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100 EKSi YAS FENOMENININ GERCEKLIiGi: TURKIYE INCELEMESI

Dr. Sezen GUNGOR!
Ozet

Finansal piyasalarda yatirimcilar i¢in en Onemli konulardan biri kabul edilebilir risk
diizeyidir. Literatiirde portfoy olusturma ve risk diizeyi tespitine yoOnelik c¢ok sayida teori
gelistirilmis olsa da bireysel farkliliklar basta olmak iizere pek ¢ok nedenle bireylerin riske
tahammiil diizeyleri tek bir kuramla tespit edilebilecek kadar kolay bir is degildir. Hayat dongistinii
temel alan teorilerden en bilindik olani ise 100 tam sayisindan yatirimcinin yasinin ¢ikartilmasi
sonucu elde edilen rakamin, portfoyde tutulabilecek riskli varlik sayisim1 gosterecegi yoniindeki
teoridir. Bu ¢alisma sonucunda her ne kadar yasin cari portfoy degeri agisindan farklilagsmaya yol
actig1 tespit edilse de 100 eksi yatirimci yasi teorisinin gecerliligi sorgulanmis ve bu teoriyi
destekleyici kanitlara rastlanmamustir.

Anahtar kelimeler: Davranigsal Finans, Yatirimci Davranisi, 100 Eksi Yas Fenomeni

THE REALITY OF THE 100 MINUS AGE PHENOMENON: A TURKEY REVIEW
Abstract

One of the most important issues for investors in financial markets is the acceptable risk
level. Although many theories have been developed in the literature for portfolio creation and risk
level determination, it is not an easy task to determine the risk tolerance levels of individuals with a
single theory for many reasons, especially individual differences. The most well-known of the
theories based on the life cycle is the theory that the number obtained by subtracting the age of the
investor from the whole number of 100 will show the number of risky assets that can be kept in the
portfolio. As a result of this study, although it has been determined that age causes differentiation in
terms of current portfolio value, the validity of the theory of 100 minus investor age has been
questioned and no evidence supporting this theory has been found.

Keywords: Behavioral Finance, Investor Behavior, 100 Minus Age Phenomena

1. Giris
Risk, finansal yatirim kararlarinda ciddiyetle ele alinmasi gereken bir unsurdur. Bireysel
finansal yatirnmlarda daha fazla Onem kazanan risk diizeyi, cesitli yollarla hesaplanmaya
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calisilmaktadir. Bu yollardan biri de 100 tam sayisindan yasinizi ¢ikartarak, portfoyde
bulundurulabilecek riskli varlik yiizdesini hesaplamaktir. Ancak bu fenomen literatiirde ¢cok defa ele
almsa da saglam kanitlara rastlanmamaktadir. Bu fenomenle ilgili en biiyiik sorunlardan biri,
yalnizca yasin bir kisinin varlik dagilimina karar verdigini varsaymasidir. Zira yatirnmcinin risk
istah1, hedefin zaman ¢izelgeleri ve getiri gereksinimleri gibi faktorler de varlik dagilimina karar
veren ana faktorlerdir.

Bu c¢alisma Mayis 2022 tarihinde Tirkiye’deki finansal yatirimcilarin anlik bir fotografini
cekerek s6z konusu fenomenin gergekligini sorgulamaktadir.

2. 100-Yas Fenomeni

Finansal piyasalarda yapilan yatirnmlarin hangi oranlarda risk igerecegine dair yapilan
caligmalar genel olarak bireysel farkliliklar {izerine yogunlagsmistir. Genel olarak bes farkli tahsis
yonteminden s6z edilmektedir (Minderhoud, Molenaar ve Ponds, 2011):

1. Anglo-Sakson: Anglo-Sakson iilkelerinde yaygin olarak kullanilan yonteme gore yatirimcilar
%80 oraninda riskli varlik bulundurmalidir (Ashcroft, 2009).

2. Kita Avrupasi: Kita Avrupasi'nda yaygin olarak kullanilan yonteme gore yatirimcilar %20
oraninda riskli varlik bulundurmalhidir (Kaiser, 2017).

3. Yasam dongiisii: Geleneksel yasam dongiisii teorisine gore portfoy igindeki riskli varlik oran1 100
eksi yas temel kuralina dayanmaktadir (Malkiel, 1990).

4, Karsit: Shiller (2005) ve Basu ve Drew (2009) gibi arastirmalar, standart yasam dongiisii
stratejilerinin optimalligine kars1 ¢ikmislardir.

5. Kambur sekilli dongii: Finansal yatirnm kariyerinin erken donemlerinde yatirimeilarin riskli
varlik bulundurmamalar1 yoniinde goriis bildiren arastirmacilar tarafindan ortaya konmustur (Cocco
vd., 2005; Benzoni vd., 2007).

Finansal yatinmlar ve yasam dongiisi konusunda olduk¢a fazla sayida c¢alisma
bulunmaktadir. Butler ve Domian (1991) simiile edilmis verileri kullanmiglar ve 6z sermaye
yatirimlarinin yasam dongiisii stratejilerinden daha yliksek sonuglar sagladigini gostermislerdir.
Kim ve Wang (1996) bir dizi finansal ara¢ arasinda ayrim yapmak igin stokastik baskinlik
ol¢timiinii kullanmislar ve optimal stratejinin agresif bir sekilde hisse senetlerine yatirim yapilmasi
oldugu sonucuna varmislardir. Malkiel (1996), yatirimecinin yasini, yasam dongiisii boyunca portfoy
secimine yeniden baglayan basit bir kural onermektedir. Genel olarak, bir bireyin 6zsermaye riski
100 eksi yasina esit olmalidir. Ornegin 35 yasinda bir kisi, "riskli" hisse senedi portfoyiiniin
%65'ine ve "gilivenli" sabit getirili portfoyiin %35'ine sahip olmalidir. Hickman ve ark. (2001), 100-
yas kuralinin performansini temel 6z sermaye fonlariyla karsilastirmiglardir. Sonuglara bakildiginda
bu basit kural, vakalarin yalnizca %]15'inde hisse senedi endeksinden daha iyi performans
gostermistir. Ayni sekilde, Poterba ve ark. (2006), yasam dongiisii ve sabit karma yatirim
araglarinin sonu¢ dagilimini analiz etmislerdir, ancak her iki dagilim arasinda 6nemli farkliliklar
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gozlemlenememistir. Bagliano, Fugazza ve Nicodano (2009) yaptiklart ¢alismada geng
yatirimcilarin 40 yasina kadar tiim portfoylerini hisse senetlerine yatirdiklarini, Orta yaslh
yatirimcilar (40 ile 65 yas arasi) portfoylerinin kompozisyonunu kademeli olarak hisse
senetlerinden tahvillere kaydirdiklarii, sadece c¢ok genc yatirimcilar portfdylerinin kiigiik bir
kismin1 risksiz varlikta tuttuklarmi tespit etmistir. Bu sonuclarin 1s18inda, yasam donglsi
stratejilerinin uzun vadeli yatinmeilar i¢in varsayilan segenek olarak uygun olmadiglr sonucuna
varilabilir. Diger yandan Hibert ve Mowbray (2002), yasam dongiisii yatirim stratejilerinin, ¢ikti
standart sapmasinda bir azalmaya yol actigin1 gdstermektedir. Ayrica Bodie ve Trussard (2007),
ihtiyath yatirnmei ile eslesen “gilivenli bir hedef tarih fonunun uygulanmasini tavsiye etmektedir.

Yatirimeinin yasi, yatirrmlarinda ne kadar risk almak istedigini belirleyebilir. Genel kural,
yatirrmc1 ne kadar gengse, o kadar fazla riske tahammiil edebilecegi yoniindedir. Bu anlayis
yaslandikga, portfoydeki risk miktarini azaltmak gerektigi anlamina gelir. 100 eksi yas kurali bu
acidan popiiler bir tavsiyedir ve tahvil getirilerinin ¢ok daha yiliksek oldugu bir donemde popiilerlik
kazanmistir. Ancak tahvil piyasasinin ge¢miste sagladigi getirilere bugiin rastlamak pek miimkiin
olmuyor. 100 eksi yas kurali, yatirimcilar: net degerlerinin bir kismini tahvillere yatirmaya tesvik
eden yaygim bir tavsiyedir. Kural soyle isler; 100 tam sayisindan yasimizi ¢ikardiginizda elde
ettiginiz say1 portfoyiiniiziin hisse senetlerinde olmasi gereken yiizdesini verir. Kurala gore kalan
yiizdelik dilim ise tahvillere yatirilmalidir. Bu tavsiyeye uyarak, 70 yasindaki bir kisinin parasinin
sadece %30'u hisse senedine yatirilmasi, kalanin ise tahvillerde bulunmasi gerektigi soylenebilir.
Finansal piyasalarda sadece hisse senedi ve tahvil araglari olmadigindan bu kuralin dar bir gerceve
sundugu ortadadir. Yine de 100 eksi yas kurali, yatirnmcilart portfoylerini hem hisse senetleri hem
de tahviller arasinda harmanlamaya tesvik eden genel bir kilavuzdur. Buradaki fikir, hisse
senetlerinin daha fazla getiri saglayacagi, ancak ayni zamanda daha fazla riske sahip olacagidir.
Tahvillerin sdzde risk maruziyetini azalttigi ve tutarli bir getiri sagladigi diistiniilebilir. Bu Kkural,
finansal planlamanin tim yatirimcilar i¢in ayni oldugunu varsayar. Yatirimcinin segimleri
hedeflerine, mevcut varliklarina, gelecekteki gelir potansiyeline ve diger faktorlere dayanmalidir.

Genel olarak, riskli hisse senetlerinden 100 eksi yatirimeinin yagina esit bir portfoy payina sahip
olmak seklindeki popiiler finansal tavsiye, yasam boyunca tahvillere dogru kademeli bir gecis
anlamina gelir (Chetouane, 2010). Ancak bu kural o kadar basittir ki, kuralin istisnalar1 olduk¢a
fazladir. Yas ve hisse senedi sahipligi oranlari arasindaki bire bir dogrusal iliski, ¢ogu insanin riski
nasil degerlendirdigini yansitmaz. 40'lh ve 50'li yaslarinda olan ve emekliliklerine 20 yil olan
insanlar, portfoylerinde hisse senetlerine daha fazla agirlik vermeyi segebilirler. Ayni sekilde, erken
emekli olan insanlar daha az hisse senedi satin almak isteyebilirler. Ayrica yatirimcilar insan
Omriinlin uzamasi ve kisinin risk istah1 da dikkate alinarak 100 eksi yas fenomenini, 110 eksi ya,
120 eksi yas seklinde de ele alabilirler.

3. Tiirkiye’de 100 Eksi Yas Kisa Yolu Var Mi?
Calismaya Mayis 2022 doéneminde “Merkezi Kayit Kurulusu Veri Analiz Platformu”ndan elde
edilen veriler dahil edilmistir. Verilerde toplam yatirimer sayist 5.623.418 olarak goriilmektedir.
Yatirnmcilara ait uyruk kirtlimi yerli ve yabanci seklinde yapilmistir. Yabanci yatirimcilarin
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milliyetine ait bir ayrim bulunmamaktadir. Kiymet siniflar1 devlet i¢ bor¢lanma senetleri, fonlar,

pay senetleri, 6zel sektdr bor¢clanma araglari, diger menkul kiymetler ve yapilandirilmis iriinler
seklindedir.

Fon kirilimi Fon ve Borsa Yatrim Fonu kiymet smiflarmi icermektedir. Devlet I
Borglanma Araglart: Altina Dayali Kira Sertifikasi, Dovizli Hazine i¢ Bor¢lanma Senedi, Hazine
Kira Sertifikasi, Hazine Bonosu, Devlet Tahvili, Altina Dayali Tahvil, Dovizli Hazine Kira
Sertifikas1; Ozel Sektér Borglanma Araglart: Paya Doniistiiriilebilir Tahvil, Finansman Bonosu,
Yapilandirilmis Bor¢lanma Araclari, Ozel Sektdr Finansman Bonosu, Ozel Sektdr Tahvili, Sermaye
Benzeri Borg¢lanma Araglari; Yapilandirilmis Uriinler: Turba Satim Varanti, Turbo Alim Varanti,
Iskontolu Sertifika, Alim Hakki Veren YK Varanti, Satim Hakki Veren YK Varanti, Turbo Uzun
Sertifika (alim), Turbo Kisa Sertifika (satim); Diger Menkul Kiymetler: Sahiplige Dayali Kira
Sertifikasi, Yonetim So6zlesmesine Dayali Kira Sertifikasi, Varlik Teminatli Menkul Kiymet,
Ortakliga Dayali Kira Sertifikasi, Diger Kira Sertifikalar1, Ipotek Teminatli Menkul Kiymet, Alim
Satima Dayali Kira Sertifikasi, Gayrimenkul Sertifikalari, Varliga Dayali Menkul Kiymetten
olusmaktadir  (https://www.vap.org.tr/yas-gruplari-bazinda-yatirimci-sayilari). ~ Tim  yatirim
portfoylerinin cari degeri 684.869.020.342 TL dir.

Tablo 1. Uyruk kirtlimiyla birlikte 100-yas kuralinin gegerliligi

Yas Uyruk | Kiymet sinifi Tutar Yizde 100-yas kuralina gére beklenen

Toplam 2.003.425.731

45,11%
Yerli | Pay senedi 903.790.894
Toplam 30.680.289

0-19 yas 1,93% 1 ile %80 arasinda hisse senedi bulunmali

Yabanci | Pay senedi 593.520
Toplam 2.034.106.019

44,46%
Toplam | Pay senedi 904.384.414
Toplam 19.711.771.926

68,82%

Yerli | Pay senedi 13.566.295.639

Toplam 216.972.554
20-29 yas 45,79% %380 ile %70 arasinda hisse senedi bulunmali
Yabanci | Pay senedi 99.341.609
Toplam 19.928.744.480
68,57%

Toplam | Pay senedi 13.665.637.247

Toplam 74.231.262.201
69,41%
Yerli | Pay senedi 51.521.203.048
30-39 yas %70 ile %60 arasinda hisse senedi bulunmali
Toplam 538.206.408
46,81%
Yabanci | Pay senedi 251.912.222
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Toplam 74.769.468.610
69,24%
Toplam | Pay senedi 51.773.115.271
Toplam 167.967.794.619
66,31%
Yerli | Pay senedi |111.383.016.775
Toplam 1.280.764.680
40-49 yas 28,56% %60 ile %50 arasinda hisse senedi bulunmali
Yabanci | Pay senedi 365.804.871
Toplam 169.248.559.298
66,03%
Toplam | Pay senedi |111.748.821.646
Toplam 181.149.460.783
57,92%
Yerli | Pay senedi |104.925.566.854
Toplam 1.581.333.258
50-59 yas 31,08% %50 ile %40 arasinda hisse senedi bulunmali
Yabanci | Pay senedi 491.504.734
Toplam 182.730.794.040
57,69%
Toplam | Pay senedi | 105.417.071.588
Toplam 126.106.061.848
50,45%
Yerli | Pay senedi 63.626.765.390
Toplam 3.880.695.255
60-69 yas 68,65% %40 ile %30 arasinda hisse senedi bulunmali
Yabanci | Pay senedi 2.664.092.054
Toplam 129.986.757.103
51,00%
Toplam | Pay senedi 66.290.857.445
Toplam 105.085.578.872
44,37%
Yerli | Pay senedi 46.629.274.653
Toplam 1.085.011.920
70 ve Ustl 44,12% %30 ile 0 arasinda hisse senedi bulunmali
Yabanci | Pay senedi 478.760.538
Toplam 106.170.590.792
44,37%
Toplam | Pay senedi 47.108.035.191

Tablo 1’e bakildiginda uyruk kirilimiyla birlikte ele alindiginda 100 eksi yas kuralina
uymayan sonuglar gbéze carpmaktadir. Sadece 20-29 yas araligindaki kisilerin ve 30-39 yas
araligindaki kisilerin gozle goriiliir sekilde bu kurala uydugu goriilmektedir. Ancak yas arttik¢a
hisse senedi yatirimlarinin azalmasi gerektigini ifade eden yasam dongiisiine ters diisen sonuglar da

mevcuttur. Bu durumu Grafik 1’de 6zetleyebiliriz.
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Grafik 1. 100-yas kuralinin gegerliligi, hisse senedi yatirim grafigi

Elde edilen sonuclardan sonra portfoy bedeli ile yas arasinda bir iliskinin istatistiksel olarak
kanitlanip kanitlanamayacagi sorusu giindeme gelmektedir. Bu amagla veriler SPSS programina
sokulmus, oncelikle normal dagilima uygun olmadiklart tespit edilmistir. Bu nedenle parametrik
olmayan analizler tercih edilmistir. Yapilan Kruskal Wallis test sonuglar1 Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2. Cari portféy degerinin yas agisindan farklilasmasi

Yas araligi N | Ortalama | Ki-kare degeri |df | p
0-19 arasi 18 48,28
20-29 arasi 24 62,67
30-39 arasi 24 75,79
40-49 arasi 24 89,17 18,690| 6 |,005
_ 50-59 arasi 23 95,87
@
o))
3 | 60-69 arasi 23 94,43
)
"g 70 ve Uzer arasi | 23 87,43
o

Tablo 2°de yedi adet yas araliginda cari portfoy degerinin istatistiksel olarak anlamli sekilde
degistigi goriilmektedir (Chi square = 18.69, p = .005, df = 6). Ancak hangi yas gruplar1 arasinda
anlamli fark oldugunu gostermemektedir. Bu nedenle veriler parametrik olmayan Independent
Sample teste tabi tutulmuglardir. Sonuglar Sekil 1 ve Tablo 3’te goriildiigli gibidir.
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Sekil 1. Yas karsilastirmali portfoy degeri degisimi

Tablo 3. Yas karsilastirmali portféy degeri degisimi

Test Standart Std. Test Dizeltilmis

Ornek 1-Ornek 2 istatistigi hata istatistigi P p

0-19 ile 20-29 arasinda -14,389 14,357 -1,002 0,316 1,000
0-19 ile 30-39 arasinda -27,514 14,357 -1,916 0,055 | 1,000
0-19 ile 70 ve lizeri arasinda |-39,157 14,490 -2,702 0,007 0,145
0-19 ile 40-49 arasinda -40,889 14,357 -2,848 0,004 | 0,092
0-19 ile 60-69 arasinda -46,157 14,490 -3,186 0,001 0,030
0-19 ile 50-59 arasinda -47,592 14,490 -3,285 0,001|0,021
20-29 ile 30-39 arasinda -13,125 13,292 -0,987 0,323 1,000
20-29 ile 70 ve Uzeri arasinda |-24,768 13,435 -1,844 0,065 | 1,000
20-29 ile 40-49 arasinda -26,500 13,292 -1,994 0,046 0,970
20-29 ile 60-69 arasinda -31,768 13,435 -2,365 0,018|0,379
20-29 ile 50-59 arasinda -33,203 13,435 -2,471 0,013|0,283
30-39 ile 70 ve Uzeri arasinda | -11,643 13,435 -0,867 0,386 | 1,000
30- 39 ile 40-49 arasinda -13,375 13,292 -1,006 0,314 1,000
30-39 ile 60-69 arasinda -18,643 13,435 -1,368 0,165| 1,000
30-39 ile 50-59 arasinda -20,078 13,435 -1,494 0,135| 1,000
70 ve Uzeri ile 40-49 arasinda | 1,732 13,435 0,129 0,897 1,000
70 ve Gzeri ile 60-69 arasinda | 7,000 13,577 0,516 0,606 | 1,000
70 ve Uzeri ile 50-59 arasinda | 8,435 13,577 0,621 0,534 1,000
40-49 ile 60-69 arasinda -5,268 13,435 -0,392 0,695 | 1,000
40-49 ile 50-59 arasinda -6,703 13,435 -0,499 0,618 1,000
60-69 ile 50-59 arasinda 1,435 13,577 0,106 0,916 1,000

Yapilan analiz sonucuna goére 0-19 yas aralifi ile 60-69 yas aralifindaki yatirimcilarin portfoy
biiyiikliikleri (p=.030) ile 0-19 yas araligir ile 50-59 yas araligindaki yatirnmcilarin portfoy
biiytikliikleri (p=.021) istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

4. Sonug

Finansal piyasalarda yatirimcilar i¢in en dnemli konulardan biri kabul edilebilir risk diizeyidir.
Literatiirde portfoy olusturma ve risk diizeyi tespitine yonelik ¢cok sayida teori gelistirilmis olsa da
bireysel farkliliklar basta olmak lizere pek c¢ok demografik, psikolojik, fizyolojik, ndrolojik ve
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genetik farkliliklar gibi nedenlerle bireylerin riske tahammiil diizeyleri tek bir kuramla tespit
edilebilecek kadar kolay bir is degildir. Hayat dongiisiinii temel alan teorilerden en bilindik olani ise
100 tam sayisindan yatirirmcinin yasinin ¢ikartilmasi sonucu elde edilen rakamin, portfoyde
tutulabilecek riskli varlik sayisim1 gosterecegi yoniindeki teoridir. Ancak bu teori, literatiir
boliimiinde de aciklandig1 iizere cogu kez dogrulanamamistir. Bu c¢alismada da teorinin
dogrulanamadig goriilmektedir.

Teori ile ilgili sorunlardan en 6nemlisi riskli varlik tanimdir. Risk diizeyi siralamasi agisindan
finansal yatirnm araglarinin gesitlendigi piyasalarda yasa bagli portfoy riski saptamaya calismak
oldukca zor olacaktir. Bu ¢aligmada teorinin gelistirildigi donemde riskli varlik olarak tanimladigi
hisse senetleri ile diger tiim finansal yatirim araglar iki sinif halinde ele alinmistir. Ancak 6rnegin
tahvil piyasasinda Ozel sektor tahvillerin riskleri ayrica tartisitlmamistir. Bu durum teorinin
eksikligini gostermektedir.

Calisma sonucunda elde edilen bir 6nemli bulgu, cari portfdy degerlerinin yas bazinda
ortalamadan farkliliginin istatistiksel olarak anlamli bulunmasidir. Anlamli bulunan yas araliklar1 0-
19 yas araligi ile 50-59 ve 60-69 yas aralig1 olmustur. Ancak buradaki asil soru farkliliklar1 anlaml
bulunmayan yas gruplaridir. Bir baska ifadeyle ¢alisma sadece bu minvalde ele alinirsa 0-19 yas
araligindaki ¢ocuk denilecek yatirnmeilarin portfoy biiyiiklikleri ile 20-29, 30-39 ve hatta 70 ve
iizeri yas araligindaki yatirimcilarin portfoy biiyiikliikleri birbirinden farkli degildir. Dolayisiyla yas
bazinda yapilan finansal yatirnm tercihleri, yatirim biiyiikliikleri veya risk tahammiilii diizeyleri
caligmalari, tek bir degiskenle tamamlanamayacak kadar genis bir ¢alisma alanidir.

Calismanin sonuglar dikkate alindiginda yas faktoriiniin yatirnm kararlarinda farkli sekillerde
etkili oldugu goriilmektedir. Literatiirde bu konuda yapilmis g¢aligmalara rastlansa da bu tiir
caligmalar genellikle yatirnmcilarla dogrudan iletisime gecilerek anket veya gozlem yoluyla
yapilmaktadir. Ancak bu tiirdeki calismalar belli bir yas grubuyla sinirli kalmaya mahkim
goziikmektedir. Zira 0-19 yas araliginda bir yatirimci ile anket veya gbzlem calismasi yapmak
oldukca zordur. Bu ¢alismanin 6zgiinliigli de bu noktadadir. Anlik bir goriintli olarak alinan veriler
1s18inda tiim yatirnmer yas gruplar arastirmaya dahil edilebilmistir. Bundan sonraki ¢alismalarda
zaman serisi olarak ele alinabilecek yas bazinda yatirimer davranisi verilerinin, yatirimeinin yatirim
karar1 degisimlerini de yansitacaktir. Bu baglamda calismanin kendinden sonraki caligmalara
onciiliik etmesi hedeflenmektedir.
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