilgiler i¢in kaynak
gosterdigimi ve bu kaynaklara kaynakcada yer verdigimi; bu c¢aligmanin Adiyaman
Universitesi tarafindan kullanilan “bilimsel intihal tespit programiyla tarandigini ve higbir
sekilde “intihal icermedigini” beyan ederim. Herhangi bir zamanda, calismamla ilgili
yaptigim bu beyana aykir1 bir durumun saptanmasi durumunda, ortaya ¢ikacak tiim ahlaki

ve hukuki sonuclart kabul ettigimi bildiririm.
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1. GIRIS

Gilin gegtikce gelisim gosteren diinya ekonomisinde tasarruf kavrami biiylik 6nem
tasimaktadir. Tasarruf, birey, tiizel kisilik ya da {lkelerin gelirlerinden bir kismin
harcamayip, ilerleyen donemlerde ¢esitli amaglar i¢in kullanmak tlizere ayirmasidir (Kiyilar
ve Acar, 2012: 2). Tasarruflar, deger kazanmak amaciyla kullanildig1 takdirde yatirimlara
doniismiis olur. Yatirim, gelirlerin kullanilmayan kisminin, gelecek donemlerde daha fazla
yarar saglamak ve refah diizeyini artirmak amaciyla c¢esitli finansal araglara
dontstiirilmesidir (Aksoy ve Tanridoven, 2013: 1). Bir finansal sistemde, tasarruflarini
yatirim araclarina doniistiiren tasarruf sahiplerine yatirimcit denir. Yatirimcilar,
tasarruflarini finansal araglari kullanarak yatirim yaptiklarinda, lilke ekonomisine de katki
saglarlar (Tapsin, 2011: 4). Bu baglamda, tasarruflarin yatirimlara dontistirken en dogru
sekilde degerlenmesi igin finansal sisteme ihtiya¢ duyulur (Kargi, 1998: 28-30).

Finansal sistem, fon talep edenler ile fon arz edenlerin, aracit kurumlar yardimyla,
onceden belirlenen kanunlar ve kurallar cercevesinde tasarruflarin yatirima doniistigi
finansal bir mekanizmay1 ifade eder (Tuncer, 1985: 3). Bir iilke ekonomisinde, finansal
sistemin arzu edilen diizeyde gelismesi ve ¢alismasi kritik 6nem arz etmektedir. Siirekli
gelisim gosteren teknolojik gelismeler, finansal sistemi de etkilemekte ve ¢esitli yenilikler
getirmektedir. Bu nedenle, finansal sistem biinyesinde birden fazla piyasa ve ara¢ gibi
unsurlar bulundurmaktadir. S6z konusu bu piyasalarin icerisinde, sermaye piyasalar1 kritik
bir 6neme sahiptir. Sermaye piyasalari, genel bir tanim ile incelendiginde; orta ve uzun
vadeli menkul kiymet yatirim araglarinin bulundugu, fon arz edenler ile fon talep edenlerin
cesitli aract kurumlar vasitasiyla yatirim amaciyla bir araya geldigi, fiziki bir pazar mekam
bulunmayan piyasalardir (Karacabey ve Gokgdz, 2005: 2). Sermaye piyasalarinin en fazla
ilgi géren pazarinin ise menkul kiymetler borsalar1 oldugu sdylenebilir.

Menkul kiymet borsalari, orta ve uzun vadeli yatirim araglarinin, devlet kontrolleri
altinda islem gordiigli sermaye piyasasi pazarlaridir. Biinyesinde; tahvil, bono ve pay
senedi gibi birden fazla yatirim araci bulundurur. Tasarruflarin bu araclar ile birgok kez el
degistirmesiyle yatirnma doniismesine olanak saglar. Etkin ve verimli ¢alisan borsalar,
bulundugu iilkelerin ekonomilerine olumlu etki saglar. Borsada olusan olumlu veya
olumsuz dalgalanmalar, dogrudan bulundugu iilkenin ekonomik sistemini etkiler (Kadi,
2016: 190-191). Bu durum, ellerinde kiigiik tasarrufu bulunan bireylerin, borsada yatirim

yaparak iilke ekonomisine nasil etkiler sagladiginin bir 6rnegi olarak gosterilebilir.



Gorildiigii iizere, bireylerin gelirlerinden ayirdiklar tasarruflar yatirima doniiserek
finansal sisteme dahil olmasi iilkelerin ekonomik refahint dogrudan etkilemektedir. Bu
durumda iilkeler, bireyleri sermaye piyasalarinda yatirima ydnlendirerek, sermaye
piyasalarmi kontrol altinda tutmalar1 biiyiik 6nem arz etmektedir. Yatirimcilar yatirima
yonelirken birden fazla faktdrden etkilenmektedir. Yatirimci sayisini arttirmayi amaglayan
sermaye piyasalari ise bu faktorleri dikkatte alarak cesitli politikalar gelistirmektedir.

Tirkiye’de sermaye piyasalari 1980 yilindan itibaren gelisim gostermeye
baslamistir. Fakat henliz arzu edilen biiylikliige ve etkinlige ulasamamustir. 1981 yilinda
Sermaye Piyasast Kanunu ¢ikarilmasi ile sermaye piyasalarinin temeli atilmis ve borsalarin
denetimi ve yonetmelikleri Sermaye Piyasasi Kurulu’na baglanmistir. 30.12.2012 yilindan
itibaren Borsa Istanbul A.S. olarak hizmet vermektedir (Aytekin, 2015: 154-155). Borsa
Istanbul A.S yatirimer ve veri analizlerini Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 ve Aract Kurumlar
Birligi (TSPAKB) tarafindan Veri Analiz Platformu sitesinde yayinlanmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul Pay Senetleri Piyasasi’ndaki bireysel yatirimei
profilini degerlendirmektir. Calismamiz Tiirkiye borsasi olan Borsa Istanbul (BIST) ve
Borsa Istanbul pay senedi piyasas1 yatirimcilarinm yillar icerisindeki nicel degisimleri nasil
olusum gostermistir sorusuna yogunlagsmaktadir. S6z konusu bu degisimlerin Borsa
Istanbul ile etkilesimine dikkat ¢ekilmektedir. Calismamizin evrenini Borsa Istanbul’da
yatirrm faaliyeti gdsteren yatirimcilar kapsamakta ve orneklemini ise Borsa Istanbul
(BIST) pay senedi piyasasi yatirimcilari olusturmaktadir. S6z konusu bu yatirimcilara dair
gerekli bilgiler Veri analiz platformu ve Tiirkiye Sermaye Piyasalart Birligi web
sitelerinden alinmis olup, calismamiz teorik ve uygulama boyutlarindan olugsmaktadir.
Teorik kisimda tasarruf, yatirim, yatirinmci, finansal sistem, sermaye piyasalar1 ve borsa
konulari {izerinde detaylica durulmus, uygulama kisminda Borsa Istanbul’a dair bilgiler ve
Borsa Istanbul pay senedi piyasasinda yatirim faaliyeti gdsteren yatirrmeilarin 2020 — 2024
yillar1 arasindaki verileri nicel olarak analiz edilmistir. Calismada diger yatirimci gruplari
hakkinda da bilgiler verilmekle birlikte esas itibariyle bireysel yatirimeilar iizerine
yogunlagmakta ve bireysel yatirimeilarin borsanin gelisimindeki etkileri ve borsadaki hisse
dagilimlarindaki anormallikler ve 6zellikle kiiclik bireysel yatirimcilarin borsaya girmesi

ve kalmasi ile ilgili sorunlar tartigiimaktadir.



2. LITERATUR TARAMASI

Kiiresel 6lcekte tiim tilke ekonomilerinin siirdiiriilebilir bicimde gelisebilmesi igin,
sermaye piyasalarinin da ayn1 dogrultuda gelismesi ve finansal sistem i¢indeki agirliginin
artmasi biiyiik onem tagimaktadir. Bu baglamda, borsalarin ekonomik katki potansiyelini
artiracak sekilde ilerlemesi arzu edilmektedir. Borsalarin gelisimi, iilkelerin ekonomik
kalkinmalariyla dogrudan iliskilidir. Bu gelisimin saglanabilmesi i¢in ise borsa
yatirimcilariin sayisinin hem nicelik hem de nitelik agisindan artmasi gerekmektedir. Bu
nedenle Tiirkiye Ozelinde, borsa yatirimcilarina iligkin farkli diizeylerde c¢ok sayida
akademik caligma yapilmis olup, bu ¢aligmalara iliskin 6zet bilgiler asagida sunulmustur.

Canbag ve Kandir (2007), gerceklestirdikleri calismada, borsada islem yapan
yatinmcilarin duyarlilik diizeylerinin hisse senedi getirileri ile olan iliskisini 6l¢meyi
amaglamislardir. Flde edilen bulgulara gore, yatirimci duyarliliginin hisse senedi
getirilerini sistematik olarak etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Uluyol (2021) tarafindan bir uluslararasi kongrede sunulan “Borsa Istanbul
(BiST)’da Yatirnme1 Profili ve Gelisim Trendi” baslikli bildiride; borsa yatirimcilari,
yatirim tutarlari, borsada kalma siireleri ve yatirimcilarin cografi dagilimlar1 gibi cesitli
Olciitler lizerinden sayisal olarak degerlendirilmis ve c¢alisma sonucunda bazi Oneriler
sunulmustur.

Demirel ve Yelkikalan (2021) ise BIST 100 endeksinin yatirimci duyarlilig
iizerindeki etkisini ele almislardir. Arastrma sonucunda, BIST 100 endeksinin hem
rasyonel hem de irrasyonel yatirimeilarin duyarlilik diizeyini etkiledigi belirlenmistir.

Coskun, Bozkurt ve Yavuz (2023) tarafindan yapilan calismada, BIST 100
endeksine etki eden yatirimcilarin uyrugu ve kimlik tiirii incelenmistir. Bu ¢alismada BIST
100 endeks verileri, Bayesyen Vektor Otoregresif Model (BVAR) kullanilarak analiz
edilmistir. Elde edilen sonuglara gore; endeks degiskenliginin %67’si endeksin kendi
dinamiklerinden, %311 ise yabanci yatirimcilarin etkilerinden kaynaklanmaktadir.

Arikan Can ve Unal (2022), gergeklestirdikleri arastirmada, yerli borsa
yatirimecilarinin  finansman yapisint ve aract kurumlar ile asimetrik bilgi diizeylerini
degerlendirmislerdir. Ayrica Borsa Finansman Kurumu (BFK) modelinin piyasadaki
asimetrik bilgi diizeyi iizerindeki etkisini incelemislerdir. Calisma, 440 anket formu
tizerinden yiiriitiilmiis ve yerli yatirimcilarin yiiksek diizeyde asimetrik bilgi algisina sahip

olduklar1 sonucuna ulasilmistir.



Boyiikaslan (2012) caligmasinda; bireysel yatirnmcilarin finansal yatirim karari
vermelerine neden olan davranmiglari, davranissal finans ¢ergevesinde incelemis ve
calismasini1 Afyonkarahisar ilindeki yatirimcilarla sinirlandirmistir. Calismada “Beklenen
Fayda Teorisi”, “Varlik Fiyatlama Modelleri” ve “Beklenen Fayda Hipotezi” gibi
yaklagimlara yer verilmis; yatirimeilar kisisel, sosyal ve finansal faktorler dogrultusunda
degerlendirilmistir. Elde edilen bulgulara gore, Afyonkarahisar’da bulunan yatirimeilarin
yatirim kararlarinda davranigsal finans egilimlerinin yiiksek oldugu tespit edilmistir.

K&ycii (2021) ¢alismasinda, Borsa Istanbul’da yatirim faaliyeti yiiriiten yatirimeilar
ile yerli yatirnmcilar arasindaki iliskiyi Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik testleriyle
birlikte Eviews 10 programi kullanarak incelemistir. Calisma sonucunda, degiskenler
arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iligkisi oldugu belirlenmistir. Ayrica Granger
nedenselligi baglaminda; toplam yatirimci sayisinin artisinin, yatirnm faaliyeti yiiriiten
yatirnmcilar iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna goére yatirimci sayist
arttik¢a, yatirimcilarin piyasaya daha olumlu yaklastiklari goriilmektedir.

Aytekin (2015), bireysel yatirimcilari davranigsal finans gercevesinde incelemis ve
calismasin1 Van ilinde gerceklestirmistir. 31 sorudan olusan bir anket formu araciligiyla 82
yatirimcidan veri toplayarak analiz gergeklestirmistir. Arastirma sonucunda, Van ilinde yer
alan yatinmcilarin  yatiim kararlarimi  alirken davranigsal finanstan etkilendikleri
gozlemlenmistir.

Ayvali (2014) calismasinda, Bartin ilinde bulunan bireysel yatirimecilarin yatirim
tercihlerini incelemeyi amaglamistir. Calisma, 277 banka calisani {izerinde uygulanan
anket yontemiyle ylriitiilmustiir. Sonuclar, yatirim kararlarinda yatirim bilgisi, 6deme
davranisi, dini ve toplumsal wunsurlarin etkili oldugunu gostermektedir. Ayrica,
katilmcilarin . VARO00021 kodlu altin hesaplarina yiliksek oranda ilgi gosterdikleri
belirlenmistir.

Unliibulduk, iskenderoglu ve Karadeniz (2023) tarafindan yapilan calismada, Borsa
Istanbul sektor endeksleri temel alinarak yatirimer 6nyargilarmin islem hacmi tizerindeki
etkileri aragtirilmigtir. 2009—2022 yillarim1 kapsayan veriler lizerinden yapilan regresyon
analizine gore; ileri diizeyde giiven, iyimserlik ve kotiimserlik gibi yatirimer dnyargilariin
islem hacmi {izerinde belirgin etkileri oldugu ortaya konmustur. Calismada en etkili
unsurun ileri diizeyde giiven, en az etkili unsurun ise ileri diizeyde iyimserlik oldugu tespit

edilmistir.



Doganay (2010) calismasinda, kurumsal yatirnmcilarin hisse senetlerini yatirim
aract olarak kullanma tercihleri ile yatirim stratejileri incelenmistir. 305 hisse senedi
tizerinden dort farkli yatirnmci grubu degerlendirilmis ve 200 kurumsal yatirimcinin
tercihleri, oranlar1 ve getirileri analiz edilmistir. Arastirma sonucunda, yabanci
yatirimeilarin momentum yatirim stratejisini, portf0y yonetim sirketlerinin karsit yatirim
stratejisini ve emeklilik yatirim fonlarmin ise dikkat c¢eken yatirim stratejilerini
benimsedikleri sonucuna ulagilmistir.

Elmas (2010), bireysel yatirimcilarin hisse senedi yatirimlari tizerindeki davranigsal
ozelliklerini analiz etmeyi amaglamistir. Istanbul, Ankara, Izmir, Bursa, Antalya ve
Erzurum illerindeki yatirimcilar {izerinden 410 anket formu ile veri toplanmigtir.
Calismanin  bulgulari, yatirimcilarin - yatinm karart  alirken her zaman rasyonel
davranmadiklarini ortaya koymustur.

Uluyol (2021) tarafindan yayimlanan “Sermaye Piyasalarinda Yatirim ve
Yatirimcilar” baslikli ¢gevrimigi kitapta, borsa ve yatirimeilar konusu detayli bir sekilde ele
alimmistir. Calismada borsayr olusturan temel unsurlar iizerinde durulmus ve bu
unsurlardan birinin yatirime1r bileseni oldugu vurgulanmistir. Tirkiye’deki yatirimci
sayisinin gelismis llkelere kiyasla oldukga yetersiz oldugu ifade edilmis; bu nedenle
borsaya daha fazla ve bilingli yatirimer kazandirilmas: gerektigi belirtilmistir. Ayrica,
yatirnmer davraniglarii etkileyen psikolojik faktorlere ve bu faktorlerin yanlis yatirim
kararlarina yol acabilecegine dikkat ¢ekilmistir. Borsanin gelisimi, uzun vadeli 6z sermaye
ithtiyacinin karsilanmasinda kritik bir rol oynamakta olup, bu kapsamda yatirimci tabaninin
bilingli sekilde genisletilmesi gerektigi savunulmustur.

Faikoglu (2012), IMKB’de yatirim faaliyeti yiiriiten bireysel yatirimcilarm
davraniglarin1 davranigsal finans perspektifiyle analiz etmistir. Nicel yontem ve anket
teknigi kullanilarak yiiriitiilen ¢aligmada istatistiksel analizler, faktor analizleri ve farklilik
testlerinden yararlanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, bireysel yatirnmcilarin yatirim
kararlarim1 etkileyen en belirgin unsur gelir diizeyidir. Ayrica yatinm davranislari,
literatiirde yer alan Barberis ve digerleri, Daniel ve digerleri ile Hong ve Stein tarafindan
gelistirilen davranigsal finans modelleri ile uyum gostermektedir.

Inan (2010) ¢alismasinda, Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) yontemi ile bireysel
yatirimct tercihlerini incelemistir. Cok amagh karar verme yontemi kullanilan bu
calismada, sermaye piyasasi araclari, altin ve gayrimenkul yatirimlart detayli bigimde

degerlendirilmistir. Aragtirma sonucunda, ¢evresel kriter olarak ekonomik durumun,



bireysel kriter olarak ise yatirnmecinin finansal bilgi diizeyinin 6n plana ¢iktig
belirlenmistir. Bunun diginda yatirimcilarin risk ve getiri dengesine dikkat ettigi ve yatirim
yapilan iilkedeki ekonomik dalgalanmalarin yatirim kararlarini dogrudan etkiledigi tespit
edilmistir.

Stisay ve Tanrioven (2022) calismalarinda, yatirnmcilarin siirii psikolojisiyle
hareket etme egilimlerini ve para politikasi araglarinin bu davranis iizerindeki etkilerini
BIST iizerinden degerlendirmislerdir. Siirii davranisini 6lgmek amaciyla betalarin yatay
kesit varyansi yontemi kullanilmistir. Elde edilen bulgulara goére, ekonomik kriz
donemlerinde yatirimcilarin siirli psikolojisi etkisinde yatirim kararlar1 aldiklari ve para
politikas1 araglarinin bu egilimi artirict yonde etkiler olusturdugu goriilmiistiir.

Dalgin ve Atak (2021) calismasinda, Borsa Istanbul’da islem yapan hisse senedi
yatinmcilarinin  finansal 6zellikleri ve davranigsal finans perspektifiyle yatirima
bakislarmin Borsa Istanbul getiri oranlar1 {izerindeki etkisi incelenmistir. Calisma
sonucunda; yatirim getirilerini etkileyen en dnemli faktorlerin yatirimeinin deneyimi, ileri
diizeyde giiven egilimi ve analiz yontemi oldugu tespit edilmistir. Ayrica, yatirimcilarin
yiiksek giiven duyduklar1 yatirim kararlarinda portfoy getirilerinin de daha yiiksek oldugu
belirlenmistir.

Demir, Akcakanat ve Songur (2011) calismalarinda, Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren hisse senedi yatirimcilarinin yatirim davranislart analiz edilmistir. Calismanin
bulgularina gdre yatirimcilarin yatirnm kararlari; arkadas cevresi, sosyal medya ve farkl
sosyal gruplardan etkilenmektedir. Ayrica yatirimcilarin geleneksel bakis acisiyla hareket
ettikleri ve yanlis yatirim davraniglarini siirdiirme egiliminde olduklar1 gézlemlenmistir.

Alanda yapilan bilimsel ¢aligmalar gozden gecirildiginde Borsa Istanbul’daki
yatirimeilar hakkinda degerli caligmalarin yapildigr goriilmektedir. Ancak tezimizin
odaklandig1 bireysel yatirimci profili hakkinda yapilan g¢alismalarin yeterli olmadigi
sOylenebilir. Bireysel yatirimcilar borsanin temel diregi oldugundan iizerinde daha fazla
durulmas: diistintilmektedir. Yani borsanin uzun vadede gelisimi Ozellikle bireysel
yatirimeilarin nitelik ve nicelik olarak artmasi ile miimkiin olabilecektir. Bu nedenle
borsadaki bireysel yatirrmcilarin nitelik ve nicelik olarak geligsmesi ve bu gelisme oniindeki

muhtemel engeller ortaya konulacak ve ¢6ziim Onerileri getirilmeye calisilacaktir.



3. TASARRUF, YATIRIM VE YATIRIMCI

Calismanin bu kisminda tasarruf, yatirnm ve yatirimci baghklar detaylica
incelenecektir. Yatirimin olusmasinda en énemli unsurun tasarruf oldugu sdylenebilir. Bu

baglamda tasarruf kavrami asagidaki baslikta detaylica incelenmektedir.

3.1. Tasarruf

Tasarruf kavrami, bireylerin elde ettikleri gelirden bir kismini tiiketmeyip gelecek
donemlerde farkli amaglarla kullanmak {izere ayirmasi durumudur. Ekonomik literatiirde
ise tasarruf, bir firmanmn belirli bir donem icerisinde elde ettigi gelirin tamamini
kullanmay1p, bu gelirin bir kismin1 ilerleyen donemlerde yatirim veya tiiketim amaciyla
ayirmast bi¢ciminde tanimlanmaktadir (Kiyilar ve Acar, 2012: 2). Tiirk Dil Kurumu'na gore
tasarruf, liretim sistemine dahil edilmeyen ya da ¢esitli yatirimlarda kullanilmayan finansal
varlik anlamina gelmektedir. Adam Smith, tasarrufu gelecekte kullanilmasi ertelenmis bir
tilketim bi¢imi olarak ele alirken, iinlii iktisatg1 Keynes ise bireysel tiiketicinin elde ettigi
gelirin tliketilmeyen kismi olarak degerlendirmektedir (Karakas, 1986: 14; Sengiir ve
Taban, 2016: 30). Gelirin gelecekte kullanilmak {izere ayrilan kismi olarak ifade edilen
tasarruf, herhangi bir yatirnm aracina yonlendirilmedigi siirece yalnizca birikim olarak
degerlendirilebilir. Ancak bu tasarruflar ekonomik yatirimlara doniistiirildiigiinde yeni
gelirler elde edilmesine olanak saglar ve bu gelirler yeniden tasarruf edilerek ekonomik
dongiiniin devamliligina katki sunar. Bu yOniiyle tasarruflarin yatirnma doniistigii
durumlarda, tipki gelir gibi siireklilik arz eden bir ekonomik davranis niteligi tagidig ifade
edilebilir (Peterson, 1994: 39-42).

Tasarruflarin ekonomik sistem igerisinde aktif bir bi¢imde rol alabilmesi, bu
birikimlerin yatirimlar araciligiyla ekonomik faaliyetlere dahil edilmesine baghdir.
Yatirima doniisen tasarruflarin hangi finansal piyasa igerisinde degerlendirildigi ise biiyiik
onem arz etmektedir. Tasarruflar, ancak dogru yatirim araglariyla yonlendirildigi takdirde
hem bireye hem de ekonomik yapiya fayda saglayabilir (Inan, 2007). Bu nedenle, finansal
sistemde biiylik 6neme sahip olan tasarruflar, dogrudan finansal piyasalarin gelismesine
katkida bulunur. Bu bakis agisiyla degerlendirildiginde, tasarruflarin yatirimlar araciligiyla
toplumsal refah {lizerinde olumlu etkiler yarattig1 soylenebilir (Tapsin, 2011: 4).

Tasarruf, birey, firma ya da devlet gibi tim ekonomik aktdrler icin, gelecekte ek
gelir elde etmek ya da olas1 olumsuz senaryolara karsi mali giivenlik saglamak amaciyla
mevcut gelirin bir boliimiinden feragat edilmesi anlamimna gelir. Ulkeler agisindan
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degerlendirildiginde ise tasarruflar, dogru ve verimli yatirimlara yonlendirildiklerinde
iretim sisteminin gelismesine katki sunar. Ancak tasarruflarin yapilmadigi veya var olan
tasarruflarin uygun yatirim araglarinda kullanilmadigi durumlarda tlkelerin dis borg yiikii
artar. Bu baglamda, tasarruflarin verimsiz kullanimi, {iretim sisteminde aksamalar
yaratabilir ve iilkeleri dis borca bagimli hale getirebilir (Bocutoglu vd., 2005: 187).

Karl Marx, tasarrufun bir boliimiiniin sermaye olarak kullanilabilecegini, geri kalan
kisminin ise kapitalist sisteme aktarilabilecegini ifade etmektedir (Marx, ¢eviren Bilgili,
1997: 554). Ekonomik donemlerde yasanan dalgalanmalarin iilke refahini dogrudan
etkiledigi dikkate alindiginda, iilkelerin tasarruf oranlarini yiliksek tutmaya calistiklar:
sOylenebilir. Tasarruf orani yiiksek olan iilkeler, gelir diizeyinin yeterli olmadigi
olaganiistii kosullarda tasarruflarini gelir ikamesi olarak kullanarak mali kayiplarin 6niine
ge¢mekte ve ekonomik riskleri azaltmaktadir. S6z konusu bu 6nemler goz oniine alinarak

Tiirkiye’de tasarruf egilimi bir sonraki baslikta incelenmektedir.

3.2. Tiirkiye’de Tasarruf Egilimi

Tasarruflarin dogru yatirim araglarina yonlendirilmedigi durumlarda, toplumun
genel refahina katki saglamasi beklenemez. Bu durum, iilke ekonomileri agisindan énemli
bir risk unsuru olarak degerlendirilmektedir. Uretim sistemini yeterince gelistiremeyen
tilkelerde, doviz kuru dalgalanmalari, ithalata bagimlilik ve cari agik gibi ¢esitli ekonomik
sorunlarla karsilasilmaktadir. Ekonomik yapinin giiclenebilmesi i¢in tasarruflarin yurt igi
sabit yatirimlarla orantili sekilde seyretmesi gerekmektedir. Boyle bir iliski, tiretim
sistemine onemli 6l¢lide katki saglayarak ekonomik istikrari destekler (Uygur, 2012: 2).

Diinya genelinde 1920°1i yillarin sonlarina dogru tarim sektoriinde sanayilesme
siireci baslamisg ve bu gelismelerle birlikte tasarruf kavraminin 6nemi artmistir. Tiirkiye
Cumbhuriyeti'nin kurulmasiyla birlikte, ekonomik kalkinmanin saglanmasi temel hedef
olarak benimsenmis ve bu dogrultuda tasarruflara gereken 6nem verilmeye calisilmigtir.
Ancak 1980 sonras1 donemde, Tiirkiye ekonomisi biit¢e agiklar: ve artan dis borg yiikiiyle
kars1 karsiya kalmistir. Bu siirecte iilke, tasarruf orani diisen iilkeler arasinda yer almis ve
bu durum, yapilan tasarruflarin yatirimlar: karsilamada yetersiz kaldiginin bir gostergesi
olmustur (Karagél ve Ozcan, 2014: 6-8).

2000’11 yillarin basinda, Tirkiye ekonomisinde tasarruf agigini azaltmaya yonelik
cesitli reform calismalar1 gerceklestirilmistir. Uygulanan bu reformlar sayesinde, %16

seviyelerinde seyreden biitce agigr %1 seviyelerine kadar disiiriilmiistiir. Ancak ayni
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donemde, tasarruf orami diismeye devam etmis ve %12,7’ye kadar gerileyerek ciddi bir
ekonomik risk olusturmaya baglamistir. S6z konusu tasarruf agiklarinin en biiyiik kisminin

ozel sektdr kuruluslarina ait oldugu belirlenmistir (Karagdl ve Ozcan, 2014: 6-8).

Tablo 3.1. Tasarruf ve GSYH oran: (Kaynak: TUIK Kurumsal E.T.: 20.01.2025)

Yil Toplam Tasarruf % GSYH
2020 %26,8
2021 %30,33
2022 %30,0
2023 %26,6

Toplam Tasarruf % GSYH
31,00%
30,00%
29,00%
28,00%
27,00%
26,00%
25,00%
24,00%

2020 2021 2022 2023

e Toplam Tasarruf % GSYH

Grafik 3.1. Tasarruf/ GSYH Oram

Tablo 3.1°e gore Tiirkiye, tasarruf agig1 bulunan iilkeler arasinda yer almaktadir.
2023 yilinda toplam gayrisafi tasarruf miktarmin Gayrisafi Yurt i¢i Hasila’ya (GSYH)
orant %26,6 olarak hesaplanmistir. Bu oran, 2022 ve 2021 yillarinda %30 seviyesinde
gerceklesmis, 2020 yilinda ise %26,8 olarak kaydedilmistir. Veriler, Tiirkiye’ nin tasarruf
oraninin yillar i¢cinde dalgali bir seyir izledigini ve arzu edilen seviyede olmadigim
gostermektedir. Bu durum, Tiirkiye nin yatirimlarini finanse edebilmek icin hala yeterli i¢
tasarruf seviyesine ulasamadigini ortaya koymaktadir (TUIK Kurumsal E.T.: 20.01.2025).
Yapilan tasarruflar arzu edilen yatirnmlar1 finanse etmekte yetersiz kalmakta ve bunun
sonucunda ise finansman agig1 kapatilmak i¢in yurt dis1 bor¢lanmaya bagvurmaktadir. Bu
durum {ilke ekonomisinde arzu edilen bor¢ miktarinin bulunamamasi, disa bagimlilik
artmasi1 ve 6deme sorunlar1 gibi riskli durumlar dogurmaktadir. Tasarruf ve yatirim iligkisi

g0z Oniine alinarak bir sonraki baglikta yatirim kavrami detaylica incelenmektedir.



3.3. Yatirim

Yatirim, genel anlamiyla degerlendirildiginde; bireylerin, tiizel kisiliklerin veya
devletlerin sahip olduklar1 tasarruflar1 daha fazla kazang elde etmek ya da finansal
gelisimlerine katki saglamak amaciyla gesitli yatirim araglarinda degerlendirmesi olarak
tanimlanabilir. Yatirim kavrami, farkli kesimler i¢in farkli anlamlar ifade etmektedir.
Bireyler, isletmeler veya genel ekonomi agisindan yatirim farkli nitelikler tasir. Bireyler
acisindan bakildiginda, yatirim; kisilerin varliklarint artirmak ya da ilerleyen donemlerde
gelirlerine ek olarak farkli alanlardan kazang saglamak amaciyla gerceklestirdikleri
faaliyetlerdir. Bireylerin tasarruflarin1 ev, araba, altin ya da doviz gibi alanlara
yonlendirmesi yatirimin bir bicimi olarak degerlendirilebilir. Ancak bu tiir harcamalar
ekonomik anlamda ger¢ek bir yatirim olarak kabul edilmez; yalnizca varliklarin el
degistirmesini ifade eder.

Ekonomik anlamda yatirim, tiretim siirecine katki saglayarak ¢cogalma gdstermesi
ve bu yolla iiretimi artirmasi halinde olugsmus sayilir. Bireysel tasarruflarin dogru yatirim
araglart araciligiyla finansal sisteme aktarilmasi, gergek anlamda ekonomik deger tasiyan
yatirimlardir (Aksoy ve Tanridven, 2013: 1-2). Isletmelerin yatirim faaliyetleri ise, isletme
bilang¢olarinda yer alan aktiflerin {iretim silirecine katki saglayacak sekilde
degerlendirilmesi olarak ifade edilebilir (Aksoy ve Tanridven, 2013: 1-2). Bununla birlikte
yatirim, yalnizca maddi kazang saglama amacina indirgenemez. Ticari beklenti tasimayan
kurum ve kuruluglar da (6rnegin okullar, hastaneler, yardim dernekleri gibi) sosyal fayda
olusturmak amaciyla yatirim yapabilirler.

Yatinm yapan birey veya kurumlar, yatirnm siireci boyunca ¢esitli beklentiler
icerisine girerler. Bu beklentiler arasinda oncelikle mevcut birikimlerin degerini korumak
yer alirken, ayn1 zamanda ek gelir elde etme arzusu da 6nemli bir motivasyon kaynagidir.
Bu dogrultuda yatirim tii¢ temel isleve sahiptir. Bu islevler; sermayenin korunmasi, deger
artis1 saglama ve devamli gelir elde etme fonksiyonlaridir.

Sermayenin korunmasi fonksiyonu, yatirimeilarin yatirim faaliyetlerine baslamadan
once sahip olduklari tasarruflarin1 veya sermayelerini deger kaybina kars1t koruma amaciyla
gelistirdikleri bir yaklagimdir. Yatirnm gerceklestikten sonra, ekonomik dalgalanmalara
veya piyasa risklerine bagli olarak yatirim degeri diisebilir. Bu riski en aza indirgemek
amaciyla sermayeyi koruma fonksiyonu 6nem kazanir (Elmas, 2010).

Deger artisim1 saglama fonksiyonu, yatirimcilarin yatirimlarint gerceklestirdikten

sonra, ellerinde bulunan varliklardan daha yiiksek kazan¢ elde etmeyi hedefledikleri
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stirectir. Bu kapsamda yatirimcilar, yatirnm yaparken yiiksek getiri saglayan piyasa ve
araglara yonelme egilimindedir. Bu durumda yatirimin deger artis1 saglayan fonksiyonu
devreye girer (Ayvali, 2014: 9-10).

Devamli gelir saglama fonksiyonu, yatirimin siireklilik arz eden ekonomik bir
davranig bi¢imi oldugunu ortaya koymaktadir. Yatirimcilar, yatirimlarmi yalnizca tek
seferlik kazanc¢ elde etmek amaciyla degil, diizenli ve uzun vadeli gelir elde etmek
amaciyla gerceklestirirler. Bu nedenle yatinmcilar, siirekli getiri saglayan yatirim
araclarina ve piyasalara yonelme egilimindedirler (Avsar, 2020: 10).

Yatinm faaliyetleri tarih boyunca farkli toplumlarda farkli yaklasimlarla
uygulanmis ve her toplumun yatirim anlayist donemsel kosullara gore sekillenmistir.
Zaman igerisinde deneme-yanilma yontemleriyle gelisim gosteren yatirim kavrami,
bugiinkii halini almistir. 1950°1i yillardan 6nce yatirnm yapan tasarruf sahipleri, yalnizca
varliklarim1  artirmayr amaglamiglardir. Ancak giiniimiizde yatirrm kavrami daha
derinlemesine ele alinmakta; yatirim araclari, yatirim riski, getiri oranlari ve yatirim

analizleri gibi unsurlar giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir (Ayvali, 2014: 5).

3.4. Yatirim Cesitleri

Yatinm  kavrami, ele alindigi  perspektife gore  farkli  sekillerde
tanimlanabilmektedir. Ornegin birey agisindan yatirrm, elde edilen gelirin bir kismimin
tikketilmeyip biriktirilmesi olarak algilanirken, isletmeler agisindan sermayenin dénen ve
duran varliklara yonlendirilmesi anlamina gelmektedir. Ekonomik yatirim ise, bir iilkenin
toplam iiretim kapasitesini artirmak amaciyla yapilan harcamalari ifade etmektedir. Bu
dogrultuda, yatirim tiirleri asagida kisaca agiklanmaktadir.

Tiiketici yatirimi; yatirimcilarin ilerleyen donemlerde sermayelerini artirmak
amaciyla gerceklestirdigi ekonomik davraniglarin tamamini kapsamaktadir. Ancak bu
davranigin tam anlamiyla bir yatirim olarak degerlendirilebilmesi i¢in, kullanilan yatirim
aracinin gelecekte yatirimciya gelir saglamasi gerekmektedir. Tiiketici yatirimi, tiim
yatirimc tipleri tarafindan kullanilabilen bir yatirnm bi¢imidir ve her yatirnmcinin bu
yatirim tiiriinii farkli amaclar dogrultusunda gerceklestirdigi goriilmektedir (Ayvali, 2014:
11).

Ekonomik yatirim; yatirimcinin sermayesine dogrudan artig saglayan yatirim tiirii
olarak tanimlanmaktadir. Uretim faaliyetinde bulunan isletmelerin {iretim siireclerini

kolaylastirmak amaciyla edindikleri makine, techizat, iiretim alani, arsa veya bina gibi
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fiziki varliklar bu yatirim tiiriine O6rnek olarak gosterilebilir. Ekonomik yatirim, iilke
6l¢ceginde degerlendirildiginde ise, gayrisafi milli hasilaya katki saglamak amaciyla yapilan
mal, hizmet ve finansal ara¢ yatirimlarini kapsamaktadir (Smyth, 2018).

Finansal yatirim; ¢ogu zaman yalnizca para tizerinden kazang saglama araci olarak
goriilse de iiretim siirecine katki saglayabilecek bir doniisiim kapasitesine sahiptir. Bu
yoniiyle finansal yatirim, tiim yatirimcilar tarafindan tercih edilebilecek bir yatirim tiirii
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Finansal yatirnmlar kendi i¢inde c¢esitli yatirim araglari,
kurumlar1 ve piyasalar1 barindirmaktadir. Ornegin bir firmanin, sermaye piyasalarinda
hisselerini ilk kez ihra¢ etmesi durumunda, elde ettigi yatirim getirisi firma i¢in dogrudan
bir finansman kaynagi yaratmakta ve bu finansman, lretim sistemine dahil edilerek
ekonomik siirece katki saglamaktadir. Yatirnm faaliyetini yiirliten yatirimci konusu

detaylica alt basliklarda incelenmektedir.

3.5. Yatirimci

Tasarruflarin1 yatirnma doniistiiren tim kisi veya kisilikler yatirimci olarak
tanimlanmaktadir. Ancak bu tanimi yalnizca bireylerle sinirlandirmak dogru degildir.
Ciinki yatinim piyasalarinda aracilik hizmeti sunan kurum ve kuruluslar ile getiri saglamak
amactyla danmigmanlik hizmeti veren tiizel kisilikler de yatirinmer kimligi tasimaktadir
(Armagan, 2007: 50). Yatirnmcilar1 kendi i¢inde ii¢ baglik altinda incelemek miimkiindiir.
Bu bagliklar asagida paragraflar halinde sunulmustur.

Bireysel yatirimci; elde ettigi gelirin tamamini tiiketmeyip bir kismini tasarruf
yoluyla yatirim araglarina yonlendiren kisileri ifade eder. Herhangi bir kurumsal kimligi
bulunmayan bu yatirimci grubu, halkin sermaye piyasalarinda yer almasiyla olusur. Kar
elde etmeyi hedefleyerek yatirim yaparken, ¢ogu zaman istek ve arzularina gore diirtiisel
kararlar alarak profesyonellikten uzak davraniglar sergileyebilirler (Faikoglu, 2012: 16;
Karan, 2011: 710). Genellikle kisa siirede yiiksek kazang saglayabilecekleri yatirim
aracglarina yonelirler ve yatirnm kararlarini kisisel 6zelliklerine gore verirler. Bu kisisel
ozellikler; yas, gelir diizeyi, cinsiyet, egitim ve yatirim tecrilbbesi gibi faktorleri
kapsamaktadir;(Boyiikaslan, 2012: 72; Ranganatham ve Madumati, 2009: 18-19). En
belirgin ozellikleri, yatirim araglarinin gergek sahibi olmalar1 ve yatirim kararlarim
tamamen kendi arzular1 dogrultusunda almalaridir (Elmas, 2010: 8). Sermaye piyasalarinda
onemli bir konumda bulunan bireysel yatirimeilar, gerceklestirdikleri yatirim hareketleriyle

piyasanin temel isleyisini olusturmaktadir. Bu nedenle bireysel yatirimcilarin yer almadig
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sermaye piyasalarinin etkin ve verimli isleyebilecegini sdylemek miimkiin degildir
(Temizel vd., 2010: 2-22). Bireysel yatirimcilar, sermaye piyasalarinda fon talep eden
tarafi temsil ederler ve bu sayede fiyat dalgalanmalar1 iizerinde etkili olurlar. Bireysel
yatirimcilarin uzak durdugu sermaye piyasalari, uzun vadede canliligini koruyamaz ve
yiikksek risklerle karsi karsiya kalabilir. Bu baglamda, sermaye piyasalar1 bireysel
yatirimeilart ¢ekebilmek adina gesitli politikalara bagvurmaktadir (Aytekin, 2015: 2-4).

Kurumsal yatirimeilar; kiigiik yatirimcilardan toplanan fonlar1 bir araya getirerek
daha biiylik yatirim faaliyetlerine doniistiirmek amaciyla olusturulmus tiizel kisiliklere
sahip kurum ve kuruluglardir. Yardim fonlari, sigorta sirketleri, sosyal giivenlik kurumlart,
portfdy yonetim sirketleri, bankalar, aract kurumlar ve benzeri kuruluslar kurumsal
yatirimcilara ornek teskil etmektedir (Kandir, 2009: 5). Bu yatirimer grubu, sahip olduklari
sermaye miktarinin biiylikliigii nedeniyle bireysel yatirimcilara kiyasla daha yiiksek islem
hacmine sahiptir. Bu nedenle piyasa hareketlerinden daha fazla etkilenirler. Olasi riskleri
g6z Oniinde bulundurarak yatirim kararlarinda daha temkinli davranir ve profesyonel analiz
teknikleri uygularlar (D6m, 2003: 160). Kurumsal yatirimcilar, sermaye piyasalarinda
yatirimin verimini artirarak daha fazla kar elde etmeyi amaglarlar. Bu amag¢ dogrultusunda
piyasalar1 daha dikkatli sekilde analiz eder ve stratejik kararlar gelistirirler. Bu yoniiyle
sermaye piyasalarinda biiylik bir éneme sahiptirler (Kocabiyik, 2006: 21-23). Yatirim
karar1 verdikleri piyasaya yiiksek likidite akigi saglayarak fiyat hareketliligini dogrudan
etkilerler. Her ne kadar bir biitiin olarak goriilseler de bireysel yatirimcilarda oldugu gibi
kurumsal yatirimeilar da farkli hedeflerle piyasada yer alirlar. Bu sebeple kendilerine 6zgii
yatirim politikalar1 gelistirirler. Ancak tiim farkliliklara ragmen, temel hedefleri cari
getirilerini maksimize etmek ve bagl olduklar1 kurumun siirekliligini saglamaktir (Akyol,
2010: 9).

Yabanci yatirimeilar; kiiresellesen diinya ekonomisinde {liretim ve sermaye
thtiyacinin artmasiyla birlikte 6nem kazanan bir yatirimci tiiriidiir. Yerli sermayenin
yetersiz oldugu tlkelerde iliretimin yeterince saglanamamasi, yabanci sermaye girisine
duyulan ihtiyact artirmaktadir. Bir iilkenin vatandasi olmayan, ancak o iilkede yatirim
yapan her birey veya kurum yabanci yatirimci olarak tanimlanir. Yatirim yaptiklan tilkeye
doviz girdisi saglayarak, o iilkenin ekonomik cazibesini ve popiilaritesini artirirlar. Bu
durum, yatirrm ortaminin daha da ilgi ¢ekici hale gelmesine katki saglayarak daha fazla
yatirimelyl cezbetme potansiyeli yaratir. Yabanci yatirimeilarin yogunlukta bulundugu

tilkelerde likidite artis1 saglanmakta ve bu durum dogrudan sermaye artirimina katki
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sunmaktadir (Kuzey, 2019: 19). Yatirimcilarin yatirnm faaliyetine karar verirken ve s6z
konusu bu yatinm faaliyetini siirdiriirken etkilendigi birtakim faktorler her daim

olmaktadir s6z konusu bu faktorler detaylica bir sonraki baglikta incelenmektedir.

3.6. Yatirnmciy: Etkileyen Faktorler

Yatirimei, yatirim karari alirken birden fazla faktorden etkilenebilir. Bu faktorler,
her yatinmcinin kimligine, kisisel 6zelliklerine ve yatirnm anlayisina gore degiskenlik
gostermektedir. Genel olarak yatirimeilar, yatirim karar1 verirken yatirim miktari, yatirima
ayirabilecegi likidite diizeyi, yatirnm konusundaki deneyimi, yasi, egitim diizeyi, yasam
standartlar1 ve gelecege dair beklentileri gibi cesitli kisisel unsurlardan etkilenmektedir
(Usul, 2000: 44). Bu faktorler dogrultusunda yapilan yatirimlar farklilik gostermekte ve
her yatirimec1 profiline uygun yatirim tiirleri olusturulmaya calisilmaktadir. Calismamiz
kapsaminda bireysel yatirimcilar ele alinmakta olup, bu yatirnmci grubunu etkileyen
faktorler iic ana baslik altinda incelenmektedir. Bu basliklar sirasiyla; kisisel etkenler,
finansal etkenler ve gevresel etkenlerdir. S6z konusu etkenler, bireysel yatirimeinin yatirim
karar siireclerini dogrudan etkileyen unsurlar olarak degerlendirilmekte ve bu ¢ercevede

detayl bir sekilde analiz edilecektir.

3.6.1. Kisisel etkenler

Biitlin yatirimeilar, gelirlerine ek bir destek saglama amaciyla yatirim yapmaktadir.
Ancak her yatirimcmin yatirnm karari alma nedeni birbirinden farklidir. Bu baglamda,
yatirimciy1 etkileyen faktorler de yatirimcidan yatirimciya degisiklik gostermektedir.
Yatirimcinin yatirim yapma kararimi ve yatirim tercihlerini etkileyen unsurlar asagida
paragraflar halinde agiklanmigstir.

Bilgi ve zaman, yatirim siirecinde en kritik etkenlerden biri olarak kabul
edilmektedir. Ciinkii yatinmlar her zaman belirli diizeyde risk barindirmaktadir.
Yatirimcilarin, yatirimlarindan maksimum diizeyde kar elde etmek istemeleri dikkate
alindiginda, yatirim karar1 verirken piyasaya ve yatirim araglarina dair yeterli bilgiye sahip
olmalar biiylik 6nem tagimaktadir. Bu durum, yatirimin giivence altina alinmasinda temel
rol oynamaktadir. Bilgi diizeyi yetersiz olan yatirimcilar ise, yatirim faaliyetinden uzak
durarak tasarruflarin1 "yastik alt1" gibi geleneksel yontemlerle saklama egiliminde
olabilirler (Elmas, 2010: 9). Ote yandan, yatirrm konusunda bilgi ve donanim kazanmak

isteyen yatirimeilar, bu 6grenme siireci i¢in yeterli zamani ayiramayabilirler. Bu iki
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durumun tstesinden gelmek amaciyla, yatirimeilarin kurumsal yatirimcilarin danigmanlik
hizmetlerinden faydalanmalari, yatirim faaliyetlerinin daha saglikli yiiriitiilmesini
saglayacaktir (Armagan, 2007: 46).

Yas ve saglik durumu, tasarruf sahiplerinin yatirnm kararlarim1 dogrudan etkileyen
faktorler arasinda yer almaktadir. Saglig1 yerinde olmayan bireyler, tasarruflarmi 6ncelikli
olarak saglik harcamalarma yoOnlendirmekte ve yatinm yapma egiliminden
uzaklagmaktadir. Yasca ileri diizeyde olan bireyler ise, yatirimin gerektirdigi bilgi ve
zaman unsurlarimi géz Oniinde bulundurarak yatirima yonelmekte tereddiit edebilirler.
Ayrica yatirim piyasalarini ve yatirim araglarmi takip etme konusunda isteksiz
davranabilirler. Ancak bazi durumlarda yasl yatirnmcilarin zaman iginde edindikleri
yatirim tecriibesi sayesinde daha isabetli kararlar verebildikleri ve yiiksek getiriler elde
edebildikleri goriilmektedir (Anbar ve Eker, 2009: 136; Armagan, 2007: 46). Geng
yatirimeilar ise, yatirim kararlarini verirken daha yiiksek getiri saglayabilecek riskli yatirim
araclarma yonelme egilimindedirler. Yeni yatirim araglarina ve piyasalara karsi daha
istekli olup, yiiksek kar elde etme arzusu tasimaktadirlar. Bu yas grubundaki yatirimcilarin
yaslt yatirimcilara kiyasla yatirnrm yapmaya daha istekli ve aceleci davrandiklari
gozlemlenmektedir (Karan, 2011: 716-717).

Beklenti, yatirnm kararini etkileyen 6nemli bir diger unsurdur. Tasarruf sahipleri,
yatirnm kararlarini genellikle gelecege doniik beklentileri dogrultusunda sekillendirirler.
Bir yatirimel, yatirim siirecinde bekledigi getiriyi elde edemez veya herhangi bir kazang
saglayamazsa, yatirim kararindan vazgegebilir. Beklenti faktorii, diger yatirimei 6zellikleri
ile birlikte farklilik gostermektedir. Bu durum, her yatirimcinin ve her yatirim kararinin,
farkl1 beklentiler temelinde alindigini géstermektedir (Elmas, 2010: 10-11).

Gelir diizeyi, yatirnmcinin yatirima ayirabilecegi miktar1 ve bu dogrultuda olusan
beklentilerini dogrudan etkileyen bir faktordiir. Yatirima ayrilan miktar, yatirimeinin gelir
diizeyi ile dogru orantili olarak degigsmektedir. Bu baglamda, yatirimcilarin gelirleri,
yatinm kararlarinda O6nemli bir belirleyici olmaktadir. Gelir diizeyi yiiksek olan
yatirimeilar, genellikle daha fazla getiri saglayabilecek ve daha fazla risk barindiran
yatirim araglarimi tercih etmektedirler. Gelir diizeyi diisik olan yatirimcilar ise,
tasarruflarin1 kaybetme korkusuyla risk almaktan kaginmakta ve bu nedenle yatirim
kararimi erteleyebilmektedirler. Ancak bu gruba dahil olan yatirimcilarin tamamen
yatirrmdan uzaklastiklar1 degil, daha az riskli yatinm araglarina yoneldikleri

gbzlemlenmektedir.
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Yatirimer  psikolojisi, yatirnm silireci boyunca etkili olan ve karar alma
mekanizmalarini dogrudan etkileyen bir unsurdur. Her birey farkli bir psikolojik yapi
icerisinde yatirim faaliyetini yiiriitmektedir. Yatirimer psikolojisi; bireyin egitim diizeyi,
yasam tarzi, kisilik 6zellikleri, yetenekleri, ilgi alanlar1 ve deger yargilar1 gibi birgok
faktoriin  birlesimiyle sekillenmektedir. Yatirimci, tim bu faktorleri bir arada
degerlendirerek yatirim kararina doniistliriir. Yatirimcilarin risk algist ve riski yonetme
bi¢imi, bliyiik oranda psikolojik egilimlerine bagli olarak degismektedir. Kimi yatirimeilar
daha cesur bir yaklagimla yiiksek riskli yatirimlara yonelebilirken, bazi yatirimcilar ise
giivence ihtiyacin1 6n planda tutarak daha temkinli davranma egilimindedir (Armagan,
2007: 46).

3.6.2. Finansal etkenler

Tasarruf sahibi, yatirim yaparken temel amaci maksimum finansal kazang elde
etmektir. Ancak yatirim silirecinde elde edilecek gelir, ¢esitli finansal etkenlerden
etkilenebilmektedir. Bu dogrultuda yatirimei, yatirim kararini verirken s6z konusu finansal
faktorleri dikkate almak durumundadir. Bu finansal etkenler; nakit akimi, likidite, getiri
orani, yatirim siiresi ve risk olmak {izere baglica bes baslik altinda degerlendirilmektedir.

Nakit akimi; yatinm yapilan piyasa ve yatirim araglarinin Ozelliklerine gore
farklilik gostermektedir. Yatirimeimnin yatirim araglarina yonelmesindeki temel amag, kar
elde etmektir. Bu nedenle, nakit akis1 yliksek olan finansal piyasalar ve yatirim araglari
yatinmcilar agisindan daha cazip hale gelmektedir. Nakit akisinin istenilen diizeyde
olmamas1 durumunda, yatirimcilar piyasadan ¢ekilme egilimi gdsterebilirler. Bu durum ise,
yalnizca bireysel yatirimceilart degil, genel anlamda finansal sistemin biitlinlinii olumsuz
yonde etkileyebilir (I¢ ve Aygiin, 2009: 105-127).

Likidite; bir yatirim aracinin kisa siirede ve diisiik maliyetle nakde gevrilebilme
yetenegidir. Eger bir yatirnm araci, kisa silirede ve deger kaybina ugramadan elden
cikarilabiliyorsa, o yatirim aract likit olarak kabul edilir. Yatirimcilar yatirim yaparken,
yatirim aracinin likidite 6zelligini dikkate alirlar. Likiditesi yiiksek olan yatirim araglarina
daha fazla talep gosterilmesinin temel nedeni, yatirnmcinin yatirnmi elden ¢ikarirken ek
kazang elde etme istegidir. Bu baglamda yatirimcilar, yatirnrm 6ncesinde yeterli bilgi ve
donanima sahip olmali; likit olmayan yatirim araglarindan kacinarak likidite riskini

minimize etmeye ¢alismalidirlar (inan, 2010: 38).

16



Getiri orani; yatirim araglarinin sundugu kazang seviyesini ifade eder ve her
yatirim aracinin risk ve getiri profili farklilik gostermektedir. Bu farkliligin temel
nedenleri, finansal ve ekonomik kosullardaki degiskenliktir. Yatirimcilar, genellikle getiri
orani yuksek ve risk diizeyi diisiik olan yatirim aracglarin tercih etmektedirler. Ancak getiri
orani degiskenlik gosteren yatirim araglari, yatirimcida giivensizlik yaratmakta ve yatirim
kararindan vazge¢mesine neden olabilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 496—499).

Yatirim siiresi; yatirimcinin yatirnmini ne kadar siireyle elinde tutmayi planladigini
ifade eder ve bu siire yatinmcinin gelir diizeyiyle yakindan iliskilidir. Gelir diizeyi yiiksek
olan yatinmcilar, uzun vadeli yatirnm araglarin1 tercih ederek risklerini azaltma
egilimindedirler. Buna karsilik, disiik gelir diizeyine sahip yatirimcilar ise, kisa vadeli
yatinm araglarii tercih ederek yatirimlarini hizlica nakde ¢evirmek istemektedirler. Bu
durum, diisiik gelirli yatirimecilarin daha yiiksek riskli yatirim kararlari alma ihtimalini
artirmakta ve yatirim tercihlerinin bu dogrultuda sekillenmesine neden olmaktadir (D6m,
2003: 85).

Risk; yatirim kararim1  etkileyen en temel unsurlardan biri  olarak
degerlendirilmektedir. Genel olarak risk, planlanan sonu¢ disinda ortaya ¢ikan
beklenmedik gelismeler veya ihmaller olarak tanimlanmaktadir. Menkul kiymet
yatinmlarinda ise risk, beklenen getiri diizeyinin altinda bir kazang elde edilmesi
durumunu ifade eder. Risk seviyesi arttikga hem getiri hem de zarar olasiligi yiikselir. Bu
yoniiyle risk, yalnizca olumsuz sonu¢ doguran bir unsur degil, ayn1 zamanda yiiksek getiri
firsatlarin1 da beraberinde getirebilecek bir etkendir. Ancak bir¢ok yatirimel, getiri
hedeflerine odaklanirken risk faktoriinii géz ardi etmekte ve bu durum siklikla arzu
edilmeyen sonucglara yol agmaktadir. Bu tiir yatirimcilar zarar ettiklerinde yatirim
faaliyetinden tamamen vazge¢me egiliminde olabilirler (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 12;

Demirtas ve Giingor, 2004: 105).

3.6.3. Cevresel etkenler

Yatirime, tasarruflarint yatirimlara doniistiiriirken yalnizca bireysel veya finansal
etkenlerden etkilenmemektedir. Bunun yani sira, yakin gevresi, sosyo-Kkiiltiirel yapisi ve
diger ¢evresel faktorler de yatirim kararlar iizerinde etkili olmaktadir.

Yakin ¢evre, yatirimcmin yatirim kararlarini etkileyen en Onemli ¢evresel
unsurlardan biridir. Bu noktada, yatirnmci {izerinde sadece ailenin etkili oldugunu

soylemek eksik bir degerlendirme olacaktir. Aile disinda, arkadaslar, sosyal gruplar ve
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akrabalar da bireysel yatirnmcinin karar siirecine etki edebilmektedir. Yatirimcilar, yatirim
yaparken yanlis bir karar sonucunda finansal zarar yagsamaktan ¢ekindikleri icin, ¢ogu
zaman cevresel destek arayisina girerler. Bu baglamda, yatinmcinin yakin g¢evresi, karar
alma siirecinde dnemli bir etken olarak ortaya ¢ikmaktadir (Inan, 2010: 41).

Sosyo-kiiltiirel ¢evre; yatirimcinin sosyal bir varlik olmasi nedeniyle kararlarini
etkileyen oOnemli faktorlerden biridir. Yatirimci, yalnizca tasarruf yaparken degil,
tasarruflarin1 yatirnma dondstiiriitken ve yatirnm araci segerken de sosyal g¢evresinden
etkilenmektedir. Yatirnm yapmay1 diisinmeyen bir birey, c¢evresindeki kisilerin yatirim
faaliyetlerinde bulunmasi ve yonlendirmeleri sonucunda zamanla bu alana ilgi duymaya
baslayabilir. Benzer sekilde, siirekli olarak yatirim yapan bir birey, sosyal g¢evresinin
etkisiyle yeni yatirnm araglarin1 kesfedebilir ve tercihlerini bu dogrultuda yeniden
sekillendirebilir (Inan, 2010: 41).

Diger cevresel etkenler; yatirimcinin dogrudan ya da dolayli olarak etkilendigi
unsurlar arasinda yer almaktadir. Yatirimci, ister tavsiye iizerine yatirim yapmis olsun,
isterse bagimsiz bir sekilde karar vermis olsun; yatirim yaptig1 piyasada deneyimi olan
diger yatirimcilardan etkilenme potansiyeline sahiptir. Piyasalarda bilgi ve tecriibe sahibi
olan yatirimcilar, ¢evrelerinde bulunan diger yatirnmcilar1 da etkilemekte, onlarin yatirim
siirecine yon vermektedir. Bu yatirimeilar, tecriibeleri dogrultusunda verdikleri onerilerle
diger yatirnmcilarin yatirim kararlarini gekillendirebilmekte ve siire¢ iizerinde dogrudan

etkili olabilmektedirler (Usul vd., 2002: 139).
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4. FINANSAL SISTEM, SERMAYE PIYASALARI ve BORSA

Bir iilkenin refah seviyesini ancak o tilkenin ekonomik sistemi inceleyerek anlamak
miimkiindiir. Tasarruf sahipleri, tasarruflarini etkin ve verimli bir sekilde yatirima
dontistiirmek ve bu yatirimin, ekonomik sistemde maksimum fayda saglamasi i¢in finansal
sisteme ihtiyag duyulmaktadir. Calismanin ikinci bdliimde finansal sistem detaylica ele

alinacaktir.

4.1. Finansal Sistem

Toplumun refah diizeyinin artirilmast i¢cin ekonomik gelisme kritik bir dneme
sahiptir. Ekonomik gelismenin siirdiiriilebilir bicimde saglanabilmesi i¢in ise gii¢lii ve
etkin bir finansal sisteme ihtiya¢ duyulmaktadir. Saglikli bir ekonomik biiyiimenin
gerceklesmesinde sermaye birikimi biiylik rol oynamaktadir. Sermaye birikimi, tasarruf
diizeyinin yiikselmesi ve bu tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilmesi ile miimkiindiir.
Bahsedilen tiim bu finansal faaliyetlerin dogru, etkin ve siirdiiriilebilir bir bigimde
yiiriitiilebilmesi, ancak finansal sistemin etkin ve verimli sekilde islemesiyle saglanabilir
(Kargi, 1998: 28-35).

Finansal sistem, ekonomik faydayr maksimize etmek amaciyla bireylerin,
kurumlarin, finansal piyasalarin ve finansal araglarin; yasal ve hukuki diizenlemeler
cergevesinde tasarruf ve yatirim faaliyetlerini destekleyen ekonomik bir mekanizmadir. Bu
sistem, ekonomik yapinin gelismesine dogrudan katki saglayarak hem bireysel hem de
toplumsal diizeyde finansal bilinci artirmakta, hem de kaynaklarin etkin sekilde dagilimini
saglamaktadir (Aydin ve Agan,2016: 55-56).

Finansal sistemin temel amaci, fon arz edenlerle fon talep edenleri bir araya
getirerek kaynak aktarimini gergeklestirmektir. Ancak sistemin yalnizca bu amaca hizmet
ettigini sOylemek eksik bir degerlendirme olacaktir. Finansal sistem ayni zamanda
firmalarin biiyiimesine olanak saglayarak ekonomik gelismeye katkida bulunmakta,
kiiresel pazarlarin olusumunu desteklemekte, miilkiyetin daha genis tabanlara yayilmasin
tesvik etmekte ve finansal ticaretin canlandirilmasma olanak tamimaktadir. Tim bu
islevlerini yerine getirirken hem fon arz edenlerin hem de fon talep edenlerin haklarini
korumayir amaglamaktadir (Coskun ve Sayilgan, 2008: 3-7). Finansal sistemin igleyis
sistemini olusturan birden fazla unsur bulunmaktadir. S6z konusu bu unsurlar bir sonraki

baslikta detaylica anlatilmistir.
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4.2. Finansal Sistemin Unsurlar

Finansal sistem, fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda finansal araglarin el
degistirmesine olanak saglayan sistematik bir yapiy: ifade etmektedir. Bu sistematik yap1
islerken belirli hukuki ve yasal diizenlemelere uyulmasi zorunludur. Finansal sistemin
etkin bicimde calisabilmesi i¢in bu siirecte finansal kurumlar araci bir rol listlenmektedir.
Bu baslik altinda finansal sistemin temel bilesenleri olan finansal kurumlar, finansal
araglar, fon arz edenler ve fon talep edenler ayr1 alt basliklar halinde incelenecektir.

Fon arz edenler; bir diger adiyla tasarruf sahipleri, ellerinde bulunan sermayeyi
degerlendirmek amaciyla bu fonlar1 belirli sartlar karsiliginda satisa veya kullanima sunan
kisi, firma, devlet ya da topluluklardan olugmaktadir. Fon arz edenlerin temel amaci,
mevcut sermayelerini degerlendirmek ve bu siiregten kar ya da ek gelir elde etmektir.
Sermaye sisteminin temel taslarindan biri olan fon arz edenler, yaptiklari bu fon
transferleriyle dolayli olarak ekonomik biiylimeye katki saglayabilmektedirler (Uluyol,
2021: 24).

Fon talep edenler; finansal sistemin tiikketici tarafin1 olusturan ve sistemde olusan
fon fazlasina ihtiya¢ duyan bireyler, kurumlar veya devlet birimleridir. Bu gruplar, mevcut
fon kaynaklarimi cesitli yatirirm ya da harcama alanlarinda kullanmak amaciyla talepte
bulunurlar. Fon talep edenler de tipki fon arz edenler gibi finansal sistemin isleyisinde kilit
bir role sahiptir ve sistemin temel yapi taglarindan birini olustururlar (Yildirim, 2020: 76).

Finansal ara¢lar; fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda gergeklesen kaynak
transferinin  gerceklesmesini saglayan, ekonomik degeri olan kiymetli evraklarin
tamamidir. Bu araglar, kullanim amagclarina ve islem gordiikleri piyasalara gore ¢esitlilik
gostermektedir. Tahviller, hisse senetleri, mevduat sertifikalar1 gibi cesitli finansal araglar
araciligiyla taraflar arasinda kaynak aktarimi gergeklesir ve finansal sistem islerlik kazanir.

Aract kurumlar; finansal sistemin ve Ozellikle sermaye piyasalarinin isleyisinde
aktif rol istlenen, fon arz edenler ile fon talep edenleri kars1 karsiya getiren ve bu iki
tarafin islemlerine aracilik eden kurumlardir. Bu kurumlar, sistemin seffaf ve diizenli bir
sekilde islemesine katki saglarken, yatirnmcilar ile kaynak talep eden taraf arasinda gliven
ortaminin olugmasina da yardimei olurlar.

Hukuki ve idari diizenlemeler; ¢ok sayida aktoriin yer aldigi finansal sistem
icerisinde her zaman iyi niyetli yaklasimlarin hakim olmasi miimkiin olmayabilir. Bu
durum sistemde yiiksek risk olusturabilecegi gibi, yatirimcilarin giivensizlik nedeniyle

piyasadan uzaklagmasina da neden olabilmektedir. Saglikli isleyen bir finansal sistemin
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olusturulabilmesi ve siirdiiriilmesi i¢in, ¢esitli kurallara ve hukuki diizenlemelere ihtiyag
duyulmaktadir. Bu ¢ergevede, finansal sistemin denetim ve diizenleme altina alinabilmesi

adina hukuki ve idari diizenlemelere bagvurulmaktadir (Uluyol, 2021: 26-28).

4.3. Finansal Sistemin Fonksiyonlari

Isleyisi itibariyla finansal sistemin bir¢ok temel fonksiyonu bulunmaktadir. Bu
baslik altinda, finansal sistemin islevsel yonleri detayli bigimde ele alinacaktir.

Ekonomik istikrar fonksiyonu, finansal sistemin siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi
desteklemesi, piyasadaki risklerin azaltilmasi ve olas1 dalgalanmalarin 6nlenmesi amaciyla
gelistirilmis bir islevidir. Bu fonksiyon, finansal yapmin derinligini ve seffafligim
korumay1 saglayarak ekonomik istikrarin gii¢lendirilmesine katki sunar (Canbas ve
Dogukanli, 1997: 112).

Mal ve hizmet fonksiyonu, teknolojik gelismelerin etkisiyle finansal sistemde de
doniislim yagsanmasina neden olmustur. Siirekli gelisim trendi gosteren bu teknolojik
ilerlemeler sayesinde ekonomiler biiyiimeye baslamig ve yeni mal ve hizmet ihtiyaglar
ortaya ¢ikmistir. Bu yeni ihtiyaglara cevap verebilmek amaciyla finansal sistem igerisinde
mal ve hizmet fonksiyonu devreye girmekte, yeni finansal araglar ve piyasalar
olusmaktadir (Yetiz, 2008: 10).

Maliyetlerin azaltilmasi fonksiyonu; finansal sistemin faaliyet gosterdigi her siirecte
maliyet olugsmasi kaginilmazdir. Bu maliyetlerin minimize edilmesi ve buna karsilik gelir
ve kar seviyelerinin artirilmasi amaciyla maliyetlerin azaltilmas: fonksiyonu 6n plana
cikmaktadir. Etkin maliyet yonetimi, sistemin daha verimli islemesini saglamaktadir
(Darrat, 1999: 34).

Aracilik fonksiyonu; finansal sistemde yer alan fon arz edenler ile fon talep
edenlerin karsilastiklar: bilgi eksikligi, bilgiye ulasma zorlugu veya uygun finansal araclara
erisememe gibi sorunlarin azaltilmasi amaciyla islevsel hale gelmistir. Bu tiir problemler,
sermayenin en verimli alanlara yonlendirilmesini engelleyebileceginden, bu islev sistemin
saglikli islemesi acisindan kritik 6nem tasimaktadir. Finansal sistemin aracilik fonksiyonu,
s0z konusu problemleri azaltmayr ve yeni problemlerin olusmasimi engellemeyi
hedeflemektedir (Levine, 1997: 692).

Riski dagitma fonksiyonu; etkin ve verimli isleyen her finansal sistemde var olan
risk unsurunun kontrol altina alinmas1 amaciyla ortaya ¢ikmistir. Bu fonksiyon, sistemdeki

riskin minimum seviyeye indirilmesini, farkli yatirime1 gruplar arasinda dagitilmasini ve
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riskin genis tabana yayilmasini hedeflemektedir. Boylece sistem igindeki aktorlerin risk

algis1 azalmakta ve daha dengeli bir yap1 olugsmaktadir (Uludag ve Arican, 1999: 115).

4.4. Finansal Piyasalar

Ekonomik sistemde, islevleri bakimindan iki temel piyasa tiirii bulunmaktadir: reel
piyasalar ve finansal piyasalar. Reel piyasalar, dogrudan mal ve hizmet {iretimi ile faaliyet
gostermektedir. Buna karsin finansal piyasalarin temel amaci, reel kesimin {iretim
sistemine finansal destek saglayarak ekonomik biiylimeye katkida bulunmaktir. Bu amacin
gerceklestirilmesi, dolayli olarak toplumsal refahin artmasini saglamaktadir (Mishkin,
2007: 25-27). Finansal piyasalar; fon arz edenler ile fon talep edenlerin bir araya geldigi,
menkul kiymetlerin alimip satildigi piyasalardir. Bu piyasalarda islem goren menkul
kiymetler, reel piyasalarda yer alan somut mal ve hizmetler gibi dogrudan bir fayda
saglamazlar. Finansal piyasalar, islem gbren araclarin tiirlerine ve piyasalarin yapisal
ozelliklerine gore cesitlilik gosterir. Adil, seffaf ve hukuki diizenlemelere uygun sekilde
faaliyet gostermeleri esastir (Aydogus, 2006: 9—11). Finansal piyasalarin etkin ve yeterli
diizeyde calismadiglr durumlarda finansal sistemin yeni yatirimlari finanse edememesi ve
sistemin zayiflamasi s6z konusu olabilir. Bu nedenle finansal sistemde cesitli yapisal
ozelliklere ve araglara sahip farkli piyasalar olusturulmustur. Birincil ve ikincil piyasalar,
spot ve vadeli piyasalar, borsalar ve tezgahiistii piyasalar ile para ve sermaye piyasalar1 bu

sistemin temel bilesenleri arasinda yer almaktadir.

4.4.1. Birincil ve ikincil piyasalar

Birincil ve ikincil piyasalar, finansal araclarin ihra¢ edilme ve el degistirme
ozellikleri dikkate alinarak olusturulmus piyasa tiirleridir. Finansal bir ara¢ ilk kez
piyasada islem goriiyorsa, bu arag birincil piyasada yer almaktadir. Birincil piyasada islem
goren finansal araglar, daha sonra el degistirme siirecine girdiginde ve ikinci kez
satildiginda, s6z konusu arag artik ikincil piyasada islem goérmektedir. Bir baska ifadeyle,
ikinci veya daha fazla alim-satim islemlerine konu olan araglarin islem gordiigi piyasalar
ikincil piyasa olarak adlandirilir. Bu piyasalarin islem hacmi, alig ve satig islemlerinden
dogan maliyetlerle dogrudan iliskilidir. Birincil piyasalarda maliyetler cogunlukla satici
tarafindan {istlenilirken, ikincil piyasalarda maliyetler alic1 ve satic1 arasinda daha esit bir
sekilde paylasilmaktadir (Kaufman, 1977: 72-74). Gilinlimiizde, baz1 gelismis sistemlerde

tiglinciil ve dordiinciil piyasalardan da s6z edilmektedir. Bu piyasalar, genellikle borsada
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kayitl finansal varliklarin aract kurumlar kullanilmadan el degistirmesi sonucu

olusmaktadir.

4.4.2. Spot ve vadeli piyasalar

Spot piyasalar, islem goren menkul kiymetlerin alim-satiminin ve teslimatinin
aninda gerceklestigi piyasalardir. Bu piyasalarda menkul kiymetlerin degerleri, islem
anindaki piyasa fiyatina gore belirlenmektedir. Yiiksek likiditeye sahip olan bu piyasalar,
islem kosullar1 ve teslimatin ayn1 anda belirlenmesiyle taninir. Yani, islem tutari, kosullar
ve teslim zamani islem aninda netlestirilmekte ve belirlenen bu sartlara uygun sekilde
teslimat gerceklesmektedir. Spot piyasalar, 6zellikle kambiyo islemleri i¢inde dnemli bir
yer tutmakta olup doviz, hisse senedi ve emtia gibi araglar bu piyasalarda islem

gormektedir (Brigham, 1985: 50; Ceylan ve Korkmaz, 2013: 405).

4.4.3. Borsalar ve tezgahiistii piyasalar

Tezgahiistii piyasalar, organize bir piyasa yapisina sahip olmadan, fon arz edenler
ile fon talep edenlerin dogrudan veya araci kurumlar araciligiyla islem gerceklestirdigi
orgiitlenmemis piyasalardir. Bu piyasalar genellikle serbest piyasalar olarak
adlandirilmakta ve yiiksek risk icermektedir. Tezgahiistii piyasalarda fiyat olusumu
genellikle seffaf degildir; fiyatlar gizli kalabilmekte ya da pazarlik yoluyla
belirlenebilmektedir (Aksoy ve Tanrioven, 2007: 60-62). Borsalar ise bu g¢alismanin

ilerleyen boliimlerinde detayli olarak ele alinacaktir.

4.4.4. Para piyasalarn

Para piyasalari, kisa vadeli menkul kiymetlerin islem gordiigii, yiiksek likiditeye
sahip ve hizli islem hacmi sunan finansal piyasalardir. Bu piyasada islem goren baslica
araglar arasinda repo islemleri, mevduat sertifikalari, ticari senetler ve hazine bonolar1 yer
almaktadir (SPK, 2022; TCMB, 2024). Bankalar bu piyasanin en bilinen aktdrleri arasinda
bulunmakla birlikte, araci kurumlar, biiylik sirketler ve hazine birimleri de para
piyasasinda faaliyet goOstermektedir. Ayrica merkez bankalari, para politikalarinin
uygulanmasinda bu piyasalar1 dogrudan kullanmakta ve yonlendirmektedir (Mishkin ve
Eakins, 2019). Para piyasasinda islem yapan kurumlarin temel motivasyonu, ellerindeki

fonlardan faiz geliri elde ederek donen varliklarini artirmaktir. Para piyasasinda risk diizeyi
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gorece diisik olup, islemlerin hizli gerceklesmesi nedeniyle likidite orani oldukca

yiiksektir (Uluyol, 2021: 108-117).

4.5. Sermaye Piyasalar

TDK’ye gore sermaye kavrami; para veya para yerine gecebilen, maddi deger
tagtyan mallarin tiimiidiir. Bu baglamda, para, menkul kiymet, degerli dogal kaynaklar gibi
maddi kiymet tasiyan anlamlar tasir (Dinler, 2000: 17). Sermaye piyasasi ise; fon arz
edenler ile fon talep edenlerin, fiziki bir pazar ortami olmadan, gesitli araci kurumlar
vasitastyla, maddi deger tasiyan menkul kiymetlerin hukuki ve idari diizenlemeler
kontroliinde aligverisinin yapildig1 sistematik bir yatirim pazaridir (Aksoy ve Tanridven,
2007: 56). Sermaye piyasasini diger piyasalardan ayiran en onemli unsur, biinyesinde
bulunan finansal araglarin orta ve uzun vadeli yatirimlara olanak saglayarak, tasarruflarin
yatirnmlara doniismesini kurumsal bir yapi1 c¢ercevesinde saglamasidir (Karacabey ve
Gokgoz, 2005: 2). Bu baglamda, sermaye piyasalari, finansal piyasalar igerisinde biiyiik
oneme sahip olup; hisse senedi, tahvil, bono gibi orta ve uzun vadeli finansal araglarin
yatirim amagli islem gordiigii piyasa tiirtidiir (Capanoglu, 1993: 5; Tuncer, 1985:1).

Sermaye piyasalarinda yatirim faaliyeti siirdiiren her yatirimei ¢esidi, farkli amaglar
dogrultusunda hareket etmektedir. Bu nedenle piyasada, birden fazla farkli amaglar giiden
yatirimeilar bir araya gelmektedir. Orneklerle agiklayacak olursak; sermaye piyasalarinda
yatirim faaliyeti gosteren bireysel yatirimcilar, temel yatirnm motivasyonlar1 kar elde
etmek olup, gelirlerine ek yeni getiriler ve maddi anlamda pozitif fayda saglamak amaciyla
bulunurlar. Her finansal piyasada oldugu gibi, risk sermaye piyasalarinda da
bulunmaktadir. Bireysel yatirimeilarin, amaglarini en yiiksek diizeyde gergeklestirmek i¢in
yeterli finansal bilgi birikimine sahip olmalar1 ve sermaye piyasalarinin isleyisini tam
anlamiyla anlamis olmalar1 gerekmektedir (Aytag, 1988: 9). Sermaye piyasalarinda islem
yapan tiizel kisilikli yatirimeilar ise, likiditesi diisiik, kisa vadede nakde doniistiiriildiigiinde
zarar etme Ozelligi tasiyan duran varlik finansmanlarini saglamak amaciyla sermaye
piyasalarinda borglanarak faaliyet gosterirler (Capanoglu, 1993: 4).

Sermaye piyasalari, isleyisi itibariyla kiigiik tasarruflarin biiyiik yatirimlar héline
doniiserek makroekonomik anlamda fayda saglamasina olanak tanir. Serbest piyasa
diizenini tam anlamiyla benimsemis olan iilkelerde, sermaye piyasalar1 kurumsal yap:
kazanip ekonomik sistemde tasarruflarin yatirima doniismesine imkan tanimasi 6zelligi ile

bliyiilk 6nem arz eder (Aksoy ve Tanridven, 2007: 57). Bu biiyilk 6nemi soyle
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aciklayabiliriz: kiiciik parcalar halinde bulunan bireysel yatirimci tasarruflari, kurumsal
yapt gosteren sermaye piyasalarinda yatirimlara doniigir ve bu yatinmlar yurt igi
tasarruflara eklenir. Bu baglamda, etkin ve verimli ¢alisan sermaye piyasalari, yurt i¢i

tasarruf miktarini artirarak tilke milli gelirine katki saglar (Giines ve Saltoglu, 1998: 1).

4.6. Sermaye Piyasalar1 Faaliyetleri

Sermaye piyasasint sadece fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda
gerceklesen yatirim faaliyetlerinden olustugu diistinmek yanlig olacaktir. Ciinkii sermaye
piyasalarmin ekonomik ve finansal olmak iizere bir¢ok islevi bulunmaktadir. S6z konusu
bu islevler ise;

Ihrag¢ Faaliyetleri: Fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda alisveris islemine
giren uzun vadeli sermaye piyasast araclarinin ihraci, ¢esitli yonetmeliklere tabi
tutulmaktadir. Bu baglamda ihrag faaliyetleri 6ne ¢ikar. Daha genis anlamda ifade edilecek
olursa, sermaye piyasalari, kurumsal yap1 ve serbest piyasa diizeni igerisinde faaliyet
gosterdikleri i¢in ihra¢ edilecek finansal araclari gozetim altinda tutar. S6z konusu bu
sermaye piyasasi araglarinin oncelikle Sermaye Piyasasi Kurulu’nda kayit altinda olmasi
gerekmektedir. Kayit altinda olmayan sermaye piyasasi araglari ise sagladiklari ekonomik
fayda kamu yararina gozetilmemis olacaktir. Bu durum ise sermaye piyasalarinin kurumsal
yapisina engel teskil etmektedir. Sermaye piyasas1 araglar1 yatirnm faaliyetlerine
sunulurken, bir diger ifadeyle halka arz edilmesine yetkili organlar karar vermekte olup,
halka arz edilecek araglarin vadesi, tiirii ve diger Ozelliklerine dikkat edilerek Kurul’a
sunulmas1 gerekmektedir. Bu baglamda, sermaye piyasast araglart dnceden belirlenmis
kurumsal kosullara uygun olmalidir (Akkaya ve Taner, 2005: 38).

Yatinm Faaliyetleri: Thrag edilmesine karar verilen araglar, bireysel yatirrmeilar
tarafindan bizzat veya araci kurumlar tarafindan yatirim faaliyetlerinde kullanilabilir. Fakat
halka arz islemleri gibi, bu yatirim faaliyetlerinin de yetkili organlarin kurallarina uygun
olmast gerekmektedir. Bu baglamda, sermaye piyasalari, menkul kiymet araglarinin
yatirnm faaliyetlerini de yatirimciyr ve kamu yararimi gozetmek amacli kontrol altinda
tutarlar (Dursun, 2010: 38).

Aracilik Faaliyetleri: Kiglk tasarruflar1 toplayarak biliylik yatirimlar haline
gelmesine aracilik eden kurumlar, bu aracilik faaliyeti sirasinda SPK’nin yasal
yonetmeliklerine uygun hareket etmek zorundadir. Bu durum, yatirim sahibi olan bireysel

yatirimcilart ve kamu yararmi gozetmek amaciyla 6nem arz etmektedir. Bir aract kurum,
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sadece Kurul izni ile sermaye piyasasinda aracilik faaliyeti gosterirken, icinde bulunduklari
tiim faaliyet sdzlesmeleri SPK tarafindan incelenir.

Danismanlik Faaliyetleri: Sermaye piyasalarinda yatirim yapan yatirimcilarin daha
fazla kar elde etmek amaciyla piyasa dinamiklerine ve yeterli finansal bilgiye sahip
olmalar1 gerekmektedir. Bu baglamda, her zaman rasyonel yatirnm karari veremeyen
yatirnmcilar profesyonel danigmanlik hizmetine bagvurabilirler. Danigmanlik faaliyeti
gosteren kurum veya kuruluslar, yatirimcilar ile aralarinda gegen her islemi resmi
belgelerle sunmak ve SPK’nin belirledigi kurallara uygun yonetmek zorundadir (Aydin,
2006: 143).

Yénetme ve Isletme Faaliyetleri: Yatirrmeilarin olusturdugu tiim yatirim portfdyleri
Kurul tarafindan dikkatlice incelenmektedir. Yatirim sermayesinin verimli kullanilmasi ve
fon akiglarinin yonetilmesi amaciyla SPK, yonetme ve isleme faaliyetlerini ¢esitli kurumlar
araciligiyla yiriitiir. Ciinkli kiigiik tasarruflarin ¢ok biiyilk yatirimlara doniigsmesi
stirecinde, bu varliklarin dogru sekilde yonetilmesi ve islenmesi Kurul tarafindan dikkatle
takip edilmedigi takdirde hem yatirimcilar hem de kamu zarar gorecektir (Akkaya ve
Taner, 2005: 54).

Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), agiklanan tiim bu faaliyetleri sermaye piyasasinda
islem goren her bir aracin, kurumun, yatirnmeinin ve kamu yararinin korunmast amaciyla
yiriitmektedir. Faaliyetlerin her asamasi, onceden belirlenen hukuki diizenlemeler

cergevesinde gergeklestigi takdirde, yatirimlardan maksimum kar elde edilebilir.

4.7. Sermaye Piyasasi Araclari

Diger tiim piyasalarda oldugu gibi sermaye piyasasi araglar1 da kendine 6zgili bazi
ozellikler tasimaktadir. Bu ozelliklerden en bilineni ise orta ve uzun vadeye sahip
olmalaridir. Capanoglu (1993) calismasinda; sermaye piyasasi araglarini hisse senedi (pay
senedi), tahvil, bono gibi Orneklendirmistir. Ancak sermaye piyasasi araglar1 bu fi¢
ornekten daha fazla olup, her bir ara¢ kendine has finansal veya sistematik ozellikleri
bulunmaktadir. Calismamiz geregince bu baslikta, pay senedi, tahvil ve bono tiirleri ile

beraber incelenecektir.

4.7.1. Pay senedi

Anonim sirketler ile sermayesi paylara bolinmiis sirketlerin, varliklarim

karsilamak, sermaye agiklarin1 kapatmak veya sermayeye ek getiri kazandirmak amaciyla
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ihra¢ ettikleri, mali nitelik tasiyan sermaye piyasasi araglarna pay senedi denir (Tuncer,
1985: 204). Sirketler, sayilan bu amaglar diginda iiretim sistemini destekleyerek faaliyet
alanin genisletmek, sirkete ek gelir saglamak icin sermayelerini paylara bolerek bu paylari
menkul kiymet borsalarinda yatirimcilara sunarlar (Ertuna, 1991: 9).

Pay senetleri, en fazla talep goren sermaye piyasasi araglarindan biri olup, fon arz
edenler tarafindan istenilen miktarlarda hukuki ve yasal g¢erceve igerisinde kullanima
sunulur (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 91). Ekonomik yonden degerlendirildiginde ise, pay
senetleri halka arz edildigi takdirde kiiglik bireysel yatirimci tasarruflarinin gesitli yollarla
toplanarak biiyiik yatirim sermayesine donustiiriilmesine katki saglar (Civan, 2007: 114).
Sirket sermayesinin esit parcalar halinde boliinmiis olma 6zelligi tasir ve s6z konusu her
bir pay, belirtilen degeri alarak satin alan kisilere sirket ilizerinde cesitli haklar veya
yiikiimliiliikler verebilir (Fettahoglu, 2017: 59-60). Her finansal ara¢ gibi pay senetleri de
cesitli riskler tasimakta olup, pay senedi yatirimecisinin bu riskleri dikkatlice incelemesi
gerekmektedir (Demirhan, 2014: 1-14).

Sermaye piyasalarinda islem goren pay senetleri, sahip olduklar1 hukuki ve
ekonomik nitelikler bakimindan farkli kategorilerde siniflandirilmaktadir. Bu ¢ercevede,
pay senetleri; adi ve imtiyazli pay senetleri, nama ve hamiline yazili pay senetleri, bedelli
ve bedelsiz pay senetleri, primli ve primsiz pay senetleri ile kurucu ve intifa pay senetleri
olmak iizere bes temel grupta paragraflar halinde asagida incelenecektir.

Adi Pay Senetleri; sermayenin esit paylara boliinmesiyle olusan pay senetleri,
sahiplerine esit soz haklari, sorumluluklar, genel kurul kararlarina etki etme ve sirkette
olusabilecek kar ve zararlara ortaklik hakki tanir (Civan, 2007: 111-112). Fakat baz1
durumlarda pay senetleri olusurken, esas sozlesme kapsaminda sahiplerine oy hakki
vermemesi gibi kosullar sunulabilir. Béyle durumlarda pay senedi yatirimecisinin, sirket
yonetimi ve kararlarinda s6z hakki bulunmaz.

Imtiyazli Pay Senetleri; pay senetlerinin ihraci sirasinda olusturulan esas sdzlesme
kapsaminda isleyen ve bazi pay senedi yatirimcilarina digerlerine kiyasla daha genis haklar
tantyan senet tiiriidiir (Civan, 2007: 111-112). S6z konusu bu haklar, ¢esitli yonetim veya
getiri gibi farkliliklar bulundurabilir. S6zlesmede ne yaziyorsa ona uyulmas: zorunludur.
Yatirimcisina bir nevi 6ncelik hakk tanir.

Nama ve Hamiline Yazili Pay Senetleri; bu senet tiirleri, yatirimcisina gore ¢esitlilik
gosterme Ozelligine sahiptir. Pay senedinin satimi sirasinda hukuki sartlarda diizenlenen

sOzlesmede alicinin adi1 yaziyorsa nama yazili, fakat bir isim bulunmuyorsa hamiline yazili
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pay senedidir (Fettahoglu, 2017: 59—-60). Nama yazili pay senetlerinde, dogrudan senet
sahibinin pay senedi lizerinde s6z hakki varken; hamiline yazili pay senetlerinde tasiyict
kim ise senet ona aittir.

Bedelli ve Bedelsiz Pay Senetleri, sirketlerin sermayeleri tizerinde ¢esitli 6zellikler
gostermesiyle olusan bu pay senetleri, sirket sermaye artirirmina giderken nakit saglamak
amaciyla cikariliyorsa bedelli pay senetleri, fakat sirketin i¢ kaynaklar1 kullanilarak
cikariliyorsa bedelsiz pay senetleri 6zelligini alir (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 107;
Demirhan, 2014: 12).

Primli ve Primsiz Pay Senetleri; ihrag iglemi sirasinda, lizerinde yazilan deger ile
islem goren senetlere primsiz, iizerinde yazilan degerin iistiinde bir deger alan senetlere ise
primli pay senetleri denir (Aydin, 2013: 42). Ulkemizde pay senetleri, iizerinde yazan
degerin altinda bir degerle satilamazken; pay senedini ihra¢ eden sirketin piyasa degeri
yiiksekse primli pay senetleri tercih edilir.

Kurucu ve Intifa Pay Senetleri; sirket yeni kurulurken, kurulus asamasinda bulunan
ve emek harcayan kisilere nama yazili olarak verilen senetlere kurucu pay senetleri denir
(Aksoy ve Tanridven, 2007: 425). Sirkette emek harcayan calisan veya diger kisilere sirket
kurulugsundan sonra verilen senetlere ise intifa senedi ad1 verilir. Her iki senet tiirii de sirket

yonetiminde s6z hakki vermeden, kar veya zarara katilma hakk1 tanir (Aydin, 2013: 42).

4.7.2. Tahvil

Karan (2011), tahvili “tlizel ya da 6zel hukuk kisileri tarafindan ¢ikartilan, sabit
veya degisken getiri saglayan, vadesi belli olan ve alacakliya belirli haklar taniyan borg
senetleri” olarak tanimlamaktadir. Ayni sekilde Ceylan ve Korkmaz (2000), tahvili “bir
borg iliskisinden kaynaklanan, belirli bir vade sonunda anapara ile birlikte faiz getirisinin
de geri 0denmesini garanti eden menkul kiymet” seklinde aciklamaktadir. Sermaye
piyasalarinda islem goren tahviller, ihra¢ eden kurulusa ve tasidiklar1 6zelliklere gore
cesitli kategorilere ayrilmaktadir. Bu baglamda tahviller; devlet tahvilleri, 6zel sektor
tahvilleri, nama ve hamiline yazili tahviller, paraya cevrilebilen tahviller, garantili ve
garantisiz tahviller, degisken ve sabit faizli tahviller ile ikramiyeli tahviller olmak iizere
siiflandirilmaktadir.

Devlet Tahvilleri; kamu tarafindan, hazineye ek gelir elde etmek, ekonomik
bliylimeyi desteklemek ve ¢esitli nakit ihtiyaclarini1 karsilamak amaciyla ihra¢ edilen, uzun

vadeli, yatirnm riski diislik, diger tahvillere oranla likiditesi yiiksek olan menkul
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kiymetlerdir (Karabiyik Erdem, 1997: 32). Sagladig1 6zellikler ve kamu destekli sunulmasi
nedeniyle yatirimciya giiven duygusu olusturmaktadir.

Ozel Sektor Tahvilleri; sirketler tarafindan ihrag edilen, vadesi iki y1ldan fazla olan
borg senetleri olup, devlet tahvillerine oranla daha fazla risk bulundururlar (Civan, 2007:
126).

Nama ve Hamiline Yazili Tahviller; satin alma islemi sirasinda, iizerine satin alan
kisinin ad1 yazili ise nama yazili, satin alan kisinin ad1 yazilmadan islem gergeklesiyorsa
hamiline yazili menkul kiymetlerdir (Karan, 2011: 385). Nama yazil1 tahvillerde, herhangi
bir islem sirasinda sahibi onayr olmadan iglem yapilamazken; hamiline yazili tahviller,
sadece tagiyanin kararlarina baglidir.

Paraya Cevrilebilen Tahviller; belirlenen vade sonunda paraya cevrilebilme
ozelligi tasimakta olup, vadesi dolmadan da istenilen zamanda, giinliik faiz {izerinden
getirisi hesaplanarak paraya doniisebilen, likiditesi yiiksek menkul kiymetlerdir (Karsli,
2004: 348).

Garantili ve Garantisiz Tahviller; ihra¢ edilen, bir diger adiyla fon arz eden
tarafindan anapara ve faiz getirisinin 6denme garantisi veriliyorsa, bu menkul kiymetler
garantili tahvillerdir (imregiin, 2004: 237). Riskin az oldugu garantili tahvillerde
yatirimciyt koruma amaci taginirken, garantisiz tahvillerde durum biraz farklidir. Clinki
garantisiz tahvillerde yatirnmcinin tek gilivencesi sirketin varliklart olup, yatirim riski
yiiksektir (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 115).

Degisken ve Sabit Faizli Tahviller; uzun vadeli yatirnm araglar1 olan tahviller, her
ne kadar riskin daha az oldugu soylense de ekonomik dalgalanmalarin yogun oldugu
iilkelerde faiz gelirleri degisim gostermektedir. Bu durum, tahvil paraya doniistiigiinde
yatirimeiyt risk altinda birakmaktadir. S6z konusu bu riskin Oniine ge¢gmek i¢in, ihrag
aninda faiz belirleniyor ve degismiyorsa sabit faizli, faiz oran1 belirlenen zamanlarda
yeniden degerlendiriliyorsa degisken faizli tahviller kullanilir (Karsli, 2004: 350).

Tkramiyeli Tahviller, yatinmciy1 ¢ekmek ve tahvil satisni artirmak amaciyla,
thrace1 firmanin ¢esitli ¢gekilis, 6diil, promosyon gibi cazip faaliyetlerle destekledigi tahvil
tiriidiir (Civan, 2007: 129). Yatirimci, sadece tahvilden degil; diger unsurlardan da getiri

elde etmek istedigi i¢in ikramiyeli tahviller cazip hale gelir.
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4.7.3. Bono

Kisa vadeli bor¢glanma araci1 6zelligi tasiyan, satin alani alacakli, ihra¢ edeni ise
bor¢lu konumda bulunduran; sabit getiri sunan, satig sirasinda tiim 6zellikleri ve bor¢lunun
imzasini bulunduran resmi ve hukuki menkul kiymet aracidir (Atabey, 2018: 41). Likidite
ve O0denme riskleri ¢ok az olan bu sermaye piyasasi araci, faiz oranlarinin dalgalanma
yasadigi donemlerde yatinmcinin giivenini kazanmaktadir (Aydin, 2013: 42). Cilinki
tahvillerin faiz oranlart uzun vadeye baghh olarak daha karmasik hesaplamalar
gerektirebilirken, bonolarin kisa vade imkani sunmasi hem ihra¢ eden kurumlar hem de
yatirimcilar agisindan daha distik riskli ve Ongoriilebilir bir finansal ¢6zliim olarak

degerlendirilmektedir.

4.8. Diinyada Sermaye Piyasalarinin Gelisimi

Sermaye piyasalari, tarihsel olarak paranin bulunusu kadar eskiye dayanmaktadir.
Ik borsa uygulamalariin Roma imparatorlugu dénemine kadar uzandig1 goriilmektedir.
M.O. 180 yilinda Roma'da yer alan “Kastor Tapmagi (Temple of Kastor)”, ilk borsa
benzeri yapilanma olarak kabul edilmekte olup, savas ganimetleriyle zenginlesen
tiiccarlarin kiymetli madenler ve ticaret senetlerini alip sattiklar1 bir merkez haline
gelmistir (Karsli, 1995: 183). Bu donemde cesitli pazarlarda altin gibi degerli madenlerin
ve evraklarin islem gérmesi, borsanin temellerini olusturmustur.

Roma Imparatorlugu'nun yikilmasmnin ardindan borsa faaliyetleri uzun siire
kesintiye ugramistir. 14. yiizyila kadar herhangi bir borsa faaliyeti kayitlarda yer
almamistir. Ancak bu donemde Venedik ve Cenova gibi deniz ticareti ile geginen sehir
devletlerinde sermaye ihtiyacinin artmasi, bor¢ senetlerinin alim-satimina dayali erken
donem sermaye piyasasi uygulamalarin1 dogurmustur.

[lk organize sermaye piyasasi denemelerinden biri Anadolu’da, Kiitahya
Cavdarhisar’daki “Aizanoi Antik Kenti’nde” goriilmektedir. M.S. 301 yilina tarihlenen tasg
tabletlerde, pazarlarda satilan iiriinlerin fiyatlarinin dénemin Roma Imparatoru
Diocletianus tarafindan belirlendigi bilgisi yer almaktadir. Bu durum, fiyat denetimine
dayali ilkel piyasa diizenlemelerinin varligim1 gostermektedir (Tuncay ve Yavuz, 2024: 17-
18).

Avrupa’da ilk modern anlamda borsa, 1487 yilinda Belgika’nin Anvers sehrinde
kurulmus, ancak 16. yiizyllda Amsterdam borsas1 bu islevi devralarak daha etkin bir yap1

kazanmustir. Ozellikle 1532 yilinda kurulan Antwerp Borsasi, sermaye piyasalarmin
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sistematik gelisiminde doniim noktast olmustur (Apak ve Demirel, 2013: 25). 18. yiizyilda
Sanayi Devrimi ile birlikte sermaye ihtiyaci artmis, para piyasalarmin yetersiz kalmasi
lizerine yatinmcilar sermaye piyasalarina yonelmistir. Bu gelisme, sermaye piyasalarinin
yayginlagsmasini ve sanayilesme siirecini hizlandirmistir (Mazgit, 1991: 78).

Amerika Birlesik Devletleri’nde ise sermaye piyasalari, lilkenin kurulus siireciyle
es zamanli olarak gelismeye baglamistir. 1792 yilinda New York Menkul Kiymetler
Borsasi’nin kurulmasiyla birlikte ABD’de organize sermaye piyasalart tam anlamiyla
faaliyete ge¢mistir. Bu siirecte devlet senetleri ve tahviller ihra¢ edilmis, 6zel bankalar da
pay senedi piyasalarmin gelisimine katki saglamistir (Isik, 2012: 217). Ote yandan, tarihte
ilk pay senedi ticareti 1533 yilinda Ingiltere ile Rusya arasinda kurulan “Muscovy

Company” aracilifiyla ger¢eklesmistir (Tuncay ve Yavuz, 2024: 18).

4.9. Tiirkiye’de Sermaye Piyasalarinin Gelisimi

Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin temelleri, Osmanli Imparatorlugu déneminde
atilmistir. Fakat 1922 yilinda Osmanli Devleti’nin sona ermesi ve 1923 yilinda Tiirkiye
Cumbhuriyeti’nin kurulmasiyla birlikte yeterli diizeyde olmayan sermaye piyasasi
faaliyetleri durma noktasina gelmistir. Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin gelisimi, borsa ile
birlikte goriilmektedir. Borsa ve sermaye piyasalarina adimlar birlikte atilmistir. 1929
yilinda Osmanli’dan kalan borglarin 6denmesi amaciyla “Borsa Kanunu” ¢ikarilmais,
sermaye piyasasi ile ilgili temel yasal diizenlemeler yapilmis olup, 1938 yilinda “Menkul
Kiymetler ve Kambiyo Borsas1”, baskent Ankara’da kurulmus ve sermaye piyasasini
temsil etmeye baslamistir (Tuncay ve Yavuz, 2024: 30-36).

1960’lardan itibaren sanayilesmenin hiz kazanmasi ve 6zel sektoriin biiylimesiyle
birlikte pay senedi ve tahvil ihraclarinda artis yasanmistir. Bu donemde sermaye
piyasalarinin gelisimini tesvik etmek amaciyla 1964 yilinda “Sermaye Piyasasiin Tesviki
ve Tanzimi Hakkindaki Kanun Tasarisi” hazirlanmistir. Nihayetinde, 06 Aralik 2012
tarithinde ylriirliige giren Sermaye Piyasasi Kanunu ile birlikte Tiirkiye’de sermaye
piyasalarinin yasal c¢ercevesi yeniden yapilandirilmig, yatirimer haklarinin korunmasi,
miilkiyetin tabana yayilmasi ve ekonomik kalkinmanin desteklenmesi amaglanmistir

(Fettahoglu, 2017: 36-40).
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4.10.Borsa

Borsa, uzun vadeli sermaye piyasast araglarinin belirlenen miktar ve fiyatlar
cercevesinde, fon arz edenler tarafindan ihrac edilip fon talep edenler tarafindan satin
alindig1 ve bu islemlerin bircok kez tekrarlanabildigi sistematik bir sermaye piyasasi
tiirtidiir. Organize piyasa Ozelligi tasiyan borsalar, biinyesinde uzun vadeli yatirim
araglarini barindirir. Bu yatirim araglari; emtia, tahvil, bono ve pay senetleri gibi érneklerle
aciklanabilir (Isik, 2012: 216).

Gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinde borsalar, finansal sistemin
isleyisinde onemli bir rol iistlenmektedir. Kiiresellesen ekonomik diizende yatirimcilar,
sadece ulusal borsalarda degil, ayn1 zamanda uluslararasi borsalarda da yatirim faaliyetinde
bulunmaktadir. Bu durum, borsalarin yabanci yatirimcilar sayesinde kiiresel yapiya
kavugmasimi saglamaktadir. Yatirimin yogunlastigi iilkelerde para birimlerinin degeri
artmakta ve bu da iilke ekonomilerine olumlu yansimaktadir (Yildirim ve Kesebir, 2019:
249-251). Kiiresellesme siireciyle birlikte borsalar yalnizca klasik bir pazar sistemi olarak
degil, islem gordiigii araglarin ve islem bigimlerinin farklilagmasi ile ¢esitli piyasa tiirlerine
ayrilmis ¢cok yonlii yapilar halini almistir. Bu baglamda para borsalari, sermaye borsalari,
vadeli islemler piyasalari, birincil ve ikincil piyasalar, ii¢linciil ve dordiinciil piyasalar ile
organize ve organize olmayan piyasalar bu ayrimin 6rneklerini olusturmaktadir (Masoud,
2013).

Fon arz edenler ile fon talep edenlerin giivenli ve seffaf bicimde islem yapabilmesi
icin, menkul kiymetlerin denetlenebilir ve seffaf olmasi biiyilkk 6nem tasimaktadir. Bu
nedenle menkul kiymetler, oOnceden belirlenmis yasal diizenlemeler ve kurallar
dogrultusunda iglem gérmektedir. S6z konusu diizenlemeler, borsalarda giivenli bir yatirim
ortaminin olusmasina olanak tanimaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde, borsanin temel islevleri; genis yatirimer kitlesine
sahip uzun vadeli menkul kiymetlerin olusturulmasi, bu kiymetler araciliiyla tasarruflarin
yatirirma yonlendirilmesi ve yatirnmlarin kiiresel Olcekte islem gormesini saglamaktir
(Garg, 2014: 4). Ancak borsalarin islevi yalnmizca bu ii¢ temel baslikla sinirli degildir.
Can’a (2021) gore borsalar; reel piyasalara finansal kaynak temin etmek, sermaye
miilkiyetini topluma yaymak, esnek ve seffaf piyasalarin olusumunu desteklemek,
tasarruflarin uzun vadeli yatirimlara yonlendirilmesini saglamak ve yatirimcilarin saglikli
yatirim kararlar1 verebilmesi i¢in gerekli bilgi altyapisini olusturmak gibi ¢ok sayida isleve

sahiptir.
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Fon arz edenler ile fon talep edenlerin borsada gerceklestirdigi islemler sonucunda,
piyasada fiyat diizeyleri ve denge seviyeleri belirlenmektedir. Bu dogrultuda borsalar,
yalnizca yatirim yapilan piyasalar olmakla kalmayip, ayn1 zamanda fiyat olusumunu ve bu
fiyatlarin  dengelenmesini  saglayan 6nemli ekonomik mekanizmalar olarak
degerlendirilmektedir (Kadi, 2016: 190). Borsalar bu yoniiyle, icinde bulunduklari
ekonomilerdeki gelismelerin oncii sinyallerini tasimakta; ekonomik krizlerin erken tespiti
ve gerekli onlemlerin alinabilmesi agisindan hayati bir rol iistlenmektedir (Cetkin, 2016:
14-20).

4.11. Diinya Borsalar1 ve Borsanin Gelisimi

Ulke ekonomilerinde borsalar biiyiikk onem arz etmektedir. Ulke ekonomisinin
onemli ve yonlendirici rollinii Ustlenen borsalar, finansal gostergelerin izlenmesinde
baslica oOlgiitlerden biri haline gelmistir. Bu baglamda tim gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde borsalar bulunmakta ve ekonomik biiylimeye destek verilmektedir. Diinya
genelindeki borsalar; Amerika, Avrupa, Ortadogu, Asya ve Afrika olmak {izere bes ana
baslik altinda siniflandirilabilir. Tarihsel siirecte New York Menkul Kiymetler Borsasi
(NYSE) ve Londra Menkul Kiymetler Borsasi (LSE), islem hacimleri, yatirimci sayilari ve
iiriin ¢esitliligi acisindan 6n plana ¢ikan en biiyiik iki borsa olarak kabul edilmektedir.
Bunun disinda Asya’da Sanghay ve Nikkei, Avrupa’da DAX ve FTSE 100, Amerika’da ise
Dow Jones, S&P 500 ve NASDAQ endeksleri 6ne ¢ikan diger dnemli borsalar arasinda yer
almaktadir (Yildirim ve Kesebir, 2019: 251).

4.11.1. Avrupa iilkelerinde borsa

Avrupa’da borsanin gelisimi, finansal sistem ve sermaye piyasalarina etkisinin
azimsanmayacak kadar biiylik oldugu goriilmektedir. 13. ylizyilin baglarinda Venedik,
Floransa ve Cenova gibi ticaret merkezi olan kentlerde ilk menkul kiymet yatirimlar
goriilmeye baslamistir (Michie, 2001: 17). 14. ylizyilda, Belcika’nin Brugge kenti, Brugge
Borsas1 olarak one c¢ikmis, fakat islemler para degis tokus islemlerinin Gtesine
gidememistir. Yine de borsa kavraminin baslangici olarak Brugge’nin énemi biiytiktiir. 15.
yiizyilda “Dilin veya milliyeti ne olursa olsun, her tiiccara acgiktir” sloganiyla Anvers liman
kenti sermaye piyasasinda 6ne ¢ikmaya baslamis, Anvers Borsasi cazip bir ticaret merkezi
halini almigtir (Atack ve Neal, 2009: 12).

Avrupa’da bugiin bile sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren ve dnemini koruyan

Londra Borsasi, diinyanin en koklii borsalarindan biri olarak 17. ylizyilda kurulmustur.
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Devlet tahvilleri, kredili islemler ve anonim sirket paylari ile hizla biiylimiis, bugiinkii
halini almistir (Kindleberger, Aliber, 2013: 74-78). Giiniimiizde yatirimci sayisit tam
bilinmemekle birlikte 5-10 milyon yatirimciya sahip oldugu diistiniilen Londra Borsasi,
4,37 trilyon $ piyasa degeri ile en biiyik 8. borsa siralamasinda yer almaktadir
(https://indianexpress.com/article/trending/top-10-listing/top-10-largest-stock-exchanges-
globally-by-market-cap-india-at-5th-9843887/, ET. 20.03.2025).

4.11.2.Asya iilkelerinde borsa

Asya llkelerinde borsa olusumu, Avrupa kitasina oranla ¢ok ge¢ basladigl
goriilmektedir. 19. ylizyilda Tokyo Borsas1 Japonya’da ve 1891°de Hong Kong, 1904°te ise
Sanghay borsalar1 kurulmustur. Zaman zaman kapatilsalar dahi, s6z konusu bu ii¢ borsa
halen faaliyet gostermektedir (Jao, 2003: 7). Sanghay Borsasi ve Hong Kong Borsasi, ilk
10 borsa arasinda yer almakta olup, uluslararasi yatirimcilara agik bir sekilde yaklasik 11,8
trilyon dolarlik bir toplam piyasa degerine sahiptir
(https://indianexpress.com/article/trending/top-10-listing/top-10-largest-stock-exchanges-
globally-by-market-cap-india-at-5th-9843887/, ET. 20.03.2025).

4.11.3. Amerika’da borsa

Amerika Birlesik Devletleri, bagimsizlik sonrasinda finansal alanda hizli reformlara
girigmistir. 18. yiizyilda bagimsizlik savasi sonrasi bor¢lanmalar yasanmis ve bu borglar
finanse edebilmek amaciyla devlet tahvilleri ihrag¢ edilmeye baslanmistir (Michie, 2001:
50). ilk ABD borsas1 ise 1791 yilinda New York’ta kurulmus, 1792 yilinda ise
resmilestirilmistir. Zamanla New York Borsasi; bankacilik, sigortacilik ve menkul kiymet
piyasalarinda geniglemis, bugiin bile en biiyiikk ve en giivenilir borsalar arasinda
goriilmektedir.

2024 yili igerisinde kiiresel toplam borsa degeri yaklasik 123,6 trilyon Amerikan
dolar1 olarak hesaplanmistir (https://www.visualcapitalist.com/124-trillion-global-stock-
market-by-region/?utm_source 2025, E.T. 20.03.2025). En biiyiik borsalar siralamasinin
ilk iki sirasinda, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) merkezli New York Stock Exchange
(NYSE) ve NASDAQ yer almaktadir. Bu iki biiyiik borsa, toplamda yaklasik 61,7 trilyon
dolarlik piyasa degeri ile kiiresel borsa degerinin yaklasik %48,6’sin1 olusturmaktadir. Bu
oran, ABD’nin sermaye piyasalarindaki kiiresel agirhigini agik bigimde ortaya

koymaktadir. Yatirimci sayis1 tam bilinmemekle beraber, yaklasik olarak iki borsada
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toplam 262 milyon yatirimeinin faaliyet gosterdigi diisiiniilmektedir
(https://indianexpress.com/article/trending/top-10-listing/top-10-largest-stock-exchanges-
globally-by-market-cap-india-at-5th-9843887/, E.T. 20.03.2025).

4.12. Tiirkiye’de Borsa Gelisim Siireci ve Borsa Istanbul

Tiirkiye’de borsa sistemi, Osmanli Imparatorlugu ile baslamaktadir. 19. yiizyilda
Sanayi Devrimi’nin etkisiyle anonim sirketler ve pay senetleri yayginlagmaya baslamus,
Osmanli’da ise ilk finansal araclar gayrimiislim azinliklar tarafindan kullanilmistir
(Fertekligil, 2000: 60-70). 1854 yilinda Kirim Savasi sonrasi olusan dis borcu finanse
etmek amaciyla devlet tahvilleri ihraci baslamistir. S6z konusu bu gelisme, Osmanh
Imparatorlugu’nda Galata Borsasi’nin temellerini atarak, sermaye piyasalarinda yatirim
hareketlerini baslatmistir. 1873—1874 yillarinda ise Istanbul merkezli Dersaadet Tahvilat
Borsasi, Osmanli’daki ilk resmi borsa olarak kurulmustur. 1906 yilinda ismi Esham ve
Tahvilat Borsasi olarak degistirilmis, Cumhuriyet déonemine kadar varligini stirdiirmiistiir
(Besirli, 2009: 190).

Tiirkiye Cumbhuriyeti yillarinda ise, ekonomiyi gelistirmek amaciyla izmir iktisat
Kongresi toplanmis ve kongre sonrasinda “Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar
Kanunu” ¢ikarilmis, bu kanun esasiyla “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)”
kurulmustur. IMKB’de 41 anonim sirket ve 36 aract kurumun faaliyet gostermesi ile
Tiirkiye’de sermaye piyasast kurumsal yapinin temelini atmistir. 1981 yilinda “Sermaye
Piyasast Kanunu”, 1986 yilinda “Sermaye Piyasasi Kurumu” kurulmus ve 1989 yilinda
IMKB’ye yabanci yatirimcilara islem yapma hakki taninarak, kiiresel boyutta kendini
gdstermeye baslamistir (Kayiran & Saygm, 2019:55-57; Varlik, 2017: 262;). IMKB’de

bazi 6nemli adimlar ise yillar ile birlikte asagidaki Tablo 4.1°de verilmektedir.

Tablo 4.1. Tiirkiye Borsasinda Onemli Adimlar (Kaynak: Varlik, 2017: 262-265)

Tarih Tarihsel Gelisim

03.01.1986 “Ilk islem giinii, Takas siiresi islemi izleyen ikinci giindiir.”
17.10.1987 “Cok fiyat siirekli miizayede sistemine gegilmesi.”
06.10.1990 “Takas stiresinin bir giin ile sinirlandirilmasi.”

22.10.1990 “Lot alt1 islemlerin baslamas1.”

02.01.1991 “Bilesik endeksin hesaplanmasinda piyasa agirlikli yontemin kullaniimasi.”
04.01.1993 “Yeni Hisse senedi pazarlar agilig1.”

03.12.1993 “Ilk bilgisayarli isleme gecis”

14.07.1994 “Cift seans uygulamasina gecis”

21.11.1994 “Tam otomasyon.”

23.12.1994 “Ulusal Piyasa kurulusu.”
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Tablo 4.1. (Devam:) Tiirkiye Borsasinda Onemli Adimlar (Kaynak: Varlik, 2017:262-
265)

02.01.1995 “Bolgesel piyasasi kurulugu.”
06.02.1995 “Toptan satiglar piyasasi kurulusu.”
03.04.1995 “Yeni sirketler piyasasi kurulusu.”
27.11.1996 “Gozalt1 pazart kurulusu.
31.07.2000 “IIk uzaktan erisim islemi. «
13.08.2001 “Seans siirelerinin uzatilmasi.”
06.12.2001 “ExAPI iizerinden emir gdnderilmesi.”
14.04.2003 “Fiyat adimlar i¢in diizenlemeler.”
29.01.2004 “Fiyat istikrar1 amactyla yapilan diizenlemeler.”
01.11.2004 “Borsa yatirim fonlar1 kurulugu.”
02.02.2007 “Acilig seans1 uygulamasi baslangici.”
07.09.2007 “Ikinci seans saatinin uzatilmas1.”
13.10.2008 “Birinci seans saatinin uzatilmasi.
19.10.2009 “Ikinci seans saatinin tekrar uzatilmasi”.
13.11.2009 “Kurumsal tiriinler pazarinin agilmasi.”
30.04.2010 “Seans saati degisiklikleri.”
26.07.2010 “Siirekli miizayede yontemine gegis.”
01.10.2010 “Tek fiyat islem yonteminin baglatilmasi A, B, C simiflandirilmaya gidilmesi.”
“Sorgularda alici ve satici taraflarmin gsterilmesinin iptali. Emir iptalinin
08.10.2010 »
Serbest birakilmasi.
01.11.2010 “Fiyat adimlariin kiigiiltiilmesi.”

2013 yilinda IMKB, isim degisikligi karari ile “Borsa Istanbul (BIST)” adin1 almis
ve Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti’'nde menkul kiymet yatirim islemlerinde bulunan tiim
borsalar BIST’e baglanmustir. Borsa Istanbul’un etkin, verimli ve seffaf ¢alismasini
saglamak amaciyla hukuki denetlemeler ve diizenlemeler getirilmis; s6z konusu bu
denetlemeler ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) ve Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan
yiiriitiilmektedir (Y1ildirim, 2020: 84). Borsa Istanbul’un ortaklik yapisi analiz edildiginde
ise elinde en ¢ok pay bulunan ortaginin %80,60 orani ile Tiirkiye Varlik Fonu oldugu
goriilmektedir. 2017 yil1 itibariyla hazineye ait olan Borsa Istanbul paylar Tiirkiye Varlik

Fonu’na devredilmis ve 2023 yil1 itibartyla ortaklik oranlari tabloda verilmistir.

Tablo 4.2. Borsa Istanbul Ortaklik Yapis: (Kaynak:
https://borsalstanbul.com/tr/sayfa/2 18/kurumsal-yonetim )

Ortak Ad: Pay Adedi Nominal Deger Pay oram%
Tiirkiye Varlik Fonu 34.112.660.441 341.126.604,41 %80,60
QH Oil investments LLC 4.232.340.000 42.323.400,00 %10,00

Tiirkiye Sermaye

0,
Piyasalar1 Birligi (TSPB) 550.204.200 5.502.042,00 701,30

Borsa Istanbul A. S. 980.903.982 9.809.039,82 %2,32
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Tablo 4.2. (Devam:) Borsa Istanbul Ortaklik Yapis: (Kaynak:
https://borsalstanbul.com/tr/sayfa/2 18/kurumsal-yonetim )

Diger (Aract
Kurumlar, bankalar,
kiymetli maden ve doviz 2.447.291.377 24.472.913,77 %3,78
sirketleri ile diger
sirketler)

Tablodan hareketle, ikinci en yiiksek payr %10 ile QH Oil Investments LLC
almaktadir. 26.11.2020 yilinda yapilan anlagsmalar sonucunda, TVF paylarinda satiglar
yapilmis olup hakimiyet kurma payr %80,60’a diismiis ve diger araci kurumlar %5,78
oraninda pay almislardir. Kalan %3,62 oram ise Borsa Istanbul ve Tiirkiye Sermaye

Piyasalar1 Birligi’ne aittir.

4.13. Diinya Borsalar1 ve Borsa istanbul

Tablo 4.3. Diinya borsalart piyasa degeri ve yatirimct sayist (Kaynak:
https://indianexpress.com/article/trending/top-10-listing/top-10-largest-stock-exchanges-
globally-by-market-cap-india-at-5th-9843887 / ET. 20.03.2025. )

.- Piyasa Degeri Yatirimel Sayisi
Borsa Ul (Trilyon $) (Milyon)
New YafliStock ABD 31,6 Tahmini 162
Exchange
Nasdaq ABD 30,1 Tahmini 100
Shanghai Stock .
Exchange Cin 7,17 394
Euro Next Avrupa (Birlesik) 6,4 Tahmini 5
Japan Exchange Group Japonya 5,69 70
Hong Kong Stock
Exchange Hong Kong 5,25 4
Shenzen Stock .
Exchange Cin 4,67 300
London Stock Birlesik Kralik 4,37 Tahmini 5-10
Exchange
National Stock -
Exchange Of India Hindistan 44 110
Saudi Stock Exchange Suudi Arabistan 2,66 6,49

Tablo 4.3’te, 2024 yil1 itibartyla piyasa degeri Bazinda diinyanin en biiyiik ilk 10
borsasia yer verilmistir. Ayn1 yil igerisinde kiiresel toplam borsa degeri yaklasik 123,6
trilyon Amerikan dolar1 olarak hesaplanmistir (Visual Capitalist, 2025, E.T. 20.03.2025).
Listenin ilk iki sirasinda, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) merkezli New York Stock
Exchange (NYSE) ve ASDAQ yer almaktadir. Bu iki biiyiik borsa, toplamda yaklasik 61,7
trilyon dolarlik piyasa degeri ile kiiresel borsa degerinin yaklasik %48,6’sm1
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olusturmaktadir. Bu oran, ABD’nin sermaye piyasalarindaki kiiresel agirligimi acik
bi¢imde ortaya koymaktadir. Cin ise Sanghay ve Shenzhen borsalari araciligiyla yaklasik
11,8 trilyon dolarlik bir toplam piyasa degerine sahiptir. Bu iki borsayla Cin de ABD gibi
ilk 10 icinde birden fazla borsa ile temsil edilmektedir. Hindistan ve Suudi Arabistan, son
yillarda gosterdikleri ekonomik biiylime, artan yatirimei sayisi ve piyasa degeri biiytkligi
sayesinde ilk siralarda yer almaya baslamistir. Bu gelismeler, gelismekte olan iilkelerin
kiiresel sermaye piyasalarindaki 6neminin arttigini gostermektedir. Borsa Istanbul 2024
yil itibariyle yaklagik 259 milyar dolarlik piyasa degeri ile kiiresel siralamada 28. Sirada
yer almaktadir (TSPB, 2024). Bu durum, Tiirkiye'nin gelismekte olan sermaye piyasalari

arasindaki yerini koruduguna isaret etmektedir.
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5. TURKIYE’DE BORSA YATIRIMCI PROFILI

5.1. Calismanin Amaci

Bu ¢alismanin esas amaci; Borsa Istanbul (BIST)' daki pay senedi piyasasinda
bulunan yatirimci profili hakkinda veri toplayip, toplanan bu verileri belirli dl¢ii ve
kistaslarla igleyerek s6z konusu yatirnmcilarin  6zelliklerini  degerlendirmektir.
Yatinmcilarin  Borsa Istanbul pay senedi piyasasindaki yatirim degerlerini, yatirim
sekillerini, sektor yonelimlerini 6lgmektir. Bu baglamda borsa yatirimcisini borsaya ¢eken
ve borsadan uzaklastiran nedenler, yatirimcilarin borsada kalis siiresi gibi faktorler

arastirilmasi bu ¢alismanin baslica amacini teskil etmektedir.

5.2. Calismanin Yontemi

Bu calismada Tiirkiye' de yer alan borsa yatirimeci profili ortaya konmaktadir.
Calisma teorik ve uygulama boyutlarindan meydana gelmektedir. Calismamizda teorik
boyut literatiir 1s13inda ortaya ¢ikarilacak uygulama boyutunda ise Borsa Istanbul
(BIST)'un, Veri Analiz Platformu ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi web sayfasindaki
verilerden yararlanilarak nicel olarak analizi yapilmistir. Bu amagcla Borsa Istanbul web
sayfasinda yer alan yatirimei bilgilerinden yararlanilmaktadir. Yillar itibariyle yatirimei
sayilar1 ve yatirimcilarin portfoy degerleri alinarak diizenlenen yeni tablolar 1s1ginda
yorum ve analizler yapilmaktadir. Analiz sirasinda ozellikle portfoy degerlerin
dagilimindaki dengesizlik ele alinmakta ve bunun sonucunda borsada agirligi olan az
sayida yatirnmer kiiglik yatirnmcilar aleyhinde uygulamalar yapabilmektedir. Yatirimeilar
sahip olduklar1 portfdylerdeki dengesizligin neden olabilecegi muhtemel olumsuz sonuglar
tizerinde degerlendirmeler yapilmaktadir. Elde edilen sonuglar ve oneriler de ¢alismanin

sonunda yer alacaktir.

5.3. Cahsmanin Konu ve Kapsamm

Bu galismanin konusunu Borsa istanbul (BIST) pay piyasasinda yatirimi olan
yatirimcilar olugturmaktadir. Profesyonellikten uzak ve bagkalarini izleyerek yatirnm yapan
bireysel yatirimcilar ele alinmakta, bireysel yatirimcilarin izledigi yatirim prosediirii ile
olmas1 gereken profesyonel yatirim davranislart ve ilkeleri 1s18inda o6zellikle bireysel
yatirimeilarin yaptigi temel hatalar, bu hatalarin nedenleri ve bu davraniglarin gerek

yatirimci, gerek borsa iizerindeki etkileri tartigilmakta ve belirlenen hatali yatirimci
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davraniglarinin  diizeltilmesi konusunda yatirimcinin yapmasi ve yapmamasi gereken
davranislara vurgu yapilmaktadir. Calismamiz Tiirkiye borsas1 olan Borsa Istanbul (BIST)
ve Borsa Istanbul pay senedi piyasasi yatirimeilarinin yillar icerisindeki nicel degisimleri
nasil bir de8isim goOstermistir sorusuna yogunlagsmaktadir. S6z konusu bu degisimlerin
Borsa Istanbul ile etkilesimine dikkat cekilmektedir. Calismamizin evrenini Borsa
Istanbul’da yatirrm faaliyeti gdsteren yatirimcilar kapsamakta ve drneklemini ise Borsa
Istanbul (BIST) pay senedi piyasasi yatirimeilar1 olusturmaktadir. Calisma, Borsa Istanbul
pay senedi piyasasinda yatirim faaliyeti gosteren yatirnmcilarin 2020 — 2024 yillar

arasindaki verileri ile sinirlandirilmaktadir.

5.4. Borsa istanbul’a Dair Baz: Bilgiler

Borsa Istanbul pay senedi islem hacmi ise asagidaki grafik 5.1.’de incelenmektedir.
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Grafik 5.1. Borsa Istanbul Pay Piyasast Islem Hacmi (Milyar TL) (Kaynak: TSBP, 2024)

Grafik 5.1°de, Borsa Istanbul’un (BIST) pay piyasasina ait son bes yillik islem
hacmi verileri sunulmaktadir. Pay piyasasinda igslem hacmi, belirli bir zaman diliminde
islem goren pay senetlerinin alim ve satim tutarlari {izerinden hesaplanan toplam parasal
degeri ifade etmektedir. Bu veri, piyasadaki derinligi, likidite seviyesini ve yatirimei

yogunlugunu degerlendirmek agisindan 6nemli bir gosterge niteligi tasimaktadir (Midas,
2025 E.T. 20.03.2025).
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Borsa Istanbul, 2023 yil1 itibartyla pay senedi islem hacmi agisindan diinyada 16.
sirada yer almaktadir. Ayni yil diinya siralamasinda ilk ii¢ siray1 ise NASDAQ, New York
Stock Exchange (NYSE) ve Shenzhen Borsasi paylasmistir (TSPB, 2024).

2020-2024 donemine iligkin islem hacmi verileri incelendiginde, 2020 yilinda
6.544 milyar TL olan islem hacminin, 2024 yilinda 31.291 milyar TL’ye ulastig
goriilmektedir. Bu artig, yaklasik %20,91 oraninda bir biiylimeyi ifade etmektedir.
Ozellikle 2022 yilindan itibaren islem hacminde istikrarli bir artis trendi gézlemlenmistir.
2020-2023 yillar1 arasinda islem hacmi yaklasik bes kat artis gostermistir.

Islem hacminin en yiiksek seviyeye ulastig1 yil 2023 olup, bu yilda toplam 32.559
milyar TL islem hacmi gergeklesmistir. Ancak bu artis trendi 2024 yilinda devam
etmemistir. 2024 yilinda islem hacmi bir onceki yila gore yaklasik %4,89 oraninda
azalarak 31.291 milyar TL olarak kaydedilmistir. Bu diisiis, yatirimci davraniglarinda

yasanan degisiklikler veya makroekonomik gelismelerle agiklanabilir.

5.4.1. Borsa Istanbul pay piyasasindaki bulunan sirket dagilim

Borsa Istanbul’da islem goren pay senetleri, sirketlerin sermaye biiyiikliikleri,
kurumsal yapilar1 ve piyasa performanslari gibi ¢esitli kriterlere gore farkli pazarlarda
islem gormektedir. Bu pazarlar; Yildiz Pazar, Ana Pazar, Yakin [zleme Pazar (YiP),
Piyasa Oncesi Islem Platformu (POIP) ve diger basliklar1 altinda siniflandirilmaktadir.
Borsa Istanbul pay piyasasinda bulunan sirketlerin dagilimi oranlar ile birlikte Tablo 5.1

ve QGrafik 5.2°de verilmektedir.

Tablo 5.1. Borsa Istanbul Pay Piyasasindaki Bulunan Sirket Sayisi (Yazar Tarafindan
olusturulmustur. Kaynak: TSPB, 2024).

Yillar 2020 2021 2022 2023 2024/11
Yildiz Pazar 114 141 194 240 316
Ana Pazar 159 228 230 220 206
Yakin Izleme 24 19 15 13 14
Pazan
Piyasa Oncesi
islem 13 19 19 19 18
Platformu
Diger 84 39 25 47 16
Toplam 394 446 483 539 570
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Grafik 5.2. Borsa Istanbul Pay Piyasasindaki Bulunan Sirket Sayis

Yildiz Pazar, Borsa Istanbul’un en biiyiik élgekli islemlerinin gergeklestigi pazar
yapisidir. Bu pazarda yer alan sirketler yliksek piyasa degerine, yiiksek halka agiklik
oranina ve gili¢lii kurumsal yapiya sahiptir. Ayn1 zamanda yatirimer ilgisinin en yogun
oldugu ve likiditesi en yiiksek olan pazardir. 2020-2024 yillar1 arasinda bu pazarda islem
goren sirket sayis1 yaklagik ii¢ katina ¢ikmis; bu artis, biiyiik sermayeli ve koklii sirketlerin
sayisindaki ylikselisi yansitmaktadir.

Ana Pazar, orta 0lgekli sermayeye sahip, belirli kurumsal kriterleri karsilayan ve
bliylime potansiyeli tagiyan sirketleri barindirmaktadir. Piyasa degeri ve halka agiklik
orani, Y1ldiz Pazar’daki sirketlere gore daha diisiiktiir. Izlenen dénemde, 2022 yilinda zirve
noktasina ulasan Ana Pazar sirket sayisi, bu yildan sonra diisiis gostermeye baslamistir.

Yakin Izleme Pazari, faaliyetlerinde sorun yasayan veya kamu aydinlatma
yiikiimliiliiklerini eksiksiz yerine getiremeyen sirketlerin islem gordiigii pazardir. Bu
pazarin temel amaci, yatirimcilari risklere karsi uyarmak ve sirketlerin finansal durumlarini
yakindan izlemektir. Diisiik likiditeye sahip olan YIP, fiyat dalgalanmalarina kars1 oldukga
hassastir ve SPK ile Borsa Istanbul tarafindan siki denetim altinda tutulmaktadir. 2020
2024 wyillar1 arasinda bu pazarda islem goren sirket sayisinda %58 oraninda azalma
goriilmiis; bu durum, sorunlu sirketlerin azalmasi ya da pazar yapisinda degisikliklerin
yapilmis olabilecegini gostermektedir.

Piyasa Oncesi Islem Platformu, sirketlerin borsaya giris siirecindeki ilk adimi

olusturan bir gecis platformudur. Bu pazarda islem goren sirketler icin yliksek getiri
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potansiyeli bulunmakla birlikte, bu getirinin karsisinda yiiksek risk de s6z konusudur.
Incelenen bes yillik dénemde, POIP'te kademeli ve diisiik oranli bir artis gézlemlenmistir.

Diger kategorisi, Borsa Istanbul’'un 2020 yili &ncesinde farkli yapidaki pazar
gruplarini kapsayan bir siniflandirmadir. 2020 sonrasinda yapilan diizenlemeler ile bu
pazarlarda yer alan sirketlerin 6nemli bir kismi1 diger ana pazarlara gecis yapmistir. Bu
baglamda, bes yillik siirecte “Diger” kategorisinde yaklasik %80 oraninda bir azalma
gerceklesmistir.

Tablo 5.1 ve Grafik 5.2'de yer alan veriler 1s18inda, 2020-2024 yillar1 arasinda
Borsa Istanbul’da islem goren toplam sirket sayisinda artis trendi gdzlemlenmistir. 2020
yilinda 394 olan sirket sayisi, 2024 yilinda 570'e yilikselmis ve bu artis yaklagik %45°e
karsihik gelmektedir. Ozellikle 2023 yilinda énemli bir sigrama yasanmis; 2022°de islem
goren 483 sirket sayisi, 52 sirketlik artisla 539’a ulagsmistir.

5.4.2. Borsa Istanbul finansal varlik dagihmi (milyar tl)

Borsa Istanbul Finansal Varlik Dagilimi Tablo 5.2 ve Grafik 5.3 de verilmekte olup
analizleri bu baslikta yapilmaktadir.

Tablo 5.2. Borsa Istanbul Finansal Varlik Dagilimi (Milyar TL) (Yazar Tarafindan
olusturulmustur. Kaynak: TSPB, 2024).

Yillar 2020 2021 2022 2023 2024/11
Pay Senedi 743 873 2,603 4,184 5,563
Tahvil-Bono 1,678 2,373 4,390 6,376 9,083
Mevduat 3,476 5,193 8,762 14,622 17,800
Toplam 5,897 8,439 15,755 25,182 32,446
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- .
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Grafik 5.3. Borsa Istanbul Finansal Varlik Dagilimi (Milyar TL) (Kaynak: TSPB, 2024)
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Tablo 5.2 ve Grafik 5.3 degerlendirildiginde, Tiirkiye'deki toplam finansal
varliklarin 2020-2024 yillar1 arasinda yaklasik %450 oraninda artis gosterdigi tespit
edilmistir. Ozellikle 2021 yil1 sonras1 finansal varliklarda dikkat gekici bir artis egilimi
gorilmektedir.

Pay senedi varlik kaleminde, yillik ortalama yaklasik %70 oraninda biiylime
saptanmistir. Bes yillik siirecte toplamda %648’lik bir artis ger¢eklesmis olup, bu durum
sermaye piyasalaria olan yatirimci ilgisinin arttigini ortaya koymaktadir. Pay senetlerine
yonelimin artmasi, Tiirkiye sermaye piyasalarinin derinlestiginin ve gelistiginin 6nemli bir
gostergesidir.

Sabit getirili menkul kiymetler olarak degerlendirilen tahvil ve bonolar, ayni
donemde %441 oraninda artig gdstermistir. Bu gelisme, yatirnmecilarin geleneksel ve daha
az riskli aracglara olan ilgisinin siirdiigiinii isaret etmektedir.

Mevduat kalemi, izlenen donemde en yiiksek biiyiimeyi sergileyen finansal varlik
kalemi olmustur. 2020-2024 déneminde toplamda %450,21°1lik artis kaydeden mevduat
hesaplari, Tiirkiye ekonomisinde geleneksel tasarruf araci olarak giivenilirligini
korudugunu gostermektedir.

2021 Yili: Tim varlik kalemlerinde ilimli artiglar gozlemlenmis; en yiiksek
bliylime, %49,40 oraniyla mevduat hesaplarinda gerceklesmistir. Bu yil, sermaye
piyasalarinin toparlanma siirecine girdigi ve yatirnmcilarin geleneksel araglara yoneldigi bir
donem olarak degerlendirilebilir. 2022 Yili: En dikkat cekici artig, %198,17 oraniyla pay
senetlerinde yasanmistir. Bu gelismeyi, tahvil ve bonoda %85, mevduatta ise %68 oraninda
bliylime takip etmistir. Toplam finansal varliklar, bu yil yaklasik %86,69 oraninda
artmigtir. 2023 Yili Artis trendi devam etse de oOnceki yillara gore biiylime hizinda
yavaglama gozlenmistir. Mevduat, %66 oranindaki biiylime ile yine 6n plana ¢ikarken, tiim
finansal varliklarda ortalama %59,83’liik bir biiyiime gerceklesmistir. 2024 (11 Aylk
Donem): Artis egilimi siirmesine ragmen, tiim kalemlerde biiylime oranlarinda diisiis
yaganmustir. Pay senetleri yaklasik %32,96, tahvil ve bonolar %42,46, mevduat hesaplari
ise %21,73 oraninda artig gostermistir. Bu yavaglama, piyasalarin denge donemine girdigi
ve yatirimceilarin daha segici stratejiler benimsedigini diisiindiirmektedir. Tiim finansal
varliklar toplamda %28,85 oraninda biliylimiistiir. Bu veriler 1s18inda, Tiirkiye finansal
piyasalarmin 2020 sonrasi donemde ciddi bir gelisim gosterdigi, ancak 2024 itibariyla

biiyiimenin daha dengeli ve temkinli bir yapiya evirildigi sOylenebilir.
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5.4.3. Borsa Istanbul piyasa degeri / GSYH

Asagidaki Tablo 5.3 ve Grafik 5.4’de Borsa Istanbul piyasa degeri, Tiirkiye

Cumbhuriyeti milli gelirine oranlanmig ve analiz edilmistir.

Tablo 5.3. Borsa Istanbul Piyasa Degeri / GSYH Analizi (Yazar Tarafindan
olusturulmustur. Kaynak: TSPB, 2024).

Yillar 2020 2021 2022 2023 2024
Piyasa

Degeri  239.600.000.000 138.000.000.000 330.000.000.000  337.600.000.000 374.700.000.000
6)

GSYH

$) 720.300.000.000  819.900.000.000 907.100.000.000 1,130,009,000,000 1,322,408,000,000

Piyasa
Degeri/ %33,26 %16,83 %36,38 %29,88 %28,33
GSYH

GSYH/P.D
40

35
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= GSYH/P.D

Grafik 5.4. Borsa Istanbul Piyasa Degeri / GSYH (Kaynak: TSPB, 2024)

Tablo 5.3 ve Grafik 5.4’te, Borsa Istanbul AS’nin piyasa degerinin Tiirkiye
Cumbhuriyeti Gayrisafi  Yurtici Hasila (GSYH) i¢indeki oran1 yillar itibariyla
gosterilmektedir. GSYH, bir iilkenin ekonomik diizeyinin en kapsamli gostergelerinden
biri olarak kabul edildiginden, Borsa Istanbul’un piyasa degerinin GSYH’ye orani,
sermaye piyasalarinin iilke ekonomisine katkisin1 analiz etmek agisindan oldukga
onemlidir (Ozsoy ve Tosunoglu, 2017: 286). 2020 yilinda Borsa Istanbul’un piyasa degeri
yaklagik 239,6 milyar TL olarak ger¢eklesmis ve bu deger, aynmi yilki 720,3 milyar TL’lik
GSYH'ye oranlandiginda %33,26’lik bir oran elde edilmistir. Bu oran, sermaye
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piyasalarinin Tirkiye ekonomisi igerisindeki yerini gostermesi acisindan Onemli bir
gostergedir. Incelenen 2020-2024 donemi icerisinde, Borsa Istanbul piyasa degeri/GSYH
oraninin en yiiksek seviyeye ulastigi yil 2023 olup, bu yilda oran %36,38 olarak
gerceklesmistir. Bu artis, pay senedi piyasalarina olan yatirimci ilgisinin zirveye ¢iktigl ve
borsanin iilke ekonomisine katkisinin en yiiksek oldugu donemi yansitmaktadir. Ancak
2024 yili itibartyla bu oranin %28,33 seviyesine geriledigi goriilmektedir. Bu diigiis hem
GSYH’deki reel artis hem de Borsa Istanbul’un piyasa degerindeki goreli yavaslamadan
kaynaklaniyor olabilir.

5.4.4. Yatirimei sayisi / niifus oram

Asagidaki Tablo ve Grafikte Tiirkiye Cumhuriyeti niifusu Borsa Istanbul yatirimer

sayisina oranlanmaistir.

Tablo 5.4. Yatirimer Sayist / Niifus Orani (Kaynak: Yazar Tarafindan olusturulmustur.
https://tr.wikipedia.org/wiki/T%C3%BCrkiye demografisi, https://www.vap.org.tt/ )

Yillar Niifus Yatirimci Sayisi Niifus / Yatirnme1 %
2020 83,614,362 1,988,940 2,38
2021 84,680,273 2,355,070 2,78
2022 85,276,553 3,783,487 4,44
2023 85,372,377 7,643,862 8,95
2024 85,664,944 6,869,141 8,02
10,00%

9,00%

8,00%

7,00%

6,00%

5,00%

4,00%

3,00%

2,00% —

1,00%

0,00%

2020 2021 2022 2023 2024

e Niifus / Yatirimer %

Grafik 5.5. Yatirimct Sayisi / Niifus Orani

Tablo 5.4 ve Grafik 5.5°te, Borsa Istanbul’da yatirrm gerceklestiren bireysel

yatirimer  sayilart ile Tirkiye Cumhuriyeti’nin yillik niifus verileri oranlanarak
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sunulmustur. Bu analiz, sermaye piyasalarinin halk tabanina yayillma diizeyini
degerlendirme acisindan dnem arz etmektedir. 2020 yilinda, Borsa Istanbul’da yatirimer
sayis1 1.988.940 kisi olarak kaydedilmistir. Aym yil Tiirkiye niifusu yaklasik 83.614.362
kisi olarak gergeklesmis ve bu veriler dogrultusunda yatirnmci oranit %2,38 olarak
hesaplanmistir. Bu oran, her 100 kisiden yaklasik 2 kisinin Sermaye piyasalarinda yatirim
faaliyeti yirittiigiinii gostermektedir. 2021 yilinda yatirimci oraninda belirgin bir artis
gbzlemlenmemistir. Ancak 2022 yili itibariyla yatirimer sayisi iki katina ¢ikarak, her 100
kisiden yaklasik 4’{inlin sermaye piyasalarinda yer aldig1 tespit edilmistir. 2023 yilinda, bu
oran daha da artarak her 100 kisiden yaklasik 8 kisinin Borsa Istanbul’da aktif yatirimci
konumuna geldigi goriillmektedir. 2024 yilina gelindiginde ise yatirimci sayisinda siirli bir
diisiis yasanmis olmasina ragmen, oran yaklasik olarak 8 kisi diizeyinde sabit kalmistir. Bu
oranlar, yatirimci sayisindaki artisin Tirkiye sermaye piyasalarinin tabana yayilma
egiliminde oldugunu gosterse de GSYH’ye katki ve sermaye piyasalarinin derinligi

acisindan degerlendirildiginde, arzu edilen seviyeye heniiz ulasiimadig: ifade edilebilir.

5.5. Borsa istanbul Yatirime1 Verileri

Calismamizin bu kisminda Borsa Istanbul Pay Senedi Piyasasi yatirimei verileri,

basliklar halinde incelenmistir.

5.5.1. Pay senedi toplam yatirimci sayisi ve portfoy degeri (milyon tl)

Tablo 5.5. Pay Senedi Toplam Yatiruimci Sayisi ve Portfoy Degeri (Milyon TL) (Yazar
tarafindan olusturulmustur. Kaynak: https://www.vap.org.tr/)

Yillar Yastlrlmc1 Onc(g!o.(;zlla Portfoy Degeri (Milyon (I:I;:lesl;l Aﬁ:ﬁ sGP(.)lr)e
ayist Artig/Azalis % TL) % GSYH

2020 1,988,940 742,455

2021 2,355,070 18,41 872,377 17.50

2022 3,783,487 60,65 2,596,006 197,58

2023 7,643,862 102.03 4,156,690 60,12

2024 6,869,141 - 10,14 5,526,375 32.95
Toplam 2020%2024 245.37 2020%2024 644.34
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Grafik 5.6. Pay Senedi Toplam Yatirumci Sayist ve Portfoy Degeri (Milyon TL)

Tablo 5.5 ve Grafik 5.6 incelendiginde, Borsa Istanbul pay senedi piyasasinda
yatinmer sayisinin 2020 yilinda 1.988.940 kisi iken, 2024 yilinda 6.869.141 kisiye
yiikseldigi goriilmektedir. Bu veriler dogrultusunda, bes yillik siirecte yatirimci sayisinda
yaklagik %245,37 oraninda artis gerceklesmistir. Bu durum, bireysel yatirimcilarin
sermaye piyasalarina olan ilgisinin belirgin sekilde arttigin1 gostermektedir. Ayni
donemde, pay senedi portfoy degerinde de dikkat ¢ekici bir artis yasanmistir. 2020 yilinda
742,455 milyar TL olan toplam portfoy biiyiikligii, 2024 yilinda 5.526,375 milyar TL’ye
ulagsmis; bu da yaklasik %644,34 oraninda bir artis anlamina gelmektedir. Portfoy degeri,
yatirimci sayisina oranla daha yiiksek bir dinamigi artis yakalamistir. Bu baglamda,
yatirimet sayist artiginin portfoy degerini yiikseltmesi bir yana, toplam yatirimlarda da artis
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Yatirimci sayisindaki artiga paralel olarak portfoy
degerlerinin de biiylimesi, sermaye piyasalarinin gelisimine ve yatirnm hacmindeki artisa
isaret etmektedir. Covid-19’un Etkisi ve Sonrasi 2020 ve 2021 yillarindaki yatirimer sayisi
ve portfoy degerindeki yiikselisin arka planinda, Covid-19 pandemisinin etkili oldugu
degerlendirilmektedir. Pandemi nedeniyle sosyal hayatin durma noktasina gelmesi ve
ekonomik belirsizliklerin artmasi, bireylerin alternatif yatirnm alanlarina yonelmesine
neden olmustur. Bu déonemde 6zellikle finansal piyasalarda yasanan fiyat dalgalanmalari,
yatirimc1 davraniglarini sermaye piyasalarina yonlendirmistir (Kilig, 2020: 76). Pandemi
sonrasi donemde kiiresel ¢apta enflasyonist baskilar ortaya ¢ikmis, bir¢ok iilke gibi
Tiirkiye’de de kur ve faiz politikalar1 yeniden sekillendirilmistir (Kongak & Nazlioglu,
2024: 269). Bu gelismeler sonucunda yatirimcilar, enflasyon karsisinda reel getiri elde

edebilecekleri araglara yonelmis ve bu da sermaye piyasalarina olan ilgiyi artirmistir.
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Yillik Bazda Gelisim incelendiginde ise, 2021 yili Pay senedi yatirimci sayisinda
yaklasik %18, portfoy biyiikliginde ise %17 oraninda artis yasanmistir. Bu yil,
piyasalarda toparlanmanin basladigi bir donem olarak degerlendirilebilir. 2022 yihi
yatirnmer sayisinda %60, portfoy degerinde ise %197°lik bir artis gergeklesmistir.
Enflasyon baskisinin yogun hissedildigi bu donemde, yatirnmcilar diisiik faiz politikalar
nedeniyle sermaye piyasalarina yonelmistir (Kiigiikgolak, Kiiciikoglu & Ilter, 2023: 862—
863). 2023 yil1 yatirimci sayisi neredeyse %102 oraninda artig gosterirken, portfoy degeri
%60 biiylimiistiir. Bu yil, halka arz politikalarinin yogun sekilde uygulanmasi, yatirimei
ilgisini artiran en Onemli faktorlerden biri olmustur (Kaderli, 2016: 115; Lafci, 2024).
Ancak, portfoy degerindeki artigin yatirimer sayisindaki artisa kiyasla diisiik kalmasi, yeni
yatirnmlarin beklenen diizeyde olmadigina isaret etmektedir.2024 yili itibariyle yatirimci
sayisinda yaklasik %10’luk bir azalma yasanmistir. Ancak aym1 donemde portfoy
biiyiikliigii %32 oraninda artig géstermistir.

2020-2024 donemi, Tiirkiye sermaye piyasalarinin hem yatirimei sayist hem de
portfoy biiyiikligli bakimindan énemli bir gelisim siirecine girdigini ortaya koymaktadir.
Ozellikle 2022 ve 2023 yillarinda yasanan hizli artislar, ekonomik baskilarla sekillenen
yatirim tercihlerini ve sermaye piyasalarinin cazibesinin arttigini gostermektedir. Fakat

2024 yilinda sinirl bir diisiis gdzlemlenmektedir.

5.5.2. Pay senedi uyruk ve kimlik bazinda yatirimci sayisi

Tablo 5.6. Pay Senedi Uyruk ve Kimlik Bazinda Yatirimct Sayist (Yazar tarafindan
olusturulmustur. Kaynak: https://www.vap.org.tr/)

Yillar Yerli % Yabanc % Gergek % Tiizel % Diger %
1

2020 1,976,976 99,40 11,964 0,60 1,979,61 99,53 7,007 035 2316 0,12

7

2021 2,341,923 99,44 13,147 0,56  2,344,24 99,54 8,537 0,36 2,286 0,9
7

2022 3,766,444 99,55 17,043 0,45 3,772,09 99,68 9,059 0,23 2,329 0,06
9

2023 7,614,946 99,63 28916 0,37 7,630,93 99,84 10,374 0,13 2,551 0,03
7

2024 6,839,739 99,57 29,402 043 6,855,95 99,81 10,365 0,15 2,825 0,04
1
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Grafik 5.7. Pay Senedi Uyruk ve Kimlik Bazinda Yatiruimci Sayist

Tablo 5.6 ve Grafik 5.7 incelendiginde, yerli ve gercek yatirimci sayisinin toplam
yatirimet sayisinin biiylik cogunlugunu olusturdugu goriilmektedir. Yabanci yatirimer sayist
ise arzu edilen seviyenin altinda seyretmektedir. 2020 yilinda %99, 40 oraninda oldukga
yilksek seyreden yerli yatirimci sayist 2024 yilinda da biiyiikk bir oranla yerini
korumaktadir. Bu durum, Borsa Istanbul’da yerli yatirimeilarin iistiinliigiiniin bir gdstergesi
olarak degerlendirilebilir. Yerli yatirimci sayisi incelenen yillar igerisinden en fazla 2024
yilinda yiikselis gostermis olup, bu durum yatirimcilarin tasarruf oranlarinin yiikselmesi,
sermaye piyasalaria yatirim giliveninin artmasi gibi durumlarla iliskilendirilebilir.

Kimlik tiirtine gore yatirimci dagilimi incelendiginde, yatirimer kitlesinin biiyiik bir
boliimiinii gergcek kisiler olusturmaktadir. 2020-2024 doneminde, gercek kisi yatirimci
sayisinda  %346,33, tiizel kisi yatirnmecr sayisinda %67,60 ve diger pay senedi
yatinmcilarinda %121,98 oraninda artis kaydedilmistir. S6z konusu bes yillik siirecte,
yatirimer sayisinda en yiiksek artisin 2023 yilinda gergeklestigi goriilmektedir. Bireysel
yatirimeilar, yani ger¢ek kisiler, Borsa Istanbul pay piyasasmin temel bileseni
konumundadir. Tiizel kisiler ile diger yatirimei gruplart artis gostermelerine ragmen,
toplam yatirimci ig¢indeki oranlari siirlt diizeyde kalmistir. Yatirimer sayisindaki genel
artisa karsin, tiizel ve kurumsal yatirimcilar heniiz bireysel yatirimcilarla esdeger bir giic

ve etki diizeyine ulasamamustir.
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5.5.3. Pay senedi uyruk ve kimlik bazinda portfoy degeri (Milyon TL)

Tablo 5.7. Pay Senedi Uyruk ve Kimlik Bazinda Portfoy Degeri (Milyon TL) ( Yazar
tarafindan olusturulmustur. Kaynak: https://www.vap.org.tr/)

Yl:la Yerli % Yabanci % Gergek % Tiizel % Diger %
2020 380788 L seresr ST 213037 PO amser MY o0 %Y
2021 2408 %' sarere U8 ao7sos D ssam 4 amess 7
1,835,56 70,7 29,3  1,013,17 39,0 38,0 22,9
2022 2 0 760,444 0 0 5 988,025 5 594,810 1
2,599.96 62,5 1,556,72 374 1,449,27 348 1,751,15 42,1
2023 5 4 4 5 5 7 6 5 956,259 23
2024 3,605,88 65,2 2,10592 38,1 1,833,443 33,1 2346,10 424 1,532,25 27,7
5 5 1 1 9 8 8 5 9 3
1200
1000
800
600
400
200
0
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= Yerli Yatirimci Sayis1 Yabanci Yatirimer Sayist === Gercek Yatirimci Sayisi
Tiizel Yatirimci Sayisi  ====Diger

Grafik 5.8. Pay Senedi Uyruk ve Kimlik Bazinda Portféy Degeri (Milyon TL)

Pay senedi piyasasinda yatirrmci profilleri uyruk ve kimlik temelli olarak
incelendiginde hem yerli hem de yabanci yatirimcilarin portfoy degerlerinde 6nemli 6lgiide
artiglar yasandigr goriilmektedir. Uyruk Bazinda Degerlendirme yapildiginda, bes yillik
donem igerisinde yerli yatirimcilarin portfoy degeri, 380,788 milyar TL'den 3.605,885
milyar TL'ye yiikselmis; bu artis yaklagik %946 oraninda gergeklesmistir. Bu durum,
yalnizca yatirimer sayisinda degil, ayn1 zamanda yatirnrm hacminde de Onemli bir
biiyiimenin yasandigini gdstermektedir.

En yiiksek artisin yasandigi yil ise 2022 olarak One ¢ikmaktadir. Yabanci
yatirimcilarin portfoy degeri ise ayn1 donemde 361,667 milyar TL'den 2.105,921 milyar
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TL'ye yiikselmis ve bu da yaklasik %582 oraninda bir artisa isaret etmektedir. Yabanci
yatirimel sayisinin yerli yatirnmcilara kiyasla daha diisiik olmasina ragmen, portfoy
degerlerinin oldukga yiiksek olmasi, yabanci yatirimeilarin kisi basina yatirnm tutarlarinin
yerli yatirnmcilardan daha fazla oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, yabanci
yatirimcilarin  sermaye piyasalarina daha biiyilk hacimlerle katildigini ve bu sayede
sermaye girigini tesvik ettigini gostermektedir. Ayrica, yabanci yatirimcilarin portfoy
degerinin bu kadar yiiksek olmasimin bir diger nedeni, yatirim yaptiklari iilkelerin para
birimlerinin Tiirk Liras1 karsisinda doviz kuru Bazinda daha degerli olmasi olabilir. Bu da
yabanct yatirimcilarin  daha az sayida islemle daha biiyiik portfoy biiytiklikleri
olusturabilmelerini saglamaktadir.

Kimlik Bazinda Degerlendirme pay senedi piyasasinda kimlik temelli yatirimet
tiirlerine gore portfoy degerindeki artislar su sekildedir, Gergek kisi yatirimcilarin portfoy
degeri, 213,037 milyar TL’den 2.346,108 milyar TL’ye yiikselmis ve bu da yaklagik %860
oraninda artig anlamina gelmektedir. Tiizel kisi yatirimcilarin portfoy degeri, 332,387
milyar TL’ye ulasmistir. Tiizel yatirimci sayisi daha sinirli olmasina ragmen, yatirim
tutarlar1 yiiksek oldugundan yatirim basina ortalama portfoy degeri oldukca yiiksektir. Bu
durum, tiizel kisiliklerin sermaye giiciiniin daha biiyiik olmasindan kaynaklanmaktadir.
Diger yatirimci kategorisinde ise portfoy degeri 197,032 milyar TL’den 1.532,259 milyar
TL’ye ¢ikarak yaklasik %777,67 oraninda bir artig gostermistir.2024 yili itibariyle toplam
portfoy degerinin yaklasik %42’sinin tiizel kisi yatirimeilara ait oldugu goriilmektedir. Bu
oran, tiizel yatirimcilarin sermaye piyasalarinda 6nemli bir agirhiga sahip oldugunu ve
sermaye yogunluklu yatirnmlarin biliylik kismimin bu grupta toplandigim1 ortaya
koymaktadir. Sonug¢ olarak hem yerli hem yabanci yatirimcilarin portfoy degerlerindeki
artiglar, Turkiye sermaye piyasalarinin derinlestigini ve kurumsal yatirimci yapisinin
giiclendigini gostermektedir. Ozellikle yabanci yatirimeilarm yiiksek portfdy biiyiikliikleri,
uluslararasi sermaye akislariin iilke ekonomisine olan katkisinin altin1 ¢izmektedir. Tiizel
ve diger yatirimci gruplarmin da artan etkisi, sermaye piyasalarinin kurumsallagsma

stirecinde ilerleme kaydettigini gostermektedir.

5.5.4. Pay senedi il bazinda yatirimei sayisi ve portfoy degeri

Tablo 5.8. Pay Senedi Il Bazinda Yatirimer Sayisi (Yazar tarafindan olusturulmustur.
Kaynak: https://www.vap.org.tr/)

2020 Y% 2021 Y% 2022 % 2023 % 2024 %
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Tablo 5.8. (Devami) Pay Senedi Il Bazinda Yatirimer Sayist (Yazar tarafindan
olusturulmustur. Kaynak: https://www.vap.org.tr/)

Seen 216 s T oot % mivm DS gy, 46
M we e on g ne wen i Mmoo
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R T -
ol o m o Gl g Sl
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on i kme e Mew o Ko ke o
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Toplam 64.42 Toplam 63.91 Toplam 62.6 Toplam 59.8 Toplam 60,68

Tablo 5.8°de il bazinda yatirimei sayilari incelendiginde, 5 yillik donem boyunca en
fazla yatirimer sayismin Istanbul’da oldugu goriilmektedir. Istanbul’u sirasiyla Ankara,
Izmir, Bursa ve Antalya takip etmektedir. 2020 yilinda ilk 10 ilin toplam yatirimer sayisi,
genel yatirimer sayisinin yaklasik %64’tinii olustururken; bu iller sirasiyla Istanbul,
Ankara, [zmir, Bursa, Antalya, Kocaeli, Adana, Balikesir, Konya ve Mersin olmustur. Ayni1
yil, diger 71 ilin yatirnmci sayisinin toplam orani ise %36 seviyesinde kalmigtir. 2021
yilinda ilk 10 ilin yatirimct oran1 %63, 2022°de %62, 2023’te %59, 2024 yilinda ise %60
olarak hesaplanmistir. 2024 yilinda ilk 10 sirada yer alan sehirlerde herhangi bir degisiklik
gbozlemlenmemis olup, Istanbul, Ankara, izmir, Bursa, Antalya, Kocaeli, Adana, Mersin,
Konya ve Balikesir ilk siralardaki yerini korumustur. Bu veriler, Borsa Istanbul pay senedi
piyasasinda islem yapan yatirimcilarin agirlikli olarak belli bagh biiyiiksehirlerde
yogunlastigin1 gostermektedir. Diger 71 ilin yatirnmci sayist ise arzu edilen diizeye
ulasamamis ve oransal olarak sinirli kalmistir. Bes yillik siiregte, yatirimci sayist en yiiksek
olan sehirlerde biiyiik capli bir sigrama yasanmamisg, nispeten stabil bir seyir izlenmistir.
Ayni durum, kalan 71 il i¢in de gegerlidir. Bu illerin agirlikli olarak Anadolu sehirleri
oldugu g6z 6niinde bulunduruldugunda, pay senedi piyasasina olan ilginin genellikle kiy
bolgelerde yogunlastigi goriilmektedir. Ik 10 ilin yatirimer sayisindaki yiiksekligin temel

nedenleri arasinda; sanayilesmenin yogun oldugu bdolgeler olmalari, yliksek gelir diizeyine
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sahip olmalar1 ve turizm gelirlerinin bu sehirlerde daha fazla olmasi gosterilebilir. Bu
durum, sermaye piyasalarinin bolgesel dagilim acisindan dengesiz bir yapiya sahip
oldugunu ve finansal okuryazarligin yayginlastirilmasi gereken bolgelerin 6zellikle i¢ ve

dogu Anadolu sehirleri oldugunu ortaya koymaktadir.

5.5.5. Pay senedi il bazinda portfoy degeri

Calismamizin bu béliimde Borsa Istanbul pay senedi piyasast ilk 10 ilin portfoy

degeri incelenmistir.

Tablo 5.9. Pay Senedi Il Bazinda Portfoy Degeri(Yazar tarafindan olusturulmustur.
Kaynak: https://www.vap.org.tr/)

2020 % 2021 % 2022 % 2023 % 2024/ % %
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R I R
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Toplam 88.48 Toplam $7.94 Toplam %90.5 Toplam 91,12 Toplam 87.76

Borsa Istanbul pay senedi piyasasinda yatirimer sayis1 Bazinda ilk 10 sehirde yer
almayan 71 ilin portfoy degerleri incelendiginde, 2020 yilinda bu sehirlerin toplam portfoy
degerinin genel yatirim portfoyii i¢indeki pay1 yaklasik %12,52 olarak hesaplanmigtir.
Borsa Istanbul pay senedi piyasasinda yatirimer sayis1 Bazinda ilk 10 sehirde yer almayan
71 ilin portféy degerleri incelendiginde, 2020 yilinda bu sehirlerin toplam portfoy
degerinin genel yatirim portfoyl i¢indeki payr yaklasik %12,52 olarak hesaplanmistir.
Yatirimcei sayist agisindan da diisiik seviyelerde seyreden bu 71 ilin yatirnm degerleri de

siirll diizeyde kalmistir. 2021 yilinda bu oran %13,06’ya ylikselmis; ancak 2022 yilinda
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%10 seviyesine kadar gerilemistir. Ozellikle yatirimlarin zirve yaptigi 2023 yilinda, bu 71
ilin yatinm degerinin daha da distigi gozlemlenmistir. Bu durum, 2023 yilinda
gerceklesen yiikksek degerli yatirimlarin  biliylik ol¢lide ilk 10 sehir tarafindan
gergeklestirildigini ortaya koymaktadir. Bes yillik gozlem siiresince Mugla ilinde pay
senedi yatirimlarinda gerileme yasandigi da dikkat ¢ekmistir. 2024 yili itibartyla, ilk 10
sehir disinda kalan 71 ilin portfoy degerinin toplam igerisindeki orant %13,24 olarak
gerceklesmistir. Ancak dikkat ¢eken bir diger 6nemli gelisme, yatirimei sayisi bakimindan
ilk 10 sehir arasinda yer almayan Gaziantep ilinin, portfoy degeri bakimindan 5. siraya
yiikselmis olmasidir. Bu durum, Gaziantep’te yatirimci sayisinin goreceli olarak diisiik
olmasmma ragmen, mevcut yatirimcilarin @ yiikksek tutarlarda sermaye yatirimi
gerceklestirdigini gostermektedir. Bir baska ifadeyle, Gaziantep’teki yatirimcilar sayica az
olmakla birlikte, sermaye piyasalarina biiylik 6l¢ekli katilim saglamaktadir. Bu gelisme,
Anadolu sehirlerinin sermaye piyasalarina olan ilgisinin artmaya bagladigini ve her ne
kadar genel yatirimci sayisi istenilen diizeyde olmasa da bazi illerde portfoy biiytikliigii
acisindan kayda deger gelismeler yasandigint gostermektedir. Bu baglamda, Tiirkiye’ nin
farkli bolgelerinde sermaye piyasalarina olan ilginin yayginlastirilmast adina finansal

okuryazarligin artirilmasi ve bolgesel farkindaligin desteklenmesi gerektigi sOylenebilir.

5.5.6. Pay senedi en yiiksek ve en diisiik yatirimci sayisina sahip olan iller

Calismamizin bu boliimde Tiirkiye Cumhuriyeti igerisinde en diisiik ve en yiiksek

yatirimci sayisina sahip iller belirlenmis ve analiz edilmistir.

Tablo 5.10. Pay Senedi En Yiiksek ve En Diisiik Yatirimet Sayisina Sahip Olan Iller
(Yazar tarafindan olusturulmustur. Kaynak: https://www.vap.org.tr/)

Yillar 2020 2021 2022 2023 2024
En Diisiik Ardahan Ardahan Ardahan Ardahan Ardahan
35 43 156 287 344
En Yiiksek Istanbul Istanbul Istanbul Istanbul Istanbul
556,631 644,552 991,140 1,798,222 1,683,221

Borsa Istanbul pay senedi yatirimer sayisinin en diisiik ve en yiiksek oldugu iller
Tablo 5.10°da verilmistir. izlenen bes yillik dénem igerisinde en fazla yatirimci sayisina
sahip il Istanbul olurken, en az yatirime1 sayisina sahip il ise Ardahan olarak belirlenmistir.
S6z konusu bu veriler 1s1¢inda iki il arasindaki farkin oldukca yiiksek oldugu

goriilmektedir. Bu durum, iilke ¢apinda yatirimer analizinde kabul edilemez diizeyde bir
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dengesizligi ortaya koymaktadir. Ardahan ilindeki pay senedi yatirimei sayisinin bu denli
diisiik olmasiin sebepleri arasinda ekonomik farkliliklar, sanayilesme diizeyi, toplam
niifus, halkin sermaye piyasalarina erisim imkanlari, menkul kiymet yatirimi kiltiiriiniin
yerlesmemis olmasi, finansal okuryazarlik diizeyinin diisiikliigli ve gelir seviyesinin
yetersizligi gibi ¢esitli faktorler yer almaktadir. Ancak, iki il arasindaki niceliksel fark
disinda dikkat cekilmesi gereken bir diger onemli husus ise, Ardahan’daki yatirimci
sayisinin neredeyse yok denecek kadar az olusudur. Bu durum, s6z konusu ilin sermaye
piyasalarindan uzak oldugunun ve halkin menkul kiymet yatirimlarma iligkin bilgi, erisim
ve biling diizeyinin son derece smirlt oldugunun en agik gostergesi olarak
degerlendirilebilir. Her ne kadar izlenen bes yillik siiregte yatirimci sayis1 %882 oraninda
artis gostermis olsa da mutlak sayilarin diisiik olmasi nedeniyle bu artisin reel anlamda
arzu edilen diizeye ulasamadig1 anlasilmaktadir. Bu baglamda, 6zellikle diistik yatirimer
sayisina sahip bolgelerde sermaye piyasalarina erisimin artirilmasi, yatirnm kiiltliriiniin

tesvik edilmesi ve finansal okuryazarligin yayginlastirilmasi biiyilk 6nem tasimaktadir.

5.5.7. Pay senedi yas gruplar1 bazinda yatirimei sayilari ve portfoy degeri (milyon tl)

Calismamizin bu boliimiinde Borsa Istanbul pay senedi piyasasinda yatirim

faaliyeti gosteren yatirimcilarin yas gruplarina gore dagilimi incelenmektedir

Tablo 5.11. Pay Senedi Yas Gruplar: Bazinda Yatirimct Sayilart ve Portféy Degeri
(Milyon TL) (Yazar tarafindan olusturulmustur. Kaynak: https://www.vap.org.tr/)

Yil 2020 2020 2021 2021 2022 2022 2023 2023 2024 2024

Portfoy Yatirimei Portfoy Yatirimei Portfoy Yatirimei Portfoy Yatirimei Portfoy

Yas YEZ;ECI ?I\;gl'elj Sayisi ?I\;gl'elj Sayisi ?I\;gl'elj Sayisi ?I\z%'elj Sayist ?I\;.grel_r;
> 1s6 176 3501 271 11493 950 76946 2331 70,143 3134
> 15185 304 1535 516 4686 1786 204318 3187 122644 3582
2 100321 2841 122008 3008 272494 12207 787,574 21241 573268 22276
°> 210499 7038 237,07 8395 474128 32482 1068028 49,899 841073 55562
3 250045 1303 312732 1543 562047 50834 111126 92441 955815 10155
3 272651 2158 330204 2759 554107 10281 105165 14772 962,661 16992
0 262912 31 32087 4172 51862 14358 075842 20441 933018 24126
259' 228,191 31,74 276,643 4427 406,624 15884 775975 22201 773337 290
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Tablo 5.11. (Devami) Pay Senedi Yas Gruplart Bazimda Yatirumct Sayilar: Ve Portféy
Degeri (Milyon TL). Yazar Tarafindan Olusturulmustur. Kaynak: https://www.vap.org.tr/)

%%- 175,962 27,48 210,924 39,21 299,499 1513 565485 206,19 581,635 265,77
23 142,581 21,74 168,742 32,58 215299 107 381,372 159 384,617 219
%3_ 109,959 17,81 121,503 25,16 155,332 85,19 259,414 122,05 266,147 159,32

Borsa Istanbul pay senedi yatirrmcilari yas gruplart Bazinda incelenmis olup, 5 yil
icerisinde en fazla yatirimci sayisina sahip olan yas grubu 30-49 yas arasi yatirimcilar
olarak belirlenmistir. 30-49 yas aras1 yatirimcilar, portfoy degerleri bakimindan da en
yiiksek yatirim hacmine sahip grubu olusturmaktadir. Bu yas grubunun Borsa Istanbul pay
senedi piyasasinda aktif ve hizli yatirim yapan bir profil ¢izdigi sdylenebilir. S6z konusu
bu grubun sayica fazla olmasimin temel nedenleri arasinda; belirli bir kariyer diizeyine
ulagsmis olmalari, aktif is giicli icerisinde yer almalar1 ve finansal okuryazarlik bilgisine
ulasim konusunda diger gruplara kiyasla daha avantajli olmalar1 yer almaktadir. 0-29 yas
arast gen¢ yas grubu incelendiginde ise hem yatirimci sayisinda hem de portfoy
degerlerinde artis egilimi gozlemlenmektedir. S6z konusu bu artis; Borsa Istanbul pay
senedi piyasast yatirimina, yillar igerisinde gencler arasinda tercih edildigi yorumu
yapilabilir. Ancak bu yas grubunda yer alan bireylerin biiyiik bir kism1 hala kariyerlerinin
baslangi¢c asamasinda olup, 6grenci ya da yeni mezun profiline sahip yatirimcilardan
olugmaktadir. Bu nedenle daha diisiik sermaye ile yatirim yapmakta ve risk diizeyi yiiksek
islemlere yonelme egilimi gostermektedirler. Dolayisiyla bu grup, pay senedi piyasasinda
cesitli fiyat dalgalanmalarina neden olabilecek potansiyel tasiyan bir yatirimer profili
olarak degerlendirilebilir. Ayrica, yatinm kararlarinda diger yas gruplarindaki
yatinmcilarin davraniglarindan etkilenme olasiliklar1 da oldukga yiiksektir (Arslan ve
Boztosun, 2022: 44). Bu baglamda 0-49 yas aras1 yatirimcilar, Borsa Istanbul pay senedi
piyasast i¢in oldukca kritik bir 6neme sahiptir. Bu grubun yatirim tercihleri, piyasa
dinamikleri iizerinde dogrudan etkiye sahiptir. Ciinkii bu yatirnmcilar, piyasaya likidite
kazandirarak pay senedi piyasasinin canli kalmasina katkida bulunurlar. Ayrica, uzun siire
yatirim yapmaya devam ettikleri takdirde piyasanin temel yatirnmci tabanim
olusturabilirler. 50 yas ve lizeri yagh yatirimcilar ise sayica daha az olmalarina ragmen,
portfoy degerleri oldukca yiiksektir. Bu grubun genellikle uzun vadeli ve daha az risk
igeren yatirimlara yoneldigi gozlemlenmektedir. Likidite ihtiyaglarinin diger yas gruplarina

kiyasla daha diisiik olmasi, onlarin yatirim davranislarinin sabirli ve temkinli olmasina
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neden olmaktadir. Ayrica, bu yas grubunun genellikle servet seviyesi yiiksek, emeklilik
yasina ulagmis ve belirli bir birikimi olan bireylerden olustugu degerlendirilmektedir. Bu
baglamda, yatirim tercihlerinde uzun vade ve istikrar 6n plana ¢ikmaktadir. Menkul kiymet
borsalari, spekiilatif risklerden korunmak ve piyasa istikrarin1 saglamak adina uzun vadeli
yatinm yapan bu tlir yatirimcilara ihtiya¢ duymaktadir. Dolayisiyla 50 yas ve iizeri
yatirimeilarin pay senedi piyasasinda dengeleyici bir rol oynadiklar1 ve piyasa istikrarina

olumlu katki sagladiklar1 sdylenebilir.

5.5.8. Pay senedi ilk 10 iilke yabanc1 yatirimei sayilari / portfoy degeri (milyon tl)

Tablo 5.12. Pay Senedi Ilk 10 Ulke Yabanci Yatirimer Sayilart / Portfy Degeri (Milyon
TL) (Yazar tarafindan olusturulmustur. Kaynak: https://www.vap.org.tr/)

2020 2021 2022 2023 2024
Yatinmc  Portf6  Yatirnmc  Portfo  Yatirimcir  Portfdy  Yatirimer  Portféy  Yatinme — Portfoy
1 Sayisi y 1 Sayisi y Sayisi Degeri Sayisi Degeri  1Sayist  Degeri
Degeri Degeri
Tirkiye ABD Tirkiye Tiirkiye ABD
5.429 11,246 938 99,242 10,105 70,739 20,173 131,37 921 45,803
8
ABD Birlesik Krallik ABD ABD Avusturya
1,029 79,399 272 39,461 852 240,48 875 351,07 402 42,601
6 0
Birlesik Krallik Litksemburg Birlesik Krallik Birlesik Krallik Birlesik Krallik
329 35,671 184 24,045 234 88,987 241 123,89 244 241,16
5 7
Litksemburg Irlanda Litksemburg Liiksemburg Liiksemburg
224 21,614 126 13,85 177 46,432 181 63,856 200 91,520
Irlanda Hollanda Irlanda Hollanda Hollanda
145 11,749 115 7,964 129 23,554 143 32,695 144 143,01
7
Hollanda Isvigre Hollanda Irlanda Irlanda
114 7,551 78 6,625 117 18256 131 79,990 144 54,260
Cayman Adalart Virjin Adalari Isvigre Isvigre Norveg
93 6,382 28 8,217 79 17,960 90 29,032 20 57,731
Belgika Norveg Fransa Norveg Singapur
35 6,239 15 6,377 42 16,217 15 39,429 15 47,393
Ispanya Singapur Singapur Singapur Katar
8 5,704 15 6,183 13 25,252 11 36,714 10 415,50
3
Katar Katar Katar Katar Ispanya
6 11,284 6 62,914 9 85,431 9 449,848 9 257,01
4

Tablo 5.12 incelendiginde, Borsa Istanbul pay senedi piyasasina yatirim yapan 10

yabanci iilke arasinda Tablo 5.12 incelendiginde, Borsa Istanbul pay senedi piyasasina
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yatirim yapan 10 yabanci iilke arasinda en fazla yatirimci sayisina sahip iilkenin Amerika
Birlesik Devletleri oldugu goriilmektedir. Yabanci yatirimeilarin 6nemli bir kismini Avrupa
tilkeleri olustururken, Orta Dogu’dan Ozellikle Katar’in yatinmer sayis1 diisiik olmakla
birlikte portféy degeri agisindan yiiksek hacimli yatirimlar gerceklestirdigi dikkat
cekmektedir. Bu durumun nedenlerinden biri, {ilkeler arasinda yapilan ekonomik
anlagmalar olabilir; benzer bir durum Liitksemburg ve Hollanda gibi Avrupa iilkelerinde de
gozlemlenmektedir. ABD’den Borsa Istanbul pay senedi piyasasina yatirim yapan yatirimci
sayisinin fazla olmasina ragmen, bu yatirimcilarin portfdy degerlerinin gorece diisiik
seviyede seyretmesi dikkat ¢eken bir diger bulgudur.

2021 yilinda yatirimer sayist ile ilk 10 {ilke arasina giren Norveg¢ ve Singapur gibi
iilkeler, Borsa Istanbul’'un global sermaye piyasasinda yer edinmeye basladigmimn bir
gostergesi olarak degerlendirilebilir. Yabanci yatirimcilarin sermaye piyasasina yonelmesi,
iilke ekonomisine doviz girisi saglamasi agisindan olduk¢a Onemlidir. Bu baglamda,
yabanci yatirimer gesitliligi stratejik bir Sneme sahiptir. Ancak Borsa Istanbul’daki yabanci
yatirimet sayist heniliz arzu edilen seviyeye ulagsmamistir. Tek haneli yatirimci sayisina
sahip {lilkelerin ilk 10 sira icerisinde yer almasi, yabanci yatirimci tabaninin heniiz
yeterince genislemedigini gostermektedir. Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik ve
Liiksemburg gibi iilkeler, diinya ¢apinda biiyiik sermaye piyasalarina sahip olup, kiiresel
finans sistemine yon veren iilkeler arasinda yer almaktadir. Bu nedenle, Borsa istanbul pay
senedi piyasasina yatirim yapan bu lilkelerin yatirimcilari, hem dogrudan sermaye girisi
saglamalar1 agisindan hem de diger potansiyel yatirimcilari tegvik edici etkileri bakimindan

bliyiik 6nem tagimaktadir.

5.5.9. Pay senedi portfoy dilimi bazinda yatirimei sayilar1 ve portfoy degeri

Tablo 5.13. Pay Senedi Portfoy Dilimi Bazinda Yatirimct Sayilar: (Yazar tarafindan
olusturulmustur. Kaynak: https://www.vap.org.tr/)

Portfoy Dilimi = Yillar 2020 2021 2022 2023 2024

0-1 73,423 97,107 58,840 49,299 64,736

2-100 425,707 526,783 458,015 531,501 810,519

101-1,000 203,483 290,543 538,779 1,111,963 880,903
1,001-5,000 252,190 308,205 561,512 1,811,891 1,219,824

5,001-10,000 159,948 171,510 264,272 768,483 596,050

10,001-20,000 182,417 188,903 307,346 717,610 615,292

20,001-50,000 251,162 261,691 443,618 839,585 769,272
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Tablo 5.13. (Devam) Pay Senedi Portféy Dilimi Bazinda Yatirumci Sayilari (Yazar
Tarafindan Olusturulmustur. Kaynak: https://www.vap.org.tr/)

50,001-100,000 167,218 180,537 331,131 558,886 529,394
100,001-250,000 154,284 171,982 366,103 580,791 586,042
250,001-500,000 60,987 78,660 198,116 501,665 334,639
500,001-1,000,000 30,724 40,879 125,356 185,561 222,743
1,000,001-5,000,000 27,407 38,277 135,412 154,538 197,479
5,000,001-+ 32,094 42,273

Tablo 5.13'de Borsa Istanbul pay senedi piyasasinda yatirimeilarin portfdy
bliyiikliiklerine gore smiflandirildigi veriler, 5 yillik donem itibariyla degerlendirilmistir.
Portfoy dilimlerine gore yapilan bu siniflandirmada, kiiciik portfdy dilimine sahip
yatirimeilar (0-1 TL, 2-100 TL, 101-1.000 TL aras1) 2020, 2021 ve 2023 yillarinda artis
gostermis; ancak 2022 ve 2024 yillarinda diisiis egilimine girmistir. 2020 ve 2021
yillarinda yasanan bu artis, Duran ve Acar’in (2020) calismalarinda da belirtildigi {izere,
pandemi siirecinde menkul kiymet piyasalarina ilgiyi artirmak amaciyla uygulanan tesvik
politikalar1 ve halka arz uygulamalarimin etkisiyle agiklanabilir.

Orta portfoy dilimine (1.001-50.000 TL) sahip yatirimcilar ise 2020 yilindan 2024
yilima kadar genel olarak artis egilimi gostermis, yalnizca 2024 yilinda diisiis
yasamiglardir. Bu yatirimer grubunun davranislari incelendiginde, gorece daha uzun vadeli
yatirim stratejileri benimsedikleri ve piyasa istikrarina daha duyarli hareket ettikleri
yorumu yapilabilir. Ote yandan, kii¢iik portfoy dilimine sahip yatirrmcilarin pay senedi
piyasasindaki dalgalanmalara karsi daha kirillgan ve reaktif oldugu, bu durumun da
yatirimlarindaki ani artis ve azalislara neden oldugu sdylenebilir.

Biiylik portféy dilimine sahip yatirimcilar (6rnegin 500.000 TL ve tizeri), 2023
yilinda piyasaya daha yogun bir sekilde girmeye baslamis ve bu egilim 2024 yilinda da
devam etmistir. Bu yatirimecr grubunun sayica diger dilimlere gore daha az olmasina
ragmen, toplam portfoy degerine katkilar1 oldukga yiiksektir. Biiylik portfoylii yatirimlarin
2023 yilinda talep gérmeye baslamasinin arkasinda, 6zellikle halka arzlarin yayginlagmasi
ve sermaye piyasalarinin cazip hale getirilmesi gibi politikalarin etkili oldugu
degerlendirilebilir. Biiyiik portfoylii yatirimcilarin Borsa Istanbul agisindan tasidigi énem
biiyiiktiir. Bu yatirimcilarin 6nemli bir kismi, yiliksek sermaye yapisina sahip tiizel
kisiliklerden olusmakta olup, piyasaya istikrar, likidite ve derinlik kazandirmaktadir. Bu
baglamda, biiyiik yatirnmcilarin piyasadaki varligi sadece portfoy biiyiikliigi acisindan

degil, aynt zamanda piyasa disiplininin korunmasi ve kurumsal yatirimci yapisinin
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giiclendirilmesi acisindan da stratejik bir rol iistlenmektedir. Bir sonraki Tablo 5.14° de pay

senedi portfoy dilimi bazinda toplam yatirimeilarin portfoy degerleri incelenmektedir.

Tablo 5.14. Pay Senedi Portféy Dilimi Bazinda Portfoy Degeri (Yazar tarafindan
olusturulmustur. Kaynak: https://www.vap.org.tr/)

Portfoy Dilimi > Yillar 2020 20/21 2022 2023 2024
0-1 0 0 0 0 0
2-100 10 12 13 16 22
101-1000 85 129 246 587 408
1001-5000 672 803 1,400 4,426 3,133
5001-10000 1,168 1,252 1,933 5,556 4,321
10001-20000 2,642 2,743 4,459 10,271 8,873
20001-50000 8,197 8,577 14,579 27,255 25,023
50001-100000 11,919 12,903 23,805 40,042 38,018
100001-250000 23,951 27,158 58,505 92,573 94,003
250,001-500,000 21,207 27,258 69,906 106,287 118,684
500,001-1,000,000 21,213 28,328 87,692 129,595 156,097
1,000,001-5,000,000 651,390 763,212 2,333,468 307,312 394,704
5,000,001-10,000,000 115,158 152,079
3,317,614 4,716,441

10,000,001+

Tablo 5.14 genel itibartyla 5 yillik siiregte incelendiginde, tiim portfoy dilimlerinde
artis egilimi oldugu goriilmektedir. Bu durum, menkul kiymet piyasasina yonelik
yatirimlarin deger Bazinda arttigini hem yeni yatirimcilarin piyasaya girdigini hem de
mevcut yatirimeilarin ilgisinin siirdiigiinii gostermektedir. Bu olumlu gelismeler, piyasa
degerinin artmasina katki saglayan pozitif etkenler olarak degerlendirilebilir.

Ozellikle biiyiik portfdy dilimine sahip yatirimcilarin Borsa Istanbul pay senedi
piyasasina olan ilgisinde belirgin bir artis s6z konusudur. Bu artis, sermaye
yogunlagmasinin giderek biiylimesine ve sermaye piyasalarinin daha kurumsal bir yapiya
kavusmasina zemin hazirlamaktadir. 2023 yilinda bu yatirimer grubunda dikkat g¢ekici bir
artis yasanmis olup, 2024 yilinda da bu egilimin devam ettigi gozlemlenmektedir. Bu
gelisme, biiylik 6lgekli yatirnmlarin piyasada istikrar ve derinlik yaratmada oynadig: roli
pekistirmektedir. Ote yandan, kiigiik portfoye sahip yatirimcilar da incelenen dénemde
portfoy degeri agisindan artis egilimi gostermistir. Ancak bu yatirimer grubunun toplam
portfoy degeri icerisindeki payi, diger dilimlerle karsilastirildiginda oldukga sinirh
kalmistir. Bu durum, kiigiik yatiimcilarin sermaye piyasasinda niceliksel olarak fazla
olmalarina ragmen, niteliksel (maddi) katkilarinin diigsiik oldugunu ortaya koymaktadir.

Sonu¢ olarak, tiim portfoy dilimlerinde deger Bazinda yasanan artiglar sermaye
piyasalarmin biiylidiigiinii ve yatirimci ilgisinin devam ettigini gostermektedir. Ancak
portfoy biiyiikliigii arttikca piyasaya olan etkinin de arttig1 goz onilinde bulunduruldugunda,
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ozellikle biiyiik portfoylii yatirnmcilarin piyasadaki etkisinin stratejik dneme sahip oldugu

sOylenebilir.

5.5.10.2020 yihi portfoy dilimi araligina oranla yatirimei sayisinin analizi

Tablo 5.15. 2020 yili Portfoy Dilimi Araligina Oranla Yatirimcr Sayisinin Analizi ( Yazar
tarafindan olusturulmustur. Kaynak: https://www.vap.org.tr/)

Portféy Dilimi (TL) Portfoy Degeri (MTL) Portfoy Dilimi % Pay1 Yatirimei sayisi
0-1 0 0 73,423
2-100 10 0 425,707
101-1,000 85 0 203,483
1,001-5,000 672 0,09 252,190
5,001-10,000 1,168 0,16 159,948
10,001-20,000 2,642 0,36 182,417
20,001-50,000 8,197 1,10 251,162
50,001-100,000 11,919 1,61 167,218
100,001-250,000 23,951 3,23 154,284
250,001-500,000 21,207 2,86 60,987
500,001-1,000,000 21,213 2,86 30,724
1,000,001-5,000,000 651,390 87,73 27,407
5,000,001-10,000,000
TOPLAM 742,455 100 1,988,940
Portféy Dilimi % Pay1
0 0 00906 03611 161
° ' | 33%6

2,86

. . =0-1 = 2-100
= 101-1,000 = 1,001-5,000 » 5,001-10,000 = 10,001-20,000
= 20,001-50,000 » 50,001-100,000 » 100,001-250,000 = 250,001-500,000

= 500,001-1,000,000 1,000,001-5,000,000

Grafik 5.9. 2020 yi1li Portfoy Dilimi Araligina Oranla Yatirimct Sayisinin Analizi

Tablo 5.15 ve Grafik 5.9°da 2020 yili itibartyla portfoy dilimi araligina oranla
yatirimer sayist analizi yapilmistir ve bu analiz sonucunda Borsa Istanbul pay senedi
piyasasmin portfoy degeri agisindan %87,73’liikk kisminin yalnizca 27.407 yatirimcinin

elinde bulundugu sonucuna ulagilmistir. Bu baglamda, biiyiik portfoylii yatirimlarin sayica
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az olan yatinmcilarin elinde toplandigi sdylenebilir. Kalan %12,27’1lik pay ise 1.961.533
yatirime1 tarafindan paylasilmaktadir. 0—-1.000 TL portfoye sahip yatirimcilar ise %1°lik bir
portfoy degeri pay1 bile alamamustir. Sayica en fazla olan 1.001-5.000 TL portfoy dilimine
sahip 252.190 yatirimcinin toplam portfoy degerindeki pay1 yalnizca 9%0,09°dur ve bu
dilimdeki toplam portfdy degeri 672 milyon TL olarak hesaplanmistir. Bu durum, c¢ok
sayida yatirnmcinin oldukga diisiik tutarlarda yatirim yaptigina ve toplam piyasa biiyiikligii
icinde neredeyse higbir paya sahip olmadiklarina isaret etmektedir. Dolayisiyla Borsa
Istanbul pay senedi piyasasinda orta ve kiiciik dlgekli yatirimcilarin sayisal olarak
fazlaligina ragmen, piyasa degerinden kayda deger bir pay alamadiklar1 ve etkilerinin

siirl kaldigr soylenebilir.

5.5.11.2021 yih portfoy dilimi araligina oranla yatirimei sayisinin analizi

Tablo 5.16. 2021 yili Portfoy Dilimi Araligina Oranla Yatirumcr Sayisinin Analizi (Yazar
tarafindan olusturulmustur. Kaynak: https://www.vap.org.tr/)

Portfoy Dilimi (TL) Portfoy Degeri (MTL) Portfoy Dilimi % Pay1 Yatirimei sayisi
0-1 0 0 92,189
2-100 12 0 511,324
101-1,000 129 0 316,614
1,001-5,000 803 0,09 356,876
5,001-10,000 1,252 0,14 172,586
10,001-20,000 2,743 0,31 188,161
20,001-50,000 8,577 0,98 256,904
50,001-100,000 12,903 1,48 175,371
100,001-250,000 27,158 3,11 168,152
250,001-500,000 27,258 3,12 72,696
500,001-1,000,000 28,328 3,25 38,353
1,000,001-5,000,000 763,212 87,49 35,557

5,000,001-10,000,000

10,000,001+

TOPLAM 872,377 100 2,355,070

63



0 00,09 Portfoy Dilimi % Pay1
0,14 g7 0,98
: il

31312
a8 305

=0-1 = 2-100
= 101-1,000 = 1,001-5,000 = 5,001-10,000 = 10,001-20,000
= 20,001-50,000 = 50,001-100,000 = 100,001-250,000 = 250,001-500,000

= 500,001-1,000,000 = 1,000,001-5,000,000
Grafik 5.10. 2021 Yili Portféy Dilimi Araligina Oranla Yatirimcr Sayisimin Analizi

Tablo 5.16 ve Grafik 5.10’da 2021 yili itibariyla portfoy dilimi araligina gore
yatirimel sayist ve portfoy degerleri verilmistir. Tablo ve grafik detaylica incelendiginde,
35.557 yatinmcinin toplam 763.212 milyon TL’lik portfdy degeri ile Borsa Istanbul pay
senedi piyasasinda %87,49’luk bir paya sahip oldugu gorilmektedir. Kalan 1.591.858
yatirimel ise yalmizea %12,51°lik portfoy dilimini paylagmaktadir. En fazla yatirimer
sayisina sahip olan portfoy araligi, 1.001-5.000 TL bandinda yer almakta olup, bu grup
803 milyon TL’lik toplam portfoy degerine sahiptir ve bu degerle yalnizca %0,09 oraninda
bir pay alabilmistir. Bu veriler, portfoy dilimi Bazinda en az degere sahip olan yatirimci
grubunun ayni zamanda sayica en kalabalik grup oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla az
sayida yatirimcinin elinde portfoy degeri agisindan en yiiksek tutarlarin toplandigi, diger
yandan kiiciik ve orta 6l¢ekli yatirimeilarin ise tipki 2020 yilinda oldugu gibi, ellerinde
neredeyse hi¢c denecek kadar az pay bulundurdugu soylenebilir. Bu durum, sermaye
piyasalarinda portfdy yogunlagmasimnin biiylik yatirnmcilarda toplandigini ve kiigiik
yatirimeilarin piyasa tizerindeki etkisinin sinirl kaldigini bir kez daha ortaya koymaktadir.
Asagidaki Tablo 5.17 ve Grafik 5.11°de 2022 yilina ait portfdy dilimi araligina oranla

yatirimci sayisi analizi yapilmistir.
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5.5.12.2022 yili portfoy dilimi arahi@ina oranla yatirnmei sayisinin analizi

Tablo 5.17. 2022 yili Portf6y Dilimi Araligina Oranla Yatirimcr Sayisinin Analizi (Yazar
tarafindan olusturulmustur. Kaynak: https://www.vap.org.tr/)

Portféy Dilimi (TL) Portfoy Degeri (MTL)  Portfoy Dilimi % Pay: Yatirimei sayisi
0-1 0 0 53,840
2-100 13 0 458,015
101-1,000 246 0 538,779
1,001-5,000 1,400 0,05 561,512
5,001-10,000 1,933 0,07 264,272
10,001-20,000 4,459 0,17 307,346
20,001-50,000 14,579 0,56 443,618
50,001-100,000 23,805 0,92 331,131
100,001-250,000 58,505 2,25 366,103
250,001-500,000 69,906 2,69 198,116
500,001-1,000,000 87,692 3,38 125,356
1,000,001-5,000,000 2,333,468 89,89 135,412

5,000,001-10,000,000

10,000,001+

TOPLAM 2,596,006 100 3,783,487

0 0,05 5 0.07 Portfoy Dilimi % Pay1

0 0,17 0'55",5&225,69 3,38

" " =0-1 = 2-100
= 101-1,000 = 1,001-5,000 = 5,001-10,000 » 10,001-20,000
= 20,001-50,000 = 50,001-100,000 = 100,001-250,000 = 250,001-500,000

= 500,001-1,000,000 1,000,001-5,000,000
Grafik 5.11. 2022 Portféy Dilimi Araligina Oranla Yatirimcr Sayisinin Analizi

Tablo 5.17 ve Grafik 5.11°de 2022 yili itibartyla portfoy dilimi araligina gore
yatirimet sayis1 ve portfoy degerleri verilmistir. 2020 ve 2021 yillarinda oldugu gibi, 2022
yilinda da az sayida yatirimecinin yiiksek degerli yatirimlar ellerinde bulundurdugu ve bu
durumun Borsa Istanbul pay senedi piyasasinda seffaflik ile yatirimer giivenini olumsuz
etkileyebilecegi sdylenebilir. Toplam 2.333.468 milyon TL’lik yatirrmin %89,89’luk kismi
yalnizca 135.412 yatirimci tarafindan kontrol edilmekte olup, kalan %10,11°lik pay ise tiim

diger portfoy dilimlerinde yer alan yatirnmcilara dagilmaktadir. En fazla yatirimci sayisi
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yine kiiciik ve orta dlgekli portfdy dilimine sahip yatirimcilar tarafindan olusturulmustur.

Ozellikle 101-1.000 TL portfdy dilimine sahip yatirime1 sayisinda gegen yila oranla artig

gozlemlenmis olmasina ragmen, bu yatirimci grubunun toplam portfoy degerinden aldigi

pay istenilen seviyeye ulasamamistir. Her ne kadar bu segmentteki yatirimcei sayisi artis

gostermis olsa da portfoy dilimi Bazinda anlamli bir pay elde edememislerdir. Bu durum,

sermaye piyasalarinda yatirimci sayisindaki artisin  dogrudan piyasa degeri etkisi

yaratmadigimi ve kiigiik yatirimcilarin agirlikli olarak diisiik tutarli yatirimlarla piyasada

yer aldigini géstermektedir.

5.5.13.2023 yili portfoy dilimi arali@ina oranla yatirnmel sayisinin analizi

Tablo 5.18. 2023 Yiuli Portfoy Dilimi Araligina Oranla Yatirimer Sayisinin Analizi (Yazar
tarafindan olusturulmustur. Kaynak: https://www.vap.org.tr/)

Portfoy Dilimi (TL) Portfoy Degeri (MTL) Portfoy Dilimi % Pay1 Yatirimel sayisi
0-1 0 0 49,299
2-100 16 0 531,501
101-1,000 587 0 1,111,963
1,001-5,000 4,426 0,11 1,811,891
5,001-10,000 5,556 0,13 768,483
10,001-20,000 10,271 0,25 717,610
20,001-50,000 27,255 0,66 839,585
50,001-100,000 40,042 0,96 558,886
100,001-250,000 92,573 2,23 580,791
250,001-500,000 106,287 2,56 301,665
500,001-1,000,000 129,595 3,12 185,561
1,000,001-5,000,000 307,312 7,39 154,538
5,000,001-10,000,000 115,158 2,77 16,723
10,000,001+ 3,317,614 79,81 15,371
TOPLAM 4,156,690 100 7,643,862
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Grafik 5.12. 2023 yuli Portfoy Dilimi Araligina Oranla Yatirimct Sayisimin Analizi

Tablo 5.18 ve Grafik 5.12’de 2023 yili itibariyla portfoy dilimi araligina gore
yatirimet sayisi ve portfoy degerleri verilmistir. 2020, 2021 ve 2022 yillarinda 5.000.001—
10.000.001 TL portféy diliminde herhangi bir yatirime1 bulunmazken, 2023 yilinda bu
dilimde hem yatinmci sayisinin arttigi hem de yatirimlarin  deger kazandig
gozlemlenmektedir. Bu gelisme, menkul kiymet piyasalar1 agisindan dnemli bir gosterge
olup biiyiik dlgekli yatirimlarin piyasaya yonelmeye basladigini ortaya koymaktadir. S6z
konusu portfoy diliminde yer alan yatirnmci sayist 32.094, toplam portfoy degeri ise
3.432.772 milyon TL olarak hesaplanmistir. Her ne kadar 2023 yilinda biiyiik 6lgekli
yatirimlara yonelim artmis olsa da kii¢lik ve orta dlgekli yatirimeilar 6nceki yillarda oldugu
gibi bu yilda da piyasa degerinden neredeyse hi¢c pay alamamislardir. Yatirimci sayisi
gbrece az olan biiyiikk portfdy dilimindeki yatirimcilar (1.000.001 TL ve iizeri) toplam
portfoyliin  %89,97°sine sahip olurken, geri kalan tiim yatirimci gruplart yalnizca
%10,03’liik pay1 paylasmaktadir. En fazla yatirimci sayisinin bulundugu 101-5.000 TL
olgekli yatirrmeilar ise %0°lik bir paya sahiptir. Bu durum, Borsa Istanbul pay senedi
piyasasinda yatirimci sayisindaki artiga ragmen, sermaye dagiliminin yatirimeilar arasinda
esit ve seffaf bir bicimde dagilmadigini, aksine biiylik yatirimcilarin piyasadaki
hakimiyetini korudugunu ve piyasa degerinin biiylik kismimni elinde tuttugunu agikca

gostermektedir.
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5.5.14.2024 y1li portfoy dilimi araligina oranla yatirimei sayisinin analizi

Tablo 5.19. 2024 Yili Portfoy Dilimi Araligina Oranla Yatirumct Sayisinin Analizi (Yazar
tarafindan olusturulmustur. Kaynak: https://www.vap.org.tr/)

Portféy Dilimi (TL) Portfoy Degeri (MTL)  Portfoy Dilimi % Pay: Yatirimei sayisi
0-1 0 0 64,736
2-100 22 0 810,519
101-1,000 408 0 880,903
1,001-5,000 3,133 0,06 1,219,824
5,001-10,000 4,321 0,08 596,050
10,001-20,000 8,873 0,16 615,292
20,001-50,000 25,023 0,45 769,272
50,001-100,000 38,018 0,69 529,394
100,001-250,000 94,003 1,7 586,042
250,001-500,000 118,684 2,15 334,639
500,001-1,000,000 156,097 2,82 222,743
1,000,001-5,000,000 394,704 7,14 197,479
5,000,001-10,000,000 152,079 2,75 22,144
10,000,001-+ 4,716,441 85,34 20,129
TOPLAM 5,526,375 100 6,869,141
Portfoy Dilimi % Pay1 LT 215
0,06
0.0 0 0,089,160 45 0,69 2,82

7,14
. 2,75
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Grafik 5.13. 2024 Yili Portféy Dilimi Araligina Oranla Yatirumct Sayisimin Analizi

Tablo 5.19 ve Grafik 5.13’de 2024 yili itibariyle portfoy dilimi araligina gore
yatirimci sayist ve portfoy degerleri verilmistir. 10 milyon TL {izeri portfoye sahip olan
yatirimci sayist sadece 20,129 kisiden olusmaktadir ve bu durum incelenen tiim yillarda
goriilmektedir. Incelenen 5 yil igerisinde Borsa Istanbul pay senedi piyasasinda ciddi bir
sermaye yogunlasmasi goriilmektedir. S6z konusu bu grup borsada fiyat olusumu, likidite

ve yon tayini gibi temel taglar1 elinde bulundurmaktadir. En fazla yatirimer sayisina sahip

68



olan grup 1001-5000 portfoy dilimini olusturmakta, bir diger ifade ile agiklanacak olursa
kiiciik portfdoy dilimine sahip yatirnmcilarin toplam portfoy {iizerinde sistematik bir
etkilerinin olmadig1 goriilmektedir. Borsa Istanbul pay senedi piyasasinda degerli
yatirimlar sayica ¢ok az yatirnmcinin elinde bulunmakta ve bu durumda piyasada esitsizlik
oldugunu kanitlamaktadir. Yatirimer sayisi fazla olan kiiciik ve orta 6lgekli yatirnmcilarin
neredeyse hicbir sekilde portfoy biiyiikligliine katki saglamadigi incelenen 5 yilda
gorilmektedir. Pay piyasasinda biiylik ekonomik baskinligin az sayida yatirimci elinde
olmast borsada olusacak fiyat dinamiklerinin ana aktorlerinin halk veya bireysel
yatinmcilar olmadiginin kaniti niteligindedir. Orta ve kiiglik 0Olgekli yatirimcilar
birikimlerinin sinirli kismini pay senedi piyasasinda yatirnrm amagh kullanirken genellikle
kisa vadeli yatirimlara yoneldikleri sdylenebilir. incelenen 5 yil igerisinde yatirimei
sayisindaki artis finansal kapsayiciligin yiikseldigini gosterse de bunun bir yansima etkisi
oldugu soylenebilir. Yiiksek sayida olan yatirimcilarin neredeyse yok denecek kadar az
yatirirmda bulunmus olmalart bu durumun kaniti niteligindedir. Bu baglamda menkul
kiymet piyasalarina yatirim ylizeysel bir sekilde entegre olmustur diyebiliriz. Yatirimel
sayis1 arttikga portfoy biiytikliigiinde azalma gozlemlenmekte ve bu durum kiigiik 6lcekli
yatirnmcilarin pasif kaldigini gostermektedir. Pasif kalan bu yatirimcilar genellikle kisa

vadeli, spekiilatif ve duygusal kararlarla yatirim yapmalar1 kuvvetle muhtemeldir.
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6. SONUC, TARTISMA VE ONERILER

Calismada, Borsa Istanbul pay senedi piyasasinda yatirim faaliyeti yiiriiten
yatirimeilar incelenmis ve 2024 yili itibariyle, her ne kadar piyasa degeri yiikselse dahi,
Borsa Istanbul’un heniiz arzu edilen gelismeyi saglayamamis oldugu sonucuna ulasilmistir.
BIST islem hacmi, 2023 yilinda en yiiksek seviyede seyrederken, 2024 yilinda diisiis
yasadign saptanmustir. Yatirimcilarin  Borsada kalis  siireleri, Borsa Istanbul’da
profesyonelce yatirim faaliyetinde bulunmadiklarinin gostergesi olabilir. Borsa uzun vadeli
bir yatirnm sekli olmakla birlikte Borsa Istanbul’da yatirrm yapanlarm kalma siireleri
oldukca kisadir ve bu da yatinmcilarin spekiilatif hareketlerle para kazanma isteginde
olduklarini ifade etmektedir. Bu baglamda, yatirimcr sayisinin artmasi dnemli olmakla
birlikte borsada yatirim bilincine sahip olmak da 6nem arz etmektedir.

Varlik dagilimi Bazindaki incelemeler sonucunda, ilimh artislar gézlemlenmekte
olup, bu durum Tiirkiye’de sermaye piyasalarina olan yatirim ilgisinin giderek arttiginin
gostergesidir. Devam eden siirecte, yatirnmcilar uzun vadeli yatirimlara yonelerek Borsa
Istanbul’da derinlesme ve gelismeye giiclii katki saglamislardir. Fakat diger yillardaki
yiiksek talep yerini koruyamamis, 2024 yilinda tiim finansal varlik kalemlerinde diisiis
yasanmistir. Incelenen 5 yil igerisinde, Sabit Getirili Menkul Kiymetler yatirimcilar
tarafindan en ¢ok talep goren varlik kalemi olmustur. Bu durum, Tiirkiye ekonomisinde
Sabit Getirili Menkul Kiymetlerin geleneksel olarak uzun vadeli yatirim araci olarak
benimsendigini ve yerini hala korudugunu gostermektedir. S6z konusu bu sonu¢ Demir,
Akcakanat ve Songur’un ¢aligmalarinda da desteklenmektedir.

20202024 dénemi incelendiginde, Borsa Istanbul A.S. piyasa degeri/GSYH
oraninin en yiksek oldugu (%36,38) 2023 yilinda ulasmistir. Ancak bu durum bir sonraki
yil korunamamis 2024 yilinda %28,33’e gerilemistir. Bu disiis, GSYH’deki reel
biiyiimenin yam sira Borsa Istanbul’un piyasa degerindeki goreli yavaslamanin da isareti
olarak kabul edilebilir.

Genel itibariyla incelendiginde, Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin incelenen
yillarda Onemli bir gelisim yasadigi, fakat 2024 yilinda bu gelisim trendinin
stirdiiriilemedigi goriilmektedir. Bu durum, yatirimci davraniglarinda seciciligin arttigi ve
sermaye piyasalarindaki biiylimenin daha dengeli bir yapiya evrildigi bir siirecin olugsmaya
basladig1 seklinde de yorumlanabilir. Ancak bu yorum, ilerleyen yillardaki degisimler

incelenerek daha saglikli bir sekilde yapilabilir.
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2024 yilindaki  %28,33’lik oran, finansal sistemin %28’inin  sermaye
piyasalarindan olustugunu gdsterir. Bu durum, sermaye piyasalarinin GSYH igerisindeki
pay1 ve piyasa derinliginin istenilen diizeyde olmadigini; siirekli ve yiiksek gelisimin
saglanmas1 gereken iilke ekonomilerinde arzu edilen sayiya heniiz ulagilmadigini ve uzun
vadeli menkul kiymet yatirimlarinin {ilke genelinde yiikselmesi i¢in ¢alismalar yapilmasi
gerektiginin  kaniti niteligindedir. S6z konusu c¢alismalar; finansal okuryazarligin
artirilmasi, uzun vadeli yatinm araglarinin kullanim alaninin genisletilmesi, kurumsal
yatirimcilarin - desteklenmesi, {irtin c¢esitliliginin artirilmasi, piyasa regiilasyonlarinin
giiclendirilmesi ve makroekonomik istikrarin saglanmasi ile yapilabilir. Tiirkiye Sermaye
Piyasalar1 ve Borsa Istanbul cesitli calismalar ve politikalarla yatirimcilarin finansal
egitimine destek olmali ve bu baglamda, yatirimcilar1 destekleyerek gereken Onemin
arttirllmasi gerektigi diistiniilmektedir.

Pay senedi yatirimci sayisi, Tirkiye niifusuna oranlandiginda, 2020 yilinda her 100
kisiden 2 kisi uzun vadeli yatinm araglarina yonelirken, bu say1 2024 yilinda 8 kisiye
cikmistir. Dort senede pay senedi yatirimeisinin genel niifusa oraninin %8’e yiikselmesi
yani her 100 kisiden 8’inin borsada pay sahibi olmasi olduk¢a giizel bir gelismedir.
Bununla birlikte yapilan analiz sonucunda, Tiirkiye sermaye piyasalarinin bireysel
yatirimcei tabaninda arzu edilen genislemeyi gdsteremedigi sonucuna ulagilmistir. Cilinkii
her ne kadar artis olsa da niifusun 85 milyon oldugu gelismekte olan Tirkiye
ekonomisinde bu say1 yeterli olmamaktadir. Sermaye piyasalarinin daha genis bir tabana
yayilmas1 gerekmektedir. Bu gereklilik, ancak yeni ve bilingli yatirimcilarin varligy ile
saglanabilir. Bu baglamda, iilke sermaye piyasalarina ilginin artmasi i¢in tesvik ve
yatirimet bilinglendirme ¢alismalarinin birlikte yiirtitiilmesi gerektigi diisiiniilmektedir.

Borsa Istanbul pay senedi piyasasindaki yatirimci sayist ve portfoy degeri
incelendiginde, 2020-2024 yillarinda hem yatirnmc1 sayisinda hem de portfoy
biiyiikliigiinde kayda deger bir gelisim yasandigi gdzlemlenmektedir. Incelenen 5 yil
icerisinde, sermaye piyasalarinin tabana yayilma hizi ve piyasa derinliginin arttig1 acik¢a
goriilmektedir. Caligmalar sonucunda, yatirimei sayisinda %245 oraninda bir gelisim,
portfoy degerinde ise %644 oraninda bir yiikselme yasanmistir. Portfoy degerindeki
yiikselmenin yatirimer sayisindaki artistan daha fazla olmasinin nedeni ise yeni gelen
yatirimci sayisindan daha yiiksek oranda portfoy yatiriminda bulunmasidir. Elde ettigimiz
bu sonug ise Kdycii'niin Yatirimer sayisi arttikga, yatirimcilarin piyasaya daha olumlu

yaklagtiklart sonucunu desteklemektedir. Bu durum iki sekilde miimkiin olmus olabilir:
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Yeni yatirimeilar, eski yatirimcilara oranla daha yiiksek degerli yatirimlarla piyasaya giris
yapmis veya yeni yatirimcilardan ziyade, mevcut yatirimcilar yatirrm miktarint artirmigtir.
Her iki sekilde de portfoy degerindeki artis, Borsa Istanbul pay senedi piyasasinda olumlu
etkileri gostermektedir. Bu olumlu artis, sermaye piyasalarinin derinligine ve iilke
ekonomisine de olumlu katkilarda bulunuldugunun gostergesi seklinde yorumlanabilir.

Yillar Bazinda yapilan inceleme sonucunda ise, 2020-2021 yillarinda yasanan
pandemi donemi, halki sermaye piyasalarina yatirima yonlendirmis ve yatirimci
cesitliligini artirmistir. 2021 yil1, pay senedi piyasasinda toparlanmanin basladigi yil olarak
goriilmektedir. En yiiksek artis ise 2023 yilinda yasanmis olup, halka arz furyasi ile
yatirimci sayisinda ve portfoy degerinde maksimum yiikselme gézlemlenmistir. Bu durum,
Borsa Istanbul’un tesvik calismalari ile olumlu sonuglar alabildiginin kamiti niteligini
tasimaktadir. 2024 yilinda yatirimer sayisinda yasanan %10’luk diisiis, 2023 yilinda halka
arz siirecleriyle sermaye piyasalarina katilan yatinmcilarin, yeterli bilgiye sahip
olmamalar1 nedeniyle bekledikleri kar1 elde edememelerinden kaynaklanmis olabilir.
Bununla birlikte, 2024 yilinda igerisinde iilke ekonomisinde benimsenen yiiksek faiz
politikalarinin da Borsa Istanbul’daki yatirimci sayisindaki azalmanin bir diger nedeni
oldugu disiiniilmektedir. Yiiksek faiz oranlari, yatirnmcilari yatinm faaliyetinden
uzaklagtirmig; bu durum, yatirimcilarin bekledikleri kazanci saglayamamalarina yol
acmistir. Bu baglamda, bir¢ok yatirnmcinin yatirim faaliyetinden cekildigi sdylenebilir.
Tiim bu gelismeler, iilke ekonomisi ile Borsa Istanbul’un karsilikli etkilesim iginde
oldugunun bir géstergesi niteligindedir. Elde edilen bu sonug ise Inan (2010) calismasinda
yatirnmeilarin risk ve getiri dengesine dikkat ettigi ve yatirim yapilan iilkedeki ekonomik
dalgalanmalarin yatirim kararlarin1 dogrudan etkiledigi sonucunu destekler niteliktedir.
Ancak 2024 yilinda portfoy degerinde yasanan %32’lik artis, yatirimci sayisindaki diisiise
ragmen piyasadaki mevcut yatirimeilarin portfoylerinin biiyiimeye devam ettigini ve daha
bilin¢li, yiiksek hacimli yatinm davraniglar1 sergilediklerini gdstermektedir. Yatirimci
sayis1 azalirken, yatirimlarin portfoy degerlerinin artmast durumu Canbas ve Kandir’in
(2007) yilindaki c¢aligmalarindaki yatirnmci duyarliliginin  hisse senedi getirilerini
sistematik olarak etkiledigi sonucunu desteklememektedir.

2020-2024 doneminde Tiirkiye pay senedi piyasasinda hem uyruk hem de kimlik
temelli yatirimec1 profilleri incelendiginde, yerli yatirimci sayisi ve yatirimeir portfoy
degerinde artiglar yasandigi goriilmektedir. Bu gelisme, Tiirkiye sermaye piyasasinda

niceliksel bilylimenin yan1 sira niteliksel biiyiimenin de derinlestigini gostermektedir.
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Uyruk temelli degerlendirmede ise, yabanci yatirimci sayisi yerli yatirimcilara
oranla daha diisiik olmasina ragmen, portfoy degeri yerli yatirimcilardan ytiksektir. Borsa
Istanbul’un uluslararas1 entegrasyonunun giiclendirilmesi i¢in yabanci yatirimeilar biiyiik
Oonem arz etmektedir. Bir diger agidan bakildiginda ise, her ne kadar iilkeye yabanci para
geliyor olsa dahi, yerli yatirnmcilar yatirimer sayisi Bazinda gereken hacmi
saglayamamaktadir. Yerli yatirimer sayisi fazlaligi goéz oniinde bulundurularak, gereken
portfoy c¢alismalarinin yapilmasi gerektigi diisiiniilmelidir. Gergek kisi yatirimcilarinin
piyasada genis tabana yayilmasi kritik bir 6nem arz etmektedir. Ancak bu yatirimcilarin
bilingli ve uzun vadeli stratejiler benimsemeleri icin finansal okuryazarlik egitimlerinin
artirilmasi, yatirim danismanligi hizmetlerinin gelistirilmesi ve risk yonetimi konusunda
destek mekanizmalarinin olusturulmasi 6nemlidir.

Borsa Istanbul pay senedi piyasasindaki yatirimci dagilimi incelendiginde, bes yil
boyunca en yiiksek yatirimci sayisimin Istanbul’da oldugu goriilmektedir. Yatirimei
yogunlugu ise biiyiiksehirlerde, 6zellikle ekonomik, sanayi ve turizm agisindan gelismis
illerde toplanmaktadir. Incelenen bes yil igerisinde, ilk 10 il disindaki diger 71 ilde
yatirimct sayisinda onemli sayilabilecek bir artis yasanmamis ve bu illerdeki sermaye
piyasasina yatirim katilimi nispeten diisiik seviyelerde kalmistir. Ozellikle Anadolu'nun ig
ve dogu bolgelerinde, pay senedi piyasasina olan ilginin arzu edilen diizeye ulasamadigi
tespit edilmistir. Bu durum, Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin cografi dagilimimda 6nemli
bir dengesizlik oldugunu ve uzun vadeli sermaye piyasast yatirimlarinin daha genis bir
cografyaya yayilmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Sermaye piyasalarina yatirimin tilke
geneline yayilmasi hem ekonomik biiyiimenin dengeli olmasini hem de piyasa derinliginin
artmasini saglayacaktir. Bu amagla, finansal okuryazarligin artirilmasi, yerel halka arzlarin
desteklenmesi ve finansal hizmetlere erisimin kolaylastirilmasi gibi politikalarin 6ncelikli
olarak hayata geg¢irilmesi biiyiikk 6nem tagimaktadir.

20202024 yillar1 arasinda, Borsa Istanbul pay senedi piyasasinda il Bazinda
portfoy degeri incelemeleri sonucunda, Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin cografi anlamda
yatirimel sayisinda oldugu gibi biiyiik Olglide birkag biiylik sehirde yogunlastigi
goriilmektedir. 2024 yili itibariyla ilk 10 sehir disinda kalan 71 ilin toplam portfoy degeri
%13,24 seviyelerinde seyretmektedir. 2020 yilinda ise bu oran %12,52°dir. Bu baglamda,
portfoy degerinin tabana yayilmasinda smirlt bir ilerleme oldugu, fakat potansiyelin hala
atil durumda ilerledigi goriilmektedir. Portfoy degeri incelemelerinde en goze garpan

durum ise, 2024 yilinda Gaziantep ili yatirnmci sayisi agisindan ilk 10 sehir arasinda
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bulunmamasima ragmen, portfoy biiylikliigii agisindan 5. siraya yiikselmis olmasidir.
Gaziantep ilinde yatirim faaliyeti yiiriiten yatirnmcilarin yiliksek hacimli islemler
gergeklestirdigi ve sermaye piyasalarina giiclii bir sermaye akisi sagladigl goriilmektedir.
Yasanan bu gelisme sonucunda, Gaziantep ilinin portfoy biiyiikliigiindeki basar1 model
alinarak diger Anadolu sehirlerinde biiyiik 6l¢ekli sermaye piyasasi yatirimlaria tesvik
edilmesi saglanabilir.

Pay senedi piyasasinda en yiiksek yatirimci sayisina sahip olan ilin Istanbul, en
diisiik yatirrmeiya sahip olan ilin ise Ardahan oldugu sonucuna ulasilmistir. istanbul’un
yatirimer sayisindaki liderligi beklenen bir durum olurken, Ardahan ilindeki yatirimei
sayisinin neredeyse yok denecek seviyelerde olmasi, Tiirkiye genelindeki sermaye piyasasi
katiliminda ciddi bir bolgesel dengesizlik oldugunun kaniti niteligindedir. 2024 yilinda
Ardahan ilinin niifusu yaklagik 91.354 kisi iken, pay senedi piyasasinda yatirimci sayisi
yalmzca 344 kisidir. Istanbul ilinin ise yaklasik 15.701.602 olup, pay senedi yatirimcist
sayist 1.683.221 kisiye ulasmistir. Bu baglamda pay sendi yatirimci ayilar1 ve niifus
oranladiginda; Ardahan ilinde (91.354/344) yaklasik olarak her 1000 kiside 4 Kkisi,
Istanbul’da ise (1.683.221/15.701.602) her 100 kisiden 11 kisi yatirnm faaliyetinde
bulunmaktadir. Bu da Istanbul’un, niifusuna oranla yaklasik 28 kat daha fazla sermaye
piyasast bilinci ve katilimina sahip oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle,
Istanbul’un yatirime1 oran1 Ardahan’a kiyasla yaklasik 28 kat daha yiiksektir. Bu durumun
nedeni olarak, sermaye piyasalarina erisim imkanlarmin sinirl olmasi, halkin gelir diizeyi,
sanayilesme diizeyinin diisiik olmasi, niifus yogunlugunun azhigi, yatirim kiiltiiriiniin
yeterince olugmamasi ve ekonomik gelismislik acisindan sistematik esitsizliklerin
bulunmasi gosterilebilir.

Genel olarak degerlendirildiginde; iller Bazinda sermaye piyasalarina katilimda
bolgeleraras1 farkin ciddi boyutlara ulastii, 6zellikle ekonomik ve sosyal acidan az
gelismis sehirlerde yatirim kiiltliriiniin yayginlasmadigr gortilmektedir. Bu durum, iilke
ekonomisinde kalkinma ve finansal kapsayicilik agisindan 6nemli yapisal sorunlara isaret
etmektedir. Anadolu sehirlerinin sermaye piyasasi araglarina yonelimini saglamak amagl
cesitli politikalar ve yatirnm temelli egitimlerle iilke genelinde yatirimer ¢ekme amagl
caligmalar yapilmasi gerektigi diisiilmektedir.

Borsa Istanbul pay senedi piyasasinda 2020-2024 déneminde yatirimcilarin yas
gruplarina goére dagilimi incelendiginde, 30—49 yas grubunun en baskin grup oldugu

goriilmektedir. Bu yas grubunun kariyer gelisimlerini tamamlamis olmalar1 ve diizenli gelir
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seviyesine ulagmis olmalari, sermaye piyasalarinda yliksek yatirim degerine ulagsmalarinin
nedeni olarak degerlendirilebilir. 029 yas grubu ise Borsa Istanbul’da daha kiiciik portfdy
degerine ve yiiksek risk istahina sahip olduklar1 gériilmektedir. 50 yas ve {izeri yatirnmeilar
say1 olarak az olmalarina ragmen, yiiksek degerli yatinm yapmaktadirlar ve bunun nedeni
olarak servet seviyelerinin yiiksek olmasi diisliniilmektedir.

20202024 doneminde Borsa Istanbul pay senedi piyasasinda yas gruplar1 arasinda
gbozlemlenen dagilim, piyasa dinamizmi ve istikrar dengesi gostermektedir. S6z konusu bu
dengenin siirekliligini saglamak ve tiim yas gruplarinda saglikli yatirimlar yapilmasini
desteklemek amaciyla yeni stratejik hamleler yapilmalidir. Bu stratejik hamleler sayesinde
yatirimclyl koruma mekanizmasinin giiclenmesi ve Tiirkiye sermaye piyasalarinin daha
kapsayici, istikrarli ve derinlikli bir yapiya ulagmasi saglanabilecektir.

Borsa Istanbul pay senedi piyasasina yatirrm yapan yabanci yatirimcilar
incelendiginde, 2020-2024 doneminde ABD’nin yatirimci sayist bakimindan en yiiksek
saylya sahip olmasina ragmen, portfoy biiyiikliigiiniin diger tilkelere kiyasla daha diisiik
kalmasi dikkat ¢ekici bir bulgudur. Ayrica, Orta Dogu’dan Katar’in yatirimer sayisinin az
olmasina ragmen, portfdy degeri agisindan yiiksek hacimli yatirimlar yaptigi tespit
edilmistir. Bu durum, ikili ekonomik iliskiler ve dogrudan yatirim anlagmalarinin sermaye
piyasasina etkisini gdstermektedir. Borsa Istanbul, smirli bir yabanci yatirrmei tabanina
sahiptir. S6z konusu bu tabani1 genisletmek amaciyla ¢esitli politikalar yiiriitmelidir. Bu
dogrultuda atilacak adimlar, Tiirkiye sermaye piyasalarinin kiiresel finans arenasinda daha
giiclii bir konum elde etmesine ve iilke ekonomisine doviz giriginin artmasina 6nemli katki
saglayacaktir.

20202024 doéneminde Borsa Istanbul pay senedi piyasasinda tiim portfdy
dilimlerinde yagsanan deger bazli ve yatirimecr sayist artisi, menkul kiymet piyasasina
yonelik yatirim degerlerini yiikseltmis ve yatirimcr ilgisini artirmigtir. Kiigiik portfoy
dilimine sahip (0-1 TL, 2-100 TL, 101-1.000 TL) yatirnmcilar 2020, 2021 ve 2023
yillarinda yatirimci sayisinda artig gostermis, 2022 ve 2024 yillarinda ise diisiis yasamistir.
Bu durum, kiigiik portfoy dilimine sahip yatirimecilarin daha kirilgan ve tepkisel yatirim
davraniginda bulunduklarinin gostergesi olabilir. Orta portfdy dilimine sahip yatirimcilar
(1.001-50.000 TL) ise 20202023 yillar1 arasinda artis gosterirken, 2024 yilinda azalma
oldugu goriilmektedir. Biiylik portfoy dilimine sahip (500.000 TL ve iizeri) yatirimcilar ise

2023 ve 2024 yillarinda yatirimci sayis1 ve yatirim tutarinda belirgin bir artig gostermistir.
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Incelenen bes yil icerisinde, piyasadaki sermaye yogunlasmasinin ¢ok az sayida
yatirimeinin elinde toplandigi goriilmektedir. 10 milyon TL iizerinde portfoy dilimine
sahip yatirimci sayisinin 2024 yilinda 20.129 kisi olmasi, pay piyasasinda ciddi bir
yogunlasmaya isaret etmektedir. Bu az sayidaki biiylik yatirimci grubu, borsada fiyat
olusumu, likidite saglanmasi1 ve piyasa yonii tayini gibi kritik 6neme sahip dinamikleri
kontrol etmektedir. 1.001-5.000 TL portfoy dilimindeki yatirimcilar sayica yiiksek
olmasma ragmen, toplam portfoy degeri lizerindeki etkisi sistematik olarak sinirh
kalmaktadir.

Bes yillik siire¢ icerisinde, kiiciik ve orta 6lgekli yatirnmeilar niceliksel artiglarina
ragmen sermaye biliylikliigii gibi niteliksel katkilar saglayamamis; sadece yatirimci sayisini
artirmig, finansal kapsayicilikta bulunamamislardir. Bir diger ifadeyle, pay senedi
piyasasinda ciddi bir dengesizlik s6z konusudur. Bu durum, piyasa dinamiklerinin yalnizca
biiyiikk yatirimeilar tarafindan sekillendiginin gostergesi niteligindedir. Biiylk portfoy
dilimine sahip yatirnmcilar, piyasa lizerinde asir1 hakimiyet kurarak manipiilasyonlar
yapabilmektedir. Olast manipiilasyonlar, kii¢iik yatirimecilarin giivenini zedeleyerek
piyasadan cekilmelerine neden olmakta; bdylece yatirimci davranisini belirleyen temel
unsurun giiven egilimi oldugunu vurgulayan Dalgin & Atak’in bulgulart pekistirilmektedir.
Ayni durum yeni yatirrmeilar agisindan degerlendirildiginde, Unliibulduk, Iskenderoglu ve
Karadeniz’in yatirimci Onyargilarinin iglem hacmi iizerindeki etkilerini inceledikleri
calismada elde edilen bulgular dikkate alindiginda; yatirnrmci Onyargilarinin yatirim
kararlarimi etkiledigi goriilmektedir. Bu baglamda, kiigiik portfoy degeriyle yatirim
yapmay1 diisiinen bireyler, giivensizlik ve kdotiimserlik gibi Onyargilarla hareket ederek
sermaye piyasalarinda yatirim faaliyetine katilmaktan kaciabilir. Bu durum, piyasada
olumsuz sonuglara yol acabilecek bir etken olarak degerlendirilebilir.

Borsa Istanbul pay senedi piyasasinin daha kapsayici, dengeli ve saglikli bir yapiya
ulasmasi i¢in finansal kapsayicilik artirilmali, biiylik portfdy dilimine sahip yatirimeilarin
piyasadaki agirligi dengelenmeli, yeni ve 6zel pazar segmentleri kurulmali ve halka arz
politikalariin ~ derinlesmesi  gibi sermaye yogunlagmasimni azaltict mekanizmalar
gelistirilmelidir. Ciinkli biiyiikk portfoy dilimine sahip yatirimcilar, c¢esitli yatirim
hareketleri ile piyasa yoniini degistirerek kiiciik portfdye sahip ve yiiksek sayiya sahip
yatirnmcilart risk altina almaktadir. S6z konusu bu kiiciik portfdy dilimine sahip
yatirimeilar, olugabilecek manipiilasyonlar sonucunda yatirnrmdan c¢ekilebilir. Borsa

dinamiklerinin, bulundugu iilke ekonomisinde fiyat olusumu gibi 6nemli gostergelere yon
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verebildigi goz Oniinde bulunduruldugunda, az sayida ve biiyiik portfoy dilimine sahip
yatirimeilarin manipiilatif anlamda yiiksek diizeyde olumsuz finansal durumlara neden

olabilecegi diisiiniilmektedir.
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