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OZET

Arastirmanin amaci sermaye piyasalarinda islem yapan kigilerin yatirim
yaparken gosterdikleri davranisgsal egilimleri belirlemek ve ¢esitli gruplar arasinda bir
fark olup olmadigini incelemektir. Bu amacla yatirimcilari finansal yatirnrm kararina
yonlendiren ve kararlarini sekillendiren egilimleri dlgen bir temel Olgek ile takip ve
risk alma egilimlerini dlgen bir de kisa dlgek hazirlanmistir. Olgeklerin tasariminda
kullanilan sorular daha oénce yapilmis calismalarda yayinlanan énermeler ve
arastirmaci tarafindan olusturulan maddeler arasindan secilmistir. Secilen maddeler
ile ilgili olarak finans alaninda konu (izerine calismalar yapmakta olan uzmanlarin
denetiminde gecirilerek son haline getirilmistir. Calismanin 6n islemleri kapsaminda
114 Kisilik bir drneklem kimesi Uzerinden &lgeklerin dnce agiklayici faktdér analizi
sonuglari degerlendirilmis, sonrasinda ise dogrulayici faktor analizi ile genel uyumu
test edilmistir. Belirlenen davranigsal egilimler, bilgi ve iletisim kaynakli egilimler ile
sosyal ve duygusal egdilimlerin yatirnmcilarin risk alma egilimi ile yatirimlarina olan
ilgileri ve takip sikligi Uzerinde anlamli bir etki gosterip gostermedigi

degerlendirilmigtir.

Bulgulara gore sermaye piyasalarinda yatirim yapan bireylerin géstermekte
olduklari yatinnm ilgisi ve takip duzeyinin duygusal egilimler, sosyal egilimler, bilgi ve
iletisim kaynakh egilimler tarafindan yordandi§i saptanmigtir. Calismada ayrica
sermaye piyasalarinda yatirim yapan bireylerin géstermekte olduklari risk alabilme
egilimi dizeyinin duygusal egilimler ve davranigsal egilimler tarafindan yordandigi

saptanmistir.

Anahtar Kelimeler: Turk sermaye piyasasi, Davranigsal finans, Bireysel

yatirimcilar, Finansal yatirim



SUMMARY

The purpose of the study is to determine the behavioral tendencies of
investors in capital markets when investing and to examine whether there is a
difference between the various groups. To this end, a basic scale that measures
investors' tendency to direct their decisions to financial investment decisions and
shape their decisions and a short scale that measures their tendency to pursue and
take risks is prepared. The questions used in the design of the scales were selected
from the proposals published in the previous studies and the items created by the
researcher. It has been finalized under the supervision of the experts who are
working on the subject in the field of finance in relation to the selected items. In the
preliminary work of the study, exploratory factor analysis results were first evaluated
on a sample set of 114 persons, followed by confirmatory factor analysis and
general fit test. It has been assessed that behavioral trends identified, information
and communication trends and social and emotional trends have a meaningful effect
on investors' risk taking tendency, interest in their investments and follow-up

frequency.

According to findings, the investment interest and follow-up level of
individuals investing in capital markets are predicted by emotional trends, social
trends, information and communication-driven trends. The study also found that the
level of risk-taking tendency of individuals investing in capital markets was predicted

by emotional and behavioral trends.

Key Words: Turkish capital market, Behavioral finance, Individual investors,

Financial investment
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GiRIiS

Sermaye piyasalari tandansl bakildiginda taraflar arasindan en 6énemli
unsurun, hatta kilit rolin bireysel yatinmcilara ait oldugu gorulmektedir. Hem kisa
vadeli hem de uzun vadeli dislinen bireysel yatirrmcilar sermaye piyasalarindaki
vazgecilmez faktorlerdir. Bireysel yatirimcilarin kilit rol Ustlenmedigi piyasalarda
saghkh bir tablo ile karsilasiimasi oldukg¢a gigtir. Bu durum, piyasadaki diger

taraflar acisindan da verimlilik arz etmemektedir.

Bireysel vyatirmcilarin  tasarruflarini  yénlendirdigi sermaye piyasasi
aracglarinin ne oldugu ve bunun davranigsal finans acgisindan degerlendiriimesi bu
arastirmanin temel amacidir. Sermaye piyasalarinda islem yapan Kigilerin yatirim
yaparken gosterdikleri davranigsal egilimleri belirlemek ve ¢esitli gruplar arasinda bir

fark olup olmadigini incelemek bu dogrultuda énemlidir.

Bu dogrultuda dért bélimden olusan bu arastirmanin birinci béliminde
yatirnm kavrami Uzerinde durulmus, alan yazindaki kavramsal acgiklamalara yer
verilmistir. Konunun odagindaki diger bir konu olan tasarruf ve bireysel yatirrmci
kavramlari da bu boélimde acgiklanmis, yatirnm stratejilerini etkileyen faktorler ortaya

konulmustur.

Aragtirmanin ikinci bélumunde ise sermaye piyasalarinin tanimi yapiimisg,
siniflandirmasi, sermaye piyasasinin islevleri ve yatirim araglari, ekonomideki yeri
ve dnemi ile gelisim surecleri ifade edilmistir. Sermaye piyasasinin Turkiye'deki ve
Dinya’daki gelisim slreclerinin incelenmesi de konunun daha net anlasiimasi
acgisindan o6nemlidir. Tlrkiye sermaye piyasasinda ortaya cikan gelismeler ve

dalgalanmalar da bu bdlimde ortaya konulmustur.

Arastirmanin  Gguncli  boliminde davranissal finans  kavraminin
anlasilabilmesi adina finansal karar ve davranissal finansa giden sire¢ irdelenmis,
davranigsal finansin alan yazindaki karsiliklari incelenmistir. Davranigsal finansin
psikoloji, sosyoloji ve antropolojiyle olan iligskisi de yine anlasilabilirligi acisindan
onemlidir. Davranigsal finansa yonelik temeller ve bireysel yatirimcilarin finansal

yatirim kararlarini etkileyen davranigsal egilimler bu bélimde incelenmistir.



Doérdlncu bélimde arastirmanin metodolojisi ve bulgulari
islenmistir.Bulgulara gbére sermaye piyasalarinda vyatirm yapan bireylerin
gOstermekte olduklari yatirim ilgisi ve takip dizeyinin duygusal egilimler, sosyal
edilimler, bilgi ve iletisim kaynakli egdilimler tarafindan yordandigi saptanmistir.
Calismada ayrica sermaye piyasalarinda yatirrm yapan bireylerin gostermekte
olduklari risk alabilme egilimi duzeyinin duygusal egilimler ve davranigsal egilimler

tarafindan yordandid1 saptanmistir.



BIiRINCi BOLUM

YATIRIM UZERINE KAVRAMSAL AGIKLAMALAR

1.1 YATIRIM KAVRAMI

Genel manada yatirim, yatirim gerceklestirilecek olan varligin belirlenmesinin
ardindan bu varligin ilerde kar saglayabilmek adina satin alinmasidir. Bu nedenle
yatirim bir slreg isidir. Dogru yatirimin bulunarak dogru zamanda alinmasi yatirim
bakimindan paha bicilemez bir faktérdir. Temel analizle dogru yatirimin bulunmasi

mumkinken dogru zamanda alinmasiysa teknik analiz kapsamindadir.

Yatirm; manevi ya da maddi kazang, menfaat elde edebilmek adina
onceden yapilan harcamalardir. Sutrece yayilarak ya da bir kerede yapilabilmesi
mumkandir. Ayni husus yatirnm gelirlerinin tahsilinde de goértlmektedir. Bunun
yaninda yatirrm eldeki paranin degerinin yitiriimesi tehdidinden korunmak ya da
o6ding alinan parayla yatirrm yapilmasinin ardindan bu borcun faiziyle beraber

odenerek kar edilmesi bigciminde de gergeklesebilmektedir.t

Piyasalardaki gegmis ve mantik her seyin olumlu oldugu dénemlerde yatirm
gelirlerinin en alt seviyede olduguna isaret etmektedir. Refah ve istikrar seviyesinin
yuksek olmasi varlik fiyatlarini da ylkseltmektedir. Fiyatlarla getirilerin arasindaki
ters iligki sebebiyle neticede mustakbel gelirler digsmektedir. En Ust dizey getirilerse
tam aksine islerin bozuldugu zamanlarda mantikli risklerle kazaniimaktadir. Fakat
Ben Graham tarafindan da belirtildigi gibi géz dninde bulundurulmasi gereken en
mihim konu kar payl 6deme gucunden badimsiz bigcimde bir hisse senedinin kisa
vadede artig gosterecegini dislnerek almak yatirrmdan ziyade spekillasyon

olmaktadir.?
1.2 TASARRUF KAVRAMI

Yatinm ile birbirine gecmis kavramlardan biri olan tasarruf; gelirin

tuketiimeyen ve c¢esitli amaglar icin ayrilan kisim ya da ertelenmis tiketimdir. Adam

1 Hakan Ozerol, Finans¢i Olmayanlar Igin Finans, Elma Yayinevi, 2013, s. 137
_2William Bernstein, Yatirrmin Dért Temel Tasi, (A. Persembe, Di., N. Domanig, & N. Avhan, Cev.)
Istanbul: Scala Yayincilik, 2005, s. 41-75
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Smith de bu anlamda tasarrufu, geciktiriimis bir tiiketim olarak tanimlamaktadir.® Bu
durumda yapilan fedakarlik sonucunda tiuketim geciktiriimekte ve tasarruf, sahibinin
elinde sonraki doénemler icin bir birikimi olusturmaktadir. Ancak bu birikim
sonucunda gelir elde etme (faiz ve kar payi gibi) amaci olmadiginda biriktirilen bu
fonlar finansal kurumlar (bankalar ve borsalar gibi) araciigiyla ekonomik faaliyetlere
yonlendiriimemekte, yastik altinda saklanmasi (iddihar) s6z konusu olmaktadir. Bu
durumda yastik altinda saklama, herhangi bir gelir beklentisi olmadigi igin tasarruf
sayllmamaktadir. Cunku tasarruf, gelir gibi sdreklilik arz eden bir harekettir. Bu
sureklilik ekonomide yatirima donlserek gelir elde edilmesini ve yeniden tasarruf

edilmesini saglamaktadir.*

Diger taraftan yastik altinda saklama, elde satin alma glict bulundurma veya
likidite arzusuna dayanirken, tasarruf herhangi bir yatirmda kullanilma arzusuna
dayanmaktadir. Diger bir ifade ile tasarruf; para (servet) stokuna yapilan ilave bir
deger oldugu ve gelecekte kullaniimak Gzere hazir bekletildigi igin reel yatirimla
birlikte tanimlanabilmektedir. Clnki gerek tasarrufta ve gerekse yatirimda bir nakit
akimi s6z konusudur. Bu durumda her ikisinde de belirli bir dénem icerisinde
sermaye birikimine ilaveler yapilmaktadir.> Buradan hareketle tasarrufun, sermaye

birikiminin yatirrmla tamamlanmasi gereken édnemli bir agsamasi oldugu sdylenebilir.
1.3 YATIRIMCI VE BIREYSEL YATIRIMCI KAVRAMLARI

Kavram olarak yatirimci temel tanimlamasiyla yatirim yapan kigidir. Bireysel
yatirrmciysa sermaye piyasasinin omurgasidir. Bireysel yatinmcilar farkli sebeplerle
yatinrma ayirmis olduklarn birikimlerden gelecekte iyi bir gelir saglama
gayretindedirler. Zira tasarruflara sahip Kigiler ellerindeki birikimi sermaye
piyasasindaki araglar vasitasiyla sermaye piyasalarina aktarirken likiditasyonu
(akigkanhgi) yiksek, glvenli ve verimli piyasalari segmektedirler. Bu kisilerin yatirim
yaparken tercihlerini etkileyen bu talepler onlarin davranis sekilleri ve Kkisisel

niteliklerine gore bicimlenmektedir.®

Kigiler, toplamdaki finansal varligin son derece az bir bolimine sahiplerdir.

Gelismig Ulkelerde hane halkinin ciddi bir bolumu emeklilie ayrilan tasarruf sekline

3 Eser Karakas, Neo-klasik Teoride Vergileme-Tasarruf lliskisi ve Tiirkiye Ornegi (1963-1984), T.C.
istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisii, Istanbul: 1986, s. 14, (Yayinlanmamis Doktora Tezi).

4 Wallace Peterson, Gelir, Istihdam ve Ekonomik Biiyiime, Cev. Talat GULLAP, Atatirk Un.
Yayinlari No: 763, I.I.B.F Yayinlari No: 98, Erzurum: 1994, s.40-41

5 Peterson, a.g.e, s. 40-41

6 Giiltekin Rodoplu, Para ve Sermaye Piyasalari, Tugra Ofset, Isparta, 2002, s. 143
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ya da aile fertlerinden bir tanesinin galismakta oldugu yerdeki hisseleri seklinde bir
finansal varlik ellerinde tutmaktadirlar. Bu tarz elde tutulmakta olan finansal
varliklarin bircogu son derece kiiglk olup bunlarin bilesimleri tlkelere gére muihim
degisiklikler gostermektedir. Kisisel yatirimlarin buyuk bolimU zengin olan az
sayidaki ailenindir. Bireysel yatirmlar yine de zamanla artmis ve yaygin hale

gelmigtir.”

Genel itibariyle bireysel yatirimcilar kurumsal olanlardan farklidirlar. Piyasa
ve risk algilari, getiri beklentileri profesyonel olmamaktadir. Bireysel yatirimcinin
kararinda psikolojik ve demografik unsurlar 6nemlidir. Kendi hesaplarina iglem
yuritmekte olan bu Kkigiler portféy yonetimine daha ziyade hobi olarak

yaklagmaktadirlar.

Sermaye piyasalarindaki taraflara bakildiginda bireysel yatirrmci en énemli
unsur, hatta temel direktir. Hem kisa vadeli hem de uzun vadeli dusunen bireysel
yatirmcilar sermaye piyasalarindaki vazgecilmez faktorlerdir. Fakat Kkisisel
yatirnmcilarin ilgi duymadiklari piyasalarda saglikli ve canli bir gérinim meydana

gelmemekte ve piyasadaki diger taraflar bakimindan verimlilik arz etmemektedir.®

Piyasalarda genel diglince bireysel yatirimcinin fikirleri dogrultusunda islem

yapan, iyi informe edilemeyen, bilgisiz olduklari dogrultusundadir.®
Bireysel yatirimcilarin farkli stratejiler kullanmalari mimkandur.

e Satin Al ve Elde Tut Stratejisi: Bu yontem en basit yatirrm stratejisidir.
Buna gb6re oncelikli olarak yatinmcilarin gereksinim ve talepleri
dogrultusunda bazi menkul kiymetler segilmektedir. Yatirrmda amaclanan bu
menkul kiymetleri elde tutma sureleriyle hedeflenen surenin ayni olmasidir.
Bu yonteme gore yatirnmin yapilmasinin ardindan istenen surenin sonuna
dek portfdylerde herhangi bir degisime gitmemek gerekmektedir. Bu yizden
yonteme “pasif portfdy ydntemi” de denmektedir. Piyasa fiyatlarinda dusus

olsa dahi elde tutma sireleri igerisinde alim satim gergeklestirimemelidir.*°

"Marc Levinson, Finansal Piyasalar, Cev: Cengiz Yavilioglu, ilhan Ege, Guluzar Kurt, Liberte
Yayinlari, Ankara, 2007, s. 11

8 Osman Barak,Davramigsal Finans Teori ve Uygulama, Ankara: Gazi Kitabevi, 2008, s.31

9 Serpil Dém, Yatirnmci Psikolojisi, istanbul: Degisim Yayinlari, 2003, s. 158

10 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Finansal Yonetim Temel Konular, Bursa: Ekin Yayinevi, 2013, s.
267
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1)

2)

3)

4)

Bu strateji en basit yatirim stratejisi olmakla beraber pif noktasi ise

hedeflenen siire bitene dek portfdylerde bir degisime gidilmemesidir.1!

Maliyetini Ortalama Stratejisi: Bu strateji gereken bilgiye sahip olmayan ve
analiz metotlarini bilmeyen yatirimcilara yatirimlarinin zamanlanabilmesiyle
alakali destek olmaktadir. Ne alinacagindan ziyade ne zaman alinacagini
yanitlamaktadir. Yontemdeki temelse belli araliklar ile esit miktarda yatirimlar

gerceklestiriimesidir.
Bu stratejideki avantajlarsa soyledir:1?

Hisse senedi piyasalarinda olabilecek dugslUglerle hisse senedi alim
zamanlari ayni déneme denk geldiginde portfdylere disuk bir maliyet ile

hisse senedi alabilme olanagi dogmaktadir.

Yatirnmcilar fiyatlar ylksekken ¢ok miktarda ve Ust dlzeyden hisse senedi
alim tehlikesinden korunmusglardir. Bunun nedeni ise stratejide belli araliklar

ile hisse senedi alimi yapilmasidir.
Uzun surelerce ufak paralarla buytk bir portféy sahibi olmak mumkundr.

Satin alinmis olan hisse senetlerindeki ortalama maliyet, piyasada meydana

gelen fiyat ortalamasinin altinda olacaktir.

Gelecekteki Yukiuimlulukleri Karsilama Stratejisi: Burada da yatirmcilarin
belirli ddnemlerde yapmalari gerekli olan sorumluluklara esit miktarda para
kazanacaklari bir portfdyin meydana getiriimesi amacglanmaktadir. Bu
yuzden portféye alinirken tahvil ve bunun gibi menkul kiymetlere dikkat
edilmektedir. Bu yontem belirli bir vadenin bulunmadidi menkul degerlerde

uygulanmamalidir.®

Analiz Yontemlerine Dayanan Strateji: Bu metodu genelde temel analiz ve
teknik yontemlerini kullanmakta olan vyatirimcilar se¢cmektedir. Teknik
analizde genel manada dugunulmis olan projelerin uygulanabilirlikleri

arastiriimakta ve incelenmektedir.’* Hisse senedine yatirnm yapmada baslica

11 jsmail Bekgi, Optimal Portféy Olusturulmasinda Bulanik Dogrusal Programlama Modeli Ve Imkb“de
Bir Uygulama, S.B.E, Isparta, 2001, s. 33, (Yayimlanmamis Doktora Tezi).

12 Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s. 269

13 Charles P. Jones, Essential of Modern Investment, The Ronald PressCompany, New York, 1977-
2000, s. 27

14 Halil Sariaslan, Kaynak Dagiliminda Dogrusal Programlama, Turhan Kitabevi, Ankara, 2006, s. 35

6



amac¢ ilerde sermaye ve temetti kazanci elde edebilmektir. Sayet
yatirmcilar dénemler boyunca hisse senetleri fiyatlari ve dagitilacak
temettileri dogru bicimde tahmin edebilirler ise hangisini ne zaman almalari
ya da satmalari gerektigini de bileceklerdir. Yatirimlardaki performansa etki
eden sosyal, ekonomik, politik gugleri sistemli bigcimde inceleyen ESF
analiziyse hisse senetleri analizine kapsamli bir bakis acgisi getirmektedir.
Hisse senedi degerlemelerinde temel analiz olan bu yaklasimda hisse
senetlerinin fiyatlarina etki eden ekonomik tahminler, rekabet, yonetim
becerisi, dagitim kanallari, finansal yapi, likidite, karllik gibi temel unsurlarin
analiziyle hisse senedindeki gercek deger veya yatinm degeri

belirlenmektedir.

Sabit Deger Stratejisi: Bu stratejide yatirmcilar sahip olduklari portféylerin
deger olarak bir bolumunu hisse senetleri, diger bélumunuyse sabit gelirli
menkul kiymetlere ayirmak ya da nakit olarak elde tutmak durumundadir.
Hisse senetlerinde fiyatlar arttiginda kazanilan dederden dogan tutar
miktarinca nakit ile yeni hisse senedi alimi yapilmali ya da sahip olunan ayni
miktardaki sabit getirili menkul kiymet satilip hisse senedi alinmali, fiyatlar

arttigindaysa daha az hisse senedine sahip olunmalidir.*®

Sabit Oran Stratejisi:Bu stratejide portféyde yer alan tahvillerle hisse
senetlerinin piyasa degerleri oranlarinin daimi olarak ayni durmasini
saglamak esastir. (5 liralik hisse senedine karsin, 5 liralik tahvil gibi; diger bir
deyigle piyasa degeri olarak % 50 hisse senedi, % 50 tahvil tutma gibi). Bu
yontemde portféyde bulunan hisse senetlerinde piyasa dederleri arttigi icin
yatirmcilarin uygun bulmus olduklari denge orani degistiginde gereken
dlizeyde hisse senedi satilmakta ve elde edilecek kéarlarsa tahvillere
yatirilmaktadir. Tersi durumdaysa dengenin yeniden saglanabilmesi adina
gereken duzeyde tahvil satiimakta, elde edilmis olan kar hisse senetlerine
yatiriimaktadir. Yatirnmcilarin en basta belirlemis olduklari oranlar
saglayabilmeleri, bu stratejiyi segenlerin amacidir. Burada yatirrmin
yapiimasinin ardindan ek paranin yatirima ilave edilmesi kolay olmaktadir ve
ydnetimsel problemlerle karsilasilmamaktadir. Bunun nedeni stratejilerde
miktarin yerine hisse senetlerinin tahvile oranlamasinin kullanihgidir.

Stratejideki en mihim husus yatirrma baslama zamani olmaktadir. Bununla

15 Mehmet B. Karan, Yatirim Analizi ve Portféy Y6énetimi, Ankara, Gazi Kitabevi, 2004, s. 709
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ilgili herhangi bir aciklama yoktur. Hisse senetleri fiyatlari makul bir
dizeydeyken ilk yatirimlarin gergeklestiriimesi hisse senedinden alinacak

kara etki etmektedir.t®

o Degisken Oran Stratejisi: Sabit oran stratejisinin biraz daha gelistirilmis
bicimidir. Burada oranlar daha esnektir. Basta belirlenene oranlarin
yukselmesi veya dismesi durumunda vyatinmcinin lehine bigimde
degistiriimesi mimkindir.” Sabit oran stratejisinin gelistiriimesiyle ortaya
konan bu stratejideki amag¢ duslk fiyatlarla daha ¢ok hisse senedi alimi

yapmak ve yuksek fiyatlarla fazla hisse senedi satimi gergeklestirmektedir.

e Endeks igerikli Fon Stratejisi:Bu stratejide endeks dahilinde bulunan hisse
senetlerine endeks igerisindeki agirhgin korunmasi kosuluyla yatirim
yapilabilmektedir. Bdylelikle piyasalari temsil etti§i varsayllmakta olan
endekslere es bir getirinin saglanmasi mimkandar. Belirli bir sire alim satim
yapillmamasi anlayisi  benimsendiginden pasif portfdy ydntemleri
kapsaminda degerlendiriimektedir. Bu yontem, etkin piyasa teorisini
benimsemis olan yatinmcilar tarafindan tercih edilmektedir. Strateji, uzun
vadede endekslerden daha iyi getirilerin elde edilemeyecegini ve endekslerin
piyasanin timinU aynen yansittiklari varsayimiyla ¢alismaktadir. Endeks
kapsamindaki hisse senedi sayisinin fazla olmasi durumunda belli dél¢itlere
gbre segimler vyapilip portfdye hangi hisse senetlerinin alinacagi
belirlenmektedir. Burada amag¢ portféyin olusturulmasinda édenmis olan

komisyonlarla yatirim giderlerini azaltabilmektir.!®
1.4 YATIRIM STRATEJILERI VE ETKILEYEN UNSURLAR

Yatinm yapanlar yatirrma karar verirken cesitli para ve zaman gibi risk
algilarini belirleyerek bilgi kaynagini da géz éninde bulundurup bir yatirim stratejisi
ortaya koymaktadirlar. Sayet yatirnm stratejisi belirlenmez ise yapilacak yatirimlar
kar yerine zarar getirecektir. Bu yatirrm stratejilerini pasif ve aktif olarak ikiye

ayirmak mimkunddr.

16 Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s. 270-271
17 Karan, a.g.e., s. 711
18 Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s. 280



1.4.1 Aktif Stratejiler

Aktif strateji belirleyip tasarlanan portféyler daimi bicimde gincellenmekte ve
duzenlemeye tabi tutulmaktadir. Bu ylzden yatirimcilarin birgogu bu stratejiyi
uygulamaktadirlar. Aktif stratejilerin benimsenmesi halinde piyasanin kazancindan
fazlasini elde edecekleri ve piyasayi yenebilecekleri fikrine kapilmaktadirlar. Aktif

stratejiler bu baslikta ele alinacaktir.

1.4.1.1 Temel Analiz Agisindan Stratejiler
Temel analiz (fundamental analysis), uzun vadeli ve nesnel bir analiz

metodudur. Temel analiz raporlari kapsaminda hisse piyasasina donuk sirketler ve
sektorlerle alakall analiz ve arastirmalar bulunmaktadir. Bu ¢alismalar icerisinde net
aktif degerleri, karsilastirmali rasyo degerlemesi, indirgenmis nakit akim analizleri
gibi metotlar kullanima konmaktadir. Menkul kiymet secimlerinde kullaniimakta olan
tekniklerden en yaygin olani temel analizdir. Fazlasiyla veri toplandigindan bu teknik

ayni zamanda zahmetlidir.*®

Hisse senedi degerlemelerinde temel analiz denen bu yaklasim hisse
senetlerinin fiyatlarina etki eden rekabet, yonetim becerisi, finansal yapi, likidite,
karlihk gibi temel unsurlarin analiziyle hisse senetlerinin yatirrm degerlerinin veya

gercek degerlerinin belirlenmesine dayanan bir yontemdir.2°

Temel analiz; mikro (sirket bazinda) ve makro (Ulke bazinda) olarak iki
bicimde yapilmaktadir. Mikro seviyede sirket analizi, makro seviyedeyse genel
ekonomi analizi yapilmaktadir. Genel olarak bilinen bigimiyle temel analiz, yalnizca
bir firmaya ait olan finansal tablolarin incelenmesi degildir. Bundan daha genis bir
mana icermektedir. Bu manada ele almak gerekirse su sekilde incelemek

mimkundir:?

e llgilenilen firmanin fon akimi, gelir tablosu, bilangosu gibi finansal tablolarin

tamaminin mali bakimdan degerlendiriimesi ve incelenmesi.
e Makro-ekonomik yapinin iginde stratejik sektorlerin yapilari ve durumlari.

e Ulkedeki dinamikler ve makro ekonomik veriler.

19 Mehmet Civan, Sermaye Piyasasi Analizleri ve Portféy Yonetimi, Gazi Kitabevi, Ankara, 2007, s.
227

20 Civan, a.g.e., s. 227-228 )

21 Yasar Erding, Yatinmci ve Teknik Analiz Sorgulaniyor, Istanbul: Siyasal Kitabevi, 2004, s. 48
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¢ Ulkedeki sosyoekonomik yapi, politik ve askeri yapli ile bu yapilarin meydana

getirdigi risk faktora.

Temel analizciler, ilgilenmekte olduklari firmalarin hisse senetlerine ait
“gercek degeri” (intrinsic value) hesaplayarak piyasada meydana gelen fiyatlar ile
kiyaslayip buna goére satis ya da alim karari verirler. Bir hisse senedindeki gergek
deger firmanin finansal tablolarinda yer alan kalemler ve firma ydnetimlerinin
gecmisteki déneme ek olarak bilhassa ilerideki temetti rakamlari ve karlarin, farkl

risklerin incelenerek yorumlarinin yapilmasiyla netice belirlenmektedir.?

Temel Analiz, kamuoyuna aciklanmakta olan bilgilerden faydalanilip sirket
degerini arastirmaktir. Temel analiz tamamiyla gercek bilgilere dayanan bir
uygulamadir. Buna karsin temel analiz i¢in yapilan elestiriler bunun yatirnmcilara ge¢
ulastigi ve bilango makyajlariyla bazen gercekten uzaklastigi yonundedir.

Yatirimcilara bilango verileri iki t¢ aylik bir gecikmeyle ulastiriimaktadir.z

1.4.1.2 Teknik Analiz Agisindan Stratejiler
Teknik analiz metodunu uygulamakta olan yatirimcilarsa gecmisteki fiyat

hareketlerinden yararlanip kisa vade icerisinde para kazanma amaci gutmektedirler.
Temel analizi teknik analizciler gereksiz gérmektedir. Bunun yaninda temel analize

nazaran teknik analiz daha fazla para kazandirmakta olup daha muhimdir.

Teknik analiz “Temel olarak fiyatlardaki grafigi kullanip gelecekte
olusabilecek fiyat degisimi trendlerini kestirme amacinda olan piyasa hareketi
calismalaridir.” Teknik analizin yapilmasinda farkh araglardan faydalaniimaktadir.
Bu araglar mum grafik, bar grafik gibi gorsel araglarin yani sira momentum, stokastik
gibi indikator (gosterge) denen istatistiki formullere dayal araglar ya da formasyonlar
denen c¢anak, bayrak, flama, licgen benzeri araglarin da olmasi mimkundir. Teknik
analiz “Hisse senetlerinden her hangi birinin vadeli islem s6zlesmesi, ddviz kuru,
mal, endeksin dncesinde piyasada gergeklesen alis satis fiyatlarinin genelde grafik
seklinde kayda alinmasi ve gegmise dair bu verilerin timinden yola c¢ikip ileriyi
kestirebilme metodudur.”Gelecekte hisse senedi fiyatlarinin yéni ve bdylece hisse
senetleri agisindan en uygun olan alim satim zamaninin tahmini yapilmaya gayret

edilmektedir.?*

22 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, istanbul: Renk Matbaacilik, 2011, s. 532
23 Karan, a.g.e., s. 449
24 Karan, a.g.e., s. 514-515
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Dow Teorisine dayanmakta olan teknik analiz, gegmiste olusan islem ve fiyat
miktarlari g6z éninde bulundurulup gelecegin tahmin edilmesine dayanmis ve genel
olarak kabul edilmistir. Modern teknik analiz The Wall Street Journal gazetesinde
Charles Dow'un, 1900-1902 senelerinde yayinladigi makalelerden derlenip ortaya

cikartilmistir ve teknik analizde en gok arastirma yapilan ve en eski olandir.?

Temel analizde baz alinan pek cok degisken teknik analizde veri olarak
kullanilmamaktadir. Yine ayni bicimde insan psikolojisinin de veri olarak kabul
edilmedigi gorilmektedir. Kisa vadede hisse senetlerinden kar elde edebilme
amacinda olan yatinmcilar bakimindan son derece iyi bir karar verme araci

olmaktadir.

Cogu zaman yatirimcilar grafiklerdeki fiyat bilgisinden yola cikip alim satim
gerceklestirmektedirler. En ylksek ya da en dusik nokta, uzun vadedeki fiyat
ortalamasi ve en son fiyat trendi gibi bilgiler yatirimcilardaki muhakemeye etki
etmektedir. Yatirmcilarin yukariya dogru uzun vadede bir fiyat trendi goérmeleri
durumunda alima egilim gosterdikleri gorulmektedir. Clnkid bu trendi gelecege
yansitirlar. Asagiya dogru uzun vadede bir fiyat trendi géruldigindeyse satis tercihi

yapmaktadirlar.®

1.4.1.3 Temettl Verimine Dayanan Stratejiler
Yeni bir bilgi geldigi zaman rasyonel yeniden degerlemenin s6z konusu

olmasi mimkindir. Ornegin bir arbitrajcinin  belirli hisse senetlerinin ileride
beklenmekte olan temettiilerine gore piyasalarin asiri dl¢cide bir hisse senedinin
gelecekte beklenen temettiisine goére piyasanin asiri degerlendigine inandigini
varsayalim. Bu arbitrajcinin hisse senetlerinin pozisyonlarini kapatmak igin hisse
senedi alimi yapildiginda fiyatin daha az olacagi beklentisi ileagiga satis
gerceklestirilecektir. Bu bilgiye dayanan inangta yatirimci hakh dahi olsa riskle
karsilasacaktir. CinkU aniden ve kimse tarafindan bilinmeyen bir bilginin gelir zarar

ve kar ortaya ¢ikartmasi mimkdndr.?’

Temettl verimleri hisse senetleri basina senelik temettli miktarlarinin hisse

senetleri piyasa degerlerine bodlinmesiyle hesaplanmaktadir. Bu hususta son

25 Karan, a.g.e., s. 515
26 Richard Peterson, Canan Feyyat ve Hakan Feyyat, Aklin Para Uzerindeki Giicii: Karar Ani. Scala
Yayincilik, 2012, s. 332
27 Yilmaz Bayar, Davranigsal Finans Perspektifinden Kiresel Finansal Krizin Yatirimci Davranislarina
Etkileri, istanbul: istanbul Universitesi iktisat Anabilim Dali, 2012, s. 46, (Yayimlanmamis Doktora
Tezi).
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dénemlerde Borsa istanbul araciliiyla 2 endeks meydana getiriimistir. Yatirimci
kisiler bu endeksleri takip edip strateji olusturabilmektedirler. iki temettli endeksi
hesap edilmekte olup bunlar Borsa istanbul BIST Temettii 25 Endeksi ve (BIST)
Temetti Endeksi'dir. Bu endeks hesaplarinda baglama tarihi 01.07.2011°dir.
63.26.40, her iki endeksteki baslangic degeridir. BIST Temetti Endeksi son 3
senede nakit sekilde temettt dagitimi yapan firmalardan meydana gelmektedir.
BIST Temettli 25 Endeksi, BIST Temettli endeksi icerisinde yar almakta olan ve
degerleme gunu itibariyla temettl verimleri baz alinarak yapilan buyukten kuguge
siralama igerisinde ilk Ugte ikilik dilimdeki ve fiili dolagimda bulunan paylarin piyasa
degerleri en blylk olan 25 payindan meydana gelmektedir. BIST Temetti 25
Endeksleri ve BIST Temetti’nin kapsamina dair yapilmis olan gézden gegirmeler
neticesinde endeksler kapsaminda bulunan dénemsel degisikligin gecerli sayilacagi

temmuz-aralik ve ocak-haziran donemleri olarak iki ddnem vardir.?®

1.4.1.4 Fiyat/Kazang¢ Orani Agisindan Stratejiler
En taninmis olan anomalilerden bir tanesi Fiyat/Kazan¢ (F/K) orani etkisidir.

Firmanin acgiklanan son verilerinden yola cikilip o an halihazirdaki F/K Ustinden
yatirm yapmak mumkinddr. Sayet var olan gegcmis F/K’nin oranlardan disuk
olmasi halinde hisse senetleri getiri vaat etmeyecektir. Bir dijer yontemse firmanin
ilerideki F/K oraninin tahmin edilmesi ve bu kapsamda yatirim gergeklestiriimesidir.
Gelecekte meydana gelecek olan oran gegmisteki ya da su andakilerden dusuk
olacak ise hisse senetlerinin yukselecegi distnulip yatirim

gerceklestirilebilmektedir.

Fiyat’/kazang (F/K) oranlarinin degerleri gegmisteki verilerin ortalamasiyla
veya ayni sektor icerisinde benzeri firmalarin katsayilarinin ortalamasiyla hesap
edilebilmektedir. Ardindan isletmelerin gelecek sene elde edecekleri hisse bagi net

karlarin belirlenip hisse senetleri dederleri hesap edilmektedir.®

F/K oranlari fiyatlarin ka¢ misli olduguna isaret etmektedir. Diger bir bicimde
ifade edilecek olursa F/K oranlari yatirimcilarin bir birimkar beklentisi kapsaminda

hisse senetlerine yapmak istedikleri 6demenin miktarini géstermektedir.

Hisse senetlerindeki F/K orani genelde yatirrmcidaki blylime beklentisine

isaret etmektedir. ironik bigimde F/K oranlari disiik olan hisseler (biiyiime beklentisi

28 Borsa Istanbul, http://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri (Erisim  tarihi:
06.06.2017)

29 Serpil Canbas ve Hatice Dogukanli, Finansal Pazarlar, Adana: Karahan Kitabevi, 2007, s. 488

30 Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s. 236
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de az dizeydedir) zamanla ¢cogunlukla F/K’si yliksek hisselerden daha Ust diizey bir
performans sergilemektedir. Bu, deger yatinmindaki prensiplerden bir tanesidir.
Deger stratejilerinden giizel bir netice alinamamasinin sebebi yatirimcidaki disik
beklentinin gogu zaman pozitif bir sirpriz ile neticelenmesi, F/K oranlarinin disik
hisseler ile alakal pozitif duygularinin yikselmesi, F/K oranlari yiksek olan

hisselerin digerine nazaran daha fazla hayal kirikligi meydana getirmesidir.3!

1.4.1.5 Anomaliler Agisindan Stratejiler
Bazi zamanlarda hisse senedi fiyatlar farkli bir trend izleyebilmektedir. Bu

ise anomaliyle (anomaly) acgiklanmaktadir. Hisse senetleri getirilerinde bulunan
mevsimselligi belgelemekte olan anomali ¢alismalari son derece mihimdir. Bilhassa
ocak ayi icerisinde kuguk firmalarin hisselerindeki getiriler diger aylara nazaran
ortalama baz alindiginda daha ylksektir. Saglanmakta olan bu ytksek dizeydeki
getiriler aralik ayindaki son islem glvi ve ocak ayindaki ilk bes gin elde
edilmektedir. Tatillerden ©Onceki ginlerde ve her ayin son ginunde getiriler
olusmaktadir. Gunlik getirilerse genelde gin sonu ve basinda meydana

gelmektedir.3?

Anomalinin glnlere dair anomali biciminde acgiklanani borsada islem
gOrmekte olan hisse senedinin haftadaki belli gtinler ya da belli bir giinde daha az ya
da daha fazla getiri elde etmesini ifade etmektedir. Finans literatliri kapsaminda
haftanin her gunu veya hafta sonu anomalisi dendiginde hisse senetleri getirilerinin
ilk glin pazartesi (bazi Ulkelerde ilk is gund sali olabilmektedir) sistematik bicimde
negatif getiriler getirmesi anlamini tagimaktadir. Haftanin gini anomalisinedair
yapilan calismalarda, hisse senetlerinin fiyatlari diizenli bicimde pazartesileri dnceki
gune go6re dusulmekte, cumalariysa Onceki gine nazaran muhim dizeyde
artinlmaktadir. Diger bir ifadeyle ortalama getiriler haftadaki son islem gininde

yuksek, haftadaki ilk giinse en alt seviyede olmaktadir.®

Aylara dair anomali bigciminde aciklanmakta olan anomali hisse senetleri
getirilerinin senenin herhangi bir ayinda digerlerine nazaran farkl getiriler getirip
getirmemesini ifade etmektedir. Ocak ayi anomalisi en fazla Ustinde caligiimakta
olan anomalidir. Ocak ay1 anomalisinin dikkatleri Ustline gekmesinin sebebi ocak ayi

icerisinde yatirimcilarin hisse senetlerinde diger aylara nazaran daha farkh bir gelir

31 peterson, Feyyat ve Feyyat, a.g.e., s. 79

32 Ufuk Bagoglu, Ali Ceylan ve ilker Parasiz; Finans Teori Kurum Uygulama, Bursa: Ekin Yayinlari,
2001, s. 186.

33 Barak, a.g.e., s. 128
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elde etmesidir. Ocak ayi anomalisindeki olasi sebepler yatirimcinin senenin son ayi
icerisinde vergiden kacabilmek maksadiyla satis gercgeklestirmeleri bu avantajdan
faydalanmalarinin ardindan yeniden ocak ayindaki ilk glinlerinde alis yapmalaridir.
Diger sebepse yatirrm fonlari ve kurumsal yatirmcilarin sene sonu bilangosunu
daha iyi gosterebilmek adina kotu performans sergileyen hisse senetlerini aralikta
satmalari olmaktadir. Bu nedenle satisi gergeklestirilen hisseler ocakta

portfoyetekrar alinmaktadirlar. Kiiglk sirketler ocak ayr anomalisinin sebebidir.3*

Bu konuyla alakali muahim bir calisma Ege ve digerleri tarafinca
gerceklestirilmistir.3®> Ocak ayi anomalisinde endekslerdeki varliin sinanabilmesi
maksadiyla 2001-2011 senelerinde IMKB-30 ve IMKB-50 endeks kapanis fiyatlari
temel alinip yapiimistir. Neticede 11 sene iginde 6 senede ocak ayi anomalisinin
oldugu belirlenmigtir. 2001 senesi ocak ayl anomalisinin en fazla oldugu seneyken
2008 de en dusuk oldugu senedir. Bu anomaliye neden olan en muhim unsurlar
yilbasinda piyasalarda olan parasal hacmin ylkselmesi, haberler ve vergisel

sebepler seklinde ifade edilmistir.
1.4.2 Pasif Stratejiler

Pasif strateji kapsaminda pasif portfOyler kurularak son derece az miktarda
dizeltme yapilip uzun sire portfoy elde tutulmaktadir. Buna 6rnek olarak maliyeti

ortalama, endeks igerikli fon, satin al ve elde tut stratejilerini vermek mumkundur.

1.4.2.1 Satin Al ve Elde Tut Stratejisi
Bu strateji, yatirm stratejileri arasinda en basit olani olarak belirtiimektedir.

Yatirnmcilardaki gereksinim ve taleplere uygun bicimde birka¢ ya da bir gayrimenkul
segcilerek baslanmaktadir. Stratejilerde hedeflenen yatirim yapilmis olan kiymetlerde
elde tutma suresinin istenenle esit olmasi olmaktadir. Yatirrmin yapilmasinin
ardindan bu surenin sonuna dek bir satis ya da aligveris gercgeklestiriimemesi,
stratejiyi “pasif portfdy ydntem’leri (Passive Portfolio Management) icerisine

sokmaktadir.

Elde tutma slreci igerisinde piyasada fiyat dismesi olmasi neticesinde
herhangi bir islem gerceklestirimemektedir. Stratejilerde piyasada bulunan fiyatlarin
dismesi halinde de ayni sekilde islem gergeklestirimemektedir. Strateji kapsaminda

var olan vyatirm aracglarindan hanginin secilecek oldugu ve alig satisin

34 Karan, a.g.e., s. 294
35 [Ihan Ege, Emre Esat Topaloglu ve Dilek Coskun, “Davranigsal Finans ve Anomaliler: Ocak Ay
Anomalisinin IMKB'de Test Edilmesi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 2012, s. 175-189.
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zamanlamasiyla alakali bir agiklik yoktur. Bu hususlar yatirimcilarin becerisi ve
bilgisine kalmaktadir. Elde tutma sturesi dahilinde satis ve alisin yalnizca bir kere
gerceklestiriimesi nedeniyle stratejide 6denmekte olan komisyonda azalma

gerceklesmektedir.®®

1.4.2.2 Endeks igerikli Fon Stratejisi
Endeks icerikli fon stratejisine goreyse portféye dahil edilmis olan fonlar,

yayinlanmakta olan bir endeks kapsaminda yapilandiriimaktadir. Diger bir ifadeyle
endeks dahilindeki hisse senetlerine endeks igerisindeki agirliklarin korunmasi
vasitasiyla yatirnm gergeklestiriimektedir. Endeksler piyasalari temsil ettiginden bu
endekslere esit olan bir getiri yakalanmaktadir. isletme riskinin ortadan kaldirildig
en iyi gesitlendirmedir. islem gideri endeks fonlarinda disiiktir. Bunun sebebiyse
fazla kazanabilmek amaciyla daha fazla alarak masrafa girilmemesi, devir hizinin

disuk olusudur.®”

Genelde endeks igerikli fonlarin “Etkin Piyasa Teorisi’ne (Efficient Market
Theory) inanmakta olan kurumsal yatirmcilarca meydana getirildigi gbze
carpmaktadir. Uzun vadede bu strateji endekslere nazaran daha iyi getiriler
veremeyecedi ve endekslerin piyasanin tamamini ayni bigimde yansittigi kabullne
dayanmaktadir. Gunumuze bakildiginda sabit gelirli olan yatirnm araclarinin da ayni

mantik cergevesinde portfdy (bondind exfund) meydana getirmesi s6z konusudur.38

Diger bir portféy yonetim (daha dogrusu olusturma) stratejisiyse “Endeks
icerikli Fon” (indexed fund) olusturmaktir. Bu strateji dahilinde endeks kapsaminda
bulunan hisse senetlerine endeks icerisindeki agirliklarinin korunmasi vasitasiyla
yatirnm gercgeklestiriimektedir. Boylelikle piyasanin temsilini yaptigi distntlen
endekslere es bir getiri elde edilmesi kesinlestiriimektedir. Endeksle fonun
getirilerinin arasinda kucuk bir sapma ile paralellik saglanabilecektir. Meydana
getirilen  portféylere  yatinm yapimasinin  ardindan herhangi  bir islem
gerceklestiriimemesi stratejinin pasif portfdy metotlarinin arasina girmesine neden

olmaktadir.3®

36 Sermaye Piyasas| ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, a.g.e., s. 528
37 Ocal Usta, i§letme Finansi ve Finansal Yénetim, Ankara: Detay Yayinevi, 2012, s. 336
38 Sermaye Piyasas! ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, a.g.e., s. 529
39 Sermaye Piyasas| ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, a.g.e., s. 529
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1.4.2.3 Maliyeti Ortalama Stratejisi
Maliyet ortalama stratejisinde uzun vadeli bir dusinceyle yatirm

gerceklestiriimesine dayanmakta olup burada amaglanan uzun dénemler siresince
ufak paralarla buyuk bir portféytr meydana getirmektir.

Analiz metotlari hususunda yeteri dlizeyde bilgisi bulunmayan yatirimcilarin
en fazla kullandiklari metotlardan bir tanesidir. Bu stratejide “Ne alinmasi
gerekmektedir?” sorusundan ziyade “Ne zaman alinmasi gerekmektedir?” sorusuna
yanit verilmektedir. Belirli dénemlere yodnelik belirli araliklar ile esit miktarda alim
gerceklestiriimektedir. Bir hisse senedindeki fiyat dislse gectiginden disik fiyattan
alimlar  surddralip  fiyatin ~ ylUkselmesi  durumunda  kazanca  geg¢mek

amaclanmaktadir.*°

Yatirrmcilarca belirlenmis olan araliklar ile piyasalarin durumuna
bakilmaksizin uzun surelerce hisse senetlerine surekli ayni miktarda para yatirma
temelli bir stratejidir. Tarkiye’deki enflasyon dikkate alindiginda para miktarinin tl
yerine bu metodun orijinal halindeki gibi USD seklinde uygulanmasi daha
mantiklidir. Bu stratejide yuksek fiyath bir malin taksit ile 6denerek elde edilmesi gibi
bir durum s6z konusudur. Fakat yatirrm dénemi siresince daimi bigimde ayni hisse
senedini satin almak gerekli degildir. Cesitli hisse senetleriyle portféye cesitlilik
getirilmesi ve ylklenilen riskin bir oranda dusurilmesini saglamak muimkuindur.
istenmeyen hisse senedinin elden cikartilarak yeni hisse senetleriyle degistirimesi
de mumkundar.*

Bu strateji kapsaminda dikkate alinmasi gereken en muhim konu bireylerin
uzun zaman siresince disiplinli bicimde bunu uygulayabilmekte gulclik cekmeleridir.
Yatirnmcilar portféylerine, stratejilerine belli bir oranda para biriktirdiklerinde sadik

kalmakta gucluk ¢cekebilmektedirler.

40 Usta, a.g.e., s. 338
41 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, a.g.e., s. 530
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IKINCIi BOLUM

SERMAYE PiYASALARI

2.1 SERMAYE PiYASASI
2.1.1 Sermaye Piyasasi Tanimi

Genis ve basit bir tanim ile ifade etmek gerekirse sermaye piyasasi sermaye
talep ve arzinin karsilasmakta oldugu bir piyasadir. Diger bir ifadeyle sermaye
olgusu sonsuz, uzun ve orta vadeli fonlardir. Bu kapsamda sermaye piyasasi
sonsuz, uzun ve orta vadedeki fonlarin talep ve arzlarinin araci kuruluslar
vasitasiyla ve menkul kiymetlere baglh sekilde karsilastigi piyasalardir. Sermaye
piyasasindaysa talep ve arz birtakim aracglar vasitasiyla karsilasmaktadir. Bu
araclarsa menkul kiymetler ve sermaye piyasasi araglari olarak ifade edilmektedir.
Bu kapsamda sermaye piyasasi menkul Kkiymetler piyasasiyla beraber
dusunulebilmektedir. Veya diger bir agidan bakmak gerekirse asil piyasa sermaye
piyasasi olup menkul kiymetlerinse ayrica bir piyasa olusturmayarak yalnizca
sermaye piyasas! icerisinde fonlarin el degistirmesi icin kullaniimakta olan

araclardir.

Sermaye piyasasi, firmalarin uzun ve orta vadedeki fon gereksinimlerine
yanit verebilmek amaciyla birikim fazlasi bulunan kamu yatirrmcilari ve bireylerin
tasarruf fazlalarini faktor piyasasi olarak tanimlamaktadir. > Sermaye piyasasi
yatirnmlara 6z kaynak temin etmek bakimindan Ulke ekonomileri agisindan oldukc¢a
onemlidirler. Bilhassa finansal araciligi yok ederek reel sektorle finans kesimini
birbirine baglayabilmedeki etkili roliyle sermaye piyasalarinin ve tasarrufun yatirrma
donusmesinde 6nem arz etmektedir. Tasarruf sahipleri ve tasarruflarin az olmasi
ekonomik istikrarsizlik sebebiyle pazara sirulen menkul kiymetlerdeki yetersizlik,
gelismekte olan ya da gelismemis Ulkelerdeki piyasa faaliyetlerinin etkili yiriimesine
engel teskil etmektedir. Olumlu yénde saglanacak ekonomik gelismeler ile tasarruf
ve tasarruf sahiplerinin sayisinda artislar saglanarak, bu gelismeler paralelinde
piyasanin islem hacminde artiglar meydana gelecek ve piyasalara canllik

kazandirilacaktir. Ekonomide saglanan istikrar ise tasarruflarin artisina ve sirketin

42 Mustafa Birol Capanoglu, "Turkiye'de ve Dig Ulkelerde Sermaye Piyasalar", Ozellestirme
Uygulamalari ve Menkul Kiymetler Borsalari, Istanbul, 1993, s. 5
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blylimesine neden olmaktadir. Bu blylime ve gelisme icin gerekli olan fonlar, distk
maliyetle veya sifir maliyetle finansal sektor icinde yer alan sermaye piyasalarindan

elde edilmektedirler.*?

Ulke ekonomileri bakimindan sermaye piyasalari degerlendirildiginde
ekonomi icin tek basina yararli olmayacak birikimlerin menkul kiymetler olarak
degerlendirilerek daha bulylk o6lgekli yatirimlar elde etmek olarak ifade edilmesi
mumkindir. Sermaye piyasalari, gelismislik dizeyi disik Ulkelerin yurt icindeki
tasarruf eksiklerini gidermede 6nemli bir role sahiptir.Sermaye piyasalari kisisel bir
merci olan hane halklari bakimindan degerlendirilecek olursa; eldeki az oranda
tasarruf tek basina yatirldigi zaman gelir getirmeyecek diizeyde ufak oldugundan
bu fonlari, daha verimli yerlerde degerlendirip fon sahipleri igin fazladan bir gelir

sansi vermektedir.

Sahip olunan az oranda yatinm kaynagiyla kisisel birtakim yatirimlar
gerceklestirmeye karar vermek mumkundur. Ancak burada dikkat edilecek birtakim
durumlar vardir. Bunlar kisisel yatirnmlarin planlanmasinda yonetimsel ve girisimsel
birtakim  problemlerle kargilagiimasi, eldeki ufak sermayeyle yatirimin
gerceklestirilebilmesi acisindan gereken vakit, deneyim, bilgi, saglk gibi unsurlarin
yetersizligi seklinde olabilmektedir. Bu nedenle bu tarz sorunlara sahip bireylerin
yatirnmlarini  degerlendirmek icin sermaye piyasasi olanaklarini kullanmasi

kacinilimaz gorulmektedir.

Yatinnm yapanlar yatirimlarini belirli bir getiri beklentisi ile araci kurumlar
vasitasiyla sermaye piyasasindaki yatirim araglarinda degerlendirmektedirler. Araci
kurumlar ve bankalar yatirnmcilarin istek ve beklentileri kapsaminda islemleri
gerceklestirmektedirler. Girisimciler ise sermaye piyasasinda ihrag ettikleri hisse
senetleri ve borglanma senetleri araciligi ile yatirnmcilarin tasarruflarini reel yatirma
donustirurler. Boylece ekonomik biylime ve gelismeye de katkida bulunmus

olurlar.*

Sermaye piyasalari, birtakim temel esaslara dayanip belli bir dizen dahilinde

islemektedir. Bu ilkeler soyledir:*°

43 Nuray Kondak, Menkul Kiymet Pazarlarina Girig, Der Yayinlari, istanbul 1999, s. 24

44 Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi, http://www.tspakb.org.tr, 2002,s. 4 (Erisim tarihi:
03.06.2017)

45 Tirk Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglari Birligi, s. 10-13
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2.1.2

Sermaye piyasalarinin Ulkedeki fonksiyonu tasarruf sahipleri tarafindan
biriktirilen uzun ve orta vadedeki fonlari, bunlari talep etmekte olan kurum
veya Kkisilere aktarip fon akisini saglayabilmek ve hizlandirabilmektir. Fon
akiginin hizhi ve gelismis olmasiysa sermaye piyasasinin gelisimine bagli

bicimde olmaktadir.

Sermaye piyasasindaki muhim bir 6zellik, birikmis olan fonlarin yatirimlara
yoénlendirilebilmesidir. Sayet bu zamaninda yapilabilirse sermaye birikimi
hizli bir bicimde artis gdsterecektir. Bu slrecin sonundaysa finansal
kalkinma gelecektir. Bu sistemin igleyebilmesi adina finansman

kaynaklarinin saglam olmasi yani tasarruf gereklidir.

Sermaye piyasalarinda ancak aciklikla glven saglanabilmektedir. Bu
piyasalarda glvenin tesis edilebilmesi yatirimcilarla tasarruf sahiplerinin
sermaye piyasalarinda igslem gdérmekte olan araglarla alakali gereken
bilgilere sahip olmalari ve sonrasindaysa ihrag¢l kurumlarla kiymetlerin
satimasi ve alinmasinda aracillk yapan araci kurumlarin arasinda
gerceklesen islemlerin ddrtst ve acgik bir bicimde sirddrtilmesine bagh

olmaktadir.

Glven esasina dayanan sermaye piyasasinda bu guven karsilikhdir. Bu
piyasalarda menkul kiymetlerle islemler strduUrtlmektedir. Menkul kiymet
ihraci yapan sirketler; bunlari alan kurum ve Kisilerle aralarinda alacaklilk
veya ortaklik iligskisinin olustugunu bilmektedirler. Bu agidan bu tarz bir

iliskide gliven esasi sarttir.
Sermaye Piyasalarinda Siniflandirma

Sermaye piyasasinin tanimini yapmak gerekirse sonsuz, orta ve uzun vadeli

fonlarin talep ve arzinin aracilik goérevini Ustlenen kurumlar araciligiyla menkul

kiymetlere bagll sekilde gergeklestirmekte olan piyasalar oldugu soylenebilir.

Sermaye piyasalarinda talep ve arz de@erleri bazi araclarla kargilanmaktadir. Bunlar

menkul kiymetler ve sermaye piyasasi araglari olarak ifade edilmektedirler.

Sermaye piyasasindaki oncelikli gorevler uzun ve orta vadede yatirim talebi

olanlar ve tasarruf sahipleriyle dogrudan iletisim kurulabilmesini temin etmek; kendi

basina yetersiz veya kuguk olan tasarruflar igin daha hizli ve direkt bir bigimde buyut

yatirim kanallarina aktarim saglamak saglamaktir.
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2.1.2.1 Birincil Piyasa
Menkul kiymetler ihraglariyla olusturulan piyasalar birincil sermaye

piyasalaridir. Bu piyasalarda 6nceden dolasima c¢ikartiimayan tahvil ve hisse
senetlerinin degisimleri sz konusudur. isletmelerin gereksinim duyduklari fonlarin
birincil sermaye piyasasindan temin edilmesinin yani sira dolayli ve dogrudan
cikarimlarla da bu saglanabilmektedir. 46 Birincil piyasanin olusabilmesi igin,
tahvillerin ve hisse senetlerinin direkt ihracat¢l kurumlardan ya da araci goérevinde
bulunan kurumlardan almasi gerekmektedir. Birincil piyasalara gore onemli olan
husus, menkul kiymetlerin ihra¢ yolu ile alinmasidir. Aiim basamaginda arabulucu
denen bir kurumun olmasi bu alma biciminin birincil piyasa olarak isimlendiriimesine
mani degildir.*’
2.1.2.2 ikincil Piyasa

Ikincil piyasalarin tanimini yapmak gerekirse ilk defa arz edilmeyecek menkul
kiymetlerin islem gordukleri piyasalar demek mimkindir. Sermaye piyasalarinda
en cok dnem arz eden islemler ikinci el piyasalarinda olmaktadir.*® ikincil piyasa
gorevlerinin en o6nemli hedefi; menkul kiymetlerin paraya doéntsim hizinin
arttirilmasi bdylece birincil piyasa icin talep yaratabilmek ve bu piyasanin
gelisebilmesini desteklemek amaci ile tirlii yardimlarda bulunmaktir. ikincil piyasada
yapilan islemler sadece ticari mal alma satma niteligi bulunan pazar olarak da ifade

edilmektedir.*®

Bir Ulkede birincil piyasalarin gelisim gosterebilmesi acgisindan ikincil
piyasalar dnem tagimaktadir. Birincil piyasadaki menkul kiymet sahibi yatirrmcilar ve
aracilik eden kuruluslarin ellerindeki menkul kiymetleri istedikleri zaman ikincil
piyasalari kullanip paraya c¢evirme imkanlari vardir. Gergekte kiglk Olgekli
yatirnmcilara menkul kiymet pazar imkani vermek ve ufak birikimlerin blylk
yatinmlara dénmesi ikincil piyasalar vasitasiyla gergeklestiriimektedir.ikincil
piyasalar icin gerceklesen bir olumsuzluk etkisini hemen birincil piyasa icin de
hissettirmektedir ve bdylece kamu kuruluslarinin uzun vadede temin etmesi gereken

fonlarin bulunmasi giglesir.*®

46 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Dedger Analizi, Ekin Yayinevi, Bursa,
2004, s. 428

47 Muharrem Karsli, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, istanbul: Alfa, 2005, s. 31

48 Basoglu, Ceylan ve Parasiz, a.g.e., s. 16

49 Kondak, a.g.e., s. 26

%0 Civan, a.g.e., s. 32
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Gelismis olan piyasalarda ikincil piyasalarin is hacimleri birincil piyasaya
kiyasla kat kat blyUktir. Ikincil piyasada en iyi teskilatlanmis kisim menkul kiymet
borsalaridir. Menkul kiymet satmak isteyenlere ikincil piyasanin temin ettigi
kolayliklarin yani sira bu belgelerden satin alma isteginde olanlara getirdigi
kolayliklar da dnem arz etmektedir. Sadece birincil piyasa olup ikincil piyasa
olmasaydi tasarruf sahibi kimseler ellerine para gegctiginde ihrag durumunda hangi
kurumun hisse ya da tahvil senetleri varsa sadece onlardan temin edebilir, sinirli
kalirlardi. Oysaki ikincil piyasada o ana ek ihra¢ edilen neredeyse tim kiymetlerin
bulunmasi  mimkin olmaktadir. ikincil piyasa, bir agidan gelismelerin
degerlendirildigi bir piyasayi ifade etmektedir. Kurulan anonim bir sirketteki hisse
senetleri, sirketin gelisimi ve basarisina gore kiymetini ikincil piyasalar dahilinde

bulmaktadir.>!

Yatinnmcilarin istedi ikincil piyasada islem gérmekte olan hisse senetlerinin
degisim gbsteren piyasa sartlari dogrultusunda meydana gelen fiyat
hareketliliginden yararlanip kazan¢ elde etmektir. Bu ylzden hisse senetlerinin
ilerideki fiyat hareketliliginin dnceden tahmin edilebilmesinde kayip ve kazanclarin
blyUkligl agisindan yatirimcilar agisindan énemlidir. Fakat belli bir derinlik ve
istikrara kavusmamis piyasalar ekonomik sok ve dalgalardan direkt olarak
etkilenmektedirler. Ekonomik kirilganlik bu piyasalardaki hisse senetlerinin fiyatlarini
bazen olumlu bazen de olumsuz yénde ve yiksek oranlarda etkileyebilmektedir. Bu
surec ise hisse senetlerini elinde bulunduran yatirimcilarin kazang ya da kayiplarinin
olusmasina yol agmaktadir. Ekonominin dogasindan kaynaklanan belirsizlik ve risk,
hisse senedi fiyatlarinin gelecekte ulasacagi degerin dnceden tahminlenmesini

zorlastirmaktadir.>?

Yatinmcilarin arasinda menkul kiymetlerin el degistirmekte oldugu ikincil
piyasalari temel iki grupta incelemek mumkundur. Bunlarin ilki merkezi bir mekan
kapsaminda belli kurallar dogrultusunda menkul kiymetlerin el degistirebildigi
borsalar olmaktadir. ikincisiyse borsada kayitll bulunmayan menkul kiymetlerin
islem gordikleri tezgah Ustli piyasalar olmaktadir. % Yatirim sahiplerinin ikincil

piyasalar Uzerinden islem yapmak istemesinin iki ana sebebi bulunmaktadir. Birincisi

51 Karsli, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, s. 34

52 Tuncer Ozdil ve Cengiz Yilmaz, "istanbul Menkul Kiymetler Borsasrnda (IMKB) Sektér Bazinda
islem Géren Hisse Senetlerinin Alim-Satim Kararlarinda En Yiiksek Getirili Stratejinin Belirlenmesi."
Yénetim ve Ekonomi: Celal Bayar Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 13.2,
2006, s.212

53 Ozdil ve Yilmaz, a.g.m., s. 3
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bilgi, ikincisi ise likidite olarak belirtiimektedir. Ikincil piyasalar (izerinden islemi
gerceklestirilen menkul kiymetler diger piyasalar ile kiyaslandiginda daha seffaf

oldugu gorilebilmektedir.>

2.1.2.3 Uglincil Piyasalar
Borsaya koteedilen menkul kiymetlerin borsa haricinde alinip satiimasi ile

meydana gelen piyasalari ifade etmektedir. Ugiincul piyasalar adeta bir organize
yasamamis olan piyasalara benzemektedir. Piyasadaki arabulucular durmadan bir
pazar kitlesi olusturmak i¢in ¢gabalamaktadirlar. Bunun yaninda borsa binyesindeki
menkul kiymetler vasitasiyla son derece fazla stok oranlari olmaktadir. Bu
piyasadaki araci kurumlar organize borsada bulunan acenteler ile rekabet

etmektedirler ve acente komisyonlarinin azalmasina sebep olmaktadirlar.®®

2.1.2.4 Dordiuncul Piyasalar
Aracisiz sekilde menkul kiymetlerin alinip satiimasi ile olusan piyasalardir.

Bu piyasalar dahilinde genelde birikim sahibi olanlardan toplanan fonlar piyasalarda
degerlendiriimekte; bu isi yapan kurumsal yatirimcilar, yatirrm fonlari ve sigorta
sirketleri bulunmaktadir. Bu piyasalarda fiyatlari direkt olarak pazarlikla
sekillenmektedir. Bu nedenle alim satim maliyetleri daha az olup blok alim satimlar
bulunabilmektedir. Bu piyasalarda bilhassa zengin kisi ve kurumlar faaliyet
gostermektedirler. Bunlarin amaci aracilara komisyon 6édemesi yapmadan dogrudan
menkul kiymet aligverisi gergeklestirmektir. Sermaye piyasasinin gelistigi yerlerde
Ozel kisilere ait olan dorduncul piyasa islemlerini yaruten orgutler vardir. Bunlar
satici ile alcinin haberlesmesini dogrudan goruserek ya da telefonla

saglamaktadirlar.®®
2.1.3 Sermaye Piyasasi Yatirim Araglar
Sermaye piyasalarinda islem gérmekte olan araglar séyledir:
e Tabhviller,
e Hisse senetleri,

o Diger menkul kiymetler bashgindaysa; gayrimenkul sertifikalari, platin,
gumus, altin bonolari, varhga dayali menkul kiymetler, finansman bonolari,

banka garantili bonolar, banka, gelir ortakhidi senetleri,

5 Civan, a.g.e.,s. 7
55 Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s. 428
56 Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s. 429
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e Yatirim fonlari biciminde siniflandirilmiglardir. Sermaye piyasalarinda islem
gbrmekte olan diger araglar ile portfoylinu bicimlendirmesi ve sermaye
piyasasi mevzuatlarinin temel alinip olusturulmasi sebebiyle yatirim fonlari

sermaye piyasasl yatirim araglari bagliginda ele alinmaktadir.

2.1.3.1 Hisse senetleri
Bir sirkette yatirimlarin finansmani adina nakit gereksinimi ortaya ¢iktiginda

basvurulan segeneklerden bir tanesi hisse senetlerinin yatirimcilara satilmasidir.®’
Yatirnmcinin anonim sgirketin sermayesine katilim gdésterdigine delil olan menkul
kiymetler hisse senetleridir.® Bagka bir tanimlamaya goreyse hisse senetleri anonim
sirketlerle sermayeleri paylara boélinen komandit ortakhlarda hisseleri temsil etmekte
olan bir menkul kiymet olmaktadir. Fakat sermaye piyasalarinda dolagim

halindekiler genelde anonim sirketlere ait senetlerdir.>®

Genel olarak hisse senetleri genis ¢aptaki halk kitlesinin ufak tasarrufunu
yatirma donustirme aracidir. Bu araclarin birlesmesi hizli kalkinabilmek igin
gereken sermaye birikimini temin etmektedir. Hisse senedi, kisilerin yatirimlarinin
neticesinde elde etmis oldugu gelirleri faiz vasitasiyla degil enflasyonla beraber

degerlenen bir yontemle saglamaktadir.®®

Diger agidan ele alindigindaysa reel hisse getirilerinin enflasyondan zit
yonde etkilenebildigini sdylemek muumkinddr. Cunku enflasyondan gelen baski
sirketin ilerdeki kazanimlari agisindan bir tehdit yaratabilmekte ve nominaliskonto
oranlarinin enflasyonist baskilarla yukselmesi s6z konusu olabilmektedir. Dolayisi ile
gelecekte olusabilecek nakit girdilerinin ginimuzdeki degerleri ve bu kapsamda

hisse getirisi dlislis gostermektedir.®*

Enflasyonla hisse senedinin iligkisini para arzindaki degisimle ac¢iklamak
gerekirse para arzinda meydana gelebilecek bir disme enflasyonda dislse sebep
olabilecek siki para politikalariyla alakali olabilmektedir. Bu durumda meydana

gelecek dusik enflasyonla yatirimcilarin glveni artis gdsterecek, kisa ve uzun

57 Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, ve Alan J. Marcus, Isletme Finansinin Temelleri, Cev. Unal
Bozkurt, Turkan Arikan, Hatice Dogukanli, McGrawHill ve Literatlr Yayinlari, 3. Baski, istanbul, 2001,
s. 115

58 |pbrahim Ozer Ertuna, Yatrim ve Portféy Analizi: Bilgisayar Uygulama Ornekleri, Bogazigi
Universitesi Yayinlari, istanbul, 1991, s. 9

59 Turhan Korkmaz ve Ali Ceylan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Dedger Analizi, Ekin Basim Yayin, 4.
Baski, Bursa, 2007, s. 180

60 Civan, a.g.e., s. 114

61 Oguzhan Aydemir ve Erdal Demirhan, Hisse Senedi Getirisi ve Enflasyon lliskisi: Ampirik Bir
Calisma, Uluslararasi Finans Sempozyumu 2008 Kiresel Dalgalanmalar ve Finans Sektdriune
Yansimalari, Avciol Basim Yayin, istanbul, 2008, s. 81-90
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vadede sermaye girisimleri etkilenip hisse senetlerine talep tesvik edilecek ve hisse

senedi fiyatlarinda artis olacaktir.5?

Yatinm slreclerinde hisse senetlerinin secilmesinde getiri ve risklerin
arasinda tercihte bulunulmasi gerekmektedir. Disuk riskli ve yilksek getirili hisse
senedi yatirnm agisindan en dogru karardir. Fakat genelde ytiksek getirili bir senedin
riski de yuksektir. Dolayisi ile hisse senetlerine yatirim gergeklestirilirken yatirimcilar

kendi profilleri dogrultusunda karar almali ve bir denge olusturmaya c¢alismalidirlar.®®

Hisse senedi sahibi kisiler sirketlerin tasfiye ve karlarindan pay elde etme,
ri¢han haklarini kullanabilme, sirket ¢calismalari hakkinda bilgi alma, oy kullanabilme

ve yonetime katilabilme haklarina sahiptirler.54

2.1.3.1.1 Hisse Senedi Turleri
Hisse senedi cesitlerinin genel olarak imtiyazli ve adi senetler seklinde

siniflandiriidigi géralmektedir.

2.1.3.1.1.1 Adi Hisse Senetleri

Sahiplere sundugu haklar esit olan, kardan pay alma hakki veren, sirketteki
0z sermaye sahipligini gostermekte olan belgeler olduklarindan oy kullanmaya hak
kazandiran bir 6zellik tasimaktadirlar. Teoride bdyle olsa da gercek yasamda
sirketle alakali bilgiler klicik yatirnmcilarda az oldugundan sirketle alakali kararlar
verememektedirler. Sirket ortaklari daha ziyade hisse senetlerinin piyasa fiyatlariyla
alakadar olmaktadirlar. Sayet sirket yoneticileri hisse senedi sahibi kigileri memnun
edebildikleri takdirde herhangi bir sorun meydana gelmemekte, aksi takdirde
yatirimcilar bu hisseleri birakip baska sirketlerden hisse almaktadirlar. Bu senetler
halihazirdaki ortakliklara herhangi bir sermaye artirmi faaliyetinde ortak
olmayanlara nazaran oOncelikli hisse senedi alimi saglamakta olan bir avantaj
vermektedir. Firmanin yeniden dederleme neticesinde meydana gelen fonlarini
sermayeye ekleme kararinin neticesindeyse var olan ortakliklarin karsiliksiz bir

hisse senedi alim hakki olmaktadir.%®

62 Aydemir ve Demirhan, a.g.e., s. 81-90

63 Minevver Turanh, Halit Unal Ozden ve Dicle Demirhan,“Secim Tartismalarinin Hisse Senedi
Piyasasina Etkisi”, Ticaret Universitesi Dergisi, Say::2, 2002, s. 1-14

64 Ciineyt Akman, Bireysel Yatinmcinin Rehberi, iletisim Yayinlari, 1. Baski, istanbul, 2001, 63

65 Civan, Sermaye Piyasasi Analizleri ve Portféy Yonetimi, s. 111-112
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2.1.3.1.1.2 imtiyazh Hisse Senetleri

Anonim sirketlerdeki hisse senedi sahipleri veya ortaklardan bazilarina
ellerindeki haklar tstiinden yonetime katilim, kardan pay, oy kullanimi gibi imtiyazlar
verilmektedir. imtiyazli hisseler éncesinde saptanmis ve sabit belirlenmis gelirler
disindaki sirket gelirinden herhangi bir sey talep edememesi nedeniyle adi hisse
senetleriyle benzerlik gostermektedir. Fakat hem sirketlerdeki kar paylarinin dagilimi
hem de tasfiye edilmesi halinde alacakliya yapilacak olan édemelerin ardindan artan

fonlarin Ustiinde imtiyazli hisse sahipleri 6ncelikli olmaktadirlar.®®

2.1.3.1.1.3 Hisse Senedi Turevleri
Hisse senedi tlrevleri; oydan yoksun hisse senetleri, yararlanma-intifa

senetleri, kar zarar ortakligi belgeleri seklinde ele alinmaktadir.

e Oydan Yoksun Hisse Senetleri (OYHS):Ortakliklardaki esas s6zlesmelerde
hiukmdn olmasi kosuluyla sermaye artirimi gercgeklestirildiginde ihrag
edilmesi mumkuln oy haklari haricinde sahiplerine kar paylari ve istedikleri
takdirde tasfiye bakiyelerinde imtiyazli faydalanma haklarini da kapsamak
suretiyle diger ortaklik haklarini saglamakta olan hisse senetleridir.®” Sirket,
herhangi bir nedenle l¢ sene siresince kardan pay dagitmaz ise OYHS
sahibi olanlar bunun kesin hale geldigi genel kurul toplantisinin ardindan
gelen senede esas sermayeye katilim oranlar dogrultusunda oy hakki

kazanmaktadirlar.%®

e Yararlanma-intifa Senetleri:Bu senetler anonim sirketlerin sirket ile alakali
farkli gruplar lehine ¢ikartmis olduklari senetlerdir. Bunlarin baglica tirleriyse
katilima intifa, adi yararlanma hisse senetleri, kurucu yararlanma hisse
senetleri ve yararlanma hisse senetleridir. Yararlanma senetlerinin sagladigi
faydalar sermaye artirrmlarinda yeni hisse alabilme hakki, ana s6zlesmede
hikim bulundugu takdirde tasfiye bakiyesine katilim, net ké&ra ortaklik

bicimindedir.®®

e Kar Zarar Ortakhgi Belgeleri: Anonim ortakliklardaki finans gereksinimine
cevap vermek maksadiyla ¢ikartiimis olan, zarar veya kara katilim hakki

sunan menkul kiymetleri ifade etmektedir. Bir ay ila yedi yil vadelerle vade

66 Civan, a.g.e., s. 112-113

67 SPK Sermaye Piyasasi Kurulu, Gayrimenkul Yatirm Ortakliklari, Sermaye Piyasasi Kurulu
yayinlari, Ankara, 2007

68 Korkmaz ve Ceylan, a.g.e., s. 201

69 Korkmaz ve Ceylan, a.g.e., s. 200
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ortaklik 6zelligi dogrultusunda cikartilabilmektedir. Uzun vadede ortaklik,
kisa vadede kardan pay alma hedefini giden, faizdense kar payini segen

yatirnmcilar agisindan uygundur.”

2.1.3.2 Tahviller
Tahvil; iktisadi tesebbusler, mahalli idareler, devlet ve sirketlerin

¢lkartabilmekte oldugu ve uzun vadede yatirrmciya borglanma saglamakta olan

belgeleri ifade etmekte olup vade sireleri minimum iki senedir.”*

ihrag edenler acisindan tahviller birer finansman aracidirlar. Anonim
ortakliklar ve kamu kurumlarinin ortak sayilari sabit tutulup orta ve uzun vadede fon
temini icin seri biciminde c¢ikartilan ayni ibareli ve esit kiymetli borg senetleridir.”
Tahvil ihrag edenler; belli bir dénem igerisinde belirlenen faiz hadlerinden, belli
sureler kapsaminda faizleri ve slrenin bitiminde de anaparalari 6demenin

taahhutlini vermektedirler.”

Tahvil sahibi kigilerse tahvil ¢cikartan kurumdan uzun vadede alacaklidirlar.
Tahvil sahipleri sirketlere yabanci sermaye saglamasi agisindan hisse senetlerinden
farkhlik gostermektedir. Hisse senetleri bir nevi mulkiyet senedidir. Bir diger ayrimsa
riskle alakalidir. Tahvil sahipleri tahvil ihracini gerceklestiren kisilerin zarar veya kéar
risklerine ortak degildirler. Sirketin tasfiye edilmesi veya iflas gibi durumlarda tahvil

sahipleri hisse senedi sahiplerinden alacaklarini 6ncelikli olarak almaktadirlar.’

Hisse senetlerine nazaran tahviller daha az risk icermektedirler. Bu ylzden

riskten hoslanmayan yatirimcilarin tercihidir.”™

2.1.3.2.1 Tahvil Tarleri
Bunlar 6zel tahviller ve devlet tahvilleri olarak iki gesittir.

2.1.3.2.1.1 Devlet Tahvilleri

Devlet tahvilleri, vadeleri bir seneden fazla olup Ustlerinde faiz kuponlari yer
alan kamu borc¢lanma senetleridirler. Vadesi bir seneden az olup Uzerinde kupon
olmayanlarsa hazine bonosudur. Vergiden muaf olmakla beraber devlet tahvilleri

devlet ihalesinde teminat olabilmekte ve istenen zamanda islenmis faizleriyle

70 SPK, http://mevzuat.spk.gov.tr (Erisim tarihi: 02.06.2017)

"L Ertuna, a.g.e., s. 11

2 Civan, a.g.e., s. 122

73 Berna Kocaman, Finansal Piyasalar: Kurumlar, Teknikler ve Araclar, Siyasal Kitabevi, 1. Baski,
Ankara, 2004, s. 88

74 Civan, a.g.e., s. 134-135

75 Korkmaz ve Ceylan, a.g.e., s. 204
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beraber paraya donustiurilebilmektedirler. Bu nitelikler dolayisiyla faiz oranlari
dusuk olmaktadir. Maliye tarafinca c¢ikartiimis hazine bonosu ve tahvillerse kisa
vadeli 6zelliktedirler.”® Devlet tahvilleri bltceye denge getirmek, kamusal hizmetleri

karsilayabilmek maksadiyla gikartilan enstrimanlardirlar.”’

2.1.3.2.1.2 Ozel Tahviller
Ozel sektér tahvilinin halka arzlar ya da ihraclari agisindan éncelikli olarak
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafinca kayda alinmalari gerekmektedir. Ozel

sektor tahvillerindeki nitelikler su sekildedir:"®

e Tahvil ¢cikarim izninin alinmasinin éncesinde ortakliklarin satilacak olan tahvil
tutarlarinin yaklasik olarak %0,3’0 duzeyinde Ucret 6demesi gerekmektedir.

Vazgecme halinde bu Ucret geri 6denmemektedir.

o Tahvil ¢ikartan sirketler itfa tutarlari, erken paraya c¢evirmelerini U¢ aylk

periyotlarla SPK’ye bildirmelidirler.
o Tahviller hamiline veya nama yazili bicimde ¢ikartilabilmektedirler.
o Faizlerin bir yil, alti ay, Ug¢ ay gibi ddnemlerde 6denmesi mimkuindr.
e Tahviller degisken ve sabit faizli olarak ihrag edilebilmektedirler.

e Satis slresi icerisinde satilamamis veya araci kurumlarca alinmamis
tahviller en fazla alti is glnunde noter ile saptanmakta ve iptali
gercgeklestiriimektedir. Cikartilan tahviller tamamiyla satiimadigi miaddetge ve

satilmayanlarin iptali gerceklesmedikge yeni tahviller ¢ikartilamamaktadir.

e Tahviller, arka ylzlerinde belirtiimis olan 6édeme planlari cercevesinde itfa

edilmektedirler.
e Tabhvillerin sureleri 2-7 sene araligindadir.

Ozel tahvillerse kendi icinde hisse senedi satin alma hakki veren, hisse

senediyle degistirilebilir, paraya ¢evirme kolayligi olan, kéra istirakli, ri¢ghan hakli,

6 Civan, a.g.e., s. 126

7 Yiimaz Erolgag, Yirmi birinci Yiizyilda Profesyonel Para Yo6netimi, Borsada Yatinm ve
Spekiilasyon Stratejileri, Scala Yayincilik, 1. Basim, istanbul, 2000, s. 30

8 Civan, a.g.e., s. 127
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indeksli, degisken ve sabit tahviller olarak bdlinmektedir. Bu tahvil tlrlerinin

aciklamasi soyledir:™®

e Primli-iskontolu Tahviller: Tahvil (istiinde yazili bulunan nominal degerlerin
Uzerinde satiliyor ise primli tahvil olmaktadirlar. Aksi takdirdeyse (nominal

degerden az bir fiyata satiliyorsa) iskontolu tahvil adi verilmektedir.

e Basa-bas Tahviller: Tahviller Ustiinde yazili bulunan degerler dogrultusunda

piyasaya surullyor ise buna ise basa bas tahvil adi verilmektedir.

e ikramiyeli Tahviller: Tahvil satisinin arttirlmasi maksadiyla tahvil
ihracatinda bulunan sirketler tarafinca tahvillerin satisi esnasinda hediye
cekilisi uygulanmasi, tahvil faizlerinin erken o&denebilmesi gibi bazi
etmenlerle tahvillerin cezbedici hale getirilebilmesi maksadini guden

tahvillerdir.

o Nama ve Hamiline Yazili Tahviller: Nama yazili tahvillerin Ustliinde sahibin
ticari unvani, soyadi, adi gibi bilgiler yazilmaktadir. Bu tarz tahvillerin devrinin
gerceklestiriimesi, devir beyanlarinin yazilarak imzalanmasi bigiminde
gerceklestiriimektedir. Hamili tahvillerse devri zor, piyasada kolaylikla

dolanabilen tahviller olmamaktadir.

e Garantili ya da Garantisiz Tahviller: Tahvil ihracini yapacak sirketler tahvil
satisini yukseltmek maksadiyla kurum veya bankanin garantisiyle ihraci
gercgeklestirilebilmektedir. Kurum veya bankanin garantisi tahvilin faiz ve ana

parasinin vadesinde 6denecegini icermektedir.

e Sabit ve Degisken Tahviller: Bilhassa enflasyon olan ortamlarda tahvil
satigi gergeklestiren firmalar tahvil faiz oranlarinin piyasa cari faiz oranlarina
nazaran daima asagida olmasi sebebiyle tahvil faizlerini

degigtirebilmektedirler.

e indeksli Tahviller: Enflasyon ortamlarinda tahvil sahiplerinin korumaya
alinabilmesi maksadiyla faiz ve anaparanin belli bir dediskene baglanmakta
oldugu tahvil turddir. Buradaki gaye klglUk tasarrufcularin bu tahvilleri

almalar saglanarak piyasaya aktariimig olan fon ile isletmelerin uzun ve orta

 Civan, a.g.e., s. 126-133
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vadede kaynak sahibi olmasinin saglanmasi, diger bir ifadeyle piyasanin

canlandiriimasidir.

o Riuchan Hakli Tahviller: Sirketlerin bazilarinin ¢ikarttiklari tahvillerin
satisinin kolaylasmasi maksadiyla tahvillerin tamami veya bir bélimune; belli
bir limitin Gstiindekiler ya da belli bir ylzdeye ileride olabilecek sermaye
artinmi uygulamasindan rtichan haklar verilmesiyle meydana gelen tahvillere

verilen isimdir.

e Kara igtirakli Tahviller: Anonim sirketlerdeki kara ortak olunacak bigimde

cikartilan tahvillerdir.

o Paraya Cevrilme Kolayligi Olan Tahviller: Tahvillerin ihracinin Gstiinden
belirli bir stire gegmesinin ardindan istendiginde gunluik faizle beraber paraya

cevirme olanagi bulunan tahvilleri ifade etmektedir.

o Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahviller: Bu tahvillere sahip olan bireyler
tahvilin dahil olduklari ortakhdin belli fiyat ve belli zamanlarda hisse
senetleriyle degdisim yapma hakkina sahip olmaktadir. Bu tahvillerin
cikartimasindaki neden finansmanin 6z  sermayeyle ertelenip
gerceklestiriimesidir. Degisim iglemleri vadenin baglangi¢ tarihi itibariyle

minimum iki sene sonrasinda yapilmaktadir.

2.1.3.3 Diger Yatirinm Araglarn

2.1.3.3.1 Tirev Uruinler
Bu baslik altinda tlrev Urtnler incelenmistir.

2.1.3.3.1.1 Turev Piyasalar ve Spot Piyasalar

Herhangi bir finansal ara¢ ya da malin sermaye piyasasi turev trunleri ya da
nakit uzlasisi yapiimak Uzere simdiden satisinin yapilmasini saglamakta olan
urtnleri ifade etmektedir. Bu drlnlerin fiyatlari emtia, faiz, tahvil, hisse senetleri gibi
varliklara bagh bigimde gerceklesmektedir. Turev yani vadeli islem piyasalariysa bu
urtnlerin igslem gordukleri piyasalardir. Bunun yaninda belirli bir oranda kiymet ya da
malin ve bunlarin karsihdi seklindeki paranin igslem sonrasinda takas guninde el
degistirmekte oldugu piyasalar da bulunmaktadir. Bu piyasalarsa spot piyasalardir.
Bu piyasalar kapsaminda gerceklestiriimis olan alis ve satis islemleri neticesinde bu
isleme konu varliklar islemin hemen sonrasinda el degistirmektedirler. Turev

piyasalar kapsaminda islem gdérmekte olan sdzlesmeler spot piyasalardakilere
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nazaran profesyonel yatirrmcilara daha ¢ok hitap etmekte olan ve daha komplike
urtinler olmaktadir. IMKB biinyesi kapsaminda faaliyet géstermekte olan bono, tahvil
ve hisse senetleri piyasalariyla bankalararasi doéviz piyasalarini buna 6rnek

gostermek mumkaindur.8°

Spot piyasalar kapsaminda meydana gelen fiyatlar icerisinde olunan an igin
gecerlilik tasimaktadir. DOviz piyasalari ve hisse senetlerinde oldugu bicimde bu
piyasalarin tamaminda fiyatlarin degistigini gérmek mimkindur. Gelismis olan spot
piyasalarin rasyonel fiyat olusumlarina olanak tanimasina karsin anlk fiyatlar
olusmaktadir. Bu piyasalar igerisinde bir dakika sonrasinda fiyatlarin ne sekilde
olabilecegini tahmin etmek olanaksizdir. Piyasadaki katiimcinin ileride olugabilecek
fiyat degisikliklerinden negatif ya da pozitif olarak etkilenmeleri kaginilmaz bir

durumdur.

Spot piyasalarda dokumasi yapilabilen (doviz, bugday, pamuk gibi) Grdnlerin
alinabildigi ve satilabildigi, mal ve para takaslarinin birka¢ giinde ya da ayni anda
yapilabildigi piyasalar s6z konusudur. Tilrev piyasalarindaysa taraflar tirev
sbzlesmesinin konusu olan urdnlerin (bono, bugday, pamuk, déviz gibi) teslimatini
yapma sorumluluguna girmektedirler. Bir diger ifadeyle tlrev piyasalar kapsaminda
para ve malin takaslari ileri bir tarihte olmaktadir. Spot piyasalar kapsaminda o anda

gegcerli fiyat neyse alim satim da ona gére yapilmaktadir.

Turev piyasalardaki satici ve alicillar Grln teslim yeri, s6zlesme vadesi,
miktar, kalite gibi nitelikleri 6ncesinden belirlenen standart varliklar teslim etmek ya
da teslim almak igin anlasmaktadirlar. Sézlesmelerdeki yegane degisken fiyat
olmaktadir. Buna karsin fiyat disinda da spot piyasalarda pazarlik yapilmasi

mumkindur.

islemler spot piyasalarda iki taraf arasinda gergeklestiriimekteyken tiirev
piyasalardaysa satici ve alici takas kurumuyla muhatap olmaktadir. Opsiyon ve
future islemlerinde taraflar bu takas kurumlarina teminat yatirmak
mecburiyetindedirler. Tlrev piyasalardaki bu nitelik sebebiyle islem gergeklestirilen

karsi tarafin sorumlulugunu yapmama riski bulunmamaktadir.8!

Vadeli ve spot piyasalarda olusabilecek riskler de farkhdir. Spot piyasalarda

bulunan riskler sistematik olmayan (hisse senedi bazinda dususler) ve sistematik

80https://www.tspb.org.tr/tr (Erigim tarihi: 03.06.2017)
81https://www.tspb.org.tr/tr (Erigim tarihi: 03.06.2017)
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(piyasanin genel olarak dususu)riskler seklinde iki gruptur.Vadeli islem piyasalari
kapsaminda korunma maksadiyla islem gerceklestiren yatirrmci sistematik riskten

kurtulmaktadir.8?

Tlrev piyasalar genel olarak spot piyasalarda islem gérmekte olan
varliklardaki gercek degerleri ortaya ¢ikartmaktadir. Fakat buna karsin piyasalarin
ikisinin arasinda bulunan iligki bazi basit 6nermelerde bulunmayi olanaksizlastiracak
Olciide kompleks bir yapidadir. Spot piyasalarla Tlrev piyasalarin iligkilerine etki
eden pek cok faktdr vardir. Bu nedenle spot piyasalar Ustiinde tirev piyasasinin
yaptigi etki Ulkeye gére degismektedir. Bunun yaninda genel agidan tlrev piyasalar
mali piyasa, 6zel bakimdansa spot piyasaya yaptidi etki, bilgisel etkinlikleri arttiran,
uzun ve orta vadede volatiliteyi azaltan ve piyasaya derinlik katan 6zelliktedir. Bunun
yaninda tlrev ve spot piyasalarin aralarindaki izleyici ve 6ncl iligkisine dair ampirik

veriler genellikle tlrev piyasalarin 6ncii konumda oldugunu, géstermektedir.®

2.1.3.3.1.2 Varant ve Menkul Kiymet Niteligi

Belirli bir miktarda hisse senedini (dayanak varlidi) belli bir fiyattan alim
hakkinin belli bir zamana dek verildigi opsiyonlar varantlardir.8*varantlar, finansal
kurumlar veya sirketlerce cikartilmaktadirlar. Varantlar, menkul kiymetlestiriimis
opsiyonlar seklinde de isimlendiriimekte olup borsalarda igslem goérebildikleri gibi
birtakim ortaklik varantlarinin tezgahisti piyasalarda da iglem goérdugu
gorilebilmektedir. Varantlar, hisse senetleri gibi alim satima konu olabilmekte, bu
nedenle opsiyon takas kuruluslari gibi kurumlarin slUrece girmesine gerek

kalmamaktadir.8®

Alim varantlarinin bir kismi ortaklik varantlari seklinde ihraci gerceklestirilen
varantlardan meydana gelmektedir. Turkiye’de gereken duzenlemelerin
gercgeklestiriimesine ragmen henlz iglem gérmemis olan bu varant bigimi Ulkelerin
bircogunda ihrag gerceklestiren firmalar agisindan finansman kaynagi

yaratabilmektedir.

Turkiye'de araci kurulus varantlari denen ve finansal kurumlar tarafinca farkl

dayanak varliklar Ustune gikartilan alim satim varantlarinin iglem gordugu yer

82 Mustafa Kemal Yilmaz, “Vadeli Piyasa-Spot Piyasa Etkilesimi”, Active Dergisi, Sayi16, 2001, s.1-7
83 Cetin Ali Donmez ve Yilmaz Mustafa, “Turev Piyasalar Finans Sektoriindeki Dengenin Korunmasi Bir
Tehdit Olusturabilir Mi? “ , IMKB Dergisi Cilt:3 Sayi:11, 1999, s. 55-58

84Hirt A Geoffrey, B. Stanley Block, Managing Investments, Newyork, McGraw-Hill Professional
Publishing, 2004, s. 323

85 John C. Hull, Options, Futures and Other Derivatives, 2. Baski, Boston, PrenticeHall, 1993, s. 148
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IMKB’dir. Genel olarak kur, endeks ve hisse senedi gibi géstergeler araci kuruluslar
tarafindan goésterge olarak kullaniimaktadirlar. Garanti Bankasi hisse senetleriyle

IMKB-30, IMKB’de islem gdrmekte olan ilk varantlarin dayanak varliklaridir.

Varantlar, karmasik vyapilari nedeniyle zor anlasiimakta bu ylzden
siniflandiriimalari gerekmektedir. Varantlar su kriterler kapsaminda

siniflandirilacaklardir:
1) Ihraggisina gére
2) Kullanim 6zelliklerine goére
3) Uzlasi bicimlerine gore
4) Vade sonu degerlerine gore
5) Dayanak varliga goére
6) Vade slresinde kullanim gekline gore
7) islem gérme sekillerine gére

inraggisina gére varantlarinsa ikiye ayrildigi gérilmektedir. Bunlarin birincisi
ve daha eskisi ortaklik varantlaridir. ikincisiyse finansal kurumlarca cikartilan araci
kurum varantlari olmaktadir. IMKB’de Tirkiye'de yalnizca araci kurum varantlari
islem gorur. Ortaklik varantlarini sirketler tarafindan ¢ikartiimakta olan, sahiplerine o
sirkete ait hisse senetlerini belli bir fiyattan ve belli miktarda alim hakki vermekte
olan finansal Urunleri ifade etmektedir. Bu tarz varantlar firmaya piyasa faiz
oranlarindan daha disik bir maliyete borglanma olanagi vermektedirler.® Araci
kurum varantlariysa finansal kurumlarca cikartilan, sahiplerini sorumluluga
sokmaksizin dayanak varliginin dnceden belirlendigi bir fiyat Gzerinden belli bir tarih

ya da o tarihe dek alim/satim hakki taniyan finansal Grlinleri kapsamaktadir.®’

2.1.3.3.1.3 VIOP (Vadeli igslem ve Opsiyon Piyasasi)
VIOP(Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi) 4 Subat 2005 tarihinde faaliyete
gecmistir. VIOP’da igslemlerin baglamasi ile beraber Tirk finansal piyasasinda yeni

bir ddnem baslamis ve finansal sistemdeki bir eksik giderilmistir. Ttrkiye’de opsiyon

8 Brigham F. Eugene and C. Louis Gapenski, Intermediate Financial Management, Uglncii
Baski,Chicago, TheDrydenPress, 1990, s. 592

87 Andrew McHattie, Andrew McHattie on Covered Warrants: New Opportunities in an Exciting
New Market, ingiltere, Harriman House Ltd, 2005, s.5
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ve vadeli islem sozlesmelerinin alinarak satildi§i tek piyasa VIOP’tur.® Fakat
Tuarkiye’de 6nceden de farkl kuruluglar vasitasiyla vadeli islemler yapilmigtir. Tlrev
Urdnler ile alakah Tarkiye’de ilk vadeli doviz alim satimi ve kanuni dizenleme
forward Ustline gerceklestiriimistir. 29.12.1983 Tarihli Resmi Gazete’de bankalar,
T.C Merkez Bankasi tarafindan belirlenmis olan prensipler kapsaminda vadeli déviz
alim satimi gerceklestirilebilecedi ifade edilmigtir. 11.08.1989’da yayinlanmis olan
Tark Parasi ve Kiymetini Koruma Hakkinda Karar'in dovize dair islemler ile alakal
dizenlemeleri bulunmaktadir. T.C Merkez Bankasi 16 Temmuz 1985te almis
oldugu bir karar ile ticari bankalarla Merkez Bankasr’'nin arasinda gercgeklesecek
swap islemini belli sartlar altinda baglatmistir. Bu sarta gére swap islemlerinde
Merkez Bankasi alig kuru baz alinacak olup en ¢ok bir ay sireli olabilecektir.
27.09.1985te Merkez Bankasr’'nin yayinlamis oldugu genelgede bankalarla Merkez
Bankasi arasinda gercgeklestirilebilen vadeli ddviz alim satiminin bankalar arasinda
da yapilabilmesine imkan taninmistir. Future piyasalarindaki kanuni dizenlemelerin
ilki 1992’de gerceklestiriimistir. 23 temmuz 1995 tarih ve 22352 sayili Resmi
Gazete’de “Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari

Hakkinda Genel Yonetmelik ” yayinlanmigtir.8®

VIOP, uzaktan erisilebilen bir elektronik borsa 6zelligindedir. Emirlerin zaman
ve fiyat Onceligi temelinde eglestiriimesi yapiimaktadir. Teminatlar, pozisyonlar,
islemler, emirlerin hesap bazinda takibi yapilmaktadir. IMKB Takas ve Saklama
Bankas! A.S.(Takasbank) VIOP’un Takas Merkezi'dir.

ViOP’ta yatirimakta olan teminatlar Takasbank nezdinde yatiranin ismine
aclimakta olan hesaplara alinmaktadir. Bunun yaninda teminatlar her bir giin belirli
bir faiz oranindan nemalanmaktadirlar. Pozisyonun kapatiimasi durumunda teminat

aciga ¢cikmakta ve teminat bakiyesi geri alinmaktadir.

SPK tarafindan turev araclari niteliksel agidan dider sermaye piyasasi
araclari grubuna alinmistir. TUrkiye’deki opsiyon ve kurulu vadeli islem borsalarinda
bireysel yatirrmcinin elde etti§i kazangta tevkifat oranlar sifir olmaktadir. Fakat

Tarkiye’de yerlesik bulunan bireysel yatirimci ve kurumlarin hisse senetlerinin ic

88 http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi ~ (Erigim tarihi:
05.06.2017)
89https://www.tsphb.org.tr/tr (Erigim tarihi: 05.06.2017)
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borclanma senetleri gibi yatinm araclarindan elde edilmekte olan kazanclarda

tevkifat oranlari yiizde ondur.*®

Vadeli bir borsa, Uye kuruluslardan olusmaktadir. VIOP’un herhangi bir
Uyesine gidip hesap actirmis olan miusteriler islem yapabilmektedirler. Turkiye’de
finansal piyasalar ve reel sektoriin gereksinim duymakta oldugu emtia ve finansal
Urlinlere dayanan sdzlesmeler kote ediimektedir. VIOPta dért farkli sézlesme
gerceklestiriimektedir. Bunlar; pamuk ve bugday’dan olusan emtia, faiz (365 ve
91ginlik DIBS), hisse senedi endeksi (IMKB 30 Endeksi), dovizdir (Dolar/YTL,
Euro/YTL).°*ViOP’ta en ¢ok hisse Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi'nindir. Bunun

ardindansa istanbul Menkul Kiymetler Borsasi gelmektedir.

2.1.3.3.1.4 Future iglemler

ingilizcede “futures markets” seklinde ifade ediimekte olan bu piyasalar
Turkgeye gelecek piyasalari bigciminde ¢evirmek mumkundir. Bunun yaninda
forward piyasalari da vadeli igslemler oldugu icin forward piyasalarda ayrim

yapabilmek adina bunlara standart vadeli piyasalar demek mumkundur.

Future sdzlesmeleri, belirli bir miktar menkul kiymet, altin, déviz, malin
oncesinde belirlenmis olan bir fiyattan ilerideki belli bir tarihte teslimatinin
yapilacagina dair alis ve satisin gerceklestiriimesidir. Future piyasalar gelecek
sozlesmelerinin el degistirdigi ve yapildidi, tyelik esasi temelinde ¢alismakta olan
piyasalari ifade etmektedir. Bu piyasalarda gergeklestirimekte olan sézlesmelere
gelecek soOzlesmesi denir. Bu soOzlesmelerse organize borsalarda igslem

gormektedirler.%?

Futures sozlesmelerindeki yegane degisken alim satimlar esnasinda
meydana gelen fiyatlardir. Bu s6zlesmeler borsa takas kurumu garantisinde olup
vadeli iglem borsalarinda islem gormektedirler. Bu sozlesmelerde alim satim
gerceklestirme talebindeki yatirrmci sbézlesme kapsaminda belirlenen teminati
yatirmak mecburiyetindedir. iglemlerin teminat sistemiyle garantilenmesi,
sozlesmelerin standartlagmasiyla future soOzlesmeleri alim satim araglarina
donusmektedir. Futures sbdzlesmelerinde pozisyon almakta olan yatirimcilar vade

sonuna dek beklemek mecburiyetinde degildirler. Vadeli islem so6zlesmeleri

9%  http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi ~ (Erisim tarihi:
05.06.2017)

91 http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi ~ (Erigim tarihi:
05.06.2017)

92 Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s. 325
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kapsaminda yatirimcilarin ilk pozisyonlarini alim satim yoéninde baslatmalari
muamkindir. Yatirimcilar satis konusu Urlnleri gelecekte teslimat sorumluluguyla
gerceklestireceklerinden islemin vyapildigi gun satilacak Urine sahip olmak

mecburiyetinde degildirler.%

Yatirnmcilar futures islemini kisa bir pozisyon alip yaptiklarinda dayanak
varliklarinin olmasi gerekli degildir. Bunun yaninda yatirimcilar bahse konu finansal
varliga sahip olmaksizin da futures sbdzlesmeler satabilmektedirler. Boéylece en

basta yatirnmcilarin az bir maliyetle ciddi kazanclar elde etmeleri mimkandar.%

2.1.3.3.2 Doviz Piyasalari

En genel sekilde ifade etmek gerekirse doviz (foreign exchange), yabanci
Ulke parasl ya da paranin yerine gegebilen her ¢esit 6deme aracidir. Yabanci ulusal
paralarin nakit olmasi mimkin olabilecegi gibi seyahat ceki, mevduat sertifikasi,
doviz policesi, 6deme emri, banka havalesi olarak da gorilmesi mumkundar.
Bunlarin likiditeleri de son derece yuksek olmaktadir. Kisacasi doviz piyasasinda bu
iki cesit ddeme aracinin arasinda bir ayrim yapilmaktadir: Nakde c¢evrilebilen araglar

bicimindeyse doviz, direkt olarak nakit bicimindeyse de efektiftir.

Doviz piyasalari, yabanci paranin satildigi, alindigi veya ulusal paralarin
digerine donusturilebildigi kurumsal yapilar ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle
dovizin satillip alindi§i, ulusal bir paranin digerine cevrilmesine imkan taniyan

kurumsal yapilari ifade etmektedir.
Doviz piyasalarinin fonksiyonlari goyledir:
e Riskten Korunma
o Kredi Kolayliklari
e Satinalma Gucu Arabulucusu
Déviz piyasasinin diger piyasalardan farklari (d6viz piyasasinin ézellikleri);
1. Dodviz piyasalari tam rekabet piyasalarina son derece yakindir.
2. Doviz piyasalari higc kapanmayan piyasalar niteligindedir.

3. Doviz piyasalari evrensel duzeydedir.

93 Nurgiil Chambers, Tiirev Piyasalar, Beta Yayinlari, istanbul, 2007, s. 7
94 Chambers, a.g.e.,s. 7
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Doviz piyasasinda mdusterilerin gereksinimlerine gore soézlesme yapmak

mumkundur.

Doviz piyasasinin yapimciligini buyutk bankalar tstlenmektedirler.
Doviz piyasalari belli bir borsa seklinde érgatlenmemiglerdir.
Doviz piyasalarindasatici ve alicilar dogrudan karsilasmamaktadirlar.
Doviz piyasalarinin iglemcileri;

Gelirlerini Enflasyona Karsi Korumaya Calisan islemciler

Doviz Brokerleri

Merkez Bankalari ve Hazine

Spekdulatorler ve Arbitrajcilar

Dis Ticaret ve Dis Yatirim islemleri Yapan Kisiler ve Firmalar
Bankalar ve Banka Disi islemciler

Doviz piyasasinda iki muhim ayak bulunmaktadir:

(1) interbank  Piyasasi/ Toptan Piyasa: Doviz  pozisyonlarinin

denklestirilebilmesi adina bankalarin kendi aralarinda gergeklestirmis
olduklar iglemlerden meydana gelmektedir. Buna ddviz interbanki ya da
doviz piyasasi da denmektedir. Bankalardaki déviz pozisyonu eksik ya da
fazla olabilmektedir. Sayet bankalar tarafindan satin alinan ddviz miktarlari
satis tutarlarindan fazla olursa doéviz rezervlerinde artis goérulecektir. Bu
durumaysa bankanin ilgili yabanci paranin Ustiinden uzun (fazla) pozisyon
almasi denmektedir. Sayet bankalar ayni para Ustinden satin alim
yaptiginda daha fazla doviz satmis ise buna da kisa (eksik) pozisyon

denmektedir.

(2) Miigteriler Piyasasi/Perakende Piyasa:Doviz ticareti gergeklestiren banka

disi finansal kurumlarla bankalar ve miusteriler arasinda gergeklesen

islemlerden meydana gelmektedir.

36



2.1.3.3.3 Forex Piyasasi

Forex, bir Ulkedeki para birimiyle diger Ulkedeki para biriminin arasinda
bulunan degisim oranindan vyararlanilarak doéviz ticaretinin gercgeklestirildigi
piyasalarin timuinu ifade etmektedir. Forex piyasalari yatirrmcilara kaldiragli islemler
gerceklestirme olanagi veren en buyulk pazarlardan bir tanesidir. Katilanlar internet
agiyla piyasaya baglanip 5 gin 24 saat slresince piyasalarda emtia ve doviz

islemleri yapabilmektedirler.

Forex piyasasinda kaldirag avantaji yatirnmcilara paranin belli bir katina dek
islem gerceklestirme olanagi vermektedir. Piyasalarda déviz kurlarina ek bicimde
gumus, altin benzeri kiymetli madenler dinya endeksleri ve petrolde isleme
sokulabilmektedir. Forex Piyasalarindaki katiimcilar Merkez Bankasi'ndan kisisel
yatirnmcilara, ticari ve 6zel bankalardan sigorta sirketlerine dek son derece genis bir
yelpazeyi icermektedir. islem hacmindeki blyiklik yatirrmc kisilere istenen hacim
ve reel fiyattan islem gerceklestirebilme olanagr saglamaktadir. Forex piyasalari
kontrol edilmesi mumkin olmayan bir bytklikte olup kolay bir bicimde manipule
edilememekte ve bodylece analiz metotlarina yerel piyasaya nazaran daha saglikli

yanit verebilmektedir.

Turkiye’ de Sermaye Piyasasi Kurulu tarafinca belilenmekte olan kaldirag

oranlari 1:10, isleme baslamada gereken asgari teminat tutariysa 50 bin liradir.>®

2.1.3.3.4 TakasBank

Takasbank, Borsa istanbul kapsaminda var olan piyasalarda gerceklesmekte
olan kiymetli madenler, turev araclar, yurt dis| sermaye piyasasi araglari, bor¢lanma
araglari, paylarla alakal islemlerin menkul kiymet ve takaslarini neticelendirmek igin
yetkilendirilen merkezi takas kurumlaridir. Borsa istanbul Uyelerindeki alim satim
islemlerinden kaynaklanan menkul kiymeti teslim alma ve etme taahhutleriyle

6deme taahhtleri Takasbank vasitasiyla neticelendiriimektedir.

Dasik maliyetli, hizli, glvenilir bir nakit transferi hizmeti saglayip sermaye ve
para piyasalarinin arasinda kopri gérevi gérmekte olan Takasbank, Borsa istanbul
mevzuati ve sermaye piyasasi kapsaminda Borsa istanbul biinyesi dahilinde faaliyet
yuruten piyasalar agisindan tam otomasyon ortaminda organize piyasalarla online
bir baglanti ile takas hizmeti vermektedir. Takasbank, seneler iginde bankaciliktaki

urin yelpazesini gayri nakit ve nakit kredi olanaklarini barindiran ve takasin

9Shttps://www.integralforex.com.tr/forex-nedir (Erigim tarihi: 05.06.2017)
9®https://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/Hakkimizda.aspx (Erigim tarihi: 05.06.2017)
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neticelendiriimesine destek olma amacinda olan enstrimanlar ile genigletmis
durumdadir. Boylece yalnizca menkul kiymet ve nakit transfer islemleri kapsaminda
etkinlik saglamaktan ibaret olmamakta, bunun yaninda takas sorumlulugunun
valortarihi geldiginde zamaninda ve guvenli 6demesini de saglayabilmektedir.
Bunun yaninda Takasbank, Gumruk ve Ticaret Bakanligr'nin onayi ile geltik, zeytin,
yulaf, misir, mercimek, fasulye, arpa, bugday, pamuga dayanan elektronik Urln
senedinin  (ELUS) islem gérecek oldugu spot bir platformda iriin senedinin
tanimlanmasinin yapilmasi, ELUS’lerin sartli virman sistemi Ustiinden takasinin

yapilmasl,ISIN kodu Uretilmesi hizmetlerini sunmaktadir.®”

Takasbank'in var olma gayelerinden bir tanesi de etkili bir risk yonetimi ve
merkezi teminat sistemi gelistirip piyasalarda bulunan karsi taraf kredi risklerinin ve
sistematik risklerin yonetimi, sermaye piyasalarinin risk yonetiminin altyapilarinin
kuvvetlendiriimesi ve piyasalar kapsaminda aracilik maliyetinin distriimesine katki
yapmaktadir. Takasbank 6362 sayili yeni Sermaye Piyasasl Kanunu ile saglanmis
olan kanuni gercevede, 2 Eyliil 2013 tarihi itibariyle Odiing Pay Piyasasi’'nda, 3 Mart
2014 tarihi itibariyle Borsa istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi’nda (VIOP) ve
Ekim 2016 tarihi itibariyle de Borsa Istanbul Para Piyasasinda “merkezi karsi taraf’
sifati ile alicilarin her birine kargi “satici” saticilarin her birine karsi ise “alici” rolin(
yuklenmekte ve piyasalar kapsaminda eslesmekte olan alim-satim, talep-teklif
emirleriyle alakali takas sorumlulugunun gerceklestiriimesinin  taahhGtind

vermektedir.

Takasbank piyasadaki katilimcilara sinir 6tesi bir hizmet de vermekte olup
takas kurumu kimligiyle Turkiye'yi kiresel organizasyonlar icerisinde de temsil
etmektedir. Takasbank’inglobal ¢apta tercih edilmekte olan bir kurulus olma vizyonu
kapsaminda teknolojik olarak altyapiy1 gelistirme gayesiyle beraber projelerin pek
cogunda calismalar devam etmektedir. Uluslararasi saklama ve takas igslemlerinde
etkinligini arttirabilmek adina Takasbank, Borsa istanbul tarafindan yiritilen yurt
disinda yerlesik olan borsalarin iglem platformlariyla Borsa istanbul’'un arasinda bir
bag kurabilme projesi kapsaminda alakali saklama kuruluglari ve takas kurumlariyla
karsilikli bicimde islem sonrasindaki hizmetlere yonelik gereken altyapilari tesis

etmek icin cabalamaktadir. Proje dahilinde mevcuttaki Saraybosna, Pakistan, Glney

9https://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/Hakkimizda.aspx (Erigim tarihi: 05.06.2017)
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Kore saklama ve takas kurumlari, borsasiyla ¢alismalar surdiridlmekte, ardindan

diger Ulke piyasalariyla da galisma yiritme plani lizerinde disinilmektedir.®®

2.1.3.4 Yatirinm Fonlan
Profesyonel olmayan bir yatirimci, yatinm fonlar araciigi ile hem

profesyonel bir fon yénetimi alacak hem de risk yonetimi konusunda bu fonlarin

avantajlarindan yararlanacaktir.

Yatinm Fonlarn 3794 sayii Kanunun degdisik 37. Maddesinde soyle
tanimlanmistir. Bu Kanun hikimleri uyarinca “halktan katilma belgeleri karsilhiginda
toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inangli
milkiyet esaslarina gore, sermaye piyasasi araclari, gayrimenkul, altin ve diger
kiymetli madenler portfoyu isletmek amaciyla kurulan mal varligina Yatirim Fonu”
adi verilir. Yani Yatirnm fonlari; “kiglk tasarruf sahiplerinden toplanan tasarruflarin
belirlenen amagclar dogrultusunda risk dagitma ilkesine gére uzman kadrolarca

portfoy olusturularak yonetilmesidir” seklinde de tanimlayabiliriz.®°

Yatirrm Fonlarit A Tipi ve B Tipi olmak Uzere iki sekilde kurulabilir. A Tipi
yatirnrm fonlari portféylerinin en az aylik ortalama bazda, %25’i Turk sirketlerinin
hisse senetlerinden olusmaktadir. B Tipi yatirrm fonlarinda bdyle bir sinirlama
bulunmamaktadir. A ve B Tipi Fonlarin arasindaki en énemli fark A Tipi fonlara vergi
avantaji saglanmasidir. B Tipi yatirrm fonlari, portféy isletmeciligi kazanglari
uzerinden %10 gelir vergisi kesintisi yapmaktadirlar. Yani; B tipi yatinm fonlarinda,
bir 6nceki gline gbre portféyde olusan deger artisinin %10’u vergi olarak kesilirken;

A Tipi yatinim fonlarinda bu oran %0’dir.1%°

A Tipi yatirm fonlari belgeleri, menkul kiymet sayilmakta ve borsada iglem
gormektedir. B Tipi yatinm fonlari menkul kiymet sayllmamakta ve borsada islem
gbrmemektedir. B Tipi fonlar az oranda ya da hi¢ hisse senedi barindirmayan ve

tahvil agirlikh fonlardir.2
2.2 SERMAYE PiYASASININ iSLEVLERI

Sermaye Kurulunun yatirm hizmetleri ve faaliyetleri Sermaye Piyasasi
Kanunu (SPK) m. 37°da:

98nttps://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/Hakkimizda.aspx (Erigim tarihi: 05.06.2017)

%Mehmet Civan, Sermaye Piyasasi Analizleri ve Portféy Yénetimi, Bursa: Ekin Yayinevi, 2010, s.
45

100 Gijven Sayilgan, Isletme Finansmani,Ankara: Turhan Kitabevi, 2010, s. 38

101 Basoglu, Ceylan ve Parasiz, a.g.e., s. 101
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9)

h)

)

Bunun yani sira sermaye piyasalari tabana mulkiyetin yayillmasina imkan

taniyarak sosyal adaleti saglamaya yardim etmektedir. SPK m.37°da belirtiimis olan

Sermaye piyasasi araclariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletiimesi,
Sermaye piyasasi araclariyla ilgili emirlerin milisteri adina ve
hesabina veya kendi adina ve miisteri hesabina gercgeklestiriimesi,
Sermaye piyasasi araclarinin kendi hesabindan alim ve satimi,
Portfoy ybéneticiligi,

Yatirim danismanligi,

Sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda yiiklenimde bulunularak
satisa aracilik edilmesi,

Sermaye piyasasi araglarinin  halka arzinda  ylklenimde
bulunmaksizin satisa aracilik edilmesi,

Cok tarafli alim satim sistemlerinin ve borsa disi diger tegkilatlanmig
pazar yerlerinin isletiimesi,

Sermaye piyasasi aracglarinin misteri namina saklanmasi ve
yOnetimi ile portfby saklanmasi,

Kurulca belirlenecek diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmasi

olarak siralanmisgtir.

calismalarin ciddi bir kismi SPK’nin iznine tabi durumdadir.

Mulga 3291 Sayili SPK’nin tersine, 6362 Sayili Mulga Kanunun 38. maddesi
kapsaminda sermaye kurumlari icerisindeki portféy yonetim sirketleri ve yatirm

kuruluglarinin  yapacaklari yan hizmetler de dizenleme kapsaminda yer

bulamamistir. Bu kapsamda portféy yonetim sirketleri ve yatirim kuruluslart:

a) Kurul tarafindan belirlenecek olan faaliyet ve hizmetleri yapmak,

b) Finansal planlama ve servet yonetimi yapmak,

¢) Borglanma ya da diger yollardan finansman temin etmede aracilik hizmeti

sunmak,

d) Aracilik yukleniminin yarutilmesiyle alakal hizmetler vermek,

e) Sermaye piyasalariyla alakali danismanlik hizmetleri vermek,

f) Sermaye piyasasi aracglarina dair iglemler ile alakah finansal analizler,

yatirim arastirmalari gergeklestirmek ya da genel tavsiyelerde bulunmak,

g) Yatinm faaliyetleri ve hizmetleriyle sinirli olmak kaydiyla 6ding ve kredi

vermek, doviz hizmetleri sunmak.
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Bu hizmetleri sunabilmesinin yaninda SPK m. 39da belirlenmis sinirlar

kapsaminda da izne tabi olmaktadirlar.
2.2.1 ihrag Faaliyetleri

SPK 37. maddede de belirtildigi gibi, sermaye piyasasi araglarinin, ihracini,
halka arz ve satiginin sartlarini diizenlemek, ihra¢ veya halka arz olunacak sermaye
piyasas! araglarini kurul kaydina almak ve kamu yararinin gerektirdigi hallerde
sermaye piyasasi araclarinin halka arz ve satisini gegici olarak durdurmak Sermaye

Piyasasi Kurulu’nun gorev ve yetkileri arasindadir.

inrag faaliyetlerinde baslangic noktasini teskil eden sermaye piyasasi
araclarini ¢ikartmada ihraggilarin yetkili organlar tarafinca karar verilmektedir.
Ancak bu hususta c¢ikartilacak araclarin ihrag sinirlari, vadeleri, standartlari gibi

ihraca dair bazi dlizenleme ve sartlara uymak gerekebilmektedir.1%?

Sermaye piyasas! araclarinin halka arz ya da ihracinin dncesinde ilgili
tebliglerdeki bilgi ve belgelerle kurula basvurulmasi ile kurul kaydina alinma
yapilmaktadir. Ancak kurulca yapilacak incelemeler sonucunda agiklamalarin yeterli
olmadigi ve gergcedi durust bir bicimde yansitmayarak istismara yol acacagi
sonucuna varilirsa, basvuru konusu sermaye piyasasl aracinin kurul kaydina

alinmasindan imtina edilebilir.1%3
2.2.2 Yatirnm Faaliyetleri

SPK’nin temel olarak tasarruflarin sermaye piyasasi araclarina yatiriimasini
ve boylelikle vatandaglarin ekonomik kalkinmaya yaygin ve etkin bicimde
katiimalarini amaglamaktadir. Fakat SPK, ihra¢ c¢alismalarinda oldugu sekilde

yatirim g¢alismalarinda da 6zel bir dizenleme ortaya koymamistir.

inrag calismalari kapsaminda halka arz yolu ile ya da tahsisli satigla
kendilerine sermaye piyasasi araclarisunulmus olan yatirimcilar istenen fon tutarini
arz edip bunlan satin almaktadirlar. Bu iglemleri direkt olarak veya araci kuruluglarla
yapabilmektedirler. Esas itibariyle burada bor¢lar hukuku kapsaminda gelistiriimis bir
alim satim s6zlesmesi vardir. Fakat sdézlesmenin sonuglari ve igerigi agisindan TTK

hidkimleri ve halkla arz etme yolu ile satislarda basta sirkiler ve izahatname olarak

102 Selman Dursun, Sermaye Piyasasinda Gergege Aykirihktan Dogan Suglar, istanbul, 2010, s. 37
103 Berna Taner ve Cenk G. Akkaya, “Yatinmci Psikolojisi ve Davranigsal Finans Yaklagimi”,
Muhasebe ve Finansman Dergisi, 2005, 27, s. 38
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SPK diizenlemeleri de etkilidir. Ihra¢ faaliyetleri kapsaminda, ilk elden piyasa
araclarinin satin alinmasindan baska, ikincil piyasada ve &zellikle borsalarda
dolasimda bulunan piyasa araglarinin satin alinmasi da vyatinm faaliyetleri

kapsamindadir.14
2.2.3 Aracilik Faaliyetleri

Sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda gergek kisilerin direkt olarak aracilik
faaliyeti gerceklestirmeleri kabul edilmemis, bu yetki yalnizca araci kurumlara
verilmistir. Birikimini sermaye piyasasi aracglarina yoneltme istegindeki yatirimcilarin
araci kurulus ile bir cerceve sdzlesmeye imza atmasi, araci kurum nezdinde bir
hesap actirip almayi istedigi veya satmayi istedigi aracg ile alakali olarak bu kuruma

bir talimat vermesi gereklidir.

Aracilk calismalari yapacak kurumlarin mutlaka kurul izni almalari
gerekmektedir. Kurul tarafindan verilen izin ile birlikte bu kurumlara icra edecek
olduklari sermaye piyasasi c¢alismalarini gosteren bir yetki belgesi verilmektedir.
Yetki belgesi bulunmayan ya da belgeleri iptal edilen kurumlar bu faaliyetleri
yapamamaktadirlar. Bunun yaninda ilanlarda, reklamlarda ve ticari unvanlarinda bu

faaliyeti yaptiklarini gésterecek sekilde de davranamayacaklardir.
2.2.4 Danigmanlik Faaliyetleri

SPK m. 38/¢ hikmU kapsaminda yatirrm danigsmanligi da sermaye piyasasi
faaliyetlerine  dahildir. Tum faaliyetlerdeki gibi araci kurumlar yatirm
danismanhginda da mdusterileriyle aralarinda yazili bir gergeve sdzlesmesine imza

atmak mecburiyetindedirler.1%
2.2.5 Yonetim ve isletme Faaliyetleri

Yonetim ve isletme faaliyetlerinden, basta sermaye piyasasi araglari olmak
Uzere diger birtakim varliklardan veya alacaklardan olugan portféyin, cesitli
bicimlerde 6zel olarak yonetilmesi ve isletiimesi, bu sekilde sermaye piyasasinda fon
degisiminin saglanmasi anlagiimaktadir. Yonetim faaliyetleri kapsaminda portféy

yoneticiligi 6nem arz etmektedir.10®

104 Dursun, a.g.e., s. 42
105 Nurhan Aydin, Bankacilik Uygulamalari, Eskisehir, 2006, s. 143
106 Dursun, a.g.e., s. 51
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Mevduat kabul etmeyen bankalar, yetki belgesi alan araci kuruluglar ve 6zel
olarak kurulmus portféyle yonetim sirketlerinin portféy yoéneticiligi yapmasi
muamkundir (Seri V, No: 59 Tebligi, m.4/f.4).

Menkul kiymetlere yatirrm gercgeklestirme isteginde olan kisiler tasarruflarini
nereye yapacaklari hususunda isabetli kararlar alabilecek durumda
olmayabilmektedirler. Bu durumda araci olan kuruluglar uzmanlar vasitasiyla
sunduklari portfdy yonetimi hizmeti ile yatirnmcilarin beklentilerini karsilamaktadirlar.
Portfdy yonetimini Ustlenecek olan kurumla musterinin arasinda oncelikli olarak
portfdy yonetim sdzlesmesine imza atilmaktadir. Bu sdzlesmede baslarda tahsis
edilmis miktar, s6zlesme suresi, portfoy yonetimiyle ilgili musterilerin tercihleri gibi
konular yer almaktadir. Ayrica sézlesmeye araci kurum tarafinca portfoy ydnetimi ile
gorevlendirilmis yoneticinin bilgileri de eklenmektedir.%” Sozlesmede ismi gecen
yoneticinin portfdylin sahibine verebilecegi zarardan veya gdérev ihmalinden araci

kurumlar sorumlu tutulmaktadirlar.
2.3 SERMAYE PiYASALARININ ONEMi VE EKONOMIDEKI YERI

Ekonomik gelisim igin sermaye birikimi saglamak ve birikmis sermayeyi
yayginlastirmak gereklidir. Gelisimi temele alan ekonomilerde éncelikli olarak tlke igi
tasarruflar artirilmali ve uretken yatirmlara bu tasarruflar aktariimalidir. Sermaye
piyasasi, ulusal tasarrufu yatinm projelerine aktaran bir sistem olup ekonomik
gelisim icin son derece Onemlidir.1®®Bunun yani sira sermaye piyasasl yurt ici

tasarruf agigini kapatmada da énemli rol oynamaktadir.

Kicuk tasarruflari olan bu kisilerin tasarruflarini sermaye piyasalari yatirrma
donustirtp onlarin tasarruflarinin artmasina katki saglamakta ve reel ekonominin
gelismesi agisindan uzun vadeli yatirnmlar olusmasina da yardim etmektedir. Bunun
haricinde kiguk yatirnmcilar ellerindeki tasarrufu yatirrma doéndstirmek igin istekli
olmayabilmektedirler. Onlar getiri ve risk oranlarini hesap etme ya da bu hususta
bilgilerinin yetersizligi nedeniyle yatirrmdan vazgegebilmektedirler. Oysa ki, sermaye
piyasalari araci kurumlari bu konuda kicik yatirimcilarin fonlarini bir araya getirerek

buyuk fonlar seklinde igletmelerin ve buyuk sirketlerin finansmanina katki saghyor.

107 Taner ve Akkaya, a.g.e., s. 54
108 Taner ve Akkaya, a.g.e., s. 35
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Bu durumfon sahiplerinin tasarruflarinin artmasina ve araci kurumlarin buylk

fonlarla portfoylerinde gesitlilik yaparak risklerini azaltmalarina neden oluyor.1%

Neticede refah dlzeyinde artmayi, yeni isletmeler agilmasini ve mevcut
isletmelerde kapasite artirrmini  desteklemektedir. Bunun vyaninda tasarruf
sahiplerinin sermaye piyasalarinda tasarruflari dogru bicimde kullanmalari neticesi

ilerde dogabilecek enflasyon artislarindan korunulabilmektedir.

Sermaye piyasalarinin gelisimi riskten korunmak icin cesitli aracglarin ortaya
cikmasina neden olabilir. Bu durumda ise yatirimcilar risk ve getiri dizeyini
portféylerinde cgesitlendirmeye giderek belirleyebilirler. Sermaye piyasalarinda uzun
vadeli yatirrmlarin tercih edilmesi, Ulkenin reel ekonomisinin canlanmasini saglar. Bu
durum sirketlerin ve igletmelerin kapasitelerinin buyumesine ve milli gelirin

artmasina katki sagliyor.1°

Milli gelirle sermaye piyasalarinin arasinda bir iliskinin olup olmamasi
dogrultusunda literatlirde cesitli arastirmalar vardir. Levine ve Zorvos hisse senedi
piyasasini piyasa kapitalizasyonunun GSYiHya orani ve islem hacimlerinin
GSYiH’ya orani degiskeninin hisse senedi piyasasinda gelisim gdstergesi olarak

degerlendirmislerdir.

Yapilan calismalarda ekonomik blylmeyle hisse senedi piyasasinin
gelismesi arasinda pozitif ydnde bir korelasyon tespit etmiglerdir. Harris ise 1980-
1991 doénemi agisindan 49 Ulkenin verileriyle iki basamakl en kuguk kareler
yontemiyle yaptigi arastirmada az gelismis olan ulkelerde sermaye piyasalarinin
ekonomideki buyumeyi aciklamadigini, gelismis ulkelerde sermaye piyasasinin

hacminin ekonomik blyimeye etkisinin az ve zayif oldugunu saptamistir.

Sign ise yaptidi calismada gelismekte olan Ulkelerde borsalarda hizli
bliyimenin toplam tasarruf artisindan kaynaklanmasinin stpheli bir durum olduguna
dikkat cekmekte, banka mevduatlarindan hisse senedi alimlarina gegis bigcimindeki
tasarruflarda bir yon degisiminin bulundugunu ve bu ulke borsalarinin gegmis

seneler itibariyle yatirnmlarini artirdigina iliskin delil olmadigini saptamistir.**Yani

109 Nilgiin Yilmaz, Yatinmci Davranigini Etkileyen Faktorlerle Yatinm Kararlari Arasindaki iligki Bireysel
- Kurumsal Yatinmci Farklilagsmasi, Yildiz Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi, isletme
Anabilim Dali, istanbul, 2009, s. 66 (Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi)

110 Funda Giling6r, Sermaye Piyasalarina Agilan Pencere, 2009, s. 17

111 [smail Goékdeniz, Mahmut Erdodan ve Kahraman Kalyiincii, “Finansal Piyasalarin Ekonomik
Buyumeye Etsiki ve Tirkiye Ornegi (1989-2002)", Gazi Universitesi Ticaret ve Turizm Egitim
Fakdiltesi Dergisi, Sayi 1, 2003, s. 5
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tasarruf sahipleri faiz ve diger ekonomik hususlari dikkate alarak bankalarda
mevduat hesabl agcmak yerine sermaye piyasalarinda hisse senedine yatirim

yapmak gibi tercihlerde bulunabilirler. Bu durum ise borsalarda artisa neden olabilir.

Neticede baktigimiz zaman tasarruflarda bir artis gérilmese de borsada bir
blylimenin olmasi mimkindir. Genel olarak yatirimcilar tahvil ve hisse senedi gibi
yatirimlari tercih ederlerse bu durum, faiz oranlarinda dislise ve risk seviyesinin
azalisina, bunun yaninda maliyetlerde azalma nedeniyle blylk olcekli sermaye

sirketlerinin agilmasina neden olmaktadir.

Ulke ekonomisine sermaye piyasasinin getirecegi yararlari sdyle siralamak

mumkundur;

Tasarruf Uzerinde Etkileri:Cesitlilik agisindan yatirm araclarinin gelisme
gOstermedigi, kurumsal gelisimin sona ermedidi bir sermaye piyasasi tasarruf
hacimlerinde ciddi bir artis yaratmamaktadir. Sermaye piyasasi gelismis olan
Ulkelerde insanlar, kamu, sirketler finansal araglara yatirimlar gerceklestirmek
istemektedirler. Bu da finansal tasarruflarda artisa sebebiyet verebilmektedir.
Sermaye piyasasinin gelismedigi Ulkelerde ise gelismeyi hizlandirmak icin finansal
tasarruflari arttirmak o6nem kazanmaktadir. Bu nedenle, bu kesimlerin tasarruf
tercihlerini etkileyecek ve tasarruf yapmasini tesvik edecek pozitif getirili finansal

araclara ihtiyag artmaktadir.!!?

Gelismis sermaye piyasalarinda uygulanmakta olan duzenlemeler ve farkh
sermaye piyasasi aracilarinin, finansal varliklarin meydana gelmesi, bu piyasalara
yatirrmcilarin guvenini yukseltmek ile birlikte onlarin tasarruflarindaki artmaya da

katki saglamaktadir.

Yatinm Uzerine Etkileri:Pek cok durumda bir tek bireyin finansal giici
gunumuizdeki igletmelerin  ciddi orandaki yatirimlarini  finanse etmeye
yetmemektedir. Bu yatirimlar kigilerin sermayelerini birlegtirmesi veya sadece devlet
tarafindan ya da devlet ve birey ortakligiyla gergeklestiriimektedir. Anonim sirketler

yatinmlari finanse edebilmek igin sermaye piyasasindan faydalanabilirler.!*®* Devlet

112 jlker Dasti, Tiirk Sermaye Piyasasinin Yapisi ve Isleyisi, KahramanmarasSiitgiiimam Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisi, Isletme Anabilim Dal, Haziran, 2007, s. 13, (Yaymnlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi).

113 [smail Mazgit, Sermaye Piyasasi ve Reel Sektor lliskisi: Tiirkiye Uzerine Bir Inceleme, Dokuz
Eylil Universitesi I.I.B.F. iktisat Béliimii, Dokuz Eyliil Universitesi Yayinlari, izmir, 2007, s. 30
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de cogu zaman yatirmlarini sermaye piyasasindan temin ettigi uzun vadeli

kredilerle finanse eder.

Bir sermaye piyasasi yaratabilmede temel amag tasarruflarin yeni sekillerde
yatirlmasini saglayacak ara¢ ve sirketleri olusturup tasarruflari isletmeleri yeni
yatirimlarla gelistirmek isteyenlere iletmektir. Ulke genelinde faaliyette olan ve iyi
organize edilen bir piyasanin oldugu Ulkelerde uzun vadeli yatirimlar yapmak daha
kolaydir. Uzun vadeli yatirimin finansmani ortaklarin isletmeye verdikleri yatirim
imkanlarindan (6z kaynak) ve uzun vadeli kredi kanaliyla saglanan yatirim
olanaklarindan (yabanci kaynak) faydalanarak yapilabilir. Sermaye piyasalari
isletmelere 6z kaynak ve yabanci kaynak saglamasinda aracilik yapar ve bu
bakimdan oOnemli bir konuma sahiptir. Sermaye piyasalari yatirimlarin
finansmaninda 6nemli paya sahip oldugu gibi yatirnrmlarinda sermaye piyasalarinin
gelismesinde dnemli pay! vardir. Clnku, yatirimlarin artmasi milli gelirin artmasina
ve milli gelirin artmasi tasarruflarin artmasina neden oluyor. Bu durum sermaye
piyasalarina ek kaynak saglayarak sermaye piyasasi hacminin artmasina katki

saglar.1

Likidite Uzerindeki Etkiler: Tasarruf sahibi olanlarin birikimlerini kiymetli
madenler gibi yuksek likiditeli varliklar, emlaklar, araziler gibi enflasyon karsisinda
degerini koruyan varliklara yatirmalari, diaslUk gelir seviyeli Ulkelerde sikga
gorulmektedir. Bu Ulkelerde tahvil ve hisse senedi gibi menkul kiymetler bilhassa
makro ekonomik degiskenlerin istikrarli olmasi durumunda likit varlklar
olmaktadirlar. Sermaye piyasasinin, likiditesi ylksek ancak dusuk gelir getiren veya
yiuksek gelir getiren ancak likiditesi disik varliklar yerine uzun vadeli finansal
aracglara yatirrm yapmayi 6zendirmesinde en dnemli etken, bu araclarin kolayca
alinip satilabilen likit varliklar olmasidir.!**Diger bir deyisle yatirimcilar satin almis
olduklari menkul degerleri nakde gereksinim duyduklarinda likiditeye cevirebilme
imkanina inandiklarinda sermaye piyasalarinda islem yapmaktadirlar. Bu
durumdaysa ikincil piyasalarin dnemi yukselmektedir. Bunun yani sira igletme ve
kisilerin glUvenlerinin saglanabilmesinde sermaye piyasalari aracilarinin da onemi
buyuk olmaktadir. Bu aracilarin igerisinde yatirim bankalariyla araci diger kuruluslar

vardir.

114 Suat Mirza, Sermaye Piyasasi Tiirkiye’de Durumu ve Muhtemel Gelismesi, Eskisehir iktisadi ve
Ticari llimler Akademisi Yayinlari, Sulhi Garan Matbaasi, Istanbul, 1965, s.10-11
115 Dastl, a.g.e., s. 14
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Gelirler Gzerinde etkisi:Genel olarak bakildiginda isletmelerin galismalarini
genisletebilmek adina i¢ finansman yani otofinansmana veya dis finansmana
gereksinim duyduklari goérilmektedir. Ancak sermaye piyasalari gelismemis
ulkelerde menkul kiymet ihraci zor olmaktadir. Bu gibi durumlarda ticari bankalar
kisa vadeli olarak toplamis olduklari mevduatlari kisa ya da uzun vadede yiksek bir
faiz ile kredi biciminde isletmelere vermektedirler. Bu ise igletmelerin maliyetlerini
artirdigindan igletmeler cogunlukla bor¢lanmaktan vazgegmektedirler. Bunun éniine
gecebilmek icin devlet bankalar blyuk 6lcekli firmalara ucuz krediler aktarmaktadir.
Devletin destek vermesinin yani sira henlz sermaye piyasalarinin da gelismemis
olusu, diger bankalarda ylksek krediler verilmesi borglananlarin tasarruflarinda
azalmaya, bazi firmalarin gelirlerinin dismesine neden olmaktadir. Bu da kigilerin

refah dizeylerini olumsuz etkilemektedir.

Sermaye piyasasi gelismis olan Ulkelerdeyse tasarruf sahiplerinin menkul
degerlere yatirim gerceklestirmesi neticesinde hem sirketlerin kapasiteleri hem de
kendi gelirleri artmaktadir. CUnku sirketler bankadan borg¢landiklarinda ikinci defa
bor¢clanmayi istememektedirler. Bu durumda firmalar maliyeti aha disik hisse
senedi ve tahvil gibi menkul kiymet ihraglar gergeklestirerek disuk bir maliyet ile
bor¢lanmaya gitmektedirler.!*® Bu durum ise onlarin faaliyet kapasitelerini artiracak
ve borglanma maliyetlerini dusurecektir. Bu da firmanin gelirlerini artirip tahvil ve
hisse senedi gibi menkul kiymetlere vyatinm gerceklestirenlerin gelirlerini

ylkseltecektir.

Fakat gelismekte olan Ulkelerdeki sermaye piyasalari  gelisim
saglayamadigindan bu husus gecerli olmamaktadir. Ornek vermek gerekirse
Azerbaycan’da gerek sirketler gerek kisisel yatirnmcilarin sermaye piyasasina
yuzuna cevirmesi dusuk oranda oldugu igin sermaye piyasalarinin Kigisel gelirler,
toplam gelirler, sirket karlari Gstiinde muhim bir etkisinin bulundugunu sdylemek

gercekci degildir.
2.4 SERMAYE PiYASASININ GELIiSiM SURECI
2.4.1 Sermaye Piyasasinin Dunya’daki Geligimi

Sanayilesme ve sermaye piyasasi birlikte dodan ve gelisen seylerdir.

Sanayilesmede belirli bir seviyeye varilmasiyla gereksinim olarak ortaya g¢ikan

116 Dastl, a.g.e., s. 14-16
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sermaye piyasalari, sanayilesmeye hiz kazandirmaktadir. '’ Sanayi Devrimi’'nin
sadece sermaye piyasasi degil, tim mali piyasalar acisindan baslica sonucu, sinai

sermayenin yaninda finans sermayesini/kapitalini yaratmis olmasidir.!18

12. asirda ortaya ¢ikmis olan ve bazilari tarafindan bu déneme ticari devrim
ylzyil denmesini saglayan police para/sermaye hareketleri tarihi icin 6nem arz eden
bir dénim noktasi konumundadir. Alicilar tarafinca saticilara verilen ve genelde 90
gunlik vadesi olan bu borg senetleri saticilara vade dncesinde bankerlere iskonto
ettirip tahsil edebilme imkani getirmistir. Policelerin mali piyasalarin gelisimine
katkisi iki yonludur: iskonto isleminin bir bankayi gerektirmesi ve standart nitelikteki
bu ka&gitlarin ait oldugu borg-alacak iligkisinden soyutlanarak alinip satiimasi

sonucunda menkul kiymetlere 6nci olmasidir.

Sermaye piyasasi tarihinde diger bir kilometre tasiysa 1602 senesinde
gerceklestiriimis ilk hisse senedi ihraci olmustur. ilk hisse senedi ihracini yapan
Hollanda Dogu Hindistan Ticaret Sirketi olup bu senetler Amsterdam Emtia
Borsasi’'nin yan odalarinda isleme koyulmuslardir. Bu sirketin senetleri ilk defa farkli
fiyatlardan islem gérmeye baslamis olup yatirimcilar ise faiz gelirlerinin yerine kar

paylyla tanigmislardir.*?°

Menkul kiymetlerin alinip satildigi bir piyasanin ilk olarak Londra’da
kuruldugu bilinmekteyse de bunun baslangi¢ tarihi kesin olarak saptanamamistir.
Ancak 1770 yilinda menkul kiymetlerin alinip satildi§i bir kahvehanenin Ustine
borsa anlamina gelen “The Stock Exchange” yazildigi ve buraya girigin Ucrete tabi
tutuldugu kayitlar arasindadir. Arastirmalara gére Avrupa’da ilk resmi borsa faaliyeti
1478 tarihinde Anvers Sehrinde kurulmus, daha sonra bunun yerini 16. ylzyilda
Hollanda’nin Amsterdam borsasi almigtir. Ayni ylzyilin sonlarinda ve gelecek
yuzyillarda Avrupa’nin o6teki kentlerinde de buglnin blylk borsalari ortaya
cikmigtir. 16. ylUzyil icinde Paris ve Londra, 17. ylzyilda Berlin ve Basel, 18.
yiizyilda Viyana, New York, 19. yiizyilda Briiksel, Roma, Milano, Madrid, istanbul ve

Tokyo borsalari kurulmustur.?!

117 ismail Mazgit, Miilkiyetin Tabana Yayilmasi ve Servet Dagiliminin Saglanmasinda Sermaye
Piyasasinin Rolii ve Etkisi, izmir, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Anabilim
Dali, 1991, s. 78, (Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi).

118 Haydar Kazgan, Tarih Boyunca Istanbul Borsasi, istanbul, IMKB Yayinlari, 1995, s. 21

119 Reha Tanor, Tiirk Sermaye Piyasasi, |1.Cilt: Halka Arz, istanbul, Beta Basim Yayim Dagitim A.S.,
2000, s.5

120 Tantr, a.g.e. (2000), s. 9

121 Abdurrahman Yildinnm, Borsanin ABC’si, Ankara, Bilgi Yayinevi, 1990, s. 9-10
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Sermaye piyasalari, anonim sirketlerin dogmasi ve yayginlasmasiyla
gerceklesmis olup bir taraftan anonim sirketler ¢ikartmis olduklari hisse senetlerini
satmaktayken piyasada hacim genislemesi olmus bir taraftan da borsalar hisse
degisimi yaparak ekonomide blyumeyi desteklemiglerdir. En parlak dénemini 19.
Yuzyil sonlarinda ve 20. Yuzyil baglarinda yagsayan borsalarin geligsimi 1929'daki
blaylk c¢okusle kesintiye ugramistir. Borsalarin ekonomideki etkinligini yeniden

kazanmasi ise ancak 1960’lardan sonra gergeklesmistir.122
2.4.2 Sermaye Piyasasinin Turkiye’deki Geligimi

1923 yilinda kurulan Tirkiye Cumhuriyeti, Osmanli devrinden kalan borglari
ve yine bu zamanda sermaye piyasalarinda filizlenmeye baslayan yapisal sorunlari

Ustlenerek yola ¢ikmistir.

Cumbhuriyet déneminde Osmanlrdan alinmis ekonomik olarak enkaz
halindeki yapinin onarilmasi igin ortaya koyulmus ilk tedbirler devletgi ve kisith
oldugundan halihazirda glgstz durumdaki borsa kan kaybini surdirmustir. En ciddi
darbe ise 1958 senesinde doviz islemlerini Maliye Bakanhdrnin T.C. Merkez
Bankasr'na (TCMB) vermesi ile vurulmustur. ige kapanik bir ekonomi politikasi
izlenmesi ve yerel sanayinin gelismemesi nedeniyle yabanci fonlarin ilgi
gostermedikleri borsa durma noktasina gelmistir.!2Tirk sermaye piyasasi igin son
derece sikintili olan bu donemden sonra 1960 sonrasi yeni bir dogus yasanmaya
baslamistir. Bu dogumun ilk Grtnleri de Hurriyet Tahvilleri ve Tasarruf Bonolari
(Hurriyet istikrazi Tahvilleri) isimli devlet borglanma araglari olmustur. Kamu
finansmaninin artik yalnizca vergi toplamaya dayanmamasi igin yapilan ¢alismalar
sonucu gikarilan tahvilleri, diger devlet tahvillerinden ayiran iki Snemli 6zellik vardir.
Ik olarak, ¢ok ufak kiipiirler halinde ihra¢ edilmesi ve bu sayede kiigik yatirimciya
da ulasiimasi, ikinci olarak yatirimcilara bunlarin satin alinmasinin dayatiimis
olmasidir. Ancak bu dayatma tahvil sahiplerinde, zoraki aldiklari tahvilleri bir an
once elden ¢ikarma istegi dogurmus, elinde olan satmak isteyince bu tahvilleri
toplayip degerlendiren bir kitle dogmustur. Bu kitlenin de olusumuyla hukuki bir
kurali ya da yaptirimlari olmayan bir “ikincil piyasa” ortaya gikmistir. Ayni zorunluluk
Tasarruf Bonolari i¢cin de s6z konusu olmustur. “Gelir ve kurumlar vergilerinin

yukumluleri, emlak vergisi, veraset ve intikal vergisi 6demek zorunda olanlar,

122 Yidirm, a.g.e., s. 10 _
123 Reha Tanor, Tiirk Sermaye Piyasasi, |.Cilt: Taraflar, Istanbul, Beta Basim Yayim Dagitim
A.S.,1999, s. 28
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stopaja tabi bulunanlar, Milli Piyango ve Spor-Toto’dan para kazananlar, Maliye
Bakanh@r'nin belirledigi esaslar dahilinde”*?*tasarruf bonosu edinmek durumunda
kalmislardir. Dolayisi ile bu bonolar da Hurriyet Tahvilleri’ndeki gibi kanuni cercevesi
olmayan ikincil bir piyasanin gelisimine neden olmustur. Satin alinmalarinda bir
zorunluluk bulunmasi bunlarin bir yatirim araci degil vergi seklinde algilanmasina

neden olmusg, bir stire sonrasindaysa bu uygulama bitirilmistir.

Fakat bu girisimlerle artik bir menkul kiymetler piyasasi meydana gelmistir ve
Ozel sektérde de bir fon arayisi baslamistir. Buradaki ilging bir 6érnekse Hastas
girisimi olup saglik ile alakali yatirrm gerceklestirmek ve bunu finanse edecek fonu
toplayabilmek igin bir grup girisimci halka arz gerceklestirmistir. Fakat kurallari
henldz olusmamis piyasada iyi bir fon toplamis bu girisim yarim kalip basarisiz

olarak akillara kazinmigtir.?®

Bu ilk girisimlerden c¢ikarilacak ortak sonuclar soyledir:Hastas girisimi “Birincil
Piyasa”ya ait bir islemdir fakat devletin bono ve tahvillerle bor¢lanma girisimleriyse
gerek bilingli gerekse birincil bicimde olmasa da ikincil piyasalarin konusu haline
gelmigtir. Diger bir sonugsa gerek 6zel sektdr gerek devletin sermaye piyasasi
faaliyetlerinin teskilatli bir piyasada degil bunlarin haricinde tezgah Ustu bir piyasada
gerceklestiriimesidir. Bu girisimlerden alinacak son sonugsa her ¢ denemede de

zarar gorenin tasarruf sahipleri olusudur.

Bu olaylarin 1980’li yillardaki halkasiysa Bankerler Olayrdir. Ardindan farkh
araci kurumlarin batiglari, Aktas, Kepez, Cukurova ile ilgili imtiyazli ortaklarin
imtiyazlarinin  ellerinden alinmasi, kuguk yatirimcilarin hisse senetlerine el
koyulmasi, sahte hisse senedi basimlari gibi olaylar yakin tarihimizde yasanmistir.
Hatta bu glvensizlik durumunun halen surdigunu ve yatinmcilarin menkul kiymetler
konusunda vyatinm gergeklestirmede istekli olmadiklari gunimizde de

gorilebilmektedir.

Fakat yine sermaye piyasasinin yeni gelisim sagladigi donemlere bakmak
gerekirse bu zamanlarda Turkiye Sinai ve Kalkinma Bankasr’nin (TSKB) hisse
senedi piyasasinin olusmasina ciddi bir katki yaptigi dikkat cekmektedir. Banka,
1950 senesinde Osmanli Bankasi, is Bankasi gibi ddnemin temel bankalari basta

olarak 13 banka ile iclerinde istanbul Ticaret Borsasi ve istanbul Ticaret Odasi

124 Tantr, a.g.e. (1999), s. 29
125 Tantr, a.g.e. (1999), s. 30
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(ITOYninda yer aldigi 5 kurulugla Vehbi Kog’'un da bulundugu o6zel girisimciler
tarafindan aciimistir. TSKB’nin en buyik amaci “Tldrk sanayisinin gelismesine
hizmet etmek dogrultusunda hisse senedi ve tahvil piyasasinin gelisimine katkida

bulunmak olarak belirlenmigtir.”2

Banka tarafindan bu cercevede yapilan calismalarin temelini yatirimlari
finanse edebilmede sermaye glcligu c¢eken sanayi kurumlarina, sermayenin
%25'ini agsmayacak ve yonetime muidahale etmeyecek sekilde ortak olma, bu
sirketlerin kendini cevirebilir duruma gelmesi halindeyse hisselerini tasarruf
sahiplerine satip yatirrmdan ayrilmak olusturmustur. TSKB bu ¢alismalariyla, 1960’l
yillarda Turk Demir Dokim, Rabak, Makina Takim, Koruma Tarim, Celik Halat,
Cukurova Elektrik, izocam, Tirkiye Sise Cam Fabrikalari, Kartonsan ve Vakko'ya
garantorlik etmigtir.

IMKB’nin heniiz faaliyette olmadigi, ikincil ve birincil piyasalarin tam
bilinmedigi bir donem igerisinde sermayenin tabana yayilmasi yolunda da tasarruf
sahiplerine guven sunan banka, ilerleyen ddonemlerde uygulamaya girmis bazi
yontemlerin de uygulayicisi konumuna gelmistir. Ornek verilecek olursa Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun (SPK) halka arz edilecek hisselerin belirli ellerde toplanmamasi
ve kucluk tasarruf sahiplerine saglikli bir sekilde aktarilabilmesi igin yurarlige

koydugu satista kisitlama yéntemini ilk kez TSKB uygulamistir.

Banka, basari yakalayan bu formulind 1970’lerde slrdlrerek sonraki
dénemlerde IMKB’de hisse senetleri ilk islemlere konu olacak firmalari bir agidan
modern piyasalara hazir hale getirmistir. Bu donemde olusan disariya isci gogu
sebebiyle de Ulkedeki birgok noktada farkli is¢i sirketleri acgiimistir.Maalesef bu
sirketlerin bazilari mahalli hlviyetinden kurtulamayarak, basarili olamadi ancak
TSKB girisiminin dnculuk ettigi bir holding+bir banka+1000 kuguk ortak formuli

genelde basaril olarak, sermaye piyasalarinin gelisimine katkida bulunmustur.

Ulkemizde sermaye piyasasinin gelismesindeki temel olaylardan bir tanesi
Bankerler Olayl olmustur. Bu olayinsa temelindeki en mihim olgu o dénemde
Ulkenin bas etmeye ugrastigi hiper enflasyon olmustur.'?” Ancak meseleye daha

butuncul olarak yaklagilacak olursa, olaylarin tek sorumlusunun enflasyon olmadigi

126 Erol Uyepazarci, TSKB’nin Oykiisii, istanbul: Tirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi, 1995, s. 23-24
127 Tantr, a.g.e., s. 29-31; Karsli, a.g.e., s. 36
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gorilebilir. Bankerler Olayrnin ortaya ¢ikmasina yol acan diger etkenler soyle

siralanabilir:
o Hizh sekilde toplanan fonlarin akilli sekilde yénetilmiyor olmasi.

o “Banker” sifatinin kétlye kullanimi ve bankerlerin maksadini asan iglere girip

fazla risk almalari.
e Finansal sistemin denetim ve gbzetim altyapisindaki zayiflik.

o Banka faizlerindeki serbestlesmede ge¢ kalinmasi ve piyasa sartlarina

uyumlulugun batlin mali sistemi koruyabilecek bicimde yénetiimemesi.

e Devletin distk faiz politikalarinin bankerlerin para toplamasini kolay hale

getirmesi.

O vyillarda ylksek enflasyon mevduat ve tahvil faizlerini negatif hale
getirmistir. Zira mevcut diizenleme sebebiyle bankalar TCMB’nin belirledigi belirli
faiz oranlarinin lzerine ¢ikamiyor, dolayisiyla birincil piyasada olusan bu boslugu,
her yerden mantar gibi biten bankerler dolduruyordu. 1981 Kasim’inda 1083 banker
faaliyet gosteriyordu.?® 1929 yilinda ydrarlige giren (su an yurirlikte olmayan)
1447 sayih yasa kapsaminda “bankerler” borsalarin kayith utyeleridirler. 1980’
senelerin basinda mali piyasalardaki kosullar bankerlerin ragbet gérmeleri neticesini
getirmis ve ciddi bir altyapisi olmayan sermaye piyasasi yeni bir tehlike ile bas basa
kalmistir. Bu problem yalnizca sermaye piyasalarinda olmayip para piyasalarinda
da operasyon, denetim, kanuni altyapi, hacim agisindan kendisini géstermistir.
Tandr'e goére bu durumda taraflarin ihtiyaglarinin ayni musterek noktada bulugsmasi
halinde geriye sadece genelde isin birilerince dizenlenmesi kalmaktadir. Bu konuda
da durum banker sifati ile piyasadan paralari toplayarak sifir enstrimanlar ile yatirm
bankaciligi benzeri iglere girisen, yetinmeyerek “Ponzi Finans” metoduna el atan
kimselerin elin kalinmig durumdadir. Bir sire sonrasinda durum kaynak arayigindaki
bankalarin bankerlere gitmesine kadar varmistir. Ancak Ponzi'de isler sadece her
seyin yolunda gitmesi halinde orta ve kisa vadede surdurulebilmekte, uzun vadede
sistem c¢okmektedir. Tehlike ¢anlari bankerlere 24 Ocak 1980 Kararlarinin,
bankalara faiz serbestisi getirmesi ile calmigtir. Boylelikle bankerler ve bankalarin
aralarinda sert bir rekabet baslamis olup bu tedbirlerle piyasada tansiyon disecek

diye dusunulurken daha da artmistir. Bankerler risk kontrollerinin zayif, alt yapinin

128 Kenan Bulutoglu, Para ve Insan, istanbul: Altin Kitaplar, 1984, s. 19
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sagliksiz oldugu bir piyasada calismiglardir. Faizleri git gide yuikseltip sertifika, tahvil
ve hatta bunlarin kuponlarini dahi satip biriktirmelerine ragmen kendi senetleri ve
cekleri ile piyasan aldiklari taleplerin higbirini reddetmemislerdir. Bilhassa ufak
bankalarin olugturduklari bu riskli rekabeti durdurmak igin alti buyuk bankanin
arasinda centilmenlik anlagsmasina imza atilmis fakat bu tedbir kag¢inilmaz sonra
engel olamamis ve kuguk birtakim bankalar isin sonuna gelindiginde tum
yukimlulik ve alacaklariyla Ziraat Bankasrna devredilmislerdir.Bu tasarruflarin
faizlerinin ve kisa vadeli ana paralarinin geri 6denmesinde, gigli para akisinin da
etkisiyle bir sorun yokmus gibi gorunmesi taraflari bu illizyona devam ettirmeye
itmistir. KlclUk yatinmci, evini arabasini satarak, hatta borclanarak bankerlere
kosmus, elinde avucunda ne varsa yatirmig, hatta bu durum o zamanki devlet
erkaninin askeri kanadinin bile dikkatini ¢ekerek ciddi boyutta bir endiseye

sebebiyet vermistir.12°

Maliye yonetimiyse artik islere midahalede bulunmanin vaktinin geldigini
disiiniip 1981 Eyliil ayinda 2520 sayili “Odiing Para Verme isleri Hakkinda Kanun’u
¢ikartip bankerleri denetleme karari almistir. Ardindan énceleri ufak bariyerler ile bu
ise bagslamis bankerlere bu glincel kanuna uymak zor gelmis ve dokilmeler
gbrilmustir. Bunlar ise yurt disina kagis, intihar, iflas gibi travmatik bir slre¢
yaratmistir. Maliye Bakanligi tarafindan atilan sonraki adimsa 1981 Kasim ayinda
yeni bir teblig ile piyasa bankerligini bitirmektir. *° Fakat bankerlik yasaklandigi
zaman zaten olan olmus, bankerlerin ¢ogu iflas esigine gelmis, o dénemde UnlU bir
bankerin yurt disina kalmasi ve mallarina da el koyulmasi ile bankerlik fiili olarak

bitmig, bu olaylar finans tarihinde yerini almistir.

Tandr'e gore, bu olay yazarlarin bazilarinin para piyasasi mi yoksa sermaye
piyasasi icinde mi olduklarini degerlendirme ¢abalarini agsmaktadir. O, olaylarin basi
itibariyle mevzuatin kendilerine sunmadigi yetkileri usulsuz kullanip para toplayan
kimselerin bunu direkt olarak Ceza Hukuku sug¢ alani icinde bilingli bicimde
yaptiklarini ifade etmektedir. Bunun yani sira bu fiili yalnizca islemis olanlarin degil
elde bulunan kanunu uygulamak ile yakimlu olan ve bunu uygulamayanlarin ve de

olaya senelerce sgahit olmalarina ragmen kural eksikliklerine muidahalede

129 Yusuf Demir, Tahsin Akgakanat ve Ahmet Songur, Yatirimcilarin Psikolojik Egilimleri ve Yatirim
Davranislari Arasindaki iligki: imkb Hisse Senedi Yatinmcilari Uzerine Bir Uygulama, Gaziantep
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 10 (1), 2011, s. 117-145

130 Ethem Sancak, Tiirev Finansal Araglar Sézliigii, 2011, s. 47
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bulunmayanlarin da idare ve ceza hukukunda kusurlu sorumluluk dogrultusunda

degerlendirilmeleri gerekliligi kanisi vardir.t3!

Tark Finans Tarihi’ndeki doénim noktalarindan bir tanesi durumundaki
Bankerler Olay gerek toplumsal gerek mali olarak énemli problemler dogurmustur.
Fakat bu olay mali piyasalarda senelerce yapilmamis diizenlemelerin yapilmasini ve

gereken yasalarin ¢ikartilmasini da saglamistir.

Bankerler Olayi gibi ciddi bir travma sonrasi, Ulkemizdeki kamu yeftkilileri,
finansman kaynaklarinin ekonomiye kazandirilmasi igin saglikli isleyen bir piyasaya
ihtiya¢ oldugunu iyice kavramiglardir. Tabi ki bu olay sadece kamu yetkililerine degil,
olayin butin taraflarina ciddi dersler vermistir. Piyasa mekanizmasinin iyi calismasi
icin dncelikle ihtiyag duyulan sey, nitelikli bir hukuki ¢ercevedir. Hukuk duzenini,
saglam ve istikrarl ilkeler Gzerine oturtmak geregi, sermaye piyasalarina 2499 say!li
SPK’yI armagan etmistir. Aslina bakilirsa bu husustaki calismalarda dayanak
noktasi Birinci Kalkinma Planr'yla beraber 1962 senesine dek gitmektedir. Sermaye
piyasalari ile alakali 1981°’den 6nce meclise iki defa yasa tasarisi sunulsa da bir

sonug alinamamigtir.32

Sermaye Piyasasi Kanunu, sermaye piyasasina su yeni kavram ve

duzenlemeleri getirmistir.133

a) Sermaye Piyasasi Kurulu

b) Kamunun aydinlatiimasinda 6zel durumlar

c) Kar dagitimi esaslari

d) Tahvil ve diger bor¢lanma senedi ihraci

e) Kayitli sermaye sistemi

f) Sermaye piyasasi araglari

g) Sermaye piyasasi araglari halka arz olunan anonim sirketler ve bunlarin
denetimi

h) Sermaye piyasasi araglar halka arz olunan anonim girketler (Halka acik
anonim sirketler

i) Sermaye piyasasi araglarinin halka arzi ve satisi

i) Denetim ve cezai sorumluluk

k) Sermaye piyasasi faaliyetleri ve sermaye piyasasi kurumlari

131 Tantr, a.g.e. (2000), s. 35-36
132 Yagar Karayalgin, Agilis Konugmasi, SPK 15. Yil Sempozyumu, SPK Yayini No:119, 1998
133 SPK, http://mevzuat.spk.gov.tr (Erigim tarihi: 06.06.2017)
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l) Cesitli hikiimler

Kanun, sermaye piyasasiyla alakali tiizel ve gercek kisiler, araglar, faaliyetler
ve bunlara dair iglemler gibi son derece genis bir kapsama sahip olup bu sinirlar
disindaki farkl gereksinimlere yanit vermede eksik kalabilecegi disunuldigu igin
hikim gerektirmeyen hallerde genel hikimlere basvuru yapma kapisi da son

maddeyle acgik kalmigtir. 13

Ancak bu énleme ragmen SPK bu gline kadar pek ¢cok degisiklige ugramistir.
Zira 1981 yilinda cikarilan ve yurirlige giren Kanun, o dénemin kosullari dikkate
alinarak hazirlanmistir. Sermaye piyasalariysa surekli bigcimde derinlesen, blyuyen,
gelisen, her sene ortaya yeni mali enstrumanlar koyan ve bunlarin dizenlenmesine
gereksinim duyan dinamik bir yapi konumundadir. Bu nedenle SPK'nin ¢ikmis
oldugu gunden bu gune dek bazisi son derece kapsamli, bazisi da roétuslarla

yenilenmis bir¢cok dedisim gecirmigtir.

Gegmis donemde Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Turkiye'ye neleri getirdigi
veya ne denli etkili oldugu hususunda yapilan bazi tartismalar olmustur. Her seyin
oncesinde bir Ulkede piyasalarda gelisme ekonomik gelisim dizeyine, bdlgesel
potansiyel ve buyume hizina bagh olmaktadir. Ancak halihazirdaki tasarruf
potansiyelinin yatirnmlara dogru bicimde kanalize edilmesi icin belirli hUklimler
kapsaminda islemekte olan, guven temelli bir kanuni cerceve gereksinimi de
bulunmaktadir. Kanun olmaksizin tasarruflari timuyle etkin ve glvenli bigimde

yonlendirmek mimkiin olmamaktadir.t*®

2.5 TURKIYE'DE SERMAYE PiYASASINDA ORTAYA CIKAN
DALGALANMALAR

Tarkiye’de meydana gelen finansal liberalizasyon doéntsim sireci, 1989
senesinde faiz piyasalari kurulumuyla kendini géstermistir. Bu dénemdeki en mihim
yeniliklerse yabanci sermaye ve doviz alanlarindadir. 1989 senesinden itibaren ¢ok
uluslu sermaye hareketlilikleri ve doviz kur operasyonlari tam manasiyla serbest bir
duruma getirilmis, TL konvertibiltesi gerceklesmistir. Bankalar 1990 senesi basi
itibariyle faiz politikasina karar verme konusunda tamamen serbestlesmiglerdir.
Bunun neticesindeyse piyasalarda finansal bir derinlik olusmaya baslamigtir.

Ornegin toplamdaki finansal varliklardan toplam menkul kiymetler ilk olarak ufak bir

134 Tantr, a.g.e. (2000), s. 23
135 Azmi Fertekligil, Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi, 2000, s. 208
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artigla baslayip yukselerek 1982 senesinde %22’ye ulasmis, sonrasinda ise hizli

bicimde yukselip 1990 senesi itibariyle %43’e gelmistir.13¢

1989 ile 1990 vyillar1 arasindaki kisa sureli sermaye hareketleri hizlanmasi
sebebi ile TL reel olarak degerlenmistir. 1991 yilinda gerceklesen Koérfez Krizi kisa
vadeli sermaye cikiglarina sebep olmus, bu durum da TL’nin reel olarak degerinin
azalmasi sonucunu dogurmustur. 1992 senesinde kurlardaki hareketlilikler ciddi
oranda durdurulmustur. Dis ticarette meydana gelen agiklar ve kisa vadeli,
spekilatif maksath getirilerin dnem arz etmesine bagli gerceklesmis olan suni
blylime dbénemi 1993 senesinin sonlarinda guvensizlikten kaynaklanan bir krizi

getirmigtir.

1994 yili itibari ile ekonomik istikrarin saglanabilmesi amaci ile olusturulan
programlarin uygulama sireci baslatiimistir. istikrar programlari ile enflasyon
oraninin azaltilabilmesi niyetiyle nominal kur capa formunda uygulanmaya
konulmustur. 1995 senesinde IMF’yle stand-by anlasmasi yapilmis, bununla beraber
anlasma kapsaminda kur sepeti 1 dolarla 1,5 mark seklinde stabil duruma

getirilmistir.

1996 senesinde Merkez Bankasi reel doviz kuru dogrultusunda dalgalanma
oranlarini en alt seviyede sabitleyip mali piyasalarin istikrarl sekilde igleyisini devam
ettirmesini temin etmis ancak sonucunda reel kurdaki artisa engel olunamamistir.
Merkez Bankasi 1997 - 1998 donemi kapsaminda aylik nominal devallasyon
oranini beklenen enflasyon oraniyla paralel olacak sekilde olusturmaya devam
etmistir. 1999 senesiyle diizgin bir isleyise sahip “Ddviz Kuruna Dayali Enflasyonu
Duslirme Programi” uygulamaya sokulmustur. 2000 senesinde IMF’yle (¢ senelik
bir dénemi iceren stand-by anlasmasina gidilmistir. uygulanmis olan program
dogrultusunda temel U¢ yaptinnm olarak para ve kur politikasi, enflasyon hedefiyle
uyumlu gelirler politikasi, siki  maliye politikasi bigciminde uygulamalarin
gerceklestirilecedi kararlagtirlmistir.  Program yaptirimlarinin  tam ve duzgun
uygulanabilmesi durumunda, Turk ekonomi sistemi ve isleyis glclinin daha kolay

bir bicimde meydana ¢ikmasi, sirdurilebilir yaptirnmlar neticesinde buylmesine

136 Hasan Ersel and Izak Atiyas, The Impact of Financial Reform: The Turkish Experience, 1992, s.
15
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katkida bulunularak, kiresellesmis piyasalar ile kolay uyum saglayabilen diinya

tzerindeki 6nemli aktorlerden biri olabilecegi vurgulanmaktadir.t®’

IMF’'yle imzalanmis 3 senelik program bazi olumsuzluklar da getirmistir.
Bunlarin birincisi Merkez Bankasr'na ait net i¢ varlik miktarlarina konulan kotadir.
ikincisiyse kamuya ait olan personel édemeleri ve déviz kurunun enflasyon
oranlarindan daha alt bir dlizeyde sabit tutulmasidir. Diger bir durumsa déviz kuru
artis oranlarinin beklenen enflasyon oranlarinin altinda bir diizeyde olmasiyla Tirk
lirasinin daha da deder kazanmasidir. Bununla beraber ithalat hacmi artmis, ihracat
dusmustir. Bu gelismelerin sonucundaysa 2000 senesi Kasim ayinda kriz gelmistir.
Kriz etkisiyle cari islem piyasalarinda meydana gelen ac¢ik, devallasyona neden
olmus, bdylece talep oranlarinin azalmasiyla Uretim hacimleri de ufalmis,
piyasalarda guven ortami kaybedilmistir. Subat 2001 itibariyle ikinci bir kriz gelmis,
ardindan Nisan aynin ortalarina dogru “Gugli Ekonomiye Gegis Programi”
uygulamasiyla tekrar yenilenmis dizenleme ve énlemler uygulanmistir. Kur oraninin

nominal ¢apa bigiminde uygulanmig oldugu sistem bitirilmis, dalgali kura gecilmistir.

Turkiye gibi gelismis ve etkin bir sermaye piyasasi olmayan Ulkelerde fon
talebi olanlarin kisa vadeli olma sartiyla yabanci ya da yerli para tdrinden
bor¢landiklari gorilmektedir. Bu uygulamanin neticesinde mali piyasadaki aktdrlerin
yuksek bir oranda kur riskine sahip olup 2001 Subat krizinden etkilendikleri
go6rilmustar. Turkiye incelemesi yapilirken, ¢ok yiksek oranda para ikamesinin
olmasi ile 2000-2001 yillari arasinda olusturulan politikalar neticesinde dolarizasyon
oranin artmasi Ustlenilen kur riskinin daha da buydk bir hal aldigini ifade
etmektedir.'3®

2001 senesinin son U¢ ayinda nispi olarak kur oranlarinin yatay oldugu ve
2002 senesinin ilk ¢ceyregine dek bunun devam ettigi gértlmustir. Turkiye agisindan
2003 senesinin baglarindaysa kurlardaki egilim codu zaman Irak kriziyle alakal
durumlarca belirlenmigtir. DAviz kurlarinda bazi dalgalanmalar olusmus ve faiz
oranlari artmistir. Bahse konu bu parametreler vasitasiyla devlet, istikrar
programlarina devam edip politik yaptirimlarini bu dogrultuda uygulamis; bunun

sonucunda meydana gelen given ortamiyla Turk Lirasi degerini artirmistir.

137 Durmus Sezer, Yatirimci Davranislarinin Etkinligi ve Psikolojik Yanilsamalar. Aydin, 2013, s. 37-44,
(Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi)

138 Serkan Yilmaz Kandir; “Tirkiye’de Yatinmci Duyarlihginin Hisse Senedi Getirileri Uzerine Etkisi”,
T.C. Cukurova Universitesi, 2006, s.17-21, (Yayimlanmamis Doktora Tezi)
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Turkiye, 2005 senesinde meydana gelen ydnetsel, kanuni, yapisal degisikler
sonucunda Turk lirasindan 6 sifiri atmistir. 1 Ocak’ta “Yeni Turk LirasI” ismiyle yeni
para piyasaya sunulmustur. 2003-2007 déneminde uygulanmis siki ekonomik
politikalarla yuksek bir oranda buyume suirecine girilmigtir. Ancak 2008 senesinde
meydana gelen global krizin sonucunda 2008 senesi sonlarina dogru buyume %6,2
kUgulmas ve senelik %1,1’lik bir genisleme ortaya ¢cikmistir. 2008 senesindeki politik
yaptinmlarla Merkez Bankasi 2002-2005 doneminde enflasyon hedeflemesi
programini uygulamistir. 2009 yili olarak ise, kuresel kriz sonuglarinin Turk
ekonomisi igleyisini nasil etkiledigi gosteriimek istenmis, klgulen dis ticaret hacmi ile
sanayi Uretimi ile i¢ ice olmasi sebebi ile ekonomi %13,8 oraninda klgtlme
yasamistir. TUrkiye'de yasanan boylesi istikrarsiz ve dengesiz piyasa varliyi uzun

vadeli planlar yapabilme imkanini ortan kaldirmis olmaktadir.**®

Tarkiye'ye gergeklesgtirilen dogrudan yatirrm oranlarinin yikseltiimesi icin
Oncelikle saglam bir siyasal iktidar meydana getiriimesi ve bdylelikle basarili
enflasyon hedeflemesi uygulamalarinin yapiimasi ifade edilmigtir. Kamu reformuyla
bitce aciginin azaltiimak istenmesi neticesinde devletin kiglllip nominal dizeye
getirilmesi sonucu dogmustur. 4° Tirkiye'ye yapilacak dogrudan yatirimlara dair
onemli olan ilk ayrinti reel giris gerceklestiren dogrudan yatirimlarin onay verilmig
diger yabanci sermaye yatirimlarinin neredeyse yarisi dizeyinde gerceklesmis
olmasidir. Bu durumun en belirgin nedeni yatirimlarin gerceklesme sureleridir gunku
yatirimlar yuksek ihtimal ile s6z verilen yil igcerisinde tamamlanamayarak, sonraki
donemlerde de devam edebilmektedir. Diger bir nemli detay ise, birtakim sebepler

neticesinde verilen izinlerin yatirrmlara donusttrtilememesidir.

Turkiye Ustiinde uygulamaya izin verilmis dogrudan yabanci sermayenin
ulkeler temel alinarak dagihmina bakildiginda genel olarak OECD {lkelerinin yatirim
gergeklestirmede daha etkili olduklarini séylemek mumkuinduar. Boylelikle yatirimlar
icin alinmis onaylarin %88,8’'inin OECD (lkelerine verildigi gorulmektedir. OECD
Ulyesi olarak bulunan AB Ulkeleri arasindan Hollanda, Almanya, ingiltere, Fransa,
italya ile Liksemburg yatirim sahipleri, Turkiye’de gergeklesen DYS'’ler (izerinden
%64,4 orana sahip gorulmektedirler. Bu payin, %27,5'i daha énce de agikladigimiz
sebepler neticesinde Hollanda’ya, %13,7’si Aimanya'ya, %8,8'i ingiltere’ye, %6,7’si

Fransa’ya son olarak %4,1'i de litalya’ya ait olarak belirtimektedir. AB (lkeleri

139 Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu, www.tcmb.gov.tr (Erigim tarihi: 05.06.2017)
140 Abdurrahman Ariman, "Tarkiyede Daha Fazla Yabanci sermaye Cekebilmek Igin Izlenmesi Gerekli
Politikalar", Ekonomik Istikrar, Biiyiime, ve Yabanci Sermaye, TCMB, Ankara, 2001, s. 138
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disinda degerlendirildiginde ise, OECD lkeleri arasindan en yodun DYS'nin

ABD’den gerceklestirildigi gérulebilmektedir.

Turkiye, hizla globallesen dinyada pozisyonunu belirleyebilmek icin derin
tekniklerle uzun vadeli arastirmalar ve analizler gerceklestirmelidir. Clnklu bagimsiz
ve ¢ok uluslu iligkilerin artisi sonucunda Turkiye'nin de diger [Ulkelerdeki
gelismelerden bagimsizbir politika uygulamasi imkansiz hale gelmistir. Bu sebeple,
Turkiye icin gelecege yonelik politikalar olusturulurken mevcut uluslararasi iliskilerin

oneminin ¢ok iyi kavranmasi ve de@erlendirilmesi zorunludur.

2.6 TURKIYE’DE SON YILLARDA YASANAN SERMAYE PiYASALARINDAKI
GELISMELER

istanbul Altin Borsasi, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi ve istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi 2013 yilinda vyerli ve yabanci yatirrmcilarin beklentileri
dogrultusunda, islem hacimlerinin artmasi ve entegre bir sermaye piyasasi
sisteminin temel Ozelliklerinin kurulmasinin amacglanmasi nedeniyle “finansal

supermarket” anlayisi ile tek bir ¢cati altinda toplanmistir.

Borsa Istanbul'un sermaye piyasasi araglarinin, kiymetli madenlerin, enerji
urtnleri ve emtianin, hem spot hem vadeli islemlerinin yapilabilecegi bir yapiya
sahip olmasi, hem piyasalardaki derinligi artiracagdi hem de farkl kategorilerdeki

yatirimcilarin ihtiyaglarini karsilayacagdi planlanmaktadir.4?

Yeni yapilanma ile daha énce Istanbul Altin Borsasi biinyesinde bulunan
Kiymetli Madenler Piyasasi, Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi ve Elmas ve
Kiymetli Tas Piyasasi faaliyetleri, Borsa istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli
Taglar Piyasasi Bélimi tarafindan yiritilmeye baslandi. Borsa istanbul Uyelik
yapisi IMKB ve IAB (yesi olan bankalari, araci kurumlari, yetkili miiesseseleri,
kiymetli maden araci kurumlarini ve kiymetli maden Uretimi veya ticareti ile igtigal

eden anonim sirketleri de igerecek sekilde geniglemistir.143

141 Metin Berber ve Kadir Topal, "Yeni Kiresel Ekonomik Sistem ve Ulusal Kalkinmada Kentlerin
Onemi." Kiiresellesme, Yerellik, Insan Yerlesimleri ve Yénetim Sempozyumu, 1996, s.23

142 SPK, Teminath Menkul Kiymetlere Yénelik Teblig (111-59.1),
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2014/01/20140121-14.htm?submenuheader=null, 2014, s.13
(Erisim tarihi: 06.06.2017)

143 Borsa Istanbul, 2013 Faaliyet Raporu Yatinm ve Degisimde Yiikselen Hedeflerin Yili, istanbul,
Borsa istanbul Yayinlari, 2014, http://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/yayinlar/2013-borsa-
istanbul-faaliyet-raporu.pdf?sfvrsn=16 (Erisim tarihi: 06.06.2017)
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2.6.1 Hisse Senetleri Piyasalarindaki Geligmeler

2013 yilinda ilk halka arz ile 18 sirket 1,37 milyar TL, ikincil halka arz yoluyla
ise bir sirket 3,25 milyar TL kaynak saglamistir. 2013 yilinda 6zel sektdr borglanma
araclarinda 6nemli bir artis yasanmis ve ihracgl sirketler 330 adet borglanma

aracindan 55,65 milyar TL kaynak elde etmislerdir.144

2013 sonu itibariyla Pay Piyasasi’nda igslem goéren sirket sayisi; Ulusal
Pazar'da 228, Kurumsal Urlinler Pazari’'nda 48, ikinci Ulusal Pazar'da 89 ve Gozalti
Pazari’'nda 23 olmak Uzere toplam 388’e ulasmistir. Ayrica, 2013 yili sonu itibariyla
Kurumsal Uriinler Pazar’'nda 17 Borsa Yatirm Fonu ve farkli dayanak varliklara ve
vadelere sahip 328 varant islem gérmistir. Serbest islem Platformu'nda islem
géren 13 sirketle birlikte Borsa istanbul Pay Piyasasi’nda islem géren menkul kiymet
sayisi toplam 746’ya ulasmigtir. 2013 yili icerisinde igslem sirasi agilarak islem

gormus ve vadesi dolup kapanmis bulunan 307 adet sertifika bulunmaktadir.14°

KOB/l’lerin sermaye piyasasina acilan kapisi olan Gelisen isletmeler
Piyasasr’'nda (GIP) 2013 yilinda dokuz sirketin sermaye artirmi yoluyla halka arzi
gerceklestiriimistir. GiP’te yapilan halka arzlarla sirketlere bugiine kadar 178,5
milyon TL kaynak saglanmis olup, bu kaynagin 65,1 milyon TL’lik kismi1 2013 yilinda
yapilan halka arzlar ile gerceklestiriimistir. GiP’te islem géren sirket sayisi 20’ye
yukselmistir. Ayrica GiP’te islem géren iki sirketin sermaye artirimi gerceklesmis
olup, GIP listesine ilave kabulli yapilan s6z konusu paylarin toplam piyasa degeri
4.4 milyon TL olmustur. Geligen igletmeler Piyasasinda basvurulari incelenen 703

sirket bulunmaktadir.4®

Aciga Satista Yukari Adim Kurali Dizenlemesi Degisen piyasa kosullari
degerlendirilerek Pay Piyasasr’ndaki agiga satis islemlerinde uygulanan yukari adim
(up-tick) kurah, BIST 100 Endeksi’ne dahil olan ve aciga satis yapilabilen (A Grubu)
paylarda, 1 Subat 2013 tarihinden itibaren kaldiriimigtir. Yeni uygulamayla birlikte,
Pay Piyasasi’nda BIST 100 Endeksi kapsaminda bulunan paylarda, fiyat sinirlari
dahilindeki her fiyattan agiga satis emri girilebilmesi saglanmistir. Bu kapsama
girmeyen diger paylar ve borsa yatirim fonu katilma belgelerinde ise, mevcut yukari
adim kurall uygulamasi aynen devam etmektedir. Mevcut yukari adim kurali; aciga

satisa konu olacak sermaye piyasasi aracinin, en son gerceklesen islem fiyatindan

144 Borsa Istanbul, a.g.m., s. 84
145 Borsa Istanbul, a.g.m., s. 32
146 Borsa Istanbul, a.g.m., s. 38
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daha yuksek bir fiyat Gzerinden, en son gerceklesen fiyatin bir 6nceki fiyattan daha
yiuksek olmasi durumunda ise en son gergeklesen fiyat dizeyinden satiimasi

yonindedir.

Seans Saatlerinin Yeniden Dlzenlenmesi: Pay piyasasinda birinci seans
baslangici 09:15’e alinmistir. Seansin agilis seansi emir toplama asamasi 9:15 —
9:40 saatleri arasinda, surekli mizayede bélimu ise 9:45 — 12:30 saatleri arasinda
yapillmaya baslanmistir. 10 Haziran 2013 tarihinden itibaren, birinci seans
dahilindeki slrekli mizayede boélimli baslangi¢ saati 9.35 olarak uygulanmaya
baslamistir. Halen yurdrlikteki uygulamaya gore, acilis seansi emir toplama suresi
15 dakika (9:15 - 9:30) olup, saat 9:30 - 9:35 arasinda acilis fiyatlar belirlenmekte
ve acllis islemleri olmakta, saat 9:35te surekli mizayede baslamaktadir. Tek fiyat
islem yontemiyle islem géren menkul kiymetlerde, birinci seansin “Tek Fiyat Emir
Toplama Asamasi” surekli mizayede asamasiyla ayni anda (saat 12:30)

tamamlanmaya baglanmistir.

Emir Bélme islevinin Kaldirlmasi: Pay Piyasasi Alim Satim Sistemi'ne
girilmis ve pasifte beklemekte olan bir emrin “Emir Bolme Fonksiyonu” ile bdlinerek,
ilk emre ilave olarak ug ayri yeni emrin bir defada Sistem’e girilebilmesine yonelik
emir bolme islevi, IMKB Yoénetim Kurulu'nun 12 Aralik 2012 tarih ve 1509 sayili
toplantisinda alinan karar ve SPK’'nin 6 Mart 2013 tarih ve 7 sayili toplantisinda
verilen onay cergevesinde; Dunya genelinde yaygin olarak kullanilan ve genel kabul
gbérmis islevlere yoénelik olarak hazirlanan FIX protokoliinde bu islevin tanimli
olmamasi ve hesap numarasi girme zorunlulugu ile kullanim gerekgesinin kalmamis

olmasi nedenleriyle uygulamadan kaldiriimistir.
2.6.2 Borglanma Araclari Piyasalarindaki Gelismeler

Hazine Mustesarligi tarafindan ihrag edilen dis bor¢glanma araglarinin islem
goérdugl Uluslararasi Tahvil Pazari ve Eurotahvil Pazarlikli islemler Platformu,

Borglanma Araglari Pazari (BAP) blinyesine danhil edilmigtir.*4’

Borglanma Araclari Piyasasi (BAP), yatirimcilarin sabit getirili menkul

kiymetlere yapacaklari yatinmlarin fiyatlarinin piyasada rekabet ortaminda

147 Borsa Istanbul, a.g.m., s. 55
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belirlenmesini ve istenildigi anda nakde doénustirilebilmesini saglamak amaciyla

faaliyete gegmigstir.148

Piyasa talepleri dikkate alinarak metodolojisi glincellenen BAP endeksleri ile
ilgili analiz ¢calismasi tamamlanmis olup slre¢ yaziim asamasindadir. Borglanma
Araglari Piyasasi (BAP), yatirimcilarin sabit getirili menkul kiymetlere yapacaklari
yatirimlarin fiyatlarinin piyasada rekabet ortaminda belirlenmesini ve istenildigi anda
nakde donustirilebilmesini saglamak amaciyla faaliyete gecgcmistir. BAP; ikinci el
sabit getirili menkul kiymet islemlerinin gergeklestirildigi Kesin Alim-Satim Pazari,
repo - ters repo islemlerinin gerceklestirildigi Repo-Ters Repo Pazari, Menkul
Kiymet Tercihli Repo Pazari, Bankalararasi Repo-Ters Repo Pazari, Pay Senedi
Repo Pazari ile sermaye piyasasi mevzuatinda nitelikli yatirimci olarak tanimlanan
yatirnmcilar tarafindan satin alinabilecek sermaye piyasasi araglarinin ihrag
islemlerinin (birinci el) gerceklestirildigi Nitelikli Yatirnmciya ihrag Pazarrndan
olusmaktadir. Hazine Mustesarligi tarafindan ihra¢ edilen dis bor¢lanma araclarinin
islem gérdtigl Uluslararasi Tahvil Pazari ve Eurotahvil Pazarlikli islemler Platformu,
BAP binyesine dahil edilmistir. BAP’ta, Turk Lirasi ve doviz ddemeli ihra¢ edilmis
borclanma araclari, menkul kiymetlestiriimis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma
araglari, kira sertifikalari, TCMB tarafindan ihrac edilen likidite senetleri ile Borsa
istanbul Yénetim Kurulu tarafindan islem gérmesine karar verilen diger sermaye

piyasasi araglari iglem gorebilir.14°

BAP’ta kamu menkul kiymetleri (devlet tahvilleri, kira sertifikalari) ve 6zel
sektor menkul kiymetleri (6zel sektor tahvilleri, banka bonolari, varliga dayali menkul
kiymetler, varlik teminatli menkul kiymetler, finansman bonolari, kira sertifikalar
(sukuk), yapilandiriimis borglanma araglari) islem gérmustir. BAP’ta toplam islem
hacminin %96,62’si kamu menkul kiymetlerinde, %3,38'i 6zel sektdér menkul

kiymetlerinde gergeklesmistir.1*°
Borglanma Araglari Piyasasinda gelismeler asagida gosterilmigtir.15?

e Pay Senedi Repo Pazar seans baslangi¢c saati 09:35 BAP blinyesindeki
diger pazarlarda seans baslangic saatleri 09:15 olarak yeniden

dizenlenmistir.

148 Borsa istanbul, a.g.m., s. 55
149 Borsa istanbul, a.g.m., s. 43
150 Borsa istanbul, a.g.m., s. 46
151 Borsa istanbul, a.g.m., s. 49
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o BIST 30 endeksine danhil paylarin baska bir kosul aranmaksizin Pay Senedi
Repo Pazarrnda islem goérebilmesi dlizenlenmistir.

e Borsa kotuna alinan 6zel sektor kira sertifikalarinin (sukuk) Menkul Kiymet
Tercihli Repo Pazarr’'nda iglem gorebilmesi saglanmigtir.

e Ozel sektdr kira sertifikalarinin Nitelikli Yatirimciya ihrag Pazarr’nda ihrag
edilebilmesi ve gayrimenkul sertifikalarinin Kesin Alim Satim Pazarr’'nda
islem gorebilmesi saglanmigtir.

e Borsa disinda nitelikli yatirrmcilara satilan ve Borsada repo islemlerine konu
edilmeyen 6zel sektér borclanma araglarinin Menkul Kiymet Tercihli Repo
Pazari'nda islem gérmesi uygulamasina gegcilmistir.

o BAPta gerceklesen islemlere uygulanan borsa pay! tarifesi piyasa
kosullarina ve ihtiyaglarina gore yeniden duzenlenmistir.

e Uluslararasi Tahvil Pazari ve Eurotahvil Pazarlikl i§lemler Platformu, BAP
bldnyesine alinmistir.

e Saklamasi yurt disinda yapilan TL édemeli sermaye piyasasi araglarinin

BAP’ta islem gorebilmesi imkani getirilmigtir.
2.6.3 Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasindaki Gelismeler

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S. (VOBAS) ile Borsa istanbul Vadeli
islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) alim satim platformlari 5 Agustos 2013'de
birlesmigtir. Turkiye’deki tum vadeli islem ve opsiyon sbézlesmeleri ayni platform
altinda VIOP'ta iglem gormeye baslayarak, VOBAS'tan transfer edilen
sozlesmelerde gerceklesen islemler icin sdzlesme bazinda teminatlandirma
yonteminden portfdy bazinda teminatlandirma ydntemine (SPAN) gecilmigtir.
VOBAS'In alim satim sisteminin Borsa istanbul alim satim sistemi ile birlestiriimesi
dolayisiyla, araci kuruluslara VOBAS’ta sahip olduklari tGm terminalleri Borsa
biinyesinde kullanabiime imkani taninmis ve ViOP’ta Ozel Emir Pazarlar isleme

acllmigtir.t>?

Boylece BIST 30 Endeks Vadeli islem ve Opsiyon, Pay Vadeli islem ve
Opsiyon, Déviz (TL/Dolar, TL/Euro, Euro/Dolar), Altin (TL Gram), Dolar/Ons Altin,
Emtia (Anadolu Kirmizi Bugday, Ege Pamuk) ve Baz Yik Elektrik Vadeli islem
Sdzlesmeleri VIOP catisi altinda islem gdrmeye devam etmektedir. ViIOPta portfoy

bazinda teminatlandirma uygulanirken, teminatlandirma islemlerinde Chicago

152 Borsa istanbul, a.g.m., s. 9
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Mercantile Exchange (CME) tarafindan gelistirilen ve diinyada standart halini almis

olan Standard Portfolio Analysis of Risk (SPAN) algoritmasi kullaniimaktadir.®3
Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasindaki gelismeler asagida gosterilmistir:*>*

e Endeks Opsiyon Sézlesmelerinin isleme Agilmasi: VIOP, 21 Aralik 2012
tarihinde Pay Vadeli islem ve Opsiyon Sézlesmeleri ile isleme baglamistir. 5
Nisan 2013 tarihinde ise, BIST 30 Endeks opsiyon sézlesmelerinin de islem
gbrmeye baslamasiyla Grin cesitliligi artinlmistir.

e Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi ile Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi’nin
Birlesmesi: VIOP ile VOBAS alim satim platformlarinin birlesmesi, 5 Ajustos
2013 tarihi itibariyla tamamlanmistir. Pay vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri ve BIST 30 Endeks opsiyon sdzlesmeleri yaninda BIST 30
Endeks, TLDolar, TLEuro, EuroDolar, Altin, DolarOns Altin, Anadolu Kirmizi
Bugday, Ege Pamuk ve Baz Yk Elektrik vadeli islem sézlesmeleri de VIOP
¢atisi altinda tek bir platformda islem gérmeye baslamistir. Birlesmenin ilk
gunudnde toplam iglem hacmi 640,51 milyon TL (337 milyon ABD Dolar)
olarak gerceklesmistir.

e Vadeli islem ve Opsiyon Piyasas’nda Piyasa Yapicilik Uygulamasinin
Baslatiimasi, yirirlige giren 433 sayili Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi
isleyis Esaslari Genelgesi ile birlikte, VIOP'ta piyasa yapicilik esaslar
belirlenerek belirli s6zlesmelerde piyasa yapiciigin éna agiimigtir. VOBAS-
VIOP birlegmesi dolayisiyla, déviz ve kiymetli madenlere dayali vadeli igslem
sozlesmelerinde ¢ kurum, ViIOP’ta piyasa yapicilik faaliyetlerine devam
etmigtir.

e Vadeli islem ve Opsiyon Borsasr’ndan Transfer Edilen Hesaplarda Yeni
Hesap Yapisinin (islem ile Saklama Hesabi Ayristirilabilmesi) Gegerli Hale
Getiriimesi: VOBAS’tan transfer olan hesaplarda, VIOP uygulamasina
paralel olarak islem ile saklama hesaplarini farkli Uyelerde ilave bir
operasyonel islem ve maliyete gerek olmaksizin ayristirabilmesi imkani
getirilmistir.

e Vadeli islem ve Opsiyon Borsas’ndan Transfer Edilen Sézlesmelerde
Gergeklesen islemler icin Sézlesme Bazinda Teminatlandirmadan Portfdy

Bazinda Teminatlandirmaya (SPAN) Gecilmesi VOBAS iglemlerinde

153 Borsa Istanbul, a.g.m., s. 53
154 Borsa Istanbul, a.g.m., s. 59
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26.4

sdzlesme bazinda teminatlandirma ydntemi uygulanirken, ViOP’ta portfoy
bazinda teminatlandirma yontemi kullaniimistir.  Portfdy  bazinda
teminatlandirma islemlerinde Standard Portfolio Analysis of Risk (SPAN)
algoritmasi kullaniimaktadir. Portféy bazinda teminatlandirma yontemi ile
sdzlesmelerin kendileri aralarindaki risk azaltici etkisi dikkate alinarak,
sbzlesme bazinda teminatlandirma yontemine gore daha duguk teminat
tutarlari ile islem yapilabilmesine imkan taninabilmektedir. VOBAS-VIOP
birlesmesi ile birlikte VOBAS'tan VIiOP’a transfer edilen tim pozisyonlarda
da portféy bazinda teminatlandirmaya gecilmistir.

Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi Seans Baslangi¢c ve Teminat Tamamlama
Cagrisi Son Saatlerinde Degisiklik Yapilmasi Piyasa katilimcilarindan gelen
talepler dogrultusunda, tim vadeli islem ve opsiyon s6zlesmelerinde normal
seans baslangi¢ saati 09:15’ten 09:10’a alinmistir. Bu gercevede, 6gle arasi
uygulanmakta olan tim soézlesmelerde 06gle arasi bitis saati 14:00'dan
13:55’'e c¢ekilmistir. Ayrica nakdi uzlasmali tim so6zlesmelerin teminat
tamamlama cagrisi son saati (temerrit baslangi¢c saati) olan “T+1 guni
14:30” piyasa talepleri dikkate alinarak “T+1 gund 15:00" olarak
degistirilmistir.

islem hizinin %50 artiriimasi.
iletisim Teknolojisi ve Altyapisindaki Gelismeler

Finansal mesajlasmada bir dinya standardi olan “Financial Information

Exchange-FIX” protokolu Uzerinde galismak Uzere gelistirilien FIXAPI uygulamasi,

islem terminalleri ve ExAPI uygulamasinin yani sira bir diger emir iletim kanali

olarak devreye alinmistir. Pay Piyasasi’'nda, 1 Temmuz 2014 tarihinden itibaren,

ExAPI uygulamasinin kullanimina son verilecektir.'>® Borsa istanbul biinyesinde

yatirrm kuruluglarinin dogrudan iglem sistemine erigimini saglayan, hizli emir

gonderimi ve piyasa verisinin hizli bir sekilde alinip islenilmesini saglayan DMA

(Direct Market Access) ve emir iletim ve borsa iglem sistemlerinin ayni lokasyonda

birlestiren, mesafe, cihaz ve hat kalitesinden kaynaklanan gecikmeleri minimize

eden Co-Location Service (Es Yerlesim) sistemi ile FixAPI igletim sistemi ile dinya

155 Borsa Istanbul, a.g.m., s. 36
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piyasalari ile entegrasyonu saglamaya yonelik fiziksel alt yapinin dizenlenmesi

amaglanmistir. 156

isletim sisteminin degistiriimesi ile birlikte, islem sisteminden emir
iletimlerinde cevap beklenmesi sorunu ortadan kalkacaktir. Dinya standartinda
teknoloji kulani ile alim satim sistemi degisikliklerinden tyeler minimum etkilenecek,
yurt disi yabanci yatirimcilarin islem yapmasi kolaylasacaktir. Bu anlamda kodlu

yapiya gecis ile birlikte ingilizce dil destegi de gelistirilmistir.1>

Bununla birlikte Elektronik Fon Dagitim Platformunda ExAPI araciligiyla emir
iletimine baglanmistir. Takasbank blnyesinde kurulmus olan, yatirm fonu katilma
belgelerinin fon kuruculari tarafindan, platformda yer alan dagitim kuruluglan
araciligiyla satilmasina ve geri alinmasina imkéan saglayan Turkiye Elektronik Fon
Dagitim Platformu'na Borsa Istanbul Pay Piyasasi Aim Satim Sistemi'ne emir

iletiminde kullanilan ExAPI uygulamasi izerinden erisim saglanmasi saglanmigtir. 158

2.7 GUNCEL DURUMDA BiST PiYASA DEGERI VE YATIRIM TERCIHLERI

BIST-100 ENDEKSI VE ISLEM HACMI
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Kaynak: Borsa Istanbul

156 Borsa istanbul, FIXAPI Bilgilendirme Toplanti Bildirisi, S. 10-22
http://www.borsaistanbul.com/UyeOzel files/SoftwareAndDocuments/hsp/FixAPI BilgilendirmeToplanti
si-TSPAKB.pdf, s. 10-22 (Erigim tarihi: 08.06.2017)

157 Borsa Istanbul, a.g.m., s. 17

158 Borsa Istanbul, a.g.m., s.37
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Sekil 1: BiST — 100 Endeksi ve islem Hacmi'*®
Sekil 1’de gorildigl lizerine BIST-100 endeksi zaman igerisinde 100 Bin

puan seviyerine yikselirken, gunlik islem hacmi 8 Milyar diizeyindedir.

BORSA ISTANBUL PIYASA DEGERI (MILYAR TL)

2013 2014 2015 2016 2017/09

Kaynak: Borsa Istanbul

Sekil 2: Borsa istanbul Piyasa Degeri'®
Sekil 2’'de gorildugu gibi borsanin dunya piyasalarindaki piyasa degeri 795
Milyar TL diizeyindedir.

159TSPB, https://www.tspb.org.triwp-content/uploads/2015/07/Turkish-Capital-Markets-2017-10-TR.pdf,
s. 13 (Erisim tarihi: 07.01.2018)

160TSPB, https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/07/Turkish-Capital-Markets-2017-10-TR.pdf,
s. 14 (Erisim tarihi: 07.01.2018)
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BORSA ISTANBUL PIYASA DEGERI SEKTOREL DAGILIM
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Kaynak: Borsa Istanbul

Sekil 3: Borsa istanbul Piyasa Degeri Sektorel Dagilim®©!
Sekil 3’de goruldugu Uzere borsada halka acgik sirketlerin dagiliminda

Ozelikle bankalar ve finansal kuruluglarin agirligr bulunmaktadir.

PIYASA DEGERI* (2016, MILYAR $)

Abu Dabi
Varsova
_ Katar

Borsa Istantél.i! 158
il
Tel Aviv
Oslo Bors
Filipinler
Meksika
Mzlezya
Endonezya
_ Tayland
Suudi Arabistan
Moskova
Singapur
Ispanya
Brezilya
Tayvan
Johannesburg
OMX Nordic
Giliney Kore
Avustralya
_Isvicre
Hindistan
Bombay Borsasi
Deutsche Bdrse
Toronto MX
Hong Kong
Senzhen
Euronext
Londra Grubu

Sanghay 4,104

4 Tokyo 5,062

Nasdag OMX 7,779

NYSE 19,573

o 500 1,000 1,500 2,000 2,500 3,000 3,500 4,000

Sira: 32

* WFE tanimi yatinm fonlari, borsa yatinm fonlan, yatinm ortakiiklari,
Kaynak: WFE kote olmayan sirketleri ve holding sirketlenini igermemektedir.

161TSPB, https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/07/Turkish-Capital-Markets-2017-10-TR.pdf,
s. 15 (Erisim tarihi: 07.01.2018)
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Sekil 4: Piyasa Degeri'®?
Sekil 4'de goriildiigi lizerine borsa (BIST-100) diinya borsalari arasinda 32.
sirada yer almaktadir. Birinci ve ikinci sirada ABD / New York ve Nasdaq OMX

borsalar yer almaktadir.

YURTICI TASARRUFLARIN DAGILIMI (MILYAR TL)

2,571

2327 Pay Senedi

2,045 Tahvil-Bono

1,856
m Mevduat
1,641

2013 2014 2015 2016 2017/06

Kaynak: BBDK, MKK, TSPB hesaplamalan

Sekil 5: Yurtigi Tasarruflarin Dagilimi*®3
Sekil 5de yurtici tasarruflarin  dagilimi  gérilmektedir. 2017 yilina
bakildiginda toplam tasarruf oraninin yaklagik yuzde 62’si mevduat olarak

tutulmaktadir.

162TSPB, https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/07/Turkish-Capital-Markets-2017-10-TR.pdf,
s. 17 (Erisim tarihi: 07.01.2018)
163TSPB, https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/07/Turkish-Capital-Markets-2017-10-TR.pdf,
s. 56 (Erisim tarihi: 07.01.2018)
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YURTICI YERLESIKLERIN YATIRIM TERCIHLERI

Pay Senedi
mTahvil-Bono

m Mevduat

2013 2014 2015 2016 2017/06

Kaynak: BBDK, MKK, TSPB hesaplamalan Yurtici yerlesiklerin toplam tasarrufu: 2,14 trilyon TL (2017/06)

Sekil 6: Yurtigi Yerlesiklerin Yatinm Tercihleri'®
Sekil 6'da yurtici yerlesiklerin yatinm tercihlerine bakildiginda 2017 yilinda
yine yuzde 68’lik yuksek bir oranla mevduat yatirminin 6n planda oldugu

gorulmektedir.

164TSPB, https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/07/Turkish-Capital-Markets-2017-10-TR.pdf,
s. 57 (Erisim tarihi: 07.01.2018)
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YURTDISI YERLESIKLERIN YATIRIM TERCIHLERI

W Pay Senedi
W Tahvil-Bono

m Mevduat

18%

2013 2014 2015 2016 2017/06

Kaynak: BBDK, MKK, TSPB hesaplamalar Yurtdisi yerlesiklerin toplam tasarrufu: 435 milyar TL (2017/06)

Sekil 7: Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirnm Tercihleri'®
Sekil 7'de yurtdigi yerlesiklerin yatirim algisinda farkh bir tablo ile
karsilagiimaktadir, son bes yildir (2012-2017, bu grupta) en riskli Grinun (Pay
senedinin) tercih edildigi gérulmektedir.

165TSPB, https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/07/Turkish-Capital-Markets-2017-10-TR.pdf,
s. 58 (Erisim tarihi: 07.01.2018)
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UCUNCU BOLUM

DAVRANISSAL FINANS YAKLASIMI VE BIREYSEL YATIRIMCILARI
ETKILEYEN DINAMIKLER

3.1 FIiNANS VE FINANSAL KARAR KAVRAMLARI

Finans, daha once bir isletmenin gereksinimi dahilinde fon veya parayi
bulmak veya etkin bir bicimde kullanmak olarak tanimlanirken bugtn, isletmenin
piyasa degerini artirmak icin yapilan plan ve kararlarin donim noktasi olarak

tanimlanmaktadir.16%

”

Apak ve Demirel, finansi; “6deme araci saglamak”, “para, mal ve mali isler”

olarak tanimlamaktadirlar:'¢’
e Para, kredi, bankacilik ve yatirimlarin timunin yénetimi,
o Fon ve sermaye saglamaya yonelik ticari etkinlik,
e iktisadin, para ve diger varliklar inceleyen bir alt dali olarak agiklanmaktadir.

Kiig’'a gore finans, “sirketlerin amagclari dogrultusunda faaliyetlerini yerine
getirebilmek igin, uygun sartlarda fon bulunmasi, bu fonlar etkin kullanarak
varliklarini buyttebilmesi ve zaman igerinde sirketin sahip oldugu atil fonlarin en iyi
sekilde degerlendiriimesi’dir.1®® Risk ve getiri arasindaki denge, finans yonetiminde

onemli bir konudur.

Kisaca, ekonomi igindeki kaynaklarin, fon agigi ve fon fazlasi veren
isletmeler arasinda verimli ve etkin kullaniminin saglanmasi sermaye piyasalarinin

temel fonksiyonudur.

Finansal agidan etkinlik kavrami literatirde Ug¢ farkh sekilde; kaynak
aktarimini en dusuk maliyetle saglamak anlaminda “faaliyet etkinligi”, piyasa

fiyatlarinin bilgileri yansitmasi anlaminda “bilgisel etkinlik”, kaynaklarin iyi sekilde

166 Halil Sariaslan ve Cengiz Erol, Finansal Yénetim: Kavramlar, Kurumlar ve llkeler, Ankara:
Siyasal Kitabevi, 2008, s. 5

167 Sudi Apak ve Engin Demirel, Finansal Yénetim: Sermaye Piyasalari, Cilt 1. Papatya Yayinevi,
2009, s. 15

168 Ugur Hakan Kilic, KOBI Sahipleri ve Finansgi Olmayanlar Igin Finans, Ankara: Sinemis
Yayinevi, 2012, s. 2
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kullananlar arasinda dagilimini gerceklestirmek anlaminda da “dagitimsal etkinlik”

olarak nitelendirilmektedir.%°

Finansin “meydan okuyucu” tanimi Brealey, Myers ve Marcus’a (2007) aittir.
Basarili bir yonetici, karar alma yontemlerinden daha fazlasina sahip olan
yoneticidir. 1° Bu anlamda finansal piyasalarin ve sirketlerin davraniglarinin
sebebinin, uygulamadaki yontemlerin hangi durumlarda ve ne yonde tercih
edileceg@inin bilinmesi gerekmektedir. Karmasik sorunlar finansal kararlarin

uygulanmasiyla yonetilebilir hale getirilmelidir.

Finansal yonetim, finansal kararlarin alinmasi ve alinan kararlarin
uygulanmasidir. Finansal yonetim, amaglar dogrultusunda gergeklestiriimelidir.
Sirketin kazancini artirarak piyasa degerinin yikselmesi finansal amacin temelini
olusturmaktadir. Bilindigi Uzere sirketin degerinin artmasi, sirket ortaklarinin mal

varliklarinin da artmasini saglamaktadir.

Finansal amaglar; sirketin karini arttirmak, gelir-gider dengesini saglayarak
galisanlarin Ucretlerini belirlenen zaman diliminde ddemek, sirketi uzun émurlt bir

yaplya donustirerek devamlihdini saglamak gibi hedeflerden olusmaktadir.

Finansal kararlar, kisilerin veya sirketlerin finansal ihtiyaglarini en uygun
yerden ve en uygun sekilde temin edebilmeleri konusunda aldiklar kararlardir.
Finansal kararlar, ihtiya¢g halinde fon bulmak ve fazla fonlarin islevsel bigimde
yonetimini saglamak Uzere iki yonde alinabilmektedir. Kisiler, fon bulmak ya da
yatirimlarini degerlendirmek amaciyla finansal kararlar alirken, risk algisi Gzerinden
en uygun karari verme egiliminde olmaktadir. isletmeler ise finansal kararlarini
alabilmek igin finansal yoneticilere ihtiyag duymaktadir. Finansal yodneticilerin

kararlari, sirketin karini arttirmak amacina uygun sekillenmektedir.

Finans, para ile ilgili kararlar veya nakit akislari ile ilgilidir. Finansal karar,
paranin gogaltiimasi ve yonetiimesi kadar is hayatinda ve ulke yonetiminde de
kullanilan bir ara¢ olma 06zelligi tasimaktadir. Finansal kararlar alinirken dikkat

edilmesi gerekenler asagidaki gibi siralanmaktadir:*"

o Daha fazla deger kazanmak, kaybetmeye tercih edilmelidir.

169 Barak, a.g.e., s.1
170 Brealey, Myers ve Marcus, a.g.e., s. 1
171 Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s. 4
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o Kisa vadede elde edilen para ¢ok daha degerlidir.
o Az riskli varliklar, cok daha riskli varliklara tercih edilmelidir.
3.2 GELENEKSEL FINANSTAN DAVRANISSAL FINANSA GIDEN SUREC

Finansal piyasalarin ge¢misi oldukga eskidir. Kredilerde uygulanacak faiz
oranlarinin ilk kez Babil Kralligrnda Hammurabi Yasalari icinde yer aldigi
bilinmektedir. Tarihteki ilk opsiyon s6ézlesmesinin filozof Thales tarafindan satin
alindig1 bilinmektedir. Uluslararasi bankacilik 15. yuzyilda ortaya ¢ikmigtir. 1650’li
yillarda Japonya’da konusu piring olan vadeli iglemlerin yapildigi bilinmektedir.
Gunumuzdeki adiyla ilk anonim sirket ise 1599 yilinda East IndiaCompany adiyla
ingiltere’de kurulmustur. Kagit paranin ilk kez ihra¢c edilmesi 1690 yilinda
Massachusetts Bay Colony tarafindan Amerika Birlesik Devletlerinde

gerceklesmistir.172

Finansal yonetimin bilimsel bir disiplin olarak gelisimi, 1900’lerin basinda
Amerika Birlesik Devletlerinde sanayilesmeye bagl olarak ortaya c¢ikmistir. Bu
yillarda temel amac¢ buyume amaciyla fon bulmaktir. Menkul kiymetlerin ihracindaki

yogunlasma 1929 Bliylik Buhran’ a kadar devam etmistir.1’®

1929'daki Blylk Buhran’dan sonra sirketler yeniden yapilanma, birlesme,
tasfiye ve iflas konularina 6nem vermislerdir. Buyuk Buhran’in ardindan 1934 yilinda
Securities Exchange Commission (SEC) kurularak menkul kiymet piyasalarina
dizenlemeler getirilmistir. Bu yillarda finansal yonetim isletmenin itibarini ve hisse
senetlerinin piyasa degerini arttirma bigiminde daha genis kesimleri ilgilendiren bir
disiplin olarak algilanmaya baglanmistir. Finansal yonetimin bu yonind guglendirme
calismalart 1950’li yillara kadar devam etmigtir. 1950’lilerin sonlarina dogru
isletmelerde bilgisayar teknolojilerinin  kullanimi  finansal ydnetimlerde yeni
yaklagimlarin ortaya c¢ikmasini saglamistir. Bu gelisme de detayli analizlerin

yapllmasina olanak saglamistir.*’*

isletme degeri kavrami 1970’li yillarda ortaya ¢cikmigtir. Ortaklarin kazancinin
maksimize edilmesi ile risk faktérini de iceren matematiksel modellemeler
yapiimistir. Aktif-pasif yonetimi yaklagimi 1960-1970 yillari arasinda ortaya ¢ikmig

ve 1980’li yillarda finansal yonetimin odak noktasi olmustur. 1970’li yillarda gelismis

172 Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., s. 4
173 Sariaslan ve Erol, a.g.e., s. 8
174 Sariaslan ve Erol, a.g.e., s. 9
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Ulkelerin sabit kur rejimini terk etmelerinden sonra dalgal kur sistemine gecmeleri
neticesinde “globallesme” kavrami 1980 yilina kadar gelismeye devam etmistir.
1980’li yillar artik “Uluslararasi Finans Bilimi” kavramlarinin ortaya ciktigi yillardir.
1990 ve 2000°'li yillar ise bilgisayar teknolojilerinin hakimiyetinin tam anlamiyla
gerceklestigi ve kuresellesmenin de etkisindeki finans yonetimi Uzerinde en yogun
yasandidi yillar olmustur. 2000 yilindan sonra risk ydnetimi olduk¢ca 6nem kazanmis

ve belirsizlikler artis gostermistir.1”
3.3 DAVRANISSAL FINANS KAVRAMI

Finans, 1970’lerden bugine “insanlarin akilci davrandiklari ve gelecek ile
ilgili dngdrilerinde tarafsiz olduklar” varsayimiyla hareket etmektedir. insanlarin
kendileri icin en iyisini sectikleri dusuncesi, yatirrmcilar i¢in bazi guclu araglar
Uretilmesini saglamaktadir. Varliklarin dederlendiriimesi, risk ve getirinin anlasiimasi
Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli, Arbitraj Fiyatlama Modeli ve Opsiyon
Fiyatlamasi gibi fiyatlama modelleri araciigiyla muimkin olmaktadir. Ancak
psikologlar, bu varsayimlarin kétu varsayimlar oldugunu ve insanlarin gelecek ile
ilgili 6ngorulerinde akilci davranamayacaklarini diuginmaslerdir. Davranissal finans
ortaya ciktiginda, yaklasima ényargiyla bakilmasina ragmen son yillarda, psikoloji
ve duygularin finansal kararlar Gzerinde etkili oldugu kanitlanmaya bagslandikga, ikna
potansiyeli de artmaktadir. Ginimuizde bu ényargilar ortadan kalkmaktadir. Hala
karsit gorugler olsa da Daniel Kahneman ve Amos Tversky’nin, psikolojinin ekonomi
uizerindeki etkisini kanitlayan galismalari nedeniyle 2002 Nobel Ekonomi Oduli’'ni

almalariyla, tepkiler giderek azalmistir.’

Davranigsal finans; psikoloji, sosyoloji, antropoloji bilimlerinin ortaya koydugu
bilgi ve davranis bicimleriyle finansal piyasalarin davraniglarini anlamlandirmayi
amaglayan finans kuramidir. Davranigsal finansin temelleri, (¢ sosyal bilimden
tlretilen prensiplere dayanir. Davranigsal finans yaklasimina goére insanlar
normaldir. Bu normallik; insanlarin bazi bilissel (cognitive) yanhliklari (bias)
oldugunu, duygularin ve ruh halinin insan davranigini etkiledigini, bu nedenle de
insanlarin teoride &ngoériuldigu gibi daima optimum tercihleri yapamayacaklari
anlamina gelmektedir. insanlarin genellikle faydalarini maksimize eden degil -en iyi
ihtimalle- kendilerini tatmin eden tercihleri yaptiklarini savunmaktadir. Bireysel

yatirimcilar, ilgili bilgilere ulagma ve ulasilan bilgileri dogru bir sekilde degerlendirme

15 Kilig, a.g.e., s. 3-4 _
176 Ekrem Tufan, Davranigsal Finans, Ankara: Imaj Yayincilik, Birinci Baski, 2008, s. 59
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asamasinda belirsizlik altinda karar verme durumlunda kaldiklarinda birtakim
sorunlarla karsilagsmaktadirlar. Bu gugclikler karsisinda insanlar, karar verirlerken
optimal istatistiksel modelleri uygulamak yerine zihinsel kisayollari (heuristics) veya
basparmagi kurallarini kullanabilmektedirler. Zihinsel kisayollar insanlarin karar
verirken akil yaritmeye basvurmak yerine gegmis deneyimlerinden hareketle karar

vermeleri olarak agiklanmaktadir.

Yatirrmci olarak bireylerin, kisisel ¢ikarlarini ¢ogaltmaya c¢alisan rasyonel
varliklar oldugu kabul edilmektedir. Etkin Piyasalar Hipotezi, otuz yil kadar finans
alaninin odak noktasini olusturmus ve insanlarin rasyonel varliklar olarak optimum
tercihlerde bulunduklarini ileri sirmustir. Fakat piyasa isleyisinde, hipotezin eksik
yonlerinin oldugu kabul edilmektedir. Bu eksikligi gidermeye yonelikgalismalar insan
psikolojisine odaklanmistir. Hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilirligine iligskin
¢alismalarda, psikolojik faktérlerin yatirim kararlari Uzerindeki etkisini incelemeye
yonelik ilk galisma Kahneman ve Tversky’nin Beklenti Teorisi’dir. Beklenti Teorisi,
davranigsal finans olarak adlandirilan ¢alismalarin temelini olusturmaktadir.
Beklenen Fayda Teorisi ve Arbitaj Varsayimlarina kiyasla daha dar bir kapsami olan
davranigsal finans, dar kapsaminin aksine genis capli bir degerlendirmeyi
gerektirmektedir.

Davranissal finans, diger yaklagimlarin aksine rasyonel olmama ya da sinirli
rasyonellik kavramlarini benimsemektedir. Rasyonel olmayan veya sinirli rasyonel
kararlarin temelinde de yatinmcilarin kararlarini etkileyen psikolojik 6nyargilar
oldugu bilinmektedir. Psikolojik dnyargilarin gegici olmadiklari gibi duzenli bir sekilde
tekrarlandiklari kabul edilmektedir. Psikolojik onyargilarin sadece egitim duzeyi
disuk yatirmcilarda degil ayni zamanda egditimli yatirrmcilar arasinda da gecerli
oldugu gorulmektedir ve bu onyargilaringogu, bilginin 6grenilmesi sirasindaki algi
hatalari sonucunda ortaya gikmaktadir. insanin bilebilirliginin sinirli olmasi, belirsizlik
aninda karar verme baskisiyla birlegtiginde psikolojik o©nyargilara neden

olmaktadir.1””
3.4 DAVRANISSAL FINANSIN TARIHSEL GELISIiMi

Davraniscilik psikolojide yeni bir yaklagim olup ilk defa 1913 senesinde John
D.Watson tarafinca cikartimistir. Watson, arastirmaci psikoloji sahasinda en

enteresan bilimsel arastirmalari dogrudan bir bicimde gdzlenebilen cevap ve

177 Demir, Akgakanat ve Songur, a.g.m., s. 117-145
76



uyaricilar Ustinde gerceklestirmistir. Davranisin i¢gsel degil digssal faktorlerle

sekillendigini ifade eden bu kurami daha sonra Skinner gelistirmeye devam etmistir.

1900’lerden bu yana davranisgilik psikoloji literatlirinde bilinmekte olup
davranigsal finansin temelleri bu kapsamda yeni sayilmamaktadir. Adam Smith’in
kaleme aldigi ve az bilinen eseri Ahlaki Distince Kuramrna dek temellerini
dayandirmak mumkinddr. Smith bu kitapta insan psikolojisini vurgulamaktadir.
Bunlarsa guinimuzde davranissal finans tarafindan daha da gelistirilmis durumdadir.
Ornek vermek gerekirse Smith, “...iyi bir durumdan kétii bir duruma gectigimizde aci
cekiyoruz. Daha sonra tekrar kéti durumdan iyi duruma gegtigimizde mutlu
oluyoruz... der. Bu da davranigsal finanstaki zarar etme fobisiyle risk almama
davranigina acikhk getirebilmektedir. Ayni donem igerisinde yarar olgusuyla
neoklasik ekonominin kuruluguna katki yapan Jeremy Bentham, yarar kavraminin

psikolojik yonuyle alakali yayinlar gergeklestirmistir.1’®

Davranissal finansin dogusunda yapilan en muhim katki Beklenti Teorisi’'ni
olusturmus olan Kahneman ve Tversky'ye aittir. Bu teori belirsizlik durumunda
alinmis olan kararlarin birgogunun inang temelli olduklarini ve bireylerin kompleks
kavramlar basite indirgeyebilmek adina bazi hevristiklere (kisa ve kestirme yollara,
sezgilere) guvendiklerini ifade etmektedir. Buna goére bu kisa yollar karar verme
davranigini daha kolay hale getirirken bazi yanilmalara ve yatirim Kkararlari

neticelerinin idealin altina dismesine neden olabilmektedir.1™

Bu kisa yollardan bir kismi; mevcudiyet (var olma-bulunma),temsiliyet,
capalama (demir atma) olup bunun neticesinde meydana gelen yanilsamalarin
bazilariysa kumarci yanilgisi, ben biliyordum yanilsamasi, statiiko yanliigi, sart
psikolojisi, tutuculuk, asiri iyimserlik, asiri given seklindedir. Ornek vermek
gerekirse mevcudiyet Kisa Yolu (availability), yatirrma karar vermis yatirimcilarin en
fazla dikkatlerini ceken unsurlari goéz 6nine almalari ancak degiskenlerin digerlerini
dikkate almamalari manasina gelmektedir. Diger taraftan Baker ve Nofsinger
temsiliyetKisa Yolunu kligseler Ustline kurulan yargilar olarak ifade etmektedirler.
Vermis olduklari dérnekte de yatirimcilarin iyi firmayla iyi yatirnmi karistirdiklari
belirtiimektedir. Onlara goére yatirrmcilar hisse senetlerini kazanci istikrarli bir

bicimde artan sirketlerin tarihgelerine goére siniflamakta ancak sirketlerin gok az

178 Alper Ates, Finansal Yatirimlarin Davranigsal Finans Acisindan Degerlendiriimesi Uzerine Bir
Arastirma. Konya, 2007, s. 29-32, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi)

179Kahneman Daniel ve Amos Tversky, “Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk”,
Econometrica, 1979
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kisminin béyle blylidigini unutmaktadirlar. Bu ise sirketlerdeki hisse senetlerinin

fazla miktarda degerlenmesine sebep olmaktadir.18°
3.5 DAVRANISSAL FINANSIN DIGER BILIM DALLARI iLE iLiSKiSi

Davranigsal finans; bireyler tamamiyla rasyonel olmadiklarini temele alan bir
goristar. Varliklarin  defter degerleriyle pazar degerleri arasindaki farklar
anlasiimaya cabalanmaktadir. Ozetle fiyatlarin aralarindaki farklara aciklik
getirimeye c¢alisiimaktadir. Davranissal ekonomide gergekgi birtakim psikolojik

buluslara yer verilmis ve ekonomideki agiklayici gi¢ yikseltilmistir.18

Bu teori davranigsal ekonominin alt disiplini konumundadir. Davranigsal
finansin dogusunda sosyoloji ve psikolojinin etkisi buyuktlr. Davranigsal finans
alanindaki en muhim caligmalari yapan Amos Tversky ve Daniel Kahneman adli
bilim insanlari da zaten deneysel psikologturlar. Bu nedenle psikoloji bilimi

davranigsal finansin temelidir.

Bu sekilde diger bilim dallariyla davranigsal finansin iligkisi gdsterilmistir:

Psikoloji

Kiginin davramgsal ve fiziksel
siireclerinin; fiziksel, zihinsel ve
dis faktdrler tarafindan nasil
etkilendigini arastirmaktadir.

Sosyoloji

Insanlarin ve gruplarin sosyal
davraniglarin sistematik olarak
incelemektedir. Bu disiplin
dzellikle sosyal elaylarin insan-
farin tavir ve davrarnislar fizeri-
ne nasil etki ettigine odaklan-
maktadir.

Sosyal Psikoloji

Sosyal gruplardaki insanlarin
davranigini incelemektedir. Bu
bilim daly, kisinin baska bir kigiyi
nasil etkiledigi ve baska kigilerle
nasil iligki kurdugunu aragtir-
maktadir.

lktisat Bilimi

Uretime, paylagmaya, saghk
harcamalaring ve isgiiciinin
cesitli prablemleri ile ilgili sorun-
lara, ekonomiye, finansa ve
vergiye odaklfanmaktadir.

Davranissal Finans

Finans

Deger belirleme ve karar verme-
ye iliskin bilim dalidrr. Finans
fonksiyonlari, paranin kazanil-
masi, yatirim ve kaynaklarin
yanetimi ilgilenmeltedir.

Davramigsal Ekonomi

Psikoloji ve ekonomiyi birlestiren
bilimdir. Kisilerin para harcama,
korkulari, yatirim pratikleri ve
borc almaya alismalarini ve bu
kararlarinda nasil ve nicin bazen
rasyonel digi ve bilimsel olmayan
davramiglar sergilediklerini
incelemektedir.

Yatirim

Para veya sermayenin; gelir ve
kar elde etmek igin; ise, gayri-
menkule, hisse senedine, bono-
lara nasil ayrilacagini incele-
mektedir.

Davramssal Mubasebe
Muhasebeci olmayanlarin ve
muhasebecilerin, muhasebe
bilgilerirni nasi igledikierini ve
muhasebe fonksiyonlar: tarafin-
dan nasil etkilendiklerini incele-
mektedir.

180 Sezer, a.g.e., s. 37-44
181 Karan, a.g.e., s. 702
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Sekil 8: Davranigsal Finans’in Diger Bilim Dallari ile iligkisi'®?
Bu teori reklamcillk ve pazarlamada son derece etkilidir. Pazarlama
uzmanlari insanlarin kararlari ne sekilde verdiklerini anlayip Grlnleri daha etkili bir
bicimde pazarlayabilmektedirler. Oncesinde fiyati sisirimis Urinlerde “biyik

indirim”ler dizenleyerek yapilan kampanyalar buna 6rnektir.183

Bu arastirmada davranigsal finansin iligkili oldugu bilim dallari antropoloji,

sosyal psikoloji ve psikoloji 6zelinde ele alinmistir.
3.5.1 Psikoloji

Davranis¢l finansin dogusunda bahse konu iki bilim alaninin birbiriyle
etkilesime girmesi ve musterek noktalari durumundaki insan unsurunun bu bilim
alanlarinin kendi norm ve Olgutleriyle irdelenmesinin neticesinde meydana gelen
varsayim ve modellere temel olusturmustur. Dolayisi ile klinik psikoloji alaninda
insan davranigini direkt olarak anlayabilmeye donuk bir disiplin olarak oradaki temel
insan olgusunun ne oldugunun detayl bicimde incelenmesi gerekmektedir. Clinku
insan genel psikolojinin icerisinde bazi eylemler yapan, duygulari olan, disunen ve
algilayan birer varliktirlar. Ancak i¢csel hayat denen i¢ dinya fazla ele

alinmamaktadir. igsel hayat daha ziyade bir psikanaliz konusudur.'8

Terim olarak davranigsal iktisat olgusunun kullaniimakta oldugu ilk
donemlerde davranissal iktisat savunurlari iktisat teorisinde tahmin edici ve
aciklayici guglerini arttirabilmek adina psikolojiyle beraber antropoloji ve sosyoloji
gibi komsu sahalardan pek cok sey ogrenebileceklerini kabul etmiglerdir. Biligsel
(cognitive) dal davranigsal iktisada etki eden psikolojik daldir. Biligsel bilim 1940’1 ve
1950’li senelerde dogmus ve davranisgiiga dogrulama (verification) ve mantiksal
pozitivizme dahil olarak onun ile alakali doktrinlere zit olmustur. Davranigsal
iktisatsa davraniscilik kuramiyla ve alakali doktrinleri dogrulamak ve iglemselcilikten
(operationalism) etkilenmis neoklasik iktisada zit olarak dogmustur. Sloan

Vakf'ndan psikolog Eric Wanner davranissal iktisadi ekonomik kararlar alabilme ile

182 \/ictor Ricciardi, “A Research Starting Point for the New Scholar: A Unique Perspective of
Behavioral Finance”. Journal of Behavioral Finance,no.3, 2003, s. 12

183 Yosun Akverdi ve Suphi Nejat Agirnash, Ekonomi Kitabi, Alfa Yayinevi, 2013, s. 269

184 Alper Ates, Finansal Yatirimlarin Davranigsal Finans Acisindan Degerlendiriimesi Uzerine Bir
Arastirma. Konya, 2007, (Yayimlanmanusg Yiiksek Lisans Tezi)
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alakali bilissel bilin uygulamasi biciminde ifade etmektedir. Ona goére bu alanin adi

yanhistir. “Biligsel iktisat” demek daha dogru olacaktir.8

Davranis¢l yaklasimda bireyler i¢sel islevleri yerine davranisa bakarak
incelenmelidir. Davraniglarin psikolojideki yegane inceleme konusu olmasi gerektigi
gérist ABD’li psikolog J.B. Watson (1878-1958) tarafinca ifade edilmigtir.
Oncesinde psikoloji, zihni tecriibeleri inceleme olarak ifade edilmistir. Psikolojiyle
alakal verilerse ige bakis seklindeki sahsi gézlemlerden meydana gelmisti. ice bakis
yontemi kisilerin dncesinde 6grenmis olduklari manalari bir kenara koyup etki altinda
kalmaksizin uyaricilar karsisinda hissettikleri saptanmaya calisiimigtir. Watson ise
ice bakis metodunu reddederek bunun gereksizligini dile getirmis ve psikolojinin
bilim olabilmesi igin dlgulebilir ve gdzlenebilir veriler olmasi gerektigini dusunmustur.
Psikolojinin sadece Kkisilerin davraniglarini inceleyip, insanlarin ne yaptiklarini

irdeleme vasitasiyla objektiflesecegini ifade etmigstir.*&
3.5.2 Sosyal Psikoloji ve Sosyoloji

Sosyal psikolojide; grup dinamigi, toplumsallik, liderlik, tutum farkliliklari gibi
geleneksel konular giderek az daha ilgi gérmeyebaslamisken, ginimiizde sevgi ve
cekicilik, bencil davraniglar, uyum davranigi, saldirganlik ve sosyal algi, cevresel
psikoloji ve ylkleme kurami gibi konulardaha fazla ilgi gérmeye baslamistir. Sosyal
psikolojinin temeli olarak gorilen fenomen sosyal etkidir: Bitin insanlar diger
insanlardan etkilenmektedir. Sosyal etkiye bir drnek olarak, bir kisinin baska bir
insanin davraniglarini degistirmek icin ikna etmeye calismasi gosterilebilir. Yaratici
kisilerin tekniklerinde de benzer durumlar gérilmektedir; érnegin bir sampuan
markasini almamiza ikna etmeye c¢alismalari veya segmen Kkitleyi belli bir adayin
lehine oy kullanmaya yoéneltmeleri gibi. Dogrudan ikna hususuna bir bagka 6rnek de
yapmak istemedigimiz bir seye arkadaglarimiz tarafindan zorlanmamiz veya
okuldaki kabadayir goérinimli 6grencinin kendisinden daha ufak birini ddevini

yaptirmaya zorlamasidir.8’

Sosyolojideki bir baska temel kavram da “toplumsal davranig™tir. Weber'in
gorisline goére sosyoloji; toplumsal davraniglari yorumlayip anlamak ve bdylece bu

davraniglari kendi akiglari ve meydana getirdikleri etkileriyle beraber nedenlerini

185Davletkan Toigonbaeva and Riiya Eser, Psikoloji ve iktisadin Birlesimi Olarak, Davranigsal Iktisat,
Eskisehir Orhangazi Universitesi libf Dergisi, 6 (1), 2011, s. 287-321

185E[liot Aronson, Timothy Wilson ve Robin M. Akert, Sosyal Psikoloji, (O. Giindiiz, Cev.) Istanbul:
Kaknus Yayinlari, 2012

187Aronson, Wilson ve Akert, a.g.e., s. 49
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saptayarak aciklamayi amagclayan bir bilim dalidir. Weber, toplumsal davranisi bitin
ayrintilariyla ele almayi istemistir. Toplumsal iligkiyi ise, taraflarin belli bir anlam
cevresinde, birbirlerine goére uyarlanarak o anlama yoénelik davraniglarda bulunmasi
seklinde tanimlamaktadir. Weber’'e gore toplumsal iligki, tamamen ve yalnizca belli
bir anlami olan tarz igerisinde, toplumsal davranis sergileme olasiigidir. Bu iligki
icerisinde, kavga, dusmanlik, sadakat, dostluk, aligveris, ask, bir sdzlesmeye
uyulmasl ya da iptal edilmesi, cinsel, ekonomik ya da baska turli rekabet gesitleri,
milli ya da sinifsal dayanismalar olabilmektedir. Kavram icerisinde taraflarin catisma
ya da dayanisma iginde olduklar belirtimemektedir. Toplumsal iliski, daimi veya

gegcici olabilmektedir.188

insan; baska bir insanin gériinisinden, davraniglarindan, hatta jest ve
mimikleri gibi goézlemlenebilir 6zelliklerinden; nasil biri olduguyla yani Kisilik
dzellikleriyle alakali gikarimlarda bulunma girisimine girmektedir. insanlarin gok basit
ve yalin olarak gérdigumuz davranislarina bakarak, onlarin tim kisilikleriyle alakall
cikarimlarda bulunabilmekteyiz. Ornegin evinin 6niinde sokak hayvanlarini besleyen
bir insanin yardimsever oldugunu duslnerek; ona kibar, merhametli ve sicak gibi
sifatlar yakistirilabilmektedir. Birini kisilik ézellikleriyle tanimlamak, davraniglari ile
tanimlamaktan kolay olmaktadir. Toplumsal hayat igerisinde bagska insanlar
hakkindaki gorusglerimiz sik bicimde sorulmaktadir.”O nasil biridir?” sorusuna cevap
verirken; ilgili bireyin tUm davranislarindan bahsetmek kolay olmamaktadir. Boylece
ilgili bireyin davranig 6zelliklerini tek tek saymaktansa, onun farkh taraflarini 6zetler
nitelikte olan Kkisilik ©zelliklerinden bahsetmekteyiz. Kisilik o6zellikleri; kisinin
gelecekte olasi davraniglarini tahmin etmekte kullanilabilir ve o kisiyle kurulacak
bagin hangi seviyede tutulmasi gerektiginin énemli bir referansi olabilmektedir.
insanlar taniyabilme seviyesi arttikga, onlari anlatirken Kisilik 6zelliklerinden
bahsetme seviyesi de artmaktadir. Kigilik 6zelligi ¢ikarimlarinda iki énemli boyut
bulunmaktadir: ilki gorev-iligkili veya entelektuel seviye; digeriyse toplumsal
Ozelliklerdir. Kisilik 6zelligi ¢ikarimlari, ilgili bireyle alakali sinirli bilgi ile hizli,

neredeyse kendiliginden yapilmaktadir.18°

188\/eysel Bozkurt, Degisen Diinyada Sosyoloji, istanbul: Ekin Kitapevi, 2015
189 Aysel Kayaoglu, Righan Goékdag ve Cigdem Kirel, Sosyal Psikoloji-1, Eskisehir: Anadolu
Univeritesi Yayini, 2011
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3.5.3 Antropoloji

Antropoloji, Latince “insan” anlami tasiyan “anthropos” ve “logos/logia” yani
“bilim” anlami tasiyan sézcuklerden turetilmis, butlinlyle “insanbilimi” anlami
kazanmistir. On milyon civari canli tirl icerisinde, kiltlrlyle ¢cevreye uyum saglayip
var olmaya devam edebilen tek tlr olan insani konu edinen antropoloji; hem
glinimuz toplumlarini, hem de tarihteki toplumlari kiltirel ve biyolojik acgilardan
karsilastirmali  sekilde inceleyerek benzer ve farkh vyanlarini saptamaya
calismaktadir. Antropoloji; insanin zaman-mekandaki ¢esitliligini incelemekle birlikte,
kultirel ve toplumsal farkllik ve benzerlikleri aciklamaya c¢alismaktadir.
Antropolojinin en muhim 6zelligi evrensel ve butlincul bakig agisi olmasidir, bu
baglamda antropoloji; insan soyunun kultirel ve biyolojik taraflariyla ilgilenirken,
farklilik ve benzerliklerine de esit uzakhkta durmaktadir. Antropoloji egitimi hangi
dalda olursa olsun; bireylere nesnel bir bakis agisi sunarak kendi kultlrlerine
bagiml bicimde disunmelerinden uzaklastirmayi, insanlar ve toplumlar arasindaki
farkhliklarin ~ 6zgin hayat sartlari neticesinde olustugunu benimsetmeyi

amaclamaktadir.'®

insan tarihinin diger alanlarinda oldugu gibi bilimlerin de kendilerine 6zg(,
bazen de “mit’lesmis tarihleri olabilmektedir. Tarihsel bir gegmiglerinin olmasi; kendi
tarihlerinin haritasini ¢ikartmalarini ve diger alanlar ile kendilerine bir sinir ¢cizmeye
firsat vermektedir.Genellikle tarihsel gelisimler iki doneme ayriimaktadir: klasik
dénem ve modern donem. Antropoloji tarihinde debu iki ayrim bulunmaktadir. Klasik
dbénem; gezi notlarini, felsefecilerin goruslerini, tarihsel metinleri kapsamaktadir. Bu
acidan M.O. 5. YY’da yasamis, “Tarihin Babas!” olarak anilan Herodot; antropoloji
alanin erken dénem oncilerinden sayilmaktadir. Herodot, toplumlarin inan¢ ve
geleneklerini inceleyerek, karsilastirmalar yapmistir. Herodot, toplumlarin kultirel
farkhhklarina dayanarak; mutlak bir gercek anlayisinin olamayacagini, gergegin
kaltarel sinirlar ile baglantili oldugunu ifade etmistir.Erken dénem antropoloji
dnctilerinden kabul edilen bagka bir digtinir de ibn-i Haldun’dur (1332—1406). ibn-i
Haldun; tarihsel degisimleri ve iktidar gruplarini tartisirken, dindigi denebilecek
sosyal dayanigma ustunden bir yaklagimda bulunmustur. 15. ve 16. YY'da
gerceklesen kesifler ve Rdnesans’in entelektiel seviyeyi yukseltmesiyle birlikte,

kaltarel farkliliklar ve insanin dogasina duyulan bilimsel ilgide artis yasanmigtir.

19  Arzu F. Demirel, Tirkiye Antropolojisinin Tarihcesi ve Geligimi Uzerine, Mehmet Akif Ersoy
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, (4), 2011, s. 128-134
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Thomas Hobbes, Michel de Montaignhe, Giambattista Vico kiltirel farkhliklar ve
evrensel kultir tarihi konularin distnen ilk Kkisilerdir. Malinowski; toplumsal
kurumlarin, Kigilerin biyolojik ihtiyaglariyla dogdugunu belitmektedir. Bu neden
Malinowski’ninislevselciligi  “biyokultirel islevselcilik” (biocultural fonctionalism)
seklinde de bilinmektedir. Yillar gectikge antropolojinin kapsama alanigenislemistir;
feminist antropolojiden ekolojik antropolojiye, kulttirel c¢alismalardan, etnisite
calismalarina (1990’larla beraber) kadar c¢ok genig bir alana yayilmistir. Diger
taraftan gegmis senelerde daha net sinirlari olan Amerikan, ingiliz ve Avrupa
antropolojileri, birbirlerine daha ¢ok yaklasmiglar vekaynasmiglardir. Bu durum da

sosyal/kiiltirel antropoloji agisindan disiplinin ortaklagmasini saglamigtir.
3.6 BEKLENTi (UMUT) TEORISi

Finansal karar alma gelecege yonelik bir eylemdir ve gelecedin kesinkes
saptanamamasindan o6tlrl belirsizlik ve risk faktorleri tasimaktadir. 12 Risk,
“istenmeyen bir hadisenin olmasi ya da tam aksine,istenen ya da planlanan bir
hadisenin olmamasi ihtimali” anlamina gelmektedir.'% Beklenti Teorisi, insanlarin

riskli sartlar nasil karar verdiklerini inceleyen betimleyici bir karar analiz.%*

Fransiz iktisatgl Maurice Allais kisisel segimlerin dogrusal yapida olmadigini
(non-linear) ifade etmistir. Bununla beraber Kahneman ve Tversky bazi ¢aligsmalar
yaparak “Beklenti Teorisi’ni gelistirmislerdir. Kahneman ve Tversky, bireylerin
kaybetmekten duyduklari Gzuntinun, ayni dizeydeki bir kazangtan duyacaklari
mutluluklarin iki kati civari oldugunu dile getirmiglerdir. Bu sebeple, insanlarin
secimlerini belirleyen gudinin “kaybetmekten uzak durma” oldugunu belirtmislerdir.
Ayni zaman insanlarin; kazang¢ kesin oldugunda riskten uzak durduklarini ve belirsiz

oldugundaysa riske girdiklerini gosteren deger fonksiyonunu 6ne stirmislerdir.1%

Beklenti Teorisi; belirsizlik halinde yapilan tercihlerle ilgili “normatif’ beklenen

fayda teorisinin aksine, “tanimlayici” bir teori konumundadir. % Risk ortaminda

191 Hasan Munusoglu, Tlrkiye'de Antropolojinin Kurulma ve Kurumsallasma Sorunlarina Tarihsel Bir
Yaklasim Dtcf Ornegi. Ankara, 2010, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi)

192 Tezer Ogal ve Omer Faruk Colak, Para Teori ve Politika, Nobel Yayinlari, Ankara, 1999, s. 205

193 Tyranl, Ozden ve Demirhan, a.g.m., s. 1

194Nicholas Barberis, Andrei Shleifer ve Robert Vishny, “A Model of Investor Sentiment”, Journal of
Financial Economics, Vol: 49, Sayi: 2, 1998, s.7

195 Ali Tiirkay Coban, IMKB'de siirii davranisinin test edilmesi, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Isletme Anabilim Dali, Adana, 2009, s. 11-12 (Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi)

19 Jay Ritter, Behavioral Finance, Pacific-Basin Finance Journal, 2003, s.436
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secim yapmanin, kumarlar ve beklentiler arasinda segim yapma seklinde

gorilebilecegini ifade etmektedir.t®’

Tversky ve Kahneman; secim teorilerinin hepsinin gerek yeterli normatiflikte
gerekse hatasiz tanimlayici yapida olamayacagini ve normatif teorilerden herhangi
birisinin degismez nitelikte olmasi gerekliligi karsisinda sinirli rasyonellikten 6turt

cok sayida durumda ihlal edildigini ifade etmektedirler.1%

Tversky ve Kahneman, beklenti teorisini geligtirirken Kisilerin riskli, muglak
sartlar icerisindeki secim yapma surecleriyle alakali sorular sorup kendisi cevap
vererek ¢ok sayida karar alma 6rnegi ortaya koymuslardir. Kisilerin, kesin sonuglu
durumlari abarttiklarini ve sonuglari belirsiz durumlardan daha ¢ok deger verdiklerini
ileri surmektedirler. Dolayisiyla insanlar riskli ve karmasik durumlarda segim
yaparken, her zaman rasyonel ve mantikli davranmamaktadirlar. Uygun kararlar
veremeyen insan modeli, ekonomi alani igerisinde genel kabul goérmekteyken
rasyonel davranan insan modeli, kendi menfaatini gézeten insanla celismektedir.
Boylece kisisel davranis, davranisin neticesinden algilanan degere gore

aciklanmaktadir.1%®
3.7 DAVRANISSAL FINANSIN TEMELLERI

Genel manasiyla davranigsal finans; yatirrm yapan kisilerin yatirrm yapma
kararlarinda hangi etmenlerden etkilendiklerini ve nasil davraniglar sergilediklerini
saptamaya cabalamaktadir. Davranissal finansta insanlar, rasyonel degil normal
kabul edilmektedirler. Davranigsal finansgilar yatinmci insanlarin, yatirm karari
verirken risk ve kazanc faktorleri haricinde farkli degiskenleri de baz aldiklarini ve
tum etmenlerin degerlendiriimesinin kusursuz olmadigini, netice itibariyle alinan
kararlarin; faydayi en ylksek seviyeye ceken degil, en iyi ihtimalle aliciyi tatmin

edecek kararlar oldugunu dile getirmektedirler.2%°

197 Kahneman ve Tversky, a.g.m., s. 263

1983anjit Dhamiand Ali Al-Nowaihi, Optimal taxation in the presence of taxevasion: Expected utility
versus prospect theory, Journal of Economic Behavior & Organization: 75, 2010, s.315

199 Murat Yilmaz, “Analitik Hiyerarsi Siireci (AHS) ve Bir Uygulama: Lider Bir Kitliphane Mudurinin
Secimi”, Tiirk Kiitiiphaneciligi Dergisi, Cilt: 24, Say:: 2, 2010

200 Faruk Bostanci, Davranis¢i Finans, Sermaye Piyasasi Kurulu Denetleme Dairesi Yeterlilik Etud,
istanbul, 2004
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3.7.1 Bireysel Yatinmcilan Finansal Yatinrm Kararina Yonlendiren

Davranigsal Egilimler

3.7.1.1 Kendine Asiri Givenme Egilimi
Asiri glven, insanin kendisine daha ¢ok glvenmesine sebebiyet

vermektedir, bu durum da finansal yatirimlarda riskleri dizglin degerlendirememeye,
netice itibariyle yanhs secimler yapilmasina sebep olabilmektedir. Yatirnmcida asiri
guven, varlik fiyatlarindaki bilgiyi gormek yerinekisisel analizlerine daha ¢ok
glvenmesinin nedenidir. Asirn given durumu, piyasada olumlu gelismeler
goérildigunde yatirrmcilarda daha c¢ok varlik satin almaya, aksi durumda ise
yatirmcilarda daha c¢ok varlik satmaya sebebiyet vermektedir.?°! Bilissel yaklagim
hususunda davraniglara yon veren; beklenen risk degil, algilanan risktir. Agiri giiven
kisilerin risk algilarina etki ederek aldiklari risk seviyesini yanlis bicimde
yorumlamalarina sebep olmaktadir. Psikolojik bulgularin goésterdigine gore; asiri
guven duygusu, bireylerin kisisel bilgilerinin dogruluklarini ve olaylari kontrol
edebilme kabiliyetlerini abartmalarina ve risk durumlarini disik seviyede ©n
gormelerine sebep olmaktadir. Asiri guven sahibi girisimciler de risk durumlarini
disik seviyede 0©Ongbormekte ve istemeseler dahi yuksek risklere

girebilmektedirler.2%?

Asiri gliven ¢ok sayida alan igerisinde insanlari etkilemektedir. Finansal
davranigta yapilan yanliglarin en énemli olani kisisel asiri gliven durumudur. Ayni
zamanda asirt glvenli insanlarin iglem esnasinda yapabilecegi iki hata
bulunmaktadir: Birincisi yapilan basariyla sonuglananlarini hatirlayip, basarisizlari
unutma egilimidir, digeri de basariyli sanstan ziyade yetenege bagli goérme

egiliminde olmalaridir.

Finans piyasalari icerisinde gérilen yuksek islem hacmi acgisindan asiri
gliven, basit ama giiclii bir agiklama seklinde kabul edilmektedir. insanlarin kendi
kabiliyetleri ve bilgileri Uzerindeki agiri guvenleri, risk algilamalarini dusirmekte ve

daha ¢ok islem yapmalarina sebep olmaktadir. Yatirimci insanlarin portfylerinde

201 Fatih GumUs, Mustafa Kog ve Mirsariyya Agalarova, Bireysel Yatirimcilarin Yatinm Kararlari
Uzerinde Etkili Olan Domografik Ve Psikolojik Faktorlerin Tespiti Uzerine Bir Calisma: Tirkiye ve
Azerbaycan Uygulamasi, Kafkars Universitesi lktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 4 (6),
2013, 71-94

202 Serpil Tomak, Girigsimcilik ve Biligsel Yanlilik, Girigimcilik Ve Kalkinma Dergisi, 6 (1), 2011, s. 73-
95
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yeterli seviyede cesitlendirme yapmamalari da asiri glvenin goéstergelerinden bir

tanesidir.?%®

Asiri guven; bireylerin kendi bilgilerinecok fazla guvenmeleri neticesiyle
girdikleri risk duzeylerini hatali yorumlamalarina ve yuksek duzeyde risk almalarina
sebep olmaktadir. Bunun netice olarak asiri glvenli yatirirmcilarin islem hacimleri ve

sikliklari ylikselirken, portféylerindeki ¢cesitlendirme dismektedir.

Basari durumlarinin insanlarin kendi 6ngérilerinin  sayesinde olduguna
inanmalari, basarisizliktaysa koétlu talihi sebep goéstermeleri yatirmcilarda sikga
gorilmekte olan egilimlerdir. Bu da kisinin zeki oldugunu sanmasina ve asiri glvenli

olmasina sebep olabilmektedir.?%4

insanlar inang veya tahminlerinin dogru olduguna ve kendi kabiliyetlerine,
diger kisilerin kabiliyetlerine oranla daha fazla deder vermektedirler. Asiri given,
kisinin tahmin yetenegine asiri glvenmesi ve beklentilerinin gerceklesecegine
inanmasi egilimidir. Finansal olarak asiri glven, yatirimci insanlarin kendi bilgilerine
diger batln yatirrmcilarin bilgilerinden daha ¢ok givenmeleri ve bdylece inanglarini
pekistirme egdilimi gostermeleridir. Asiri  glven, piyasada olumlu durumlar
algilandiginda yatirimcilara daha c¢ok varlik aldirirken, olumsuz durumlarda daha

cok varlik sattirmaktadir.2®

3.7.1.2 Asin lyimser Davranma Egilimi
Codu birey kendisini ortalamanin Ustiinde ve diger insanlarin kendisini

gorduginden daha yuksekte algilamaktadir. Yatirnmcilar kendi portféylerinin karinin,
borsanin karindan ustunolacagini tahmin ederken, sonuglar gerek portfdy gerekse
endeks alaninda daha dlsik gergeklesmektedir. insanlarin disik olasilikla

kazanabilecekleri sans oyunlarini oynamalari asiri iyimserlik rneklerindendir.2%¢

Cassar (2006), yeni acilan sirketlerde girisimcilerin, yatirnmlarinin yarinlarina

yonelik beklentilerinde asiri iyimser bir tutumda bulunduklarin; Baron (2004) da

203 Ates Bayazit Hayta, Bireysel Yatirimcilarin Finansal Risk Algisina Etki Eden Psikolojik Onyargilar,
TSA, 8 (3), 2014, 329-352

204 brahim Kuzkun, Yatinmcilarda Risk Alma Diizeyinin Belirlenmesi: Bir Alan Calismasi. Corum,
2013, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).

205 Ayhan Kugik, Bireysel Yatinmcilar Finansal Yatinm Kararina Yonlendiren Faktorlarin Davranigsal
Finans Agisindan Ele Alinmasi: Osmaniye Ornegi, Ekonomik Arastirmalar ve Galismalar Dergisi,
(6), 2014, s. 104-122

206 Nadir Giinak, ileri Teknik Analiz Uygular ve Bu Uygulamalarin Ikmb'de Test Edilmesi, Istanbul,
2007, (Yayimlanmanug Yiiksek Lisans Tezi).
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girisimci olmayi segen insanlarin timunin asiri iyimser olduklarini ifade etmektedir.
Bu da girisimci insanlarin tahminlerinde, sirket yonetimlerinde ve karar almalarda
diger bilissel yanliliklardan da etkilenmelerine sebebiyet vermektedir. Kisacasi asiri

iyimserlik, kisinin diger bilissel yanhliklardan da yararlanmaktadir.2%

iyimserlik, olaylari ve olasi neticeleri iyi tarafindan gérme anlami
tasimaktadir, iktisat alanindaki rasyonellikten uzaklasiilmasina sebep olan bir
onyargidir. Kisinin iyimserlik halinde bekledigi fayda degeri, dnyargisiz haline oranla
daha yuksek olmaktadir. Finansal iktisat kapsaminda da yatirmcinin iyimserligi
yatirrm karari almasini direkt olarak etkilemektedir. Cok sayida iyimser yatirimci;
zarar etmeyecegine inanmakta ve ani soklardan yatirimlarinin etkilenmeyecegini

duslinmektedir. Bu yanlis tutumlari sebebiyle rasyonellikten uzaklagsmaktadirlar.20®

3.7.1.3 Hatalari Yanhs Degerlendirme Egilimi
Hatalari yanlis degerlendirme egilimi, basarisizlik durumlarini kétt talih vb.

dis gilic baglamak anlamina gelmektedir.insanistemedigi durumla karsilastiginda,
bunun sebebini kendisinde degil baska yerlerde aramaktadir, béylece hatalardan

ders gikaramamakta ve hatalari tekrar yapma olasiligi artmaktadir.?%®

Yanlis iliskilendirme, yatirimcilarin;hisse senetlerinin degerini etkilemeyecek
haberlere ve bilgilere verdikleri tepkilerdir. Hisse senedi fiyatlariyla alakasi olmayan
bir hadisenin onlari etkilemesidir. Saunders (2003)’in ¢calismasina goére; New York'ta
havanin bulutlu olmasiyla sehrin Borsasr’'ndaki hareketlenmelerin anlamh bir
bagintisi bulunmaktadir.1927-1989 seneleri igerisindeki hareketlenmeleri gunlik
sekilde inceleme altina alanbu c¢alismada, bulutlanma oraninin % 100 oldugu
glnlerde (yagislarin % 85’inin olustugu seviye) borsanin getirisi anlamli bir sekilde
ortalamanin asagisinda kaldigi, bulutlanma oraninin % 0-20’lerde oldugu glnegli
glnlerde ise borsa getirisinin anlamli bir sekilde ortalamanin Ustlinde oldugu ifade

edilmistir.2°

3.7.1.4 Sonradan Anlama Onyargisi
Sonradan anlama onyargisi; bir olayin sonucunda, Kigilerin bu sonucu

Onceden tahmin ettiklerini dile getirme onyargisidir. Bireylerin bir sorunla alakal

207 Tomak, a.g.m., 73-95

208 Sinem Sefil ve Hakki Kutay Cilingiroglu, “Davranigsal Finansin Temelleri: Karar Vermenin Biligsel ve
Duygusal Egilimleri”. Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 2011, s. 254

209 AdemBoylikaslan, Bireysel Yatirmcilari Finansal Yatinm Kararina Yonlendiren Faktorlerin
Davranigsal Finans Agisindan Incelenmesi: Afyonkarahisar Ornegi. Afyonkarahisar, 2012,
(Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).

210 Demir, Akgakanat ve Songur, a.g.m., s. 117-145
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¢6zimul bilmeseler dahi bilmediklerini gostermemeleri bu 6nyargiya 6rnek teskil
etmektedir. Sonradan anlama onyargisi; bellek zayiflamalari ve tekrar yapilanma
onyargilarinin motivasyon acisindan etkilesim goéstermesi gibi bilissel etmenlerin
yani siramotive etme gucu olan etmenlerle de agiklanmaktadir. Genel olarak biligsel
etmenler, sonradan anlama Onyargisini agiklama girisiminde motive eden
etmenlerden daha muhim goridlmektedir. Ayni zamanda sonradan anlama
onyargisini “daha fazla ¢abalama” ya da geri bildirimi 6nemsememe ve parasal
guduler azaltmamaktadir. Bu dnyargl hakkinda yapilan ¢alismalarin temeli biligsel
birer yorumdur. Aragtirmacilardan bazilarigerek biligsel gerekse motive edici
etmenlerin  sonradan anlama d&nyargisini  etkiledigi hususunu aralarinda
tarismiglardir. 1988 yilinda Hell, finansal gudulerin degismesinin, sonradan anlama
onyargisi etkisinin buydkligine etki etmek acgisindan otomatik etmenlerle bag
kurdugunu ifade etmistir. Ayni zamanda 1993’te Adair ve Sharpe; konuyla alakall
olarak bireylerin yorumunun motive edici ve bilissel etmeler arasinda araci bir unsur

olabilecegini dile getirmiglerdir.?!

3.7.1.5 Asina Olani Tercih Etme
Asina olani tercih etme etkisindeki bireyler, calistiklari igletmenin hisse

senetlerini alma, genellikle kendi bolgelerinde yer alan isletmelerin hisse senetlerini
se¢cmeya da yurt disindaki igletme hisselerine yatirrm yapmama gibi egilimler
gOstermektedirler. Bu da dolayisiyla yatirimci insanlarin, farkli hisselere yatirm
yapmamalarina ve portfoylerini c¢esitlendirme yoluna gitmemelerine sebep
olmaktadir. Kisacasi yatirimcilarin  portfdy risklerini dagitamamalarina yol

agmaktadir.?'?

insanin tanidik olana ve segimini ondan yana kullanma egilimi
bulunmaktadir. Yatinmci insanlar yatirm kararlari  alirkengenellikle yola
bagvurmaktadirlar. Bu durum cesitlendirmeye uymamakta ve yatirnmcilarin
portfoylerinde daha c¢ok yerel yatinmlar bulundurmalarina sebep olmaktadir. Sialm
ve digerleri, ABD’deki yatirmcilarin, genis caph yatirm fonlar icerisinden
cogunlukla kendi eyaletlerinde bulunan hedge fonlara yatirdiklarini ispatlamiglardir.
Chan ve digerleri ise 26 Ulke icerisinde yerel yatirimcilarin yatirrm fonlarinin

bdlgesel dagiimlarini incelemis; gelismis piyasanin olmasi, asina olma, O&teki

211Engin Kiglksille ve Hayrettin Usul, Bilissel Onyargilar ve Yatirnmci Kararlarina Etkisi, Yalova
Sosyal Bilimler Dergisi, 2012, s. 24-35
212[hrghim Kuzkun, Yatirimcilarda Risk Alma Dezeyinin Belirlenmesi: Bir Alan Calismasi, Corum, 2013,
(Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).
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Ulkelerden uzak durma, baska bir dile sahip olma gibi sebeplerle yerel piyasalarda

daha yogun sekilde yatirim yaptiklarini saptamiglardir.?®

Yatirnrmcilar risk unsuru tasiyan iki segenekten birini secerken;az olsa da
bilgilerinin oldugu bir segenegi,hic bilmedikleri bir secenede tercih etmektedirler.
Hatta bazi zamanlar insanlarin kazanma olasiligi dusuk ve risk seviyesi ylksek
secenekleri tercih ettikleri gézlemlenmektedir. Asina olma oOnyargisi sebebiyle
algilanan risk, gergekteki riske gére daha distk goérllmektedir yatirimcilar bu

sebeple daha az gesitlendirme yapmaktadirlar.?4

insan asina olduklarini secme egilimindedir. Taraftarlarin yerel spor
kullplerini desteklemesi gibi, calisanlar da igletmelerinin hisse senetlerini
secmektedirler. CuUnkl yerel spor kullplerine ve cgalisilan igletmeye asinadirlar.
insanlar iki riskli tercihi secme durumunda kaldiklarinda, daha ¢ok bilgilerinin ve
asinaligin oldugu tarafi segcmektedirler. Kazanma olasiligiyla birbiriyle ayni olan iki
oyun icerisinde, kisi oyunlar arasinda daha tecribeli olduklari ve daha iyi bildikleri
oyunu secgmektedirler. insan, kendi esyasini satarken; o esyaya 6deyebilecegi
miktardan daha ¢ogunu talep etmektedir. Bu durum, donatim etkisi (endowment
effect) seklinde isimlendiriimektedir. Donatim etkisi bagi olan, kisilerin verilmis olani
degistirmektense onu korumaya gitmeleri seklinde tanimlanan statliiko ényargisi
(statusquobias) Samuelson ve Zeckhauser tarafindan éni sirilmistir. insanlar
alternatif = secgenekleri  degerlendirirken  statlkoyu koruma  dnyargisinda
bulunmaktadirlar. Baska bir ifadeyle bu dnyargi; mevcut durumu devam ettirme ve
rahata diiskiinliikten de kaynaklanabilmektedir. insanlar degisim karsisinda direng
gobstermektedirler. Cunkl statikonun degismesiyle yasanabilecek pismanliktan

cekinmektedirler. Boylece mevcut durumu koruma egilimi gostermektedirler.?®

3.7.1.6 Kendini Dogrulatma Egilimi
Dogrulayici ényargi, bir insanin fikirlerini destekleyen tecribelere inanip

vurgulamak; desteklemeyenleriyse dnemsemeyip kétilemek anlamina gelmektedir.
Bilimsel arastirmalar igerisinde bu egilimin etkileri ¢ok defa belgelenmis olsa
dayeterli derecede arastinimamigtir. Yatirimcilar kigisel fikirleri destekleyen bilgileri
arastirma egilimi gosterirken,desteklemeyen bilgilerden uzak durmaktadirlar. Bu

edilim yatirimcilarin bilgiye nereden ulasacaklarini ve nasil yorumlayacaklarini

213 GUmUs, Kog ve Agalarova, a.g.m., s. 71-94

214 Hayta, a.g.m., s. 329-352

215Yilmaz Bayar, Yatinmci Davraniglarinin Davranisgi Yaklagim Cergevesinde Degerlendiriimesi,
Girisimcilik ve Kalkinma Dergisi, 2011, s. 133-160
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etkilemektedir.Boylece dogrulayici kanita ¢okca deger verilmekte, dogrulayici
olmayan kanita isedeger veriimemektedir. Bilissel psikologlar, bireyin bilgi streci
icerisinde hatalarin ve bozulmalarin yayilmasi hususlarini ispat etmektedirler.
Bilissel alandaki bilimsel psikologlar da bu tip yanilgilari birgok disfonksiyonel
ornekleriyle géstermeye baslamiglardir. Biligsel terapilerinen son temel 6zelliginden
bir tanesi; uyumsuz davranislarin gogunun belli bir sebeple dislince ve algilama
hatalari ile bagintih oldugu fikridir. Bu hatali biligsel yéntemlerin dikkati ¢ceken bir
tarafi, dogrulayici 6nyargi seklinde adlandirilabilmektedir. Bu egilim; bireylerin kigisel
inanclarini destekledigi ya da dogruladigi tecrubeleri arastirmak, onlara katilmak ve
hatta guzellestirmek anlamina gelmektedir. Dogrulayici tecribeler rahatlatici ve
kolayca glvenme durumlari yaratmaktadirlar. Tersine dogrulayici olmayan
tecrubeler ise genellikle dnemsenmeyip, savunmaci bir  tutumla

uzaklastiriimaktadirlar.2®

3.7.1.7 Tutuculuk Egilimi
Barberis, Vishny ve Shleifer’e gore yatinmcilarin dnyargilarindan bir tanesi

de tutuculuk egilimidir.?!” Tutuculuk egilimi olan yatirimcilar, gelismeler karsisinda
tutumlarini oldukga yavas bicimde yenilemektedirler. Tutuculuk; yatirimcilarin kisa
vade icgerisinde dusuUk reaksiyon sergilemelerine, uzun vadedeyse temsillilik
onyargisiyla beraber geri donuglere sebebiyet vermektedir. Ayni zamanda Barberis,
Vishny ve Shleifer; tutuculugun yatirnmcilari bilgi karsisinda disik reaksiyon
vermeye nasil yonlendirdigini tartismiglardir. Edward’in deneyleriyle ortaya koyulan
tutuculuk Onyargisi, yatirnmcilarin eski bilgilerine nazaran yenilerini pek
onemsemediklerini ifade etmektedir. Yatirmcilar bdyle davrandiklarinda, bilgiye
bagl bicimde fiyatlar yavas hizla dizelmektedir. Fakat bilgi tam manasiyla fiyatlara
eklendigi zaman, hisse senedi getirileri (zerinde daha c¢ok tahmin
yuritilememektedir. Ornegin isletmeler belirli dénemler sonunda milkkemmel ya da
vasat kar-zararlarini acikladiklari zaman, piyasa bir sureligine de olsa bu bilgiye pek
onem vermemektedir. Bu sebeple fiyatlar bilgiyi tam manasiyla aktarmakta yavas

kalmakta, fakat orta vade igerisinde bu durum fiyatlara yansimaktadir.?*®

Yatirimcilar bu onyargl sebebiyle kisa vadede dugik reaksiyon vermekte,

uzun vadede de temsililik o6nyargisi ile beraber geri dénislere sebebiyet

216 Kugliksille ve Usul, a.g.m., s. 24-35
217 Barberis, Vishny ve Shleifer, a.g.m., s. 307-343
218 Kuiguksille ve Usul, a.g.m., s.24-35
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vermektedir. Yatirnrmcilar ge¢mis bilgilerini yenilediklerinde, yeni bilgileri ¢ok

onemsememektedirler.?t®
3.7.2 Bilgi ve iletigsim Kaynakh Egilimler

3.7.2.1 Temsil Etme Kisa Yolu
Bir érnek, evrenin dnemli bir karakteristik 6zelligini yansitiyorsa, onun evreni

temsil ettigi sdylenebilmektedir.Glunlik hayatimiza bu istatistiksel terminoloji
uygulandigi zaman, karakter ozellikleri seklindegoérilen degerlendirmeler basta
olasilik hesaplamalari igerisinde sistematik hatalara neden olabilmektedir. Bagka bir
ifadeyle insanlar karar alirken, istatistiksel verileri olsa dahi gériinis Uzerinde hangi

niteliklerin temsil edici durumda olduguna bakmayi segmektedirler.22°

Temsil etme egilimi, kiguk sayilar kanunu ile karar vermektir. Kli¢luk sayilar
kanunu; populasyon icerisindeki kiguk bir érnegin, populasyonun buyuk kismini
temsil etmesi anlamina gelmektedir. Bu egilimdeki kisiler, populasyonun ufak bir
orneklemine bakarak genellesmis kanilara varmaktadirlar. Temsil etme egilimi,
yatirimcilarin secim yaparken en son olusan ya da en fazla dikkat ¢eken hususlari
fazla dnemsemesi ve nufus dagilm &zelliklerini gérmezden gelmesi neticesinde
meydana gelmektedir. Mesela yatirimcilar, iyi 6zelliklere sahip isletmeile iyi yatirm
secimini  karistirabilmektedir. Yatirnmcilar;isletmenin  kaliteli Grlnleri, tecrubeli
yoneticileri ve beklenen buyumesinin yuksek olmasi gibi olumlu 6zellikleri,iyi yatirbm
olarak gérme yanlisina dismektedirler.isletmenin iyi dzellikleri sebebiyle iyi yatirm
karari gérmek kisa bir yol olmaktadir. Bir sirket gegmiskazanglarindan o6turl iyi
goralur fakat sirketlerden ¢ok azi gegmis zamandaki ylksek fiyat artiglarini devam
ettirebilmektedir.?

Temsiliyet egiliminin temelinde kuguk sayilar yasasi yatmaktadir. Buyuk
sayllar yasasi; buyidk érneklemlerin icinde bulundugu ana katlenin dzelliklerini iyi
bicimde yansitmasi anlamina gelmektedir. insanlar karar alirken; biyiik érneklemler
acisindan gecerliligi olan bu yasayi, kigcik Orneklemler acisindan dagecerli
gormektedirler. Kuguk orneklemler agisindan blylk sayilar yasasiningecerli
gorilmesine “kucik sayilar yasasi” denilmektedir. Mesela bir yatirimci kisi, yatirim
yapacagi fonun son yillarina ait olan getiri degerlerinin genel ortalamanin tzerinde

oldugunu godrerek, bu fonun yarin da ayni performansi sergileyecegine

219 Hayta, a.g.m., s. 329-352

220 Dogan Kokdemir, Belirsizlik Durumlarinda Karar Verme ve Problem Co6zme, Ankara, 2003,
(Yayimlanmamis Doktora Tezi).

221 Kuglik, a.g.m., s. 104-122
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inanmaktadir. Béylece klguk sayilar kanunu ile gegmis yila ait degerlerin, fonun
genel performansini temsil ettigi fikrine kapiimaktadir. Ancak yatirrmcinin baz aldigi

orneklem, boyle bir istatistiksel goriis sunabilmek agisindan yetersizdir.??2

Temsili yatirrmci modeli kapsaminda; yetersiz reaksiyonlar muhafazakarlik
olarak, asirt reaksiyon durumu ise temsil edilebilirlik yanlihgi olarak
tanimlanmaktadir. Bu modelde, yatirimcilarin yatinm kararlarinda degisken
biciminde olarak goérdikleri sirket getirileri, gercekte rassal yuriyls hipotezine uyum
gOsteren bir zaman cizgisi karakteri barindirmasina karsin, bahsi gecen iki algi
yanilmasinin bir neticesi olarak yatirrmcilar ayni dogrultuda sirekli strpriz yaratan
sirket karlarinin ilk evrelerde ortalama dizeye geri dénme egilimi gdsterecegine,
sonraki evrelerde ise trende girmis olduguna inanmaktadirlar. Yatirimcilarin bu
degisim algilamalari, Markow streci seklinde modellenmektedir. Bu model igerisinde
yetersiz reaksiyon, karlarda bir dogrultudadegisim oldugu zaman yatirimcilarin
bunun tekrar ortalamaya donecegine inanmalardir. Asiri reaksiyon kavramiysa; art
arda bir dogrultuda benzer surprizler olmasindan sonra, yatirmcilarin bir trendin

basladigina inanmalaridir.??®

3.7.2.2 Cergeveleme Yanilgisi
Yatirnmcilar belirsiz kosullarda karar alirken, konuyla alakal bilgiler edinme

ve onlari dogru yorumlama hususlarinda guglik cekmektedirler. Bu kosullarda
bireyler karar alirken, optimal istatistik modellerini uygulamaktansazihinsel kisa
yollar ya da bas parmak kurallarini uygulamaktadirlar. Zihinsel kisa yollar; akil
yuritmeye bagsvurmadan gecmis tecrubelerle karar almak anlamina gelmektedir. Bu
evrede insanlar ¢caba sarf etmeden, butin bilgileri ve secenekleri dikkate almadan
karar almaktadirlar. Boylece hizli karar verilebilirken, bunun beraberinde yanlis
secimler yapilmakta, hatali ve egilimlerin ve yargilamalarin olusmasina sebep
olmaktadir. Cevreleme etkisi de zihinsel egilimlerden biridir; insanlarinsegim
yaparken alternatiflerin risk faktériniin yani sira sunum sekillerinde de etkilenmeleri

anlamina gelebilmektedir.??*

Cerceveleme vyanilgisi; insanlarin olaylarin sunulus seklinden etkilenip,
degisik ifadelerine gore karar almalari egilimidir. Karar alinirken bu yanilginin
yarattigi en blylk etki, kayiptan uzak durmaktir. Kayiplardan olusan uzintd,

kazanglarin yarattigi mutluluktan daha fazla oldugundan; bir karar asamasinda

222 Sefil ve Gilingiroglu, a.g.m., s. 254
223 Barak, a.g.e., s. 137
224 Kuzkun, a.g.e.
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kayiplarla alakali dikkati geken bir gerceve, o segcenekten uzak durulmasina sebep

olmaktadir.??®

3.7.2.3 Zihinsel Siniflandirma Kisa Yolu
Thaler zihinsel siniflandirmanin 3 temel unsurundan bahsetmektedir.

Birincisi; neticelerin nasil algilanip yorumlandig§i, kararlarin nasil alinip
degerlendirildigini icermektedir. Burada zihinsel muhasebe sistemi, gerek tahmin
edilen (exante) gerekse gecmise donik (ex post) kar-maliyet analizi icin gereken
bilgileri sunmaktadir. ikinci unsur, belli islemlerinbelli hesaplara atanmasidir.
Masraflar; ev harcamalari, gida Grunleri ve benzeri siniflara ayriimakta ve genellikle

dolayl veya dogrudan sekilde blitgelere gére gruplandiriimaktadir.??6

Zihinsel siniflandirma  kavramina o6rnek olarak, bir insanin gezi
harcamalarindan bahsedilebilir. Yaz aylarinda gidecegi bir gezi i¢in bahar aylarinda
500 TL 6deyen biri, gitmesine yakin yasadigi bir engel sebebiyle geziye gidemedigi
zaman; gezi icin yeniden 500 TL 6demek istememektedir. Ne de olsa gezi icin
zihninde ayirdigr 500 TL masrafi ddemistir ve tekrar gezi icin ddeyecedi miktar
maliyetini arttiracaktir. Buna karsin geziye 6deme yapmadan evvel 500 TL
kaybettiginde, bu hesabi zihninde daha 6nce muhasebelestirmediginden dolayi, gezi

icin ddeme yapabilecektir.

insanlar yatinm adina yapacaklari secimlerde,zihinlerinde farkli hesaplarla
yatirnrm araclarini muhasebelestirerek, aradaki badi gérmekten kaginmaktadirlar.
Finansal eylemleryapilirken zihinsel hesaplar igerisinde kaynak dagitimmnin etkili

sekilde yapilamamasi sonucu, gliclii portfoy yonetimi olusturulamamaktadir.??’

Zihinsel muhasebe sebebiyle yatirimcilarin portféy yaratmakta ve riski
dusurmekte en gugli araclardan biri olan korelasyondan yararlanmalari
zorlagsmaktadir. DUsUk risk tasiyan bir yatinnm portféyl yaratmak maksadiyla birgok
yatirnm arasindaki korelasyona dikkat etmek son derece &nemlidir. Ancak
yatirimcilar,yatirimlari ayri ayri distinmekte, hepsine ayri zihinsel hesap yaratmakta
ve aralarindaki bagi gérememektedirler. Nofsinger (2001)'in bu hususla alakali

ampirik gorisli calismasinda; bireylerin kisa vadeli gereksinimleri adina borg

225 Hayta, a.g.m., s. 329-352
226 Kuglik, a.g.m., s. 104-122
227 Sefil ve Gilingiroglu, a.g.m., s. 254
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almaktan uzakdurduklarina, araba, ev ve benzeri uzun vadeli gereksinimleri icinse

kredilere basvurmay: segctiklerine deginilmektedir.?28

3.7.2.4 Referans Noktasi Alma Egilimi
Algr sapmasi, bir urin hakkindaki degerlendirimede sunulan farkh

referanslarin, Urinin kalitesi  Gzerindeki algiya etki etmesidir. Ornegin
arastirmacilarin saptadiklarina gore; bir restoranin mentsine yeni, tercih edilmesi
zor ve pahall bir yemek koyuldugunda; o yemekten sonra menlde yer alan pahall
yemek tercih edilmektedir. Baska bir drnek;bir kisinin kendisine benzeyen ama
¢ekiciligi daha dusik bir insanla ayni grup igerisinde bulunmasi, o kiginin gekiciligini

arttirmaktadir.22®

Beklenti teorinin temel 6gelerinden olup kisaca bahsedilen referans noktasi-
cipalama yahut cipa atma sureci zihinsel bir kural durumundadir. Referans noktasi,
bir durumu ya da degdisimi degerlendirmek maksadiyla igin dikkat edilen temel
konumdur. Muglak durumlarda kisininsegim yapabilmesi igin referans noktalarina
gereksinimi olmaktadir. Genellikle bireyler, baglangic degerine goéretahminde
bulunmakta ve son cevapla bu durumu duzeltmektedirler. Degerlendirme yapilirken,
zenginlik durumu yerine kazang-kaylp durumlarina bakilmaktadir. insanlar

degerlendirme esnasinda baz aldiklari nokta gogunlukla stattikodur.?%°

Referansa dayanan beklenen faydalarin, kayiptan uzak durma 6zelligini
gosterebiliyor olmasi oldukga dnemli bir husustur. Kochenberger ve Fishburn'lin
yaptigi ampirik goérGsli ¢alismalar; faydanin zenginlik seviyesine goére dediskenlik
goOsterdigini ifade etmektedir. Referans noktasinin asagisinda yer alan fayda
fonksiyonu egiminin, Uzerinde yer alan egime gore daha dik durumda oldugunu
saptamiglardir. Buna gore referans noktalaridegisik piyango durumlarinda degisik
veriler sunmaktadir. Benzer bigimde Kramer, Kahneman, Knetsch ve Thaler Taylor
De Dreu, Emans ve Van de Vliert ve Tversky ve Kahneman kayip-kazan¢ durumlari
arasindaki davranis bazli anomalilerden bahsetmektedirler. Kayiptan uzak durmaya;
ornek olarak Allais paradoksu verilebilmektedir. Allais paradoksunun sundugu farkli
sartlardaki  farkli  6demeler, referans noktalari sayesinde daha yi

modellenmektedir.?3!

228 Hayta, a.g.m., s. 329-352
2297dil Oran, Ozlem Yilmaz ve Goérkem Turgut Ozer, Tirkiye'de Algisal Sapmalar, Isletme Fakiiltesi
Dergisi, 2010, s. 297-307
230 Kuglik, a.g.m., s. 104-122
231 Sefil ve Gilingiroglu, a.g.m., s. 256-257
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Menkul kiymetlerin belli bir fiyat endeksini “referans noktasi” kabul edip,ona
odaklanmaya verilen isimdir. Yatirimci belli bir zaman evvel varlik alimi yaptiysa,
bunu sik bigcimde referans noktasi olarak almaya baglamaktadir.Yatirimci igin en
yuksek fiyat da referans noktasi olabilmektedir. Clarkson ve digerlerinin yaptigi
calismalarda; 52 hafta sdrelikfiyat ylkseligleri ve yatirmcilarin  standart
sapmalardaki artislarinin hedeflenen fiyat Onyargisinda %4,7 ve %14,7’lik

ylkseligler yarattigi ifade ediimektedir.?32

3.7.2.5 Kayiptan Kagma Egilimi
Bu egilim; klasik beklenti teorisindeki duygusal anomaliyi ifade etmektedir.

Bireylerin belli bir miktar parayr kaybettiklerinde duyduklari aci, ayni miktarda
kazandiklarindaki mutluluklarindan daha yuksektir. Beklenti Teorisini Tversky ve
Kahneman, kayiptan kagma egilimi ile sirmuslerdir. Von-Neumann Morgenstein’in
aktardigr fayda duzeyi, klasik fayda hesabidir. Bu hesaplamada riskten uzak
durmayla ilgilifikirler bulunurken, kayiptan kagmayla ilgili fikirler bulunmamaktadir.
Ayni zamanda Von-Neumann Morgenstein’in dile getirdigi fayda dizeyi, klasik oyun
teorisinde de bulunmaktadir. Butin oyunculara verilmis sayisal degerler fayda
dizeyi anlamina gelmektedir ve bitin oyuncular faydalarini bu sayisal degere goére
maksimize etmektedir. Yapilan somutlastirma ile oyuncularin riskten uzak durma

egilimleri Gizerinde gikarimlar yapilabilmektedir.?33

3.7.2.6 Mevcudiyet Kisa Yolu
insanlar birbirinden farkli érnek ve olaylarla karsilasirlar, bunlar insanlarin

Onyargilarina, genel anlik duygu durumlarina ve psikolojilerine gore
degerlendiriimekte ve hafizalarinda 6nemlilik siralamasina goére yer etmektedir. Bir
sorun yasayinca beyin, sorunla alakall bilgileri akilda kalma dercesine bakarak geri
cagirmakta ve sorunu ¢6zmeye calismaktadir. En carpici bilgiler, akla ilk gelen
bilgilerdir. Onlarin dogruluk seviyeleri sinanmamistir, yalnizca ¢ok c¢arpici olduklari

icin depolanmistir.?3

Kolay ulasilabilirlik, bir olasihgi veya frekansi saptamak icin o olayla alakalh
orneklerin akla gelme kolayliklarina bakmaktir. Bagka bir ifadeyle, daha rahat
hatirlanan seylerin olusma ihtimallerinin, daha zor hatirlananlara gére daha fazla

oldugu dusunulmektedir. Tversky ve Kahneman g¢alismalarinin birinde deneklere su

232 GUmUs, Kog ve Agalarova, a.g.m., ss. 71-94

233 Sinem Sefil ve Hakki Kutay Cilingiroglu, Davranigsal Finansin Temelleri: Karar Vermenin Biligsel ve
Duygusal Egilimleri, s. 257

234 Coban, a.g.e., ss. 11-12
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soruyu yéneltmislerdir: “Bir ingilizce dokiiman igerisinde hangisi daha siktir gérilir;
K ile baglayan sozciikler mi, Gglincl harfinde K olan soézclkler mi?"2%® 152 denegin
105 tanesi ilk harfi K olan s6zculklerin daha ¢ok oldugunu ifade etmislerdir.Fakat
aslinda tglncu harfi K olan sdzcikler iki katl oranda daha ¢ok bulunmaktadir. K ile
baglayan so6zclUkler akla daha kolay geldidinden dolayl, denekler hata

yapmiglardir.23®

Yaniltici kestirme yollar; bir olasili§i bellekteki hatirlanma veya bellekte yer
alma seviyesine goére yargilama yollardir. Insanlari gecmis basarilarini,
basarisizliklarina oranda daha kolay hatirlamaktadirlar Mevcudiyet hevristiki, bilgiyi

hafizadan segici sekilde almaktadir.?%”

3.7.2.7 Biligsel Catisma
Kisinin inanglari ya da davranis bigimiyle uyusmayan durumlar bilissel geliski

kavramiyla agiklanmaktadir. Duygusal faktérlerden kabul edilen biligsel geliski,
Shiller tarafindan “hatali inanglardan kaynaklanan bir tir pismanlik duygusu” olarak
tanimlanmaktadir. Beyin uyumsuz iki duruma engel olmak igin gelen bilgileri
filtrelemektedir. Biligsel geligski bu uyumsuzluk dizeltme asamasindan 6nce gelen
tutarsiz akil olarak nitelendirilir. Festinger'e gore, eger iki bilig birbirleriyle ilgili ise,
uyumlu ya da celiskili olmak zorundadir.?® Tutarli bilisler uyumlu, zir biligler ise
celigkili olmaktadir. Biligsel c¢eligki yasayan birey psikolojik olarak rahatsiz
hissetmekte, celisen inan¢ ve degerlerin dnemini azaltip, uyusanlarin degerini

artirarak bu celigkiyi azaltmaya ¢alismaktadir.?3®

insanlar, disiinceleri ve kararlarinin celiskili olmasi durumunda gérmezden
gelme, minimize etme ya da kabul etmeme alternatiflerinden birini segmekte ve bu
durum bilissel geliski olarak tanimlanmaktadir. inanilan dogrular haricinde baska bir
dogruyla karsilasildiginda karar, tercih edilen yolda kullaniimaktadir. Yatirimcilar da
bu modelden yatirim kararlarinda faydalanmaktadirlar. Piyasa arastirmalarina gore
otomobil alimi gibi esas satin alma kararlarindaki endise, tlketicilerin kendi

secimlerine olan inanglarini saglamlastirmaktadir.?4°

235Amos Tversky ve Daniel Kahneman. “Judgement Under Uncertainty: HeuristicsandBiases”. Science
New Series, Vol:185, Sayi: 4157, 1974

236 Kokdemir, a.g.e.

237 Hayta, a.g.m., s. 329-352

238http://www.terevaka.net/nau/ant568/research/chavez.pdf (Erisim tarihi: 18.08.2017)

239Mehmet Burak Kahyaoglu, Yatinm Kararina Etki Eden Cesitli Duygusal ve Psikolojik Faktorlere
Maruz Kalma Diizeyi Uzerinde Cinsiyetin Rolii:imkb Bireysel Hisse Senedi Yatinmcilari Uzerine Bir
Uygulama, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 2011, s. 29-51

240 Kuglik, a.g.m., s. 104-122

96


http://www.terevaka.net/nau/ant568/research/chavez.pdf

Bir olayin hafizadaki varlik durumuna goére vyargilandigi durum bilissel
celiskiyi ifade etmektedir. Bilisselgeliski, yaniltici ve kestirme davranis seklidir. Karar
almay! hizlandirici etkisi olsa da, kosullar degistirildiginde Onyargili kararlar
alinmasina neden olmaktadir. Ornegin yatinmcinin elindeki tasarrufu kullanabilmek
icin N sayida yatirrm alternatifiyle kargi karsiya kaldigi varsayildiginda, genellikle
1/N kurall iglemekte ve yatirimci elindeki tasarrufu tim secgenekler arasinda
dagitmaktadir. Benartzi ve Thaler yaptiklari ¢alismada 1/N kuralinin finans
pazarinda gegerli oldugunu tespit etmislerdir. 2* Ornegin araba kullanirken bir
kazaya sahit olan bir surtcl, kaza yapma olasiligi artmasa bile daha dikkatli araba
kullanacaktir. Belirli bir siire daha dikkatli stiris sekli devam edecek ancak bir sire
sonra tekrar surlicl eski surls sekline dénecektir. Bu davranig bigiminin nedeni,

insanlarin hatalarindan yeterli miktarda ders gikarmamalaridir.?4?
3.7.3 Duygusal Egilimler

3.7.3.1 Kendini Kontrol Edememe Egilimi
Kontrol yanilsamasli, insanlarin olasiiga bagh olaylarin sonucunu

etkileyebilecekmis gibi davranmalari olarak agiklanmaktadir. Gergekliginin olmadigi
durumlarda dahi sonuglari kontrol edebilecegine inanan insanlarin kendine guveni
olduk¢a artmaktadir. Tesadufi bagarilar kontrol edilemez ancak beceriye bagli olarak
gelisen basarilar kontrol edilebilmektedir. Fakat insanlar sans ve beceriyi ayirma
noktasinda siklikla yanilgiya kapilmaktadirlar. Kontrol yanilsamasi bu yanlis ayrima
bagll olarak ortaya gikmaktadir. Kontrol yanilsamasi Langer tarafindan yapilan
deneysel calismalarla ispatlanmigtir. Para havaya atildiginda her defasinda yazi
veya tura gelme olasiigi %50’dir. Bireylere onceki sonuglar konusunda bilgi
verildiginde; daha fazla tutarda para ile bahsi kabul etmeye gonullu iken, dnceki
bahsin sonuglar gizlendiginde bu isteklilik azalmaktadir. Bireyler bu sekilde hatali
sonuglara iligkin bilgi aldigi zaman sonuglari kontrol altina alabilecegine
inanmaktadirlar. Fakat dnceki sonuglar ne olursa olsun, her defasinda yazi veya

tura gelme olasiligi %50’dir ve bu olasilik degismemektedir.?+®

Kontrol yanilgisi fazla bilgi sahibi olundudu inancina veya asiri 6zguvenli
olmayla da iligkilendirilebilir. Kontrol yanilgisiyla verilen yatirm kararlarinin

rasyonellikten uzak olmasi sik karsilagilan bir durumdur. Yatinmci belirsiz satlar

241Shlomo Benartzi, “Excessive Extrapolation and the Allocation of 401 (K) Accounts to Company
Stock”, The Journal of Finance, Vol: LVI, Sayi: 5, 2001, s. 1747 — 1764

242 Kuzkun, a.g.e.

243 Kugliksille ve Usul, a.g.m., s. 24-35
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altinda kendine asiri glivenerek verdigi kararlar sonucunda bekledigi yerden farkl

bir noktaya varabilmektedir.2*

Kontrol yanilsamasini artiran etkenler sunlardir:24

Secme: Secme, aktif bicimde secimde bulunmanin hatali sekilde kontrole

alinacagi duslncesini ifade etmektedir.

e Sonuc dizimi: Onceden gergeklesen pozitif sonuglar, negatif sonuglara gére
daha fazla kontrol yanilsamasina neden olmaktadir. Ornegin is hayatinda

elde edilen erken basari kontrol yanilsamasi yaratabilmektedir.

e Asina olma: Bireylerin paylastiklar fikirler ve birbirleri ile olan iletisimleri

samimiyeti artiracagindan kontrol yanilsamasini da artirmaktadir.

e Bilgi: Sahip olunan bilgi arttikca kontrol yanilsamasi da artmaktadir. Bilgi
olarak tanimlananlar arasinda dogru olmayan, sdylenti ya da gecerliligini

yitirmis seyler de yer alabilmektedir.

e Aktif katiim: insanlar bir ise ne kadar dahil olurlarsa kontrol yanilsamasi da
yasamalari ihtimali de artmaktadir. Ornegin; para atma deneyinde insanlar,
para atma sayisi arttikga kazanma sanslarinin da daha fazla olacagina

inanmaktadir.

3.7.3.2 Belirsizlikten Kaginma Egilimi
Belirsizlikten kaginma kavrami ilk kez Daniel Ellsberg tarafindan 1961 yilinda

yayimlanan bir arastirma yazisinda kullaniimistir. Belirsizlikten kaginma, insanlarin
tercihlerini bilinen olasiliklar Gzerinden yapma egilimini ifade etmektedir. Bir bagka
ifadeyle, bilgi 6nemlidir. Elsberg gesitli gruplardan, her birinin icinde 100’er top
bulunan iki ayri kavanozdan kirmizi ya da siyah birer top ¢gekme olasiligi Uzerine
bahse girmelerini istemistir. Birinci kavanozda iki renkten de 50’ser top varken, ikinci
kavanozdaki dagilim bilinmemektedir. Farkh bir dagilim igin bir temel
bulunmamasina karsin, deneklerin buyuk ¢cogunlugu ikinci kavanozdan top cekerek

bahse girmeyi tercih etmistir.246

Keynes analizinde, belirsizligin varligi sebebiyle devletin ekonomik yasama

mudahalesi megru kabul edilmektedir. Ekonomide devletin sorumlulugu, eksik

244 Sefil ve Gilingiroglu, a.g.m., s. 254-255
245 Tomak, a.g.m., s. 73-95
246 Kuiglik, a.g.m., s. 104-122
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bilgilerin tamamlanmasi ve belirsizligin azaltiimasidir. Midahalenin baska bir iglevi,
isadamlarinin beklentilerini etkilemek ve yatirimlarini givenli bir bicimde devam
ettirmesini saglamaktir. Keynes'in izinden giden iktisatgilar tarafindan, tek baslarina
istikrari  sdrdurebileceklerini dusundukleri para ve maliye politikalar, Keynes
acisindan beklentilerin yonunu istenilen sekilde tayin etme kabiliyetine gore yararli
addedilmektedir.

Carpimsal belirsizlik-parametre belirsizligi Brainard tarafindan ortaya
konmustur. Belirsizligin yalnizca modelde bulunan toplamsal bozucu terimden
kaynaklanmadigi ifade edilmektedir. Model parametrelerinin degeri politikaci
agisindan bir kararsizlik nedeni ise politikanin etkisini de degistirmektedir. Bu durum
carpimsal belirsizlik olarak nitelendiriimektedir. Brainard, bir politika aracinin
ekonomi Uzerindeki etkisinin belirsiz oldugu durumda, belirsizligin olmadigi duruma
gore daha temkinli davranmanin optimal oldugunu gostermektedir. Politikacilar
intiyathh olmaya sevk eden sebep, parametre belirsizli§i olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Bunun nedeni s$dyle aciklanabilir; modelin parametrelerinin bilinmesi,
model ¢ercevesinde olusturulan optimal politikaya verilecek tepkileri belirlemektedir.
Ancak bu parametreler gergekte bilinmediginden ve varsayimda bulunulmasi
gerektiginden, belirsizligi dikkate almak daha yumusak tepkileri hakh

gostermektedir.24’

3.7.3.3 Pigsmanliktan Kaginma Egilimi
Tercih edilen secenegdin hatali olmasi, diger secenedinse daha pozitif bir

netice verdiginin goérdlmesi sonucunda ge¢ kalma duygusuyla hissedilen sey
pismanliktir. Hisse senedi piyasasindaysa bu durum kara gecilmis olan senetleri
aceleci davranip satman ve zarar edenleri tutmak biciminde olmaktadir. Nakit
gereksinimi bulunan yatirrmcilar portféylerindeki iki hissenin bir tanesini satmak
durumunda kaldiklarinda yukselen hisse senetlerini satip gururlanirken degeri

dusenlerde bekleyip pismanlik yasamamaya calismaktadirlar.2*®

insan dogasinda pismanlik hep var olmustur. Pismanlik duygusu bireylere
“farkli davranmisg olsan sonug¢ bodyle olmazdi” duygusu veren biligsel bir hissiyattir.

Ancak bireyler basarisizligi kabullenmeye veya zarar etmeye aliskin degildirler.24°

247 Tolga Aksoy ve Isil Sahin, Belirsizlik Altinda Karar Alma: Geleneksel ve Modern Yaklagimlar,
Turkiye Ekonomi Kurumu Tartisma Metinleri, 2015
248 Gunak, a.g.e., s. 20-39
249 Kuglik, a.g.m., s. 104-122
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Yatirrmcilar, vermis olduklari kararlarin neticeleriyle gurur duyabilmek adina
kazandirabilecek hisse senedini erkenden satip pisman olmamak adina
kaybedebileceklerini uzun sureli olarak ellerinde tutma egilimine girmektedirler.
Ornek vermek gerekirse yatirmcilarin nakit gereksinimi igin ya da portféylerine
almak istedikleri hisse senedinin finansmani i¢in ellerindeki hisse senetlerinden bir
tanesini satmak istedigini digiinmek gerekirse; boyle bir durum igerisinde alimindan
bu yana yuzde 20 bir kazanim saglamis A hissesi mi yoksa yuzde 20 kaybettiren B
hissesini mi almak gerektigi sorulabilmektedir. Yatirrmcilar A hissesini sattiklari
takdirde ylzde 20’lik bir kar yakalayarak mutluluk duyacaklardir. B hissesinin satisi
halindeyse yilizde 20 =zararla 0zileceklerdir. Bu ylUzden yatirrmcilar B hisse
senetlerini ellerinde daha cok tutarak ké&r yapma, fiyatin yukselmesi gibi umutlar
tasimaktadirlar. Yine yatirimcilarin bazilarinin fiyati dists gdsteren senedi satmanin
yerine ortalama maliyetin dusmesi agisindan alimi surdlrmeleri zarar edip pisman

olmamakla alakalidir.?%°
3.7.4 Sosyal Egilimler

3.7.4.1 Sirii Davranigi
Bu davranisin hisse senetleri veya piyasalarda yatirimcilarin ayni dogrultuda

islem yapmalari olarak tanimlanmasi mumkuinddr. Sayet yatirimcilar kararlarini
digerlerinin kararlari dogrultusuna alir ya da degistirirlerse bu, strlye katildiklari
manasina gelmektedir. Bilhassa mali krizlerin oldugu slreclerde yaratmis oldugu
etki sebebiyle tepki cekmektedir. Surl davraniglari irrasyonel ve rasyonel olarak
ikiye ayrilmaktadir. Kisi kendisinden oncekilerin davraniglarini gézlemlemekte ve
elde etmis oldugu bilgilere gére hareket etmektedir. Onun ardindan gelmekte
olanlarsa ondekini taklit edip bir sirt davranisi sergilemektedirler. Ayni karari verme
sorunuyla kargilasan kisiler bilgi ile benzeri neticelere varabilmekte, olusan
davranigsa bir yatirm selalesine donlUsebilmektedir. Selale, kisilerin bilgiye sahip
olduklarini varsaydiklari 6bur kisileri taklit etmekte, kendi bilgilerini reddettiklerinde

ortaya ¢ikmaktadir.??

Genel manada insanlar 0zel manadaysa yatirnmcilar toplu hareket etme
ediliminde bulunmaktadirlar. Yatinmcilarin bilhassa toplu hareketlere kendi
dusuncelerinden daha fazla 6nem verdikleri ve kararlarini bu etkiyle aldiklar

gorulmekte olup buna suru psikolojisi denmektedir. Yatirimcilarin rasyonel bir

250 Kuzkun, a.g.e.
251 Gunak, a.g.e., s. 20-39
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davranig gdstermedikleriyle alakali en muihim veriler suri psikolojisi hakkinda

kaleme alinmis makalelerde gorilebilmektedir.252

3.7.4.1.1 lrrasyonel Siirii Davranigi

irrasyonel siirii davranigini moda ve baskiyla agiklamak mimkindir. Diger
kisilerin yatirnm kararlari hakkina bilgi edinen kisi istemsizce kendisini bir konsensus
icerisinde bulmaktadir. Bu konsensis ise ne denli hizli karar verilip uygulanirsa surt
etkisinin de o denli etkin oldugunu sdylemek mumkindir. Kurumsal yatirimcilarin
ellerinden bireylerden daha ¢ok senet bulunmasi ve talep ve arzlarda daha ¢ok

dalgalanma yaratma glgleri de siiri etkisini arttirmaktadir.2>3

Kisiler, gruplardan farkh bigimde karar alip basarili olmaktansa grup ile ayni
dogrultuda davranip basarisizligi kabul etmektedirler. Kisilerin grubun kararlarina
uyum saglama egiliminde bulunmalarinin sebebi grupla arasinda fikir ayriligi
yasadiklarinda endiseye dusmeleri ve grubun kararina uymalaridir. Baska bir
degisle kisinin Ustinde toplumsal bir baski meydana gelmekte ve bu, kisinin yatirnm

kararina etki etmektedir. Duygu ile verilen kararlarda da getiri diisebilmektedir.?>

3.7.4.1.2 Rasyonel Siirii Davranisgi

Finansal piyasalarda rasyonel siri davranisina neden olan bilgiye dayali
selaleler (informationalcascades), sayginligi koruma kaygisi (concernforreputation)
ve Ucrete dayali goreli performans degerlendirmeli sirl davranigi olmak Uzere U¢

olgu vardir.

e Ucrete Dayal Siirii Davranigi:Fonlari yénetmekte olanlarin performans
degerlendirmelerinin bagdil bi¢cimde yapilmasi yani diger yoneticilerle
kiyaslanmasi onlari taklit ve takibe yodneltmektedir. Kendi 6znel bilgilerini
reddedip 6bur fon yoéneticilerini takip edenler pazarda varliklarinda yanhs

fiyatlanmaya ve slirli davranisina sebep olmaktadirlar.?%®

e Sayginhiga Dayali Siirii Davranigi: Yatirim yoneticilerinin, kariyerleri ve
sayginliklarina dair endiselerinin  sebebi blylk oranda yoneticilerin
yetenekleriyle alakal belirsizliktir. Bu belirsizlik yonetici kisilerin birbirini taklit

etmesine neden olmaktadir. Bu gekliyle surl davraniginin rasyonel olmadigi

252 GUmUs, Kog ve Agalarova, a.g.m., s. 71-94
253 Gunak, a.g.e., s. 20-39

254 Hayta, a.g.m., ss. 329-352

255 Coban, a.g.e, s. 11-12.
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distinilse de is yasamindaki itibarlarini koruma amacindaki yodneticiler

bakimindan son derece rasyonel goriilmektedir.25¢

o Bilgiye Dayali Suru Davranisi:Bilgisel selale ve bilgiye dayanan surl
davranisi modellerinin ikisinde de Kkisiler fikirlerini kendinden 6ncekilerin
kararlarindan yola c¢ikarak olusturmaktadirlar. Menkul kiymetlerle alakal
verilen kararlar karar vericilerin 6zel bilgilerini yansitmaktadirlar. Benzeri
kararlarin alinmasi sorunuyla karsi karsiya kalan kisiler analiz ve bilgilere
harcama yapmaktansa gec¢misteki davraniglari izlemektedirler. Kisilerin
aralarinda bu sekilde bir kullanim ve transfer neticesinde slrl davranisi

meydana gelmektedir.?’
3.8 MENTAL MUHASEBE VE YATIRIM KARARI ALMA

Mental muhasebenin diger bir ifadesi de zihinsel muhasebedir ve insanlarin
kendi zihinlerinde, isletmelerde tutulan muhasebe kayitlarina benzer bigimde
tuttuklari  muhasebe hesaplari olarak agiklanmaktadir. Yapilan islemlerin
kaydedilmesi, denetlenmesi ve sonuglarinin analiz edilerek raporlanmasi muhasebe

sistemini olugturmaktadir.2%®

Modern Portfdy Kuramr’'nin temelini olusturan ¢ parametre; beklenen getiri,
her bir yatinmin getirileri arasindaki korelasyonve risk degiskenleridir. Zihinsel

muhasebe bu parametrelerin algilanmasinda hata yaratabilmektedir.?°

Cesitli yatirimlarin korelasyonu, portféyiln riskini azaltmak igin basvurulacak
onemli bir gbsterge olarak kabul edilmektedir. Yatirinmcilar, satin almaya karar
verdikleri her bir hisse senedi ile ilgili riski ve beklenen getirisini birbirinden bagimsiz
olarak ele aldiginda ve her biri i¢in ayri birer mental hesap agmalari durumunda, bu
hesaplar arasindaki  korelasyonu  degerlendirme  noktasinda  basarisiz
olabilmektedirler. Bu durum genel risk ve beklenen getirinin analizinde hatall
sonuclara varilmasina sebep olmaktadir. Bazi durumlarda tek basina risk arz eden
bir hisse senedi, portféyiin genel riskini azaltma yoninde olumlu etkiye sahip
olabilmektedir. Zihinsel muhasebe gogu zaman yatirimcilarin bu 6zelligi kavramasini

zorlagtirarak portfdy yatirmlarinin  en 6nemli ilkesi olan “gesitlendirme”nin

256 Hayta, a.g.m., s. 329-352

257 Coban, a.g.e.

258 Kandr, a.g.e., s. 17

259John R. Nofsinger, Investment Madness: How Psychology Affects Your Investing and What To
Do About It? Financial Times Prentice Hall Books, 2001, s. 84
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kapsaminin daraltiimasina neden olmaktadir. Bu eksiklik, yatirimcilar icin ylksek

riskler ve dusuk getiriler ile ylizlesmek anlamina gelmektedir.

Zihinde yapilan farkl iglemler, birbirinden bagimsiz ve farkl hesaplarla
degerlendirildiginde zamanlama acisindan da hatali tercihlere neden

olabilmektedir.?5°

Ayni gun igindeki sonuglarin birlestiriimesi ve farkli ginlerde gergeklesen
sonuglarin ayrilmasi daha kolay bicimde yapilan iglemlerdir. Yatirnmcilar kazandiran
hisse senetlerini farkli glinde satmay tercih ederken kaybettiren hisse senetlerini

ayni giinde satma egilimi gostermektedirler.?61

Benzer bir sekilde yatirmcilar kazanma potansiyeli tasiyan varliklariyla
kaybetme potansiyeli tasiyanlari birbirinden ayri tutma konusunda hassas
davranmaktadirlar.22Mental hesaplari kazanan ve kaybeden hisselere gére agmak,
kaybeden hisse senetlerinin uzun sure elde tutulmasina ve kazananlarin da daha
kisa slrede elden cikarilmasina neden olmaktadir. Yatirimcilarin tarafindan
kazanmaktayken satilan hisseler, mental hesaplarin karla kapatiimasini sagladigi
icin tatmin duygusu yasatmakta ve bu ylzden kazanan hisseler uzun sure elde
tutulmamaktadir. Kaybeden hisse senedinin mental hesabi da ayni acidan, zararla
kapatilacagindan yaratacagi pismanlik duygusundan kaginmanin bir yontemi olarak
hisse senetlerini uzun silre ellerinde tutmaktadirlar. Bu hesaplamalar riskin

artmasina ve getirinin dismesine neden olmaktadir.

Mental muhasebe portfoylerin cesitlendirlememesine, kazanan hisse
senetlerinin kisa surede elden c¢ikarimasina ve aksine kaybedenlerin elde
tutulmasina, risklerin yanhs algillanmasina neden olarak getirileri azaltan bir

yontemdir.

26050nya Seongyeon Lim, “Do Investors Integrate Losses and Segregate Gains? Mental Accounting
and Investor Trading Decisions”, EFA 2003 Annual Conference Paper, No 87, 2004, s. 1
261 Seongyeon Lim, a.g.m., s. 3
262 Dan Nevins, “Goals Based Investing: Integrating Traditional Behavoral Finance”, SEl Investments,
Ekim 2003, s. 9
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DORDUNCU BOLUM

SERMAYE PiYASALARINDA YATIRIM YAPAN BIREYSEL YATIRIMCILAR
UZERINE ALAN ARASTIRMASI

Bu bdlimde, arastirmanin amaci, yontemi, evren ve 6érneklemi, hipotezleri,
kullanilan dlgme aracglart  ve verilerini istatistiksel ¢6zimleme teknikleri

aciklanacaktir.
4.1 YONTEM

Arastirma kapsaminda yatirimcilari finansal yatirrm kararina yonlendiren ve
kararlarini sekillendiren edilimleri Olcen bir temel Olcek ile takip ve risk alma
egilimlerini 6lgen bir de kisa dlgek hazirlanmistir. Olgeklerin tasariminda kullanilan
sorular daha 6nce yapilmis c¢alismalarda yayinlanan onermeler ve arastirmaci
tarafindan olusturulan maddeler arasindan secilmigtir. Secilen maddeler ile ilgili
olarak finans alaninda konu Uzerine c¢alismalar yapmakta olan uzmanlarin
denetiminde gecirilerek son haline getirilmistir. Calismanin 6n islemleri kapsaminda
114 Kisilik bir érneklem kimesi Uzerinden dlgeklerin 6nce agiklayici faktor analizi
sonuglari degerlendirilmis, sonrasinda ise dogrulayici faktor analizi ile genel uyumu
test edilmistir. Daha sonra ¢ikarimsal analizler kapsaminda gruplar arasi farkliliklar

ve iligkisel analiz ydontemleri uygulanarak elde edilen bulgular incelenmistir.
4.2 ARASTIRMANIN EVRENI VE ORNEKLEMI

Bu arastirmanin evrenini 2016-2017 déneminde Istanbul ilinde ikamet
etmekte olan hazine bonosu, devlet tahvili, doviz, mevduat, hisse senedi, yatirim
fonu (a-b tipi), vadeli islem sdzlesmeleri, altin, repo olmak uUzere vyatirm
araclarindan en az birini kullanmakta olan 20 yas Uzeri bireyler olusturmaktadir.
Arastirmanin érneklemini 2016-2017 déneminde istanbul ilinde ikamet etmekte olan
hazine bonosu, devlet tahvili, déviz, mevduat, hisse senedi, yatinm fonu (a-b tipi),
vadeli igslem sdzlesmeleri, altin, repo olmak Uzere yatirim araglarindan en az birini

kullanmakta olan 20 yas Uzeri 114 birey olusturmaktadir.

Bu arastirma uygulamasinin yapilmasi i¢in Orneklem secme yoluna
gidilmigtir. Arastirma &rneklemini belirlerken arastirma konusunun yapisina da

uygun olarak yeterli veriye ulagabilmek igin amaca yonelik basit rasgele ornekleme
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yolu secilmistir. Basit tesadfi érneklemede evreni olusturan her elemanin érnege
girme sansi esittir. Dolayisiyla hesaplamalarda da her elemana verilecek agirlik
aynidir.?8® Arastirmacilara bir kolaylik olmasi bakimindan a= 0.05 igin + 0.03, £0.05
ve + 0.10 drnekleme hatalar igin farkh evren buyukltklerinden c¢ekilmesi gereken
orneklem buyuklukleri hesaplanarak Yazicioglu ve Erdogan tarafindan hazirlanan
orneklem buyuklugu tablosunda belirtiimistir. Tuik tarafindan yayinlanan verilere
go6re 2016 yili sonunda 20 yas Uzeri 10 388 997 kisinin yasadigi bilinmektedir.Buna
gobre p=0.5 ve g=0.5 olasiliklarinda a=0.05 given araliginda +0.10 érnekleme hatasi

ile 96 kisilik bir drneklem ile galigilmasi gerekmektedir.254

Arastirmanin veri toplama asamasi i¢cin amaca yonelik segkisiz 6érnekleme
teknigi yoluyla 96 kisilik bir orneklem hedef alinmigtir. Bu amacgla 160 kisiye
ulagiimigtir. Ulasilan kisiler arasinda 127 kiginin sermaye piyasalarinda yatirim
yaptigi belirlenmistir. Buradan hareketle 127 kisi Gzerinden analizler yapilmistir. Ug
degerlerin analiz disinda birakilmasi sonucunda o6rneklem 114 Kkisi olarak

belirlenmisgtir.
4.3 ARASTIRMANIN SINIRLILIKLARI

Bu arastirma 2016-2017 ddneminde istanbul ilinde ikamet etmekte olan
hazine bonosu, devlet tahvili, déviz, mevduat, hisse senedi, yatinm fonu (a-b tipi),
vadeli islem sozlesmeleri, altin, repo olmak Uzere yatirrm araglarindan en az birini

kullanmakta olan 20 yas tzeri 114 kadin ve erkek bireyler ile sinirlidir.

Arastirma kapsaminda yer alan anket / 6lcekler ve oOlctikleri nitelikler ile

sinirhdir.

Aragtirmada yatinmcilara dair bilgiler, arastirmaci tarafindan hazirlanan

“Kigisel Bilgi Form’nda yer alan sorularla sinirlidir.

Kisilerin yatinm yaparken goésterdigi davranislara iligkin veriler Bireysel
Yatirimcilari Finansal Yatim Kararina Yonlendiren Davranigsal Egilimler Olgegi'nin

kapsadigi niteliklerle sinirhdir.

263 Rauf Arikan, Arastirma Teknikleri ve Rapor Hazirlama, Ankara: Asil Yayin, 2004, s.141
264yahci Yazicioglu ve Samiye Erdogan, SPSS Uygulamali Bilimsel Arastirma Ydntemleri, Ankara:
Detay Yayincilik, 2004, s. 49-50
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4.4 ARASTIRMANIN SORULARI

1. Yatirmcilarin davranissal egilimleri demografik faktérlere gore anlaml

dizeyde farklilik géstermekte midir?

2. Yatirnmcilarin bilgi ve iletisim kaynakh egilimleri demografik faktorlere gore

anlamli dizeyde farkhhk gostermekte midir?

3. Yatirmcilarin duygusal egilimleri demografik faktoérlere gdére anlamli

duzeyde farkhlik géstermekte midir?

4. Yatirimcilarin sosyal egilimleri demografik faktérlere gére anlamli diizeyde

farkhhk géstermekte midir?

5. Yatirmcilarin yatirm takibi ve ilgi dizeyleri demografik faktorlere goére

anlaml diizeyde farkllik gostermekte midir?

6. Yatinmcilarin risk alabilme egilimleri demografik faktorlere gére anlamh

diuzeyde farklilik géstermekte midir?

7. Yatinmcilarin davranigsal, bilgi ve iletisim kaynakli, duygusal ve sosyal

egdilimleri yatirim takibi ve ilgi duzeylerini anlamli dizeyde etkilemekte midir?

8. Yatinmcilarin davranigsal, bilgi ve iletisim kaynakli, duygusal ve sosyal

egilimleri risk alabilme dizeylerini anlamli dizeyde etkilemekte midir?
4.5 VERI TOPLAMA YONTEMI

Arastirmanin verileri arastirma grubuna giren, veri toplama araglarini almayi,
doldurmayi yatirimci bireylerden toplanmigtir. Veri toplama asamasinda Kisisel Bilgi
Formu, Bireysel Yatirimcilari Finansal Yatirim Kararina Yonlendiren Davranissal
Egilimler Olgegi yatinmcilara mail ve posta yolu ile da@itilmistir. Veri toplama
asamasi belirlenen Odlceklerin Google Forms eklentisine entegre edilerek anket
linkinin paylasilmasi veya yuz yuze iletilerek teslim alan 6gretmenlerin doldurmasi
birkag giin iginde geri teslim etmesi yoluyla gergeklestirilmistir. Olceklerin
doldurulmasi 10 dakika surmekte olup, verilerin toplanmasinin 1 ayda

tamamlanmistir.
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4.6 VERIi TOPLAMA ARAGLARI

Arastirmada kullanilan anketin ilk béliminde yatirmcilara yonelik kisisel

bilgilerin alindi§i 13 soruluk Kisisel Bilgiler Formu yer almaktadir.

Arastirmanin ikinci béliminde ise c¢esitli 6nermelerden olusan ve Bireysel
Yatirnmcilari Finansal Yatirim Kararina Yonlendiren Davranigsal Edilimler, Bilgi ve
iletisim Kaynakli Egilimler, Duygusal Egilimler, Sosyal Egilimler, Yatirim Takibi ve
ligi ve Risk Alabilme Egilimi boyutlari araciligiyla yatirm yapan kisilerin davranissal
egilimlerini belirlemek (zere olusturulan Bireysel Yatirimcilari Finansal Yatirim
Kararina Yénlendiren Davranigsal Egilimler Olgegi bulunmaktadir. Bu arastirmada
ayrica Kisilerin yatirim takibi ve ilgisi ile risk alabilme duzeyini 6l¢gen Yatirim Takibi ve

Risk Alabilme Egilimini 6lcen iki boyutlu bir kisa form tasarlanmistir.

Yatirrmer Davraniglari Olgegi olusturulurken A58, A59, A60, A61 Maddeleri
Kuzkun(2013) tarafindan??®; A3, A15, A25, A34, Alpdindar (2016) tarafindan?®®; A1,
A2, A5, A6, A28, A29, A36, A37, A38, A39, A40, A43, Ad44, A46 maddeleri Ates
(2007) tarafindan®’ gergeklestirilen yayinlamis galismalarda gegen 6nermelerden
ve arastirmaci tarafindan davranigsal finansin temellerine yoénelik literatir

incelenerek olusturulan énermelerden faydalaniimistir.

Asagidaki tabloda belirlenen d&lgek, alt boyutlari ve madde dagihimlar

verilmigtir.

Tablo 1: Bireysel Yatinmcilar Finansal Yatirnm Kararina Yonlendiren

Davranigsal Egilimler Olgegi igin Soru Havuzu

Davranigsal Egilimler

L1 |Al |Yatinm kararlarimda kendime olan gtivenim ¢ok yuksektir

L1 |A2 |Benim yatirim tercihlerim her zaman piyasaya gore daha fazla kazang¢ saglar

L1 | A3 |Olusabilecek kayiplarimi éncesinde 6ngoérurim ve gerekli dnlemleri alirrm

L1 |A4 |Yatinm yaptiktan sonra kendime ve yatirrmima glvenim ¢ok yuksektir

Oniimiizdeki 12 ayda yatirimlarim piyasa ortalamasindan daha yiiksek getiri

L2 |A5 <
saglayacak

265 [prahim Kuzkun, Yatirimcilarda Risk Alma Duzeynin Belirlenmesi: Bir Alan Calismasi, Hitit
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, isletme Anabilim Dali, Gorum, 2013, s. 117. (Yayimlanmig
Yiksek Lisans Tezi).

266 Hasan Serdar Alpdindar, Bireylerin Sigorta Egilimlerini Yonlendiren Faktorlerin
Davranigsal Finan Yaklasimi ile incelenmesi, istanbul Ticaret Universitesi, Finans Enstitiisii, Finans
Anabilimdali, istanbul, 2016, s. 63-90. (Yayimlanmis Yiiksek Lisans Tezi).

267 Alper Ates, Finansal Yatirimlarin Davranissal Finans Agisindan Degerlendiriimesi Uzerine
Bir Aragtirma, Selcuk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi, isletme Anabilim Dal, Konya, 2007, s.
114-151. (Yayimlanmig Yiiksek Lisans Tezi).
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L2 |A6 |Onimizdeki 12 ayda Tirkiye'nin ekonomik durumu daha iyi olacak
L3 | A7 |Kayip yasadigim yatirimlarimda, kétl sansin buna sebep olmustur
L3 |A8 |Kayip yasadigim yatirnmlarimda, kéti hava kosullari buna sebep olmustur
13 | A9 Kayip yasadigim yatirrmlarimda, yatirrmimla dogrudan iligkisi olmayan dis
etkenlerin (K6tl sans, Hava kosullari vb) qumsuz_tutumIarl buna sebep olmustur
Bazen piyasada izledigim bazi Griinlerin (Hisse, VIOP vb) fiyatinin nereye
L4 | Al0 | gidecegini bildigim halde yatinm yapmiyorum Fiyat disindigum yere gittiginde
"bunu biliyordum" diyorum
L5 | A11 Kazanma ihtimalim daha disuk olsa bile, hakkinda azda olsa bilgim olan hisseyi,
hakkinda hicbir sey bilmedigim hisseye tercih ederim
L5 |A12 Hisse senedine yatinm yaparken kamuoyunda iyi bilinen firmalarin hisse
senedine éncelik veririm
L5 | Al3 |Yatirim yaparken, bildigim ve bélgemdeki firmalari tercih ederim
L6 |A14 Cevremde kendi finansal yatirim tercihlerime benzer tercihlerin bulunmasi benim
icin dnemlidir
L7 | Al5 | Daha énceden vermis oldugum yatirim kararimi kolay kolay degdistirmem
Bir yatirnm yaparken daha 6nce dikkate aldigim araci kurulusun tavsiyelerini, yeni
L7 |Al6 | ve baskalan tarafindan siklikla dikkate alinmaya baglamis bir araci kurulusa
tercih ederim
Bir yatirim yaparken uzun siredir dikkate almakta oldugum algoritmik sistemi
L7 |A17 ) i ) ; .
yeni ve karl oldugu dasinilen sistemlere tercih ederim
Bilgi ve iletisim Kaynakl Egilimler
Bir fona yatinm yapmam icin gecmis iki senelik performansina bakmam yeterli
L8 |A18 o 7
olacaktir. Eger sonug pozitifse yatirrm yaparim
L8 |Al9 | Hisse senetleri piyasasi Ocak ayinda daha iyi getiri saglar
L8 |A20 | Borsa performansi iyi olan sirket iyi bir sirkettir
Yatinm yapmadan dnce arastirma yapar, yapilan analizleri incelerim Eger bu
L9 |A21 . : . . .
analizlerde 'Firsat' ifadesine denk gelirsem derhal yatirim yaparim
Daha 6nce satin alinan ve fiyati dismis bir hisse senedini, nasil olsa eski
L10 |A22 | N e " L ;
fiyatina dénecegdi igin hemen satmam ve tekrar yikselmesini beklerim
Hisse senetlerine yatinm yaptigim firmanin daha fazla hisse senedi ihrag ederse,
L10 | A23
tekrar yatirrm yaparim
Bir hisseye daha 6nceden alim yaptigim ve kar ettigim seviyeye tekrar geldi Yine
L11 | A24 . N S
ayni seviyelerden alim yaparsam kar edebilirim
L12 | A25 Ani ve beklenmedik olaylar neticesinde meydana gelebilecek kayiplarimi
minimize etmek i¢in pozisyonumu kapatirim
Hisse senetlerine yatirim yaptigim firmanin finansal durumuyla ilgili olumsuz
L12 | A26 N MR
haberler ortaya ciktiginda, yatirim kararimi degistiririm
L12 | A7 Yaptigim yatirimin zarar etme ihtimali ile kargilastigimda ters pozisyon alirim
(korunma pozisyonuna gecgerim)
Portféyimde ge¢cmiste bana ¢ok kazandirmis fakat simdi zarar ettiren bir arag
L13 | A28
gelecekte tekrar kazandiracaktir
Bir yatirim araci belli sire kar/zarar ederse bir sire sonra bu kari/zarari tekrar
L13 | A29 eder
Yatinrmimin gegcmis performansi, gelecekte olusacak getiriyi tahmin etmede
L13 | A30 s
kullanilabilir
L14 | A31 Yatinm yapma kararimda 6zellikle yakin gegmiste meydana gelen olaylar (Ter6r
olayl, kaza, dogal afet, hastalik, yangin, issizlik vb) daha fazla etkili olur
L14 | A32 Yatinm yapma kararimda yakin zamanda olacak bir genel se¢im dénemi etkili
olur
Yatinm yapma kararimda bagka bir tlkede yasanan siyasi ve politik bir degisim
L14 1 A33 | exkili olur
L15 | A34 Yatirim karari verecegim zaman daha ¢ok yatirim bana getirecegi maliyetten ¢ok

saglayacag pozitif katkilara odaklanmayi tercih ederim
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Yatirim karari verecegim zaman daha ¢ok yatirim bana getirecegi riskin

L15 | A35 blyUkliglinden ¢ok saglayacagi karin buyUkligine odaklanmayi tercih ederim

Duygusal Egilimler

L16 | A36 | Yabanci yatirim araglari ¢ok karli olsa bile yerli yatirirm araglarini tercih ederim

L16 | A37 | Kuguk bankalar yuksek faiz verse bile tasarruflarimi buylik bankalara yatiririm

Yatirim aracimdan zarar ediyorsam zararimi karsilayana kadar bekleyip daha

L17 | A38 .

sonra satarim veya dustikce alirm

Yatirim aracimin degeri maliyet fiyatina gore yukseldiginde aracimi hemen
L17]A39 satarim

Nakit ihtiyacimda ayni maliyete sahip %15 kaybettiren A yatirimi yerine %15
L17 | A40

kazandiran B yatirimini satarim
L17 | Aa1 Yatinmim sonucu eger kayip ortaya ¢ikarsa daha sonraki yatirrmlarima bu

durumdan dolayi daha dikkatli davranirim

Sosyal Egilimler

Genellikle gevremdeki arkadas grubumuzla birlikte ayni yatirim araglarina yatirbm
L18 | A42 | yapariz, gruptan ayri hareket ederek ve zarar ederek kimsenin tepkisini gekmek
istemem

L18 | A43 | Dini inanglarin yatirnm kararlari Gzerinde énemli élglide etkisi vardir

Yakin ¢gevremin yatirnm kararlarini dikkatle izlerim ve benzer sekillerde yatirim

L18 | A44 .
pozisyonu alirim

Cogunlugun kararlarini dikkatle izlerim ve benzer sekillerde yatirim pozisyonu

L18 | A45
alinm

Yatirimcilarin gogunlugunu tercih ettigi yatirnm araci her zaman en ylksek getiriyi

L18 | A46 N
saglar

L19 | A47 | Bir hisse senedine yatirnm yaparken, gegmis fiyat hareketlerini dikkate alirim

Bir hisse senedine yatirim yaparken, araci kurumlarin internet sitelerinden

L19 | A48 yayinlanan yatinm tavsiyelerini dikkate alirim

L19 | A49 | Hisse senedinin acilig fiyati ve guncel piyasa faaliyetleri kararimda etkilidir

L19 | A50 | Bir yatirnm yaparken, yatirirm yapacagim Grindn mali tablolarini dikkate alirrm

L19 | A51 | Bir yatinm yaparken, yatirim piyasasi ile ilgili sektérel gelismeleri dikkate alirm

Yatinm Takibi ve ilgi

A52 | Bir yatinnm yaparken, gecmis fiyat hareketlerini siklikla incelerim

Bir yatirnm yaparken, bir cok araci kurumun yorum, tavsiye ve analizlerini siklikla

AS3 takip ederim

A54 | Bir yatirim yaparken, yatirim yapacagim trtinin mali tablolarini siklikla incelerim

Bir yatirim yaptiktan sonra yatirrmimi etkileyebilecek glincel gelismeleri ve firma

AB5 | . o :
ile ilgili haberleri takip ederim
AB6 Bir yatirnm yaparken, yatirirm piyasasi ile ilgili sektorel gelismeleri siklikla takip
ederim
Risk Alabilme Egilimi
A57 Bir karar verme durumunda "%100 ihtimalle 3000 TL kazang" segcenegini "%80
Ihtimalle 4000 TL kazang" secenegine tercih ederim
En 6nemli yatirirm hedeflerimden biri sermayeme enflasyon oranindan daha fazla
A58 e
kazandiracak uzun vadeli getiri elde etmek
AB9 Bana gelecek yillarda sermaye ve/veya faiz kazanglarimin vergisini erteleyecek

bir firsat saglayabilecek yatirimlari tercih ederdim

A60 | Uzun vadede daha yuksek getiri i¢in, kisa vadede zarar riskine girebilirim

Yatirim portféyumin disik diizeyde likit olmasini finansal olarak kabul

A6l edebilecek durumdayim

L1: Kendine Agiri Glivenme Egilimi, L2: Agiri lyimser Davranma Egilimi, L3: Hatalari Yanlig

Degerlendirme Egilimi, L4: Sonradan Anlama Onyargisi, L5: Asina Olani Tercih Etme, L6:
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Kendini Dogrulatma Egilimi, L7: Tutuculuk Egilimi, L8: Temsil Etme Kisayolu, L9:
Cerceveleme Yanilgisi, L10: Zihinsel Siniflandirma Kisayolu, L11: Referans Noktasi Alma
Egilimi, L12: Kayiptan Kagma Egilimi, L13: Mevcudiyet Kisayolu, L14: Yakin Zamanda Olma
Etkisi, L15: Bilissel Catisma, L16: Belirsizlikten Kaginma Egilimi, L17: Pismanliktan Kaginma
Egilimi, L18: irrasyonel Siir(i Davranisi, L19: Rasyonel Siir(i Davranisi,

Tabloda goruldugu Uzere Bireysel Yatirimcilari Finansal Yatinm Kararina
Yénlendiren Davranigsal Egilimler Olgegi davranigsal finans temellerine dayal dort
alt dlcekten olusmak Uzere tasalanmigtir. Bu dlgekler sirasi ile Davranigsal Egilimler
Olgegi, Bilgi ve iletisim Kaynakl Egilimler Olgegi, Duygusal Egilimler Olgegi ve
Sosyal Egilimler Olgegidir. Yatirim Takibi ve Risk Alabilme Egilimi Kisa Formu ise iki
alt boyuttan olugmaktadir. Bu alt boyutlar Yatinm Takibi ve ilgi ile Riske Girme

Egilimi olmak Uzere tasarlanmistir.

4.7 VERi TOPLAMA ARAGLARININ GELISTIRILMESI

Bu bolimde onceden belirlenmis ve kategorilendirilmis soru havuzundaki
maddelerin aciklayici faktér analizi kag faktore ayrildigi ve aciklayiciligi
incelenmistir. Daha sonra faktor analizi sonucunda belirlenen maddelerin guvenilirlik
analizi sonuglar incelenmistir. Son asamada dogrulayici faktér analizi ile agiklayici
faktor analizi dogrultusunda ortaya gikan faktorlerin 6lgek boyutlarina yapisal uyumu

incelenmistir.
4.7.1 Veri Toplama Araglarinin Gegerliligini Test Edilmesi

Karagdz'e gore faktor analizi ¢ok sayidaki gigli iliskiye sahip degiskeni,

belirli sayida gruplara ayirarak yeni dediskenlere dénistiren bir analiz turtdur. 268

Tablo 2: Davranigsal Egilimler Olgegi igin Faktor Analizi

1 2 3
Al ,800
A2 , 795
A5 ,780
A4 , 780
A3 717
Al12 ,811
Al4 , 748
A15 ,410

268 Yalgin Karagdz, SPSS 23 ve AMOS 23 Uygulamali Istatistiksel Analizler. 2016, s. 878.
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Al13 ,680

Al6 ,626

All ,595

Al17 ,464

A10 ,449

A9 ,879
A8 ,832
A7 ,761
A6 ,585
Total 3,302 3,237 2,911
% of Variance 19,423 19,041 17,121
Cumulative % 19,423 38,464 55,584
Kaiser-Meyer-OlkinMeasure of SamplingAdequacy. , 792

Bartlett's Test of Sphericity (Sig.) ,000

Cronbach's Alpha ,858 | 7197 | ,806

Yapilan aciklayici faktor analizi sonuclarina gore dlgegin 3 faktérden olusan

bir yapida oldugu belirlenmigtir. KMO istatistigi 0,792 olup 0,500’den biylk olmasi

sebebi ile yeterli diizeydedir. Buna ek olarak agiklanan toplam varyans %55,58

olarak belirlenmigtir. Yapilan analizler sonucunda &lgegin ana boyut puani ile de

kullanilabilecegi gdzlenmistir. Olgegin birinci alt boyutunun i¢ tutarlilik katsayisi a=

0,858, ikinci alt boyutunun i¢ tutarlilk katsayisi a=0,797, tglncu alt boyutunun i¢

tutarhhk katsayisi a=0,806 olarak hesaplanmistir. Buna gore 6l¢ek alt boyutlarinin

yuksek glvenilirlikte oldugu tespit edilmistir.

Faktor analizi neticesinde A19 maddesinin temel fakttrlerden herhangi birine

yuklenmedigi goérilmis ve Olgek disinda birakiimistir. Daha sonra faktér analizi

tekrarlanmis ve asagidaki sonuglar elde edilmistir.

Tablo 3: Bilgi ve iletisim Kaynakh Egilimler Olgegi icin Faktér Analizi

1 2 3 4
A23 , 748
A21 , 702
Al18 ,635
A20 A74
A22 ,526
A29 ,812
A28 , 745
A24 ,551
A30 ,532
A32 ,821
A33 ,818
A31 ,599
A34 ,680
A35 ,410 ,672
A25 ,512 ,630
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A26 ,583
A27 424
Total 2,770 2,578 2,536 2,311
% of Variance 16,295 | 15,163 | 14,918 | 13,593
Cumulative % 16,295 | 31,458 | 46,375 | 59,968
Kaiser-Meyer-OlkinMeasure of SamplingAdequacy. ,818

Bartlett's Test of Sphericity (Sig.) ,000

Cronbach's Alpha 757 | 768 | ,760 | ,743

Yapilan aciklayici faktor analizi sonuglarina goére dlgegin 4 faktérden olusan
bir yapida oldugu belirlenmistir. KMO istatistigi 0,818 olup 0,500’den buylk olmasi
sebebi ile yeterli dizeydedir. Buna ek olarak agiklanan toplam varyans %59,96
olarak belirlenmigtir. Yapilan analizler sonucunda 6lgegin ana boyut puani ile de
kullanilabilecegi gdzlenmistir. Olgegin birinci alt boyutunun i¢ tutarlilik katsayisi a=
0,757, ikinci alt boyutunun i¢ tutarhlik katsayisi a=0,768, ikinci alt boyutunun i¢
tutarhlik katsayisi a=0,760, Uguncu alt boyutunun i¢ tutarhlik katsayisi a=0,743,
dordincu alt boyutunun i¢ tutarlilik katsayisi a=0,743 olarak hesaplanmistir. Buna

gore Olcek alt boyutlarinin oldukga guvenilir oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4: Duygusal ve Sosyal Egilimler Olgegi icin Faktor Analizi

1 2 3
A39 ,761
A38 7123
A40 ,670
A4l ,662
A36 ,608
A37 571
Ad4 ,872
A42 ,831
A45 ,827
A46 ,819
A43 ,494
A51 ,920
A50 ,905
A49 ,803
A47 ,748
A48 ,538
Total 3,607 3,180 2,936
% of Variance 22,545 19,874 18,353
Cumulative % 22,545 42,420 60,773
Kaiser-Meyer-OlkinMeasure of SamplingAdequacy. ,810
Bartlett's Test of Sphericity (Sig.) ,000
Cronbach's Alpha 147 ,832 ,857
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Yapilan aciklayici faktor analizi sonuglarina goére dlgegin 3 faktérden olusan
bir yapida oldugu belirlenmistir. KMO istatistigi 0,810 olup 0,500’den buylik olmasi
sebebi ile yeterli dizeydedir. Buna ek olarak agiklanan toplam varyans %60,77
olarak belirlenmigtir. Yapilan analizler sonucunda &lgegin ana boyut puani ile de
kullanilabilecegi gézlenmistir. Olgegin birinci alt boyutunun i¢ tutarlilik katsayisi a=
0,747, ikinci alt boyutunun i¢ tutarlilk katsayisi a=0,832, Ug¢lncu alt boyutunun i¢
tutarlilk katsayisi a=0,857 olarak hesaplanmistir. Buna goére olgek alt boyutlarinin
birinci alt boyutun oldukg¢a guvenilir, ikinci ve UglUncl alt boyutlarin da ylksek

guvenilirlikte oldugu tespit edilmigtir.

Tablo 5: Yatinm Takibi ve ilgi-Risk Alabilme Egilimi Olcegi igin Faktor Analizi

1 2
A55 ,884
A56 ,852
Ab54 ,823
A52 77
A53 ,760
A57 419
A60 ,793
A61 77
A59 124
A58 ,654
Total 3,879 2,786
% of Variance 38,787 27,859
Cumulative % 38,787 66,646
Kaiser-Meyer-OlkinMeasure of SamplingAdequacy. ,866
Bartlett's Test of Sphericity (Sig.) ,000
Cronbach's Alpha 918 | 793

Yapilan aciklayici faktor analizi sonuglarina goére dlgegin 2 faktérden olusan
bir yapida oldugu belirlenmistir. KMO istatistigi 0,866 olup 0,500°den blyuk olmasi
sebebi ile yeterli diizeydedir. Buna ek olarak agiklanan toplam varyans %60,64
olarak belirlenmistir. Yapilan analizler sonucunda odlgegdin ana boyut puani ile de
kullanilabilecegi gézlenmistir. Olgegin birinci alt boyutunun i¢ tutarlilik katsayisi a=
0,918, ikinci alt boyutunun i¢ tutarlilik katsayisi a=0,793 olarak hesaplanmigtir. Buna
gore Olcek alt boyutlarinin ikinci alt boyutun oldukca guvenilir, birinci alt boyutunun

da yuksek guvenilirlikte oldugu tespit edilmistir.
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4.7.2 Veri Toplama Araglarinin Faktérel Yapisinin DFA ile incelenmesi

Dogrulayici faktér analizleri genellikle gézlenen bazi degiskenlerin baska bir
gizil degiskeni olusturup olusturmadiginin testi icin kullanilir. 2° Bu g¢alismada
dogrulayici faktoér analizinin kullanilmasinda yatan temel amacg aciklayici faktor
analizi ile ortaya konan boyutlarin ve maddelerin time varm yolu ile
denetlendiginde bir faktére yani gizil degiskene uyumlu olup olmadigi tespit
etmektir.Dogrulayici faktor analizinde modelin genel uyumu ki kare testi ile tespit
edilir. Ayrica uyum iyiligi icin cesitli istatistik degerlerde de vardir. Bu ¢alismada CFl,
IFl, GFI, RMSEA ve x2/df olmak lUzere g¢esitli uyum iyiligi degerleri raporlanmistir.
Karar agsamasinda ise RMSEA ve x2/df degerlerine goére uyum saglaniyor olmasi

baz alinmistir.
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Sekil 9: Davranigsal Egilimler Olgegi Alt Boyutlan

269Y3|cin Karagdz, SPSS 23 ve AMOS 23 Uygulamali istatistiksel Analizler. 2016, s. 965.
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Tablo 6: Davranigsal Egilimler Olgegi igin Uyum lyiligi Degerleri

CFI 0,86
IFI 0,87
GFI 0,85
RMSEA 0,09
x2/df 1,83

Modelin RMSEA ve x2/df acisindan kabul edilebilir uyum go6sterdigi
belirlenmistir. Diger uyum iyiligi degerlerine goére 0Olcek, s6z konusu kavrami élgme

konusunda kabul edilebilir sinira yakin bir uyum gostermektedir.

Sekil 10: Bilgi ve iletisim Kaynakl Egilimler Olgegi Alt Boyutlari
Tablo 7: Bilgi ve iletisim Kaynakh Egilimler Olgegi igin Uyum lyiligi Degerleri
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CFlI 0,82
IFI 0,82
GFlI 0,81
RMSEA 0,10
x2/df 2,09

Modelin RMSEA ve x2/df acisindan kabul edilebilir uyum gdsterdigi
belirlenmigtir. Diger uyum iyiligi degerlerine gore olcek, s6z konusu kavrami 6lgme

konusunda kabul edilebilir sinira yakin bir uyum gostermektedir.
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Sekil 11: Duygusal ve Sosyal Egilimler Olgegi igin Alt Boyutlan
Tablo 8: Duygusal ve Sosyal Egilimler Olgegi igin Uyum lyiligi Degerleri

CFlI 0,84
IFI 0,84
GFlI 0,81
RMSEA 0,10
x2/df 2,37

Modelin RMSEA ve x2/df acisindan kabul edilebilir uyum gdsterdigi
belirlenmigtir. Diger uyum iyiligi degerlerine goére dlgek, sd6z konusu kavrami élgme

konusunda kabul edilebilir sinira yakin bir uyum gostermektedir.
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Sekil 12: Yatinm Takibi ve ilgi-Risk Alabilme Egilimi Olgegi igin Alt

Boyutlari

Tablo 9: Yatinm Takibi ve ilgi-Risk Alabilme Egilimi Olgegi icin Uyum lyiligi
Degerleri

CFl 0,95

IFI 0,95

GFI 0,90

RMSEA 0,09

x2/df 1,97

Tum uyum iyiligi degerlerine gore Olgek, s6z konusu kavrami Olgme

konusunda kabul edilebilir bir uyum géstermektedir.
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Tablo 10: Bireysel Yatinnmcilari Finansal Yatirnm Kararina Yénlendiren

Davranigsal Egilimler Olgegi

Davranigsal Egilimler

Al | Yatinm kararlarimda kendime olan givenim ¢ok yUksektir

A2 | Benim yatirim tercihlerim her zaman piyasaya gére daha fazla kazang¢ saglar

M1 | A3 | Olusabilecek kayiplarimi éncesinde dngdririm ve gerekli dnlemleri alirm

A4 | Yatinm yaptiktan sonra kendime ve yatirrmima guivenim ¢ok yuksektir

Oniimuzdeki 12 ayda yatirimlarim piyasa ortalamasindan daha yiiksek getiri
A5 |saglayacak

A6 | Onumiizdeki 12 ayda Tirkiye'nin ekonomik durumu daha iyi olacak

A7 | Kayip yasadigim yatirimlarimda, kotl sansin buna sebep olmustur

M2 | A8 | Kayip yasadigim yatirimlarimda, kétl hava kosullari buna sebep olmustur

Kayip yasadigim yatirnmlarimda, yatirrmimla dogrudan iligskisi olmayan dis
etkenlerin (K6tl sans, Hava kosullari vb.) olumsuz tutumlari buna sebep
A9 | olmustur

Bazen piyasada izledigim baz riinlerin (Hisse, VIOP vb.) fiyatinin nereye
gidecegini bildigim halde yatirrm yapmiyorum. Fiyat distindigim yere gittiginde
A10 | "bunu biliyordum" diyorum.

Kazanma ihtimalim daha disik olsa bile, hakkinda azda olsa bilgim olan hisseyi,
All | hakkinda higbir sey bilmedigim hisseye tercih ederim

Hisse senedine yatirnm yaparken kamuoyunda iyi bilinen firmalarin hisse
Al12 | senedine 6ncelik veririm

A13 | Yatinnm yaparken, bildigim ve bélgemdeki firmalari tercih ederim

M3
A15 | Daha énceden vermis oldugum yatirim kararimi kolay kolay degistirmem

Cevremde kendi finansal yatirim tercihlerime benzer tercihlerin bulunmasi benim
Al14 |icin 6nemlidir

Bir yatirnm yaparken daha 6nce dikkate aldigim araci kurulusun tavsiyelerini,
yeni ve baskalar tarafindan siklikla dikkate alinmaya baslamis bir araci kurulusa
A16 | tercih ederim

Bir yatirnm yaparken uzun slredir dikkate almakta oldugum algoritmik sistemi
Al17 | yeni ve karli oldugu dusinulen sistemlere tercih ederim

Bilgi ve iletisim Kaynakh Egilimler

Bir fona yatinm yapmam igin gegmis iki senelik performansina bakmam yeterli
A18 | olacaktir. Eger sonug pozitifse yatirrm yaparim

A20 | Borsa performansi iyi olan sirket iyi bir sirkettir

Yatirnm yapmadan dnce arastirma yapar, yapilan analizleri incelerim Eger bu
M4 | A21 | analizlerde 'Firsat' ifadesine denk gelirsem derhal yatirim yaparim

Daha 6nce satin alinan ve fiyati dismus bir hisse senedini, nasil olsa eski
A22 | fiyatina dOnecegi icin hemen satmam ve tekrar yikselmesini beklerim

Hisse senetlerine yatirim yaptigim firmanin daha fazla hisse senedi ihrag ederse,
A23 | tekrar yatirnm yaparim

Ani ve beklenmedik olaylar neticesinde meydana gelebilecek kayiplarimi
A25 | minimize etmek icin pozisyonumu kapatirim

Hisse senetlerine yatirim yaptigim firmanin finansal durumuyla ilgili olumsuz
A26 | haberler ortaya ciktiginda, yatirim kararimi degistiririm

Yaptigim yatirrmin zarar etme ihtimali ile karsilagtigimda ters pozisyon alirm

M5 A27 | (korunma pozisyonuna gecerim)

Yatirim karari verecegim zaman daha ¢ok yatirirm bana getirecedi maliyetten ¢ok
A34 | saglayacag! pozitif katkilara odaklanmayi tercih ederim

Yatirim karari verecegim zaman daha ¢ok yatirim bana getirecegi riskin
A35 | buyukliginden ¢ok saglayacadi karin biyukligine odaklanmayi tercih ederim
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M6

A24

Bir hisseye daha dnceden alim yaptigim ve kar ettigim seviyeye tekrar geldi Yine
ayni seviyelerden alim yaparsam kar edebilirlerim

A28

Portfoyimde gegmiste bana ¢cok kazandirmis fakat simdi zarar ettiren bir arac
gelecekte tekrar kazandiracaktir

A29

Bir yatirrm araci belli slire kar/zarar ederse bir siire sonra bu kari/zarari tekrar
eder

A30

Yatinmimin gegmis performansi, gelecekte olusacak getiriyi tahmin etmede
kullanilabilir

M7

A3l

Yatirim yapma kararimda 6zellikle yakin gegmiste meydana gelen olaylar (Teror
olayl, kaza, dogal afet, hastalik, yangin, igsizlik vb.) daha fazla etkili olur

A32

Yatirim yapma kararimda yakin zamanda olacak bir genel se¢cim dénemi etkili
olur

A33

Yatirim yapma kararimda bagka bir tilkede yasanan siyasi ve politik bir degisim
etkili olur

Duygusal ve Sosyal Egilimler

Duygusal Egilimler

M8

A36

Yabanci yatirim araglari ¢ok karli olsa bile yerli yatirim araglarini tercih ederim

A37

Kicik bankalar yiiksek faiz verse bile tasarruflarimi biyilk bankalara yatiririm

A38

Yatirim aracimdan zarar ediyorsam zararimi karsilayana kadar bekleyip daha
sonra satarim veya dustiik¢e alinm

A39

Yatirim aracimin degeri maliyet fiyatina gore yukseldiginde aracimi hemen
satarim

A40

Nakit ihtiyacimda ayni maliyete sahip %15 kaybettiren A yatirimi yerine %15
kazandiran B yatirimini satarim

A4l

Yatirnmim sonucu eger kayip ortaya ¢ikarsa daha sonraki yatirimlarima bu
durumdan dolayi daha dikkatli davranirim

Sosyal Egilimler

M9

A42

Genellikle cevremdeki arkadas grubumuzla birlikte ayni yatirnm araclarina yatirim
yapariz, gruptan ayri hareket ederek ve zarar ederek kimsenin tepkisini gekmek
istemem

A43

Dini inanglarin yatirim kararlari izerinde 6nemli él¢iide etkisi vardir

Ad44

Yakin gevremin yatirim kararlarini dikkatle izlerim ve benzer sekillerde yatirim
pozisyonu alirim

A45

Cogunlugun kararlarini dikkatle izlerim ve benzer sekillerde yatirrm pozisyonu
alirnm

A46

Yatirimcilarin ¢cogunlugunu tercih ettigi yatirim araci her zaman en yiksek getiriyi
saglar

M10

A47

Bir hisse senedine yatirnm yaparken, gegmis fiyat hareketlerini dikkate alirim

A48

Bir hisse senedine yatinnm yaparken, araci kurumlarin internet sitelerinden
yayinlanan yatirim tavsiyelerini dikkate alirrm

A49

Hisse senedinin acilis fiyati ve giincel piyasa faaliyetleri kararimda etkilidir

A50

Bir yatirnm yaparken, yatirim yapacagim Urtuntn mali tablolarini dikkate alirim

A51

Bir yatirim yaparken, yatinm piyasasi ile ilgili sektorle gelismeleri dikkate alirim

Yatinnm Takibi ve ilgi-Risk Alabilme Egilimi

Yatirim Takibi ve ilgi

M11

A52

Bir yatirnm yaparken, gecmis fiyat hareketlerini siklikla incelerim

A53

Bir yatirnm yaparken, bircok araci kurumun yorum, tavsiye ve analizlerini siklikla
takip ederim

A54

Bir yatirim yaparken, yatinm yapacagim riinin mali tablolarini siklikla incelerim

A55

Bir yatirim yaptiktan sonra yatirmimi etkileyebilecek giincel gelismeleri ve firma
ile ilgili haberleri takip ederim

A56

Bir yatirnm yaparken, yatirim piyasasi ile ilgili sektdrle gelismeleri siklikla takip
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‘ ‘ ederim

Risk Alabilme Egilimi

Bir karar verme durumunda "%100 ihtimalle 3000 TL kazang" segenegini "%80
A57 | Ihtimalle 4000 TL kazang" segenegine tercih ederim

En 6nemli yatirim hedeflerimden biri sermayeme enflasyon oranindan daha fazla
A58 | kazandiracak uzun vadeli getiri elde etmek

M12 Bana gelecek yillarda sermaye ve/veya faiz kazanglarimin vergisini erteleyecek
A59 | bir firsat sadlayabilecek yatirimlari tercih ederdim

A60 | Uzun vadede daha ylksek getiri icin, kisa vadede zarar riskine girebilirim

Yatirim portféydmun dugtk dizeyde likit olmasini finansal olarak kabul
A61 | edebilecek durumdayim

M1: Kendine Asiri Guvenme Egilimi, M2: Hatalar Yanhs Degerlendirme Egilimi, M3:
Asina Olani Tercih Etme, M4: Temsil Etme Kisayolu, Zihinsel Siniflandirma
Kisayolu, M5: Kayiptan Kacma Egilimi, M6: Referans Noktasi Alma Egilimi,
Mevcudiyet Kisayolu, M7: Yakin Zamanda Olma Etkisi, M8: Duygusal Egilimler, M9:
irrasyonel Sirti Davranigl, M10: Rasyonel Sirii Davranigi, M11: Yatirim Takibi ve
iIgi, M12: Risk Alabilme Egilimi

Arastirmada kullanilan dlgeklerle ilgili durum 6zetlendiginde; olusturulan 62
maddelik soru havuzundan sadece “A19: Hisse senetleri piyasasi Ocak ayinda daha

iyi getiri saglar” maddesi olcekler disinda kalmistir.

Davranigsal Edilimler alt dlgegine ait Kendine Asiri Glivenme Egilimi alt
boyutu ve Hatalari Yanlis Degerlendirme Egilimi taslak planda belirlenen dagilim ile
ayni kalmigtir. Sonradan Anlama Onyargisi, Agina Olani Tercih Etme, Kendini
Dogrulatma Egilimi ve Tutuculuk Egilimi kavramlarina yonelik olarak belirlenen

onermeler ise Asina Olani Tercih Etme alt boyutu altinda toplanmistir.

Bilgi ve iletisim Kaynakh Egilimler alt dlgegine ait Yakin Zamanda Olma
Etkisi alt boyutu taslak planda belirlenen dagilim ile ayni kalmigtir. Temsil Etme Kisa
Yolu ve Cergeveleme Yanilgisi kavramlarina yonelik olarak belirlenen dnermeler ise
Temsil Etme kisa Yolu alt boyutu altinda toplanmistir. Kayiptan Kagma Egilimi ve
Bilissel Catisma kavramlarina yonelik olarak belirlenen 6nermeler ise Kayiptan
Kagcma Egilimi alt boyutu altinda toplanmistir.Referans Noktasi Alma Egilimi ve
Mevcudiyet Kisa Yolu kavramlarina yonelik olarak belirlenen énermeler ise Referans

Noktasi Alma Egilimi alt boyutu altinda toplanmistir.

Duygusal Egilimler alt &lgcegi icin belirlenen soru havuzunda yer alan
Belirsizlikten Kaginma Egilimi ve Pigmanliktan Kaginma Egilimi kavramlarina yénelik
olarak belirlenen dnermelerin bir araya geldidi ve tek boyutlu duygusal egilimler alt
Olcedinin Sosyal Egilimler alt élgegi altina toplam puana katkisi olmayan bir alt dlgek

olarak yerlestigi belirlenmistir.
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Sosyal Egilimler alt élcegine ait irrasyonel Siirii Davranigi ve Rasyonel Sirii

Davranisi taslak planda belirlenen dagilim ile ayni kalmistir.

Yatirrm Takibi ve ilgi alt dlcegine ve Risk Alabilme Egilimi alt dlcegine ait
onermeler taslak planda belirlenen dagilim ile ayni kalmistir. Bu iki alt 6lcek tek

puan ile degerlendirilemeyen bir élcek yapisi altina girmistir.

Sosyal Egilimler alt dlgegine ait irrasyonel Siirii Davranisi ve Rasyonel Siirii

Davranisi taslak planda belirlenen dagilim ile ayni kalmistir.

4.7.3 Veri Toplama Araglarinin Guvenilirligi

Tablo 11: Guivenilirlik Analizi Sonuglari

Cronbach's Alpha N

Bi_reyseI.YatlrlmcHarl Finanvs_a_l Yatirm Kva_rarlna 943 51
Yoénlendiren Davranigsal Egilimler Olgegi '

Davranigsal Egilimler ,854 17

Kendine Asiri Givenme Egilimi ,858 5

Hatalari Yanlig Degerlendirme Egilimi ,806 4

Asina Olani Tercih Etme 197 8

Bilgi ve lletisim Kaynakl Egilimler ,883 18

Temsil Etme Kisa Yolu, Zihinsel Siniflandirma Kisa Yolu , 757 5

Kayiptan Kagma Egilimi ,768 5

Referans Noktasi Alma Egilimi, Mevcudiyet Kisa Yolu 743 4

Yakin Zamanda Olma Etkisi ,760 3

Sosyal ve Duygusal Egilimler ,869 16

Duygusal Egilimler (47 6

Sosyal Egilimler ,825 10

irrasyonel Sirli Davranig! ,832 5

Rasyonel Sirt Davranisi ,857 5

Yatinnm Takibi ve ilgi ,918 5

Risk Alabilme Egilimi , 793 5

Tabloda yer alan bilgilere gére 51 maddeden olusan Bireysel Yatirimcilari
Finansal Yatirrm Kararina Yoénlendiren Davranigsal Egilimler dlgedinin i¢ tutarhilik
katsayisi 0,943 olup, yuksek glvenilirlikte oldugu saptanmistir.17 maddeden olusan
Davranigsal Egilimler alt o6lgeginin i¢ tutarliik katsayisi 0,854 olup, ylksek
guvenilirikte oldugu saptanmistir.5 maddeden olusan Kendine Asiri Givenme
Egilimi alt boyutunun i¢ tutarllik katsayisi 0,858 olup, ylksek glvenilirlikte oldugu
saptanmistir4 maddeden olugan Hatalari Yanlis Degerlendirme Egilimi alt

boyutunun i¢ tutarhlik katsayisi 0,806 olup, yuksek gulvenilirlikte oldugu
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saptanmistir.8 maddeden olusan Asina Olani Tercih Etme alt boyutunun i¢ tutarlilik
katsayisi 0,797 olup, oldukca guvenilir oldugu saptanmistir.18 maddeden olusan
Bilgi ve iletisim Kaynakli Egilimler alt dlgceginin i¢ tutarlilk katsayisi 0,883 olup,
yuksek guvenilirlikte oldugu saptanmistir.5 maddeden olusan Temsil Etme Kisa
yolu, Zihinsel Siniflandirma Kisa yolu alt boyutunun i¢ tutarhlk katsayisi 0,757 olup,
oldukga guvenilir oldugu saptanmistir.5 maddeden olusan Kayiptan Kagma Egilimi
alt boyutunun i¢ tutarlihk katsayisi 0,768 olup, olduk¢a glvenilir oldugu
saptanmistir.4 maddeden olusan Referans Noktasi Alma Egilimi, Mevcudiyet Kisa
yolu alt boyutunun i¢ tutarllik katsayisi 0,743 olup, olduk¢a guvenilir oldugu
saptanmistir.3 maddeden olusan Yakin Zamanda Olma Etkisi alt boyutunun ic
tutarlilk katsayisi 0,76 olup, olduk¢a glvenilir oldugu saptanmistir.16 maddeden
olusan Sosyal ve Duygusal Egilimler alt dlgeginin i¢ tutarliik katsayisi 0,869 olup,
yuksek guvenilirlikte oldugu saptanmistir.6 maddeden olusan Duygusal Egilimler alt
Olceginin i¢ tutarlihk katsayisi 0,747 olup, olduk¢a guvenilir oldugu saptanmistir.10
maddeden olusan Sosyal Egilimler alt 6lceginin i¢ tutarliik katsayisi 0,825 olup,
oldukca givenilir oldugu saptanmistir. 5 maddeden olusan irrasyonel Siri
Davranigi alt boyutunun i¢ tutarliik katsayisi 0,832 olup, yuksek glvenilirlikte oldugu
saptanmistir.5 maddeden olusan Rasyonel Suri Davranisi alt boyutunun i¢ tutarlilik
katsayisi 0,857 olup, yuksek guvenilirlikte oldugu saptanmistir.5 maddeden olugan
Yatirim Takibi ve ilgi dlgeginin i¢ tutarlilik katsayisi 0,918 olup, yiksek giivenilirlikte
oldugu saptanmistir.5 maddeden olusan Risk Alabilme Egilimi alt olgeginin ic

tutarlik katsayisi 0,793 olup, oldukg¢a guvenilir oldugu saptanmistir.
4.8 VERILERIN ANALIZI VE ISTATISTIKSEL YONTEMLER

Tablo 12: Normal Dagilimin Degerlendirilmesi

Carpikhk Basiklik
" = z P
Deger | ss. |Deger| ss.

Davranigsal Egilimler -,347 ,226 | 1,002 | ,449 | 1,255 | ,086
Kendine Asiri Givenme Egilimi -,187 226 | -,269 | ,449 | 1,154 | ,139
Hatalari Yanls Degerlendirme Egilimi ,920 226 | ,731 | ,449 | 1,586 | ,013
Asina Olani Tercih Etme -664 | ,226 | ,729 | ,449 | 1,150 | ,142
Bilgi ve iletisim Kaynakl Egilimler -,700 | ,226 | 1,008 | ,449 | 1,100 | ,178
Temsil Etme Kisayolu, Zihinsel 382 226 | -181 | 449 | 1283 | 074
Siniflandirma Kisayolu
Kayiptan Kagma Egilimi =772 ,226 , 739 449 | 1,543 | ,017
Referans Noktasi Alma Egilimi, Mevcudiyet 010 | 226 | 006 | 449 | 1,037 | 232
Kisayolu
Yakin Zamanda Olma Efkisi - 757 | ,226 | ,304 | ,449 | 1,700 | ,006
Duygusal Egilimler -,316 | ,226 | 1,009 | ,449 | 1,241 | ,092
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Sosyal Egilimler -,392 | ,226 | ,613 | ,449 | 1,265 | ,081
irrasyonel Siirii Davranisi ,675 ,226 | ,065 | ,449 | 1,124 | ,160
Rasyonel Siri Davranisi -1,007 | ,226 | 1,001 | ,449 | 1,771 | ,004
Yatirim ilgisi -1,004 | ,226 | ,877 | ,449 | 2,018 | ,001
Risk Alabilme Egilimi -696 | ,226 | ,488 | ,449 | 1,210 | ,107

Tabloda, incelenen degisenlere ait Kolmogorov-Smirnov Z test sonuglari ve
carpiklik-basiklik degerleri bulunmaktadir. Test sonuglarina goére davranigsal
egilimler, kendine asiri givenme egilimi, asina olani tercih etme, bilgi ve iletisim
kaynakli egilimler, temsil etme kisayolu, zihinsel siniflandirma kisayolu, referans
noktasi alma egilimi, mevcudiyet kisayolu, duygusal egilimler, sosyal egilimler,
irrasyonel surt davranigi ve risk alabilme egilimi degiskenlerinin normal dagihmdan
anlamh dizeyde farkliik gostermedigi (p>0.05) fakat hatalari yanlis degerlendirme
egilimi, kayiptan kagma egilimi, yakin zamanda olma etkisi, rasyonel surl davranisi
ve yatirim ilgisi degiskenlerin normal dagilimdan anlamli duzeyde farklilik gdsterdigi
(p<0.05) belirlenmistir. Devaminda ¢arpiklik ve basiklik degerleri incelenmis ve tim
degiskenlerin -1 ve +1 araliginda oldugu saptanmistir. Buna goére degiskenlerin
normal dagildigi ve parametrik analizler uygulamanin uygun bulundugu

belirlenmisgtir.
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4.9 BULGULAR

Tablo 13: Yatinmcilarin Kigisel Bilgilerinin Dagilimi

Frekans Yizde
Cinsiyet Kadin 40 35,1
Erkek 74 64,9
21-25 Yas 19 16,7
26-30 Yas 29 25,4
Yas
31-35 Yas 27 23,7
36 Yas ve Uzeri 39 34,2
. Bekar 57 50
Medeni Durum =T 57 50
Egitim Durumu Lisans Mezunu 76 66,7
Yiksek Lisans Mezunu 38 33,3
- Evet 34 29,8
Cocuk Sahibi Olma Durumu Hayir 80 70.2
1.500 TL alti 9 7,9
1.501 TL —2.500 TL 23 20,2
Aylik Gelir 2.501 TL —5.000 TL 33 28,9
5.001 TL—7.500 TL 23 20,2
7.501 TL Uzeri 26 22,8
Calismiyor 14 12,3
Meslek Ozel Sektor 91 79,8
Serbest Meslek 9 7,9
Toplam 114 100

Arastirmaya katilan yatinmcilarin %35,1'i (n=40) kadin ve %64,9'i (n=74)
erkektir. Kisilerin %16,7'i (n=19) 21-25 yas, %25,4'i (n=29) 26-30 yas, %23,7'i
(n=27) 31-35 yas, %34,2'i (n=39) 36 yas ve Uzeridir. Kisilerin %50'i (n=57) bekar ve
%50'i (n=57) evlidir. Yatirimcilarin %66,7'i (n=76) lisans mezunu ve %33,3'i (n=38)
yuksek lisans mezunudur. Kisilerin %29,8'inin (n=34) g¢ocuk sahibi oldugu ve
%70,2'inin (n=80) olmadigi belirlenmigtir. Kisilerin %7,9' (n=9) 1.500 TL alti, %20,2'i
(n=23) 1.501 TL — 2.500 TL, %28,9'i (n=33) 2.501 TL — 5.000 TL, %20,2'i (n=23)
5.001 TL — 7.500 TL, %22,8'i (n=26) 7.501 TL Uzeri ayhk ortalama gelire sahiptir.
Kigilerin %12,3'i (n=14) calismadigini, %79,8'i (n=91) 6zel sektérde calstidini ve

%7,9'l (n=9) serbest meslek sahibi oldugu ifade etmistir.
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Tablo 14: Yatinmcilarin Finansal Bilgilerinin Dagilimi

Frekans Yizde

1 yil alti 20 17,5

Sermaye Piyasalarinda Yatirm 1ile 3 yil arasinda 26 22,8
Yapma Suresi 3 ile 6 yil arasinda 30 26,3
6 yildan fazla 38 33,3

0,01-10.000 49 43

T 10.001-20.000 17 14,9

Yatirim Portféytnizin Blyukligu 50.001-100.000 9 25.4
100.001 Uzeri 19 16,7
. G Evet 69 60,5
Finans Egitimi Alma Durumu Hayir 5 39.5
Birikim yapmak 37 32,5

: Devamli gelir istegi 41 36
Yatinm Yaparken Beklentiler Yiksek getiri beklentisi 36 31,6
Toplam 114 100

Kisilerin %17,5'i (n=20) 1 yil alti, %22,8'i (n=26) 1 ile 3 yil arasinda, %26,3'i
(n=30) 3 ile 6 yil arasinda ve %33,3'i (n=38) 6 yildan fazla slredir sermaye
piyasalarinda yatirrm yapmakta olduklarini belirtmiglerdir. Kisilerin %43'i (n=49)
yatirm portféyinin baydkliginin 0,01 TL-10.000 TL, %14,9' (n=17) 10.001 TL-
20.000 TL, %25,4'i (n=29) 20.001 TL-100.000 TL, %16,7'i (n=19) 100.001 TL
Uzerinde oldugu belirlenmistir. Kigilerin %60,5'i (n=69) daha 6nce finans egitimi
aldigini ve %39,5'i (n=45) almadigini ifade etmistir. Kisilerin %32,5'i (n=37) birikim
yapmak ic¢in, %36'i (n=41) devamlh gelir istegi ve %31,6' (n=36) yuksek getiri

beklentisi sebebi ile yatirnm yaptigini ifade etmistir.

Tablo 15: Yatinmcilarin Tercih Ettigi Yatinm Araglarinin Dagilimi

Frekans Yizde
Altin 57 17,1
Doviz 72 21,6
Devlet Tahvili 13 3,9
Hisse Senedi 73 21,9
Mevduat 37 11,1
Yatinm Araglari Hazine Bonosu 15 4,5
Vadeli islem Sézlesmeleri 21 6,3
Yatirim Fonu (A-B Tipi) 35 10,5
Repo 11 3,3
Toplam 334 100
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Tabloya gore kisilerin %17,1'i (n=57) altin, %21,6' (n=72) dodviz, %3,9'i
(n=13) devlet tahvili, %21,9'i (n=73) hisse senedi, %11,1'i (n=37) mevduat, %4,5'i
(n=15) hazine bonosu, %6,3'i (n=21) vadeli islem sdzlesmeleri, %10,5'i (n=35)
yatirrm fonu (a-b tipi), %3,3'i (n=11) repo olmak Uzere yatirim araclarini tercih

etmektedirler.
4.9.1 Davranigsal Egilimlerin Demografik Degiskenler Agisindan incelenmesi

Tablo 16: Davranigsal Egilimlerin Yag Degiskeni Agisindan incelenmesi

Yas n ort. Ss. F P
21-25 Yas 19 |53,26| 6,34
.- 26-30 Yas 29 (51,41 11,24
Davranigsal Egilimler 31-35 Yas 27 14615 10.86 2,079 | ,107
36 Yas ve Uzeri| 39 |50,62 |10,89
21-25 Yas 19 |16,42| 3,11
. . _— 26-30 Yas 29 |16,62 | 4,04
Kendine Asiri Givenme Egilimi 31-35 Yas 27 114,04 3.83 3,026 | ,033
36 Yas ve Uzeri| 39 |16,87 | 4,53
21-25 Yas 19 |9,316 3,351
g . ... .|26-30 Yas 29 (9,379 3,923
Hatalari Yanlis Degerlendirme Egilimi 31-35 Yas 27 184443651 1,075| ,363
36 Yas ve Uzeri| 39 |8,026 (3,191
21-25 Yas 19 |27,53| 3,72
: ; 26-30 Yas 29 |25,41] 5,80
Asina Olani Tercih Etme 31-35 Yas 27 12367 ] 6.48 1,530 | ,211
36 Yas ve Uzeri| 39 |25,72| 6,89

Tabloda yer alan anova ciktilarina gore; sermaye piyasalarinda yatirim
yapan bireylerin gostermekte olduklari davranissal egilimlerin (F=2.079: p=.107),
hatalari yanlis degerlendirme egiliminin (F=1.075: p=.363) ve asina olani tercih etme
egiliminin (F=1.530: p=.211) farkh yaslardaki kisiler arasinda anlaml dizeyde
farklilik géstermedigi belirlenmistir (p>0.05).

Sermaye piyasalarinda yatirrm yapan bireylerin gdstermekte olduklari
kendine agiri givenme egiliminin (F=3.026: p=.033) farkli yaslardaki kisiler arasinda
anlamli duzeyde farkhhk gosterdigi belirlenmigtir (p<0.05).Buna gore 21-25 yas ve
26-30 yas araligindaki kigilerin yatirrm yaparken sergiledigi kendine asiri givenme
egilimi daha ileri yaslardaki kisilere kiyasla daha fazladir.
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Tablo 17: Davranigsal Egilimlerin Aylik Gelir Degiskeni Agisindan incelenmesi

Aylik Gelir

ort.

SS.

=

P

Davranigsal Egilimler

1.500 TL alti

52,22

5,09

1.501 TL —2.500 TL

23

51,52

7,69

2.501 TL —5.000 TL

33

50,21

12,29

5.001 TL-7.500 TL

23

49,57

11,06

7.501 TL Uzeri

26

48,88

11,57

,289

,885

Kendine Asiri Givenme Egilimi

1.500 TL alti

15,67

2,24

1.501 TL —2.500 TL

23

15,52

3,76

2.501 TL —5.000 TL

33

15,79

4,48

5.001 TL-7.500 TL

23

15,70

3,81

7.501 TL Uzeri

26

17,35

4,77

,819

,516

Hatalari Yanlis Degerlendirme Egilimi

1.500 TL alti

9,333

3,571

1.501 TL —2.500 TL

23

8,957

3,574

2.501 TL —5.000 TL

33

9,182

3,770

5.001 TL-7.500 TL

23

8,522

3,160

7.501 TL Uzeri

26

7,731

3,528

, 755

,557

Asina Olani Tercih Etme

1.500 TL alti

27,22

4,02

1.501 TL —2.500 TL

23

27,04

3,82

2.501 TL —5.000 TL

33

25,24

6,27

5.001 TL-7.500 TL

23

25,35

7,02

7.501 TL Uzeri

26

23,81

7,23

1,053

,383

Tabloda yer alan anova ciktilarina gore; sermaye piyasalarinda yatirim

yapan bireylerin gdstermekte olduklari davranigsal egilimlerin (F=.289: p=.885),

kendine asiri givenme egiliminin (F=.819: p=.516), hatalari yanlis degerlendirme

egiliminin (F=.755: p=.557) ve asina olani tercih etme egiliminin (F=1.053: p=.383)

farkli duzeyde aylik gelire sahip kigiler arasinda anlaml

g6stermedigi belirlenmistir (p>0.05).
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Tablo 18: Davranigsal Egilimlerin Sermaye Piyasalarinda Yatirrm Yapma

Siiresi Degiskeni Agisindan incelenmesi

Sermaye Piyasalarinda Yatirrm Yapma Siiresi n ort. Ss. F P
1 yil alti 20 | 52,00 | 7,15
o 1ile3ylarasinda| 26 | 47,04 |11,15
Davranigsal Egilimler 3ile 6 yil arasinda | 30 | 51,03 | 8,19 1,079,361
6 yildan fazla 38 | 50,76 | 12,86
1 yil alti 20 | 16,00 | 2,73
. . L 1ile 3ylarasinda| 26 | 13,38 | 3,61
Kendine Asiri Givenme Egilimi 3ile 6 yil arasinda | 30 | 16,47 | 4,07 6,238 |,001
6 yildan fazla 38 | 17,61 | 4,38
1 yil alti 20 (10,150 3,801
9 . ... .|1ile3ylarasinda| 26 | 9,038 | 3,328
Hatalari Yanlis Degerlendirme Egilimi 3ile 6 yilarasinda | 30 | 7,967 | 3,222 1,900 (,134
6 yildan fazla 38 | 8,237 | 3,620
1 yil alti 20 | 25,85 | 3,53
. ; 1ile 3yllarasinda| 26 | 24,62 | 6,91
Asina Olani Tercih Etme 3ile 6 yil arasinda | 30 | 26,60 | 4,43 0,627 |,599
6 yildan fazla 38 | 24,92 | 7,69

Tabloda yer alan anova ciktilarina gore; sermaye piyasalarinda yatirm

yapan bireylerin gostermekte olduklari davranigsal egilimlerin (F=1.079: p=.361),

hatalari yanlis degerlendirme egiliminin (F=1.900: p=.134) ve agina olani tercih etme

egiliminin (F=.627: p=.599) farkli siUreler boyunca sermaye piyasalarinda yatirim

yapan kisiler arasinda anlamli dizeyde farkllik gostermedigi belirlenmigtir (p>0.05).

Sermaye piyasalarinda yatirrm yapan bireylerin gdstermekte olduklar

kendine asiri giivenme egiliminin (F=6.238: p=.001)farkl slreler boyunca sermaye

piyasalarinda yatirnm yapan Kkigiler arasinda anlamli dizeyde farklihk gdsterdigi

belirlenmistir (p<0.05).Buna gbére 3 yildan uzun siredir sermaye piyasalarinda

yatirrm yapan Kigilerin, yatirrm yaparken sergiledigi kendine asiri givenme egilimi

daha kisa suredir yatirim yapan kigilere kiyasla daha fazladir.
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Tablo 19: Davranigsal Egilimlerin Yatirnm Portfoyuinun Buyukligu Degiskeni

Agisindan incelenmesi

Yatirim Portfoyiiniiziin Biyukliigui n ort. | ss. F P
0,01-10.000 49 49,47 (10,93
- 10.001-20.000 17 148,88|10,29
Davranigsal Egilimler 20.001-100.000| 29 |52.69 7 0,734 | ,534
100.001 Uzeri 19 |49,47|13,87
0,01-10.000 49 |14,84| 3,7
. .. T 10.001-20.000 17 |15,53 4
Kendine Asiri Givenme Egilimi 20.001-100.000| 29 |17.31] 3.65 3,759 | ,013
100.001 zeri 19 |17,79| 5,12
0,01-10.000 49 |8,612 13,463
. . ... . |10.001-20.000 17 9,647 (3,724
Hatalari Yanlis Degerlendirme Egilimi 20.001-100.000| 29 |8.9313.127 1,041 ,377
100.001 zeri 19 |7,632 (4,058
0,01-10.000 49 |26,02| 6,43
. : 10.001-20.000 17 123,71 | 5,92
Asina Olani Tercih Etme 20.001-100.000| 29 |26.45 3.42 1,188 | ,318
100.001 uzeri 19 [24,05| 8,34

Tabloda yer alan anova c¢iktilarina goére; sermaye piyasalarinda yatirim

yapan bireylerin gostermekte olduklari davranissal egilimlerin (F=.734: p=.534),

hatalari yanlig degerlendirme egiliminin (F=1.041: p=.377) ve agina olani tercih etme

egiliminin (F=1.188: p=.318) farkh buyuklliklerde yatirim portféyu olan Kkisiler

arasinda anlamli dizeyde farklilik géstermedigi belirlenmistir (p>0.05).

Sermaye piyasalarinda yatirrm yapan bireylerin gdstermekte olduklari

kendine asiri givenme egiliminin (F=3.759: p=.013) farkli blyUklUklerde yatirim

portfdyl olan kisiler arasinda anlamli diuzeyde farkllik goésterdigi belirlenmistir

(p<0.05).Buna gore portféy buyikliga 20.001 TL'nin Gzerinde olan Kigilerin, yatirim

yaparken sergiledigi kendine asiri givenme egilimi portféy buyudkligid 20.000 TL’nin

altinda olan kisilere kiyasla daha fazladir.
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Tablo 20: Davranigsal Egilimlerin Finans Egitimi Alma Durumu Degiskeni

Agisindan incelenmesi

Finans Egitimi Alma Durumu n ort. Ss. t P

- Evet 69 48,84 9,38
Davranigsal Egilimler Hayir 45 5220 | 1186 -1,726 ,087

. . L Evet 69 16,06 4,06
Kendine Asiri Givenme Egilimi Hayir 25 16.07 431 -0,011 ,991

9 . ... . | Evet 69 8,116 | 2,998
Hatalari Yanlis Degerlendirme Egilimi Hayr 5 9.556 | 4,099 -2,164 ,033

: . Evet 69 24,67 5,90
Asina Olani Tercih Etme Hayir 45 26.67 6.36 -1,715 ,089

Tabloda yer alan bagimsiz gruplar t-testi c¢iktilarina gore; sermaye
piyasalarinda yatirim yapan bireylerin gostermekte olduklari davranigsal egilimlerin
(t=-1.726: p=.087), kendine asiri givenme egiliminin (t=-.011: p=.991) ve asina olani
tercih etme egiliminin (t=-1.715: p=.089) daha 6nce finans egitimi alan ve almayan

kisiler arasinda anlamli diizeyde farkllik gostermedigi belirlenmistir (p>0.05).

Sermaye piyasalarinda yatirrm yapan bireylerin gostermekte olduklari
hatalar1 yanlis degerlendirme egiliminin (t=-2.164: p=.033) daha dnce finans egitimi
alan ve almayan Kkisiler arasinda anlamli diizeyde farklilik gosterdigi belirlenmistir
(p<0.05).Buna goére daha 6nce finans egitimi almamis Kisilerin, yatirrm yaparken
sergiledigi hatalari yanlis degerlendirme egilimidaha Once finans egitimi almig

kisilere kiyasla daha fazladir.

Tablo 21: Yatinm Takibi ile Risk Alabilme Egiliminin Altin Yatinmi Yapma

Durumu Degiskeni Agisindan incelenmesi

Altin Yatirimi n ort. SS. t P
Davranigsal Egilimler E\:;tlr gggi g; igig -0,720 473
Kendine Asiri Glivenme Egilimi E\;?/tlr 128; :; jig 0,023 ,982
Egitl?r!r?in Yanlis Deg@erlendirme E\:;tlr ggig 2; gggg 0476 | 635
Asina Olani Tercih Etme E\;?/tlr ;ggg g; ggé -0,976 | ,331

Tabloda yer alan bagimsiz gruplar t-testi ciktilarina gbre; sermaye
piyasalarinda yatirnm yapan bireylerin géstermekte olduklari davranigsal egilimlerin
(t=-.720: p=.473), kendine asiri givenme egiliminin (t=.023: p=.982), hatalari yanlis
degerlendirme egiliminin (t=-.476: p=.635), asina olani tercih etme egiliminin (t=-
.976: p=.331) altin yatirrmi yapan ve yapmayan Kigiler arasinda anlamli dizeyde

farkhhk géstermedigi belirlenmistir (p>0.05).
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4.9.2 Bilgi ve iletisim Kaynakl Egilimlerin Demografik Degiskenler Agisindan

incelenmesi

Tablo 22: Bilgi ve iletisim Kaynakh Egilimlerin Yas Degiskeni Agisindan

incelenmesi

Yas n ort. SS. F P
21-25 Yas 19 57,63 | 7,99
R . 26-30 Yas 29 54,76 | 10,90
Bilgi ve lletisim Kaynakli Egilimler 31-35 Yas 57 53.07 | 13.25 1,284 | ,284
36 Yas ve Uzeri| 39 | 51,95 10,11
21-25 Yas 19 15,42 | 2,87
- 26-30 Yas 29 15,21 | 3,99
Zihinsel Siniflandirma Kisa Yolu 31-35 Yas 27 1459 | 453 0,229 | ,876
36 Yagve Uzeri| 39 | 14,74 | 4,20
21-25 Yas 19 17,74 | 3,09
S 26-30 Yas 29 16,79 | 4,14
Kayiptan Kagma Egilimi 31-35 Yas >7 16,48 | 4.34 1,382 | ,252
36 Yag ve Uzeri| 39 | 15,59 | 3,80
21-25 Yas 19 13,74 | 2,88
J. 26-30 Yas 29 11,90 | 3,12
Referans Noktasi Alma Egilimi 31-35 Yas >7 12,00 | 3.45 2,719 | ,048
36 Yas ve Uzeri| 39 | 11,26 | 2,97
21-25 Yas 19 10,74 | 2,56
- 26-30 Yas 29 10,86 | 2,57
Yakin Zamanda Olma Etkisi 31-35 Yas >7 10,00 | 2.99 0,562 | ,642
36 Yagve Uzeri| 39 | 10,36 | 2,64

Tabloda yer alan anova ciktilarina gore; sermaye piyasalarinda yatirim
yapan bireylerin gostermekte olduklari bilgi ve iletisim kaynakli egilimlerin (F=1.284:
p=.284), zihinsel siniflandirma kisa yolunun (F=.229: p=.876), kayiptan kagma
egiliminin (F=1.382: p=.252) ve yakin zamanda olma etkisinin (F=.562: p=.642) farkl
yaglardaki kigiler arasinda anlamli duzeyde farkhlik gdstermedigi belirlenmigtir
(p>0.05).

Sermaye piyasalarinda yatirrm yapan bireylerin gdstermekte olduklari
referans noktasi alma egiliminin (F=2.719: p=.048) farkli yaglardaki kigiler arasinda
anlaml duzeyde farklihk gdsterdigi belirlenmistir (p<0.05).Buna gore 21-25 yas
araligindaki kisilerin, yatirnrm yaparken sergiledigi referans noktasi alma egilimi daha

ileri yaglardaki kisilere kiyasla daha fazladir.
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Tablo 23: Bilgi ve iletisim Kaynakh Egilimlerin Aylk Gelir Degiskeni Agisindan

incelenmesi

Aylik Gelir n ort. ss. F P
1.500 TL alti 9 |58,56| 6,78
1501 TL-2.500TL| 23 |56,78| 8,69
Bilgi ve iletisim Kaynakl Egilimler | 2.501 TL —5.000 TL| 33 |[53,94|11,48|1,489| ,210
5,001 TL—-7.500TL| 23 |52,70| 13,37
7.501 TL Uzeri 26 |50,65 | 10,02
1.500 TL alti 9 16,22 | 2,86
1501 TL-2.500TL| 23 |16,39| 2,52
Zihinsel Siniflandirma Kisa Yolu |2.501 TL-5.000 TL| 33 |15,12| 4,12 |2,276 | ,066
5001 TL—-7.500TL| 23 |14,61| 4,27
7.501 TL Uzeri 26 | 13,27 | 4,56
1.500 TL alti 9 17,56 | 2,19
1501 TL-2500TL| 23 |16,70| 4,03
Kayiptan Kagma Egilimi 2501 TL-5.000TL| 33 |16,30| 4,13 |0,243| ,913
5001 TL—-7.500TL| 23 |16,13| 4,56
7.501 TL Uzeri 26 |16,38| 3,70
1.500 TL alti 9 14,11 | 2,62
1501 TL-2500TL| 23 |13,09]| 3,33
Referans Noktasi Alma Egilimi 2501 TL-5.000TL| 33 |[11,97| 2,91 (2,921 | ,024
5001 TL—-7.500TL| 23 |11,57| 3,49
7.501 TL Uzeri 26 |10,77| 2,82
1.500 TL alti 9 10,67 | 2,78
1501 TL-2500TL| 23 |10,61| 2,92
Yakin Zamanda Olma Etkisi 2501 TL-5.000TL| 33 |10,55| 2,60 | 0,088 | ,986
5001 TL-7.500TL| 23 |10,39| 2,95
7.501 TL Uzeri 26 |10,23| 2,47

Tabloda yer alan anova ciktilarina gore; sermaye piyasalarinda yatirim

yapan bireylerin gostermekte olduklari bilgi ve iletisim kaynakli egilimlerin (F=1.489:

p=.210), zihinsel siniflandirma kisa yolunun (F=2.276: p=.066), kayiptan ka¢gma

egiliminin (F=.243: p=.913) ve yakin zamanda olma etkisinin (F=.088: p=.986) farkl

dizeyde aylik gelire sahip kisiler arasinda anlamh dizeyde farklilik gostermedigi

belirlenmigtir (p>0.05).

Sermaye piyasalarinda yatirrm yapan bireylerin gdstermekte olduklari

referans noktasi alma egiliminin (F=2.921: p=.024) farkli dizeyde aylik gelire sahip

kisiler arasinda anlamli dizeyde farklilik gésterdigi belirlenmistir (p<0.05).Buna gore

aylik geliri 2.500 TL'nin altinda olan kigilerin, yatirrm yaparken sergiledigi referans

noktasi alma egilimi aylik geliri daha ytksek olan kigilere kiyasla daha fazladir.

132




Tablo 24: Bilgi ve iletisim Kaynakh Egilimlerin Sermaye Piyasalarinda Yatirim

Yapma Siiresi Degiskeni Agisindan incelenmesi

Sermaye Piyasalarinda Yatirrm Yapma Siiresi n ort. ss. F P
1 yil alti 20 |57,35| 6,56
R . lile3yllarasinda| 26 |52,19|11,78
Bilgi ve lletisim Kaynakli Egilimler 3ile 6 yilarasinda| 30 | 56,17 | 9,36 2,043 | 112
6 yildan fazla 38 |51,39 | 12,57
1 yil alti 20 |16,00 | 3,01
- 1ile3ylarasinda| 26 | 14,38 | 3,96
Zihinsel Siniflandirma Kisa Yolu 3ile 6 yil arasinda| 30 | 15,50 | 3.31 1,144 | ,335
6 yildan fazla 38 | 14,32 | 4,86
1 yil alti 20 |17,35| 3,67
Ca 1ile3yllarasinda| 26 | 16,04 | 3,75
Kayiptan Kagma Egilimi 3ile 6 ylarasinda| 30 |16,97 | 3,61 0.862 | ,463
6 yildan fazla 38 | 15,89 | 4,44
1 yil alti 20 |1350 | 2,50
S 1ile3yillarasinda| 26 | 11,77 | 3,69
Referans Noktasi Alma Egilimi 3ile 6 yilarasinda| 30 | 12.27 | 2,75 2,521 | ,062
6 yildan fazla 38 |11,18 | 3,26
1 yil alti 20 |10,50| 1,79
.. 1ile 3yllarasinda| 26 | 10,00 | 3,12
Yakin Zamanda Olma Etkisi 3ile 6 yilarasinda | 30 | 11,43 | 2,42 1,999 | ,118
6 yildan fazla 38 |10,00| 2,83

Tabloda yer alan anova ciktilarina gore; sermaye piyasalarinda yatirim

yapan bireylerin gdstermekte olduklar bilgi ve iletisim kaynakli egilimlerin (F=2.043:

p=.112), zihinsel siniflandirma kisa yolunun (F=1.144: p=.335), kayiptan kagma

egiliminin (F=.862: p=.463), referans noktasi alma egiliminin (F=2.521: p=.062) ve

yakin zamanda olma etkisinin (F=1.999: p=.118) farkli slreler boyunca sermaye

piyasalarinda yatirrm yapan kisiler arasinda anlamli dizeyde farklilik gostermedigi

belirlenmigtir (p>0.05).
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Tablo 25: Bilgi ve iletisim Kaynakh Egilimlerin Yatinm Portfoyiiniin Bilyiikliigi

Degiskeni Agisindan incelenmesi

Yatirim Portfoyiiniiziin Biyukliigl n ort. ss. F P
0,01-10.000 49 54,35 | 10,74
- S . 10.001-20.000 17 51,88 | 13,45
Bilgi ve lletisim Kaynakli Egilimler 50.001-100.000 9 56,10 | 7.42 1,053 | ,372
100.001 Uzeri 19 51,05 | 12,99
0,01-10.000 49 15,00 | 3,86
- 10.001-20.000 17 1494 | 3,54
Zihinsel Siniflandirma Kisa Yolu 50.001-100.000 9 15.86 | 3.45 1,515 | ,215
100.001 zeri 19 13,37 | 5,20
0,01-10.000 49 16,47 | 4,00
S 10.001-20.000 17 15,76 | 4,67
Kayiptan Kagma Egilimi 0.001-100.000 29 16.69 | 3.23 0,236 | ,871
100.001 zeri 19 16,74 | 4,32
0,01-10.000 49 12,41 | 3,07
T 10.001-20.000 17 11,47 | 3,76
Referans Noktasi Alma Egilimi 50.001-100.000 29 1241 | 2.65 1,441 | ,235
100.001 zeri 19 10,84 | 3,55
0,01-10.000 49 10,47 | 2,71
. 10.001-20.000 17 9,71 3,65
Yakin Zamanda Olma Etkisi 0.001-100.000 29 1114 | 164 1,183 | ,320
100.001 Gzeri 19 10,11 | 2,85

Tabloda yer alan anova ciktilarina gore; sermaye piyasalarinda yatirim

yapan bireylerin gdstermekte olduklar bilgi ve iletisim kaynakli egilimlerin (F=1.053:

p=.372), zihinsel siniflandirma kisa yolunun (F=1.515: p=.215), kayiptan kagma

egiliminin (F=.236: p=.871), referans noktasi alma egiliminin (F=1.441: p=.235) ve

yakin zamanda olma etkisinin (F=1.183: p=.320) farkh buyudkliklerde yatirim

portfdyl olan kigiler arasinda anlamli dizeyde farkhlik gostermedidi belirlenmigtir

(p>0.05).
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Tablo 26: Bilgi ve iletisim Kaynakh Egilimlerin Finans Egitimi Alma Durumu

Degiskeni Agisindan incelenmesi

Finans Egitimi Alma Durumu n ort. Ss. t P
Bilgi ve iletigim Kaynakl Egilimler E\;?/tlr 22 ggég 182; -,942 ,348
Zihinsel Siniflandirma Kisa Yolu E\:;tlr gg 124513 ggg -1,140 | ,257
Kayiptan Kagma Egilimi E\;itlr 22 12?2 Zgz -,634 ,527
Referans Noktasi Alma Egilimi E\;?/tlr 22 Egi gig -,636 ,526
Yakin Zamanda Olma Etkisi E\S/tlr 22 1828 ;g; -,433 ,666

Tabloda yer alan bagimsiz gruplar t-testi c¢iktilarina gore; sermaye

piyasalarinda yatirim yapan bireylerin gostermekte olduklari bilgi ve iletisim kaynakl

egilimlerin (t=-.942: p=.348), zihinsel siniflandirma kisa yolunun (t=-1.140: p=.257),

kayiptan kagma egiliminin (t=-.634: p=.527), referans noktasi alma egiliminin (t=-

.636: p=.526) ve yakin zamanda olma etkisinin (t=-.433: p=.666) daha 6nce finans

editimi alan ve almayan Kigiler arasinda anlaml dizeyde farkliik gostermedigi

belirlenmigtir (p>0.05).

Tablo 27: Yatinm Takibi ile Risk Alabilme Egiliminin Altin Yatirimi Yapma

Durumu Degiskeni Agisindan incelenmesi

Altin Yatinnmi n ort. SS. t P
Bilgi ve iletisim Kaynakli Egilimler E\;?/tlr géig :; 124112 -1,594 114
Zihinsel Siniflandirma Kisa Yolu E\:;tlr 1222 g; 2;8 -0,771 442
Kayiptan Kagma Egilimi E‘;?tlr 12:22 :; g:gg 1,118 | 266
Referans Noktasi Alma Egilimi 5\;?/t|r g?i :; zgg -2,496 | ,014
Yakin Zamanda Olma Etkisi E‘;‘;r 18:2? g; ;gg 0,732 | 466
Tabloda yer alan bagimsiz gruplar t-testi ciktilarina gbre; sermaye

piyasalarinda yatirim yapan bireylerin géstermekte olduklar bilgi ve iletisim kaynakli

egilimlerin (t=-1.594: p=.114), zihinsel siniflandirma kisa yolunun (t=-.771: p=.442),

kayiptan kagma egiliminin (t=-1.118: p=.266) yakin zamanda olma etkisinin (t=-.732:

p=.466) altin yatirnmi yapan ve yapmayan kisiler arasinda anlaml dizeyde farkhlik

gOstermedigi belirlenmigtir (p>0.05).
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Sermaye piyasalarinda yatirrm yapan bireylerin gdstermekte olduklari
referans noktasi alma egiliminin (t=-2.496: p=.014) altin yatirnmi yapan ve yapmayan
kisiler arasinda anlamli diizeyde farkhlik gosterdigi belirlenmistir (p<0.05).Buna gére
daha once finans egitimi almamig Kisilerin, yatinm yaparken sergiledigi referans

noktasi alma egilimi finans egitimi almis olan kisilere kiyasla daha fazladir.

4.9.3 Duygusal ve Sosyal Egilimlerin Demografik Degiskenler Agisindan

incelenmesi

Tablo 28: Duygusal ve Sosyal Egilimlerin Yag Degiskeni Agisindan

incelenmesi

Yas n ort. Ss. F P
21-25 Yas 19 52,00 7,39
- 26-30 Yas 29 47,17 10,60
Duygusal Egilimler 31-35 Yas 57 48,33 12.43 ,956 416
36 Yas ve Uzeri 39 47,49 | 10,53
21-25 Yas 19 19,58 2,97
- 26-30 Yas 29 18,34 4,75
Sosyal Egilimler 31-35 Yas 27 1011 5.52 ,452 717
36 Yas ve Uzeri 39 18,36 4,07
21-25 Yas 19 13,58 4,36
; ol 26-30 Yas 29 10,59 4,95
Irrasyonel Surt Davranigi 31-35 Yas >7 12.26 3.87 1,736 ,164
36 Yas ve Uzeri 39 11,85 | 4,72
21-25 Yas 19 18,84 3,06
- 26-30 Yas 29 18,24 3,95
Rasyonel Sirt Davranisi 31-35 Yas 57 16.96 5.00 ,906 ,440

36 Yas ve Uzeri 39 17,28 5,02

Tabloda yer alan anova ciktilarina gore; sermaye piyasalarinda yatirim
yapan bireylerin géstermekte olduklari duygusal egdilimlerin (F=.956: p=.416), sosyal
egilimlerin (F=.452: p=.717), irrasyonel suru davraniginin (F=1.736: p=.164) ve
rasyonel sirt davranisinin (F=.906: p=.440) farkl yaslardaki kisiler arasinda anlaml
duzeyde farkhlik géstermedigi belirlenmistir (p>0.05).
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Tablo 29: Duygusal ve Sosyal Egilimlerin Aylik Gelir Degiskeni Agisindan

incelenmesi

Aylik Gelir n ort. ss. F P
1.500 TL alti 9 52,22 | 6,42
1501 TL-2500TL| 23 50,52 | 8,56
Duygusal Egilimler 2501 TL-5.000TL| 33 48,30 | 11,13 ,869 ,485
5,001 TL-7.500TL| 23 47,17 | 14,02
7.501 TL Uzeri 26 46,23 | 9,09
1.500 TL alti 9 19,56 | 2,83
1501 TL-2500TL| 23 19,87 | 3,91
Sosyal Egilimler 2501 TL-5.000TL| 33 19,45 | 4,44 | 1,532 ,198
5,001 TL-7.500TL| 23 17,65 | 5,53
7.501 TL Uzeri 26 17,50 | 4,09
1.500 TL alti 9 14,89 | 4,43

1501 TL-2500TL| 23 12,35 | 4,70
irrasyonel Siir(i Davranisi | 2.501 TL — 5.000 TL 33 11,73 4,28 1,884 ,118
5.001 TL-7.500 TL 23 12,35 5,17
7.501 TL Uzeri 26 10,35 | 4,01

1.500 TL alti 9 17,78 3,23
1.501 TL —2.500 TL 23 18,30 3,90
Rasyonel Siri Davranisi | 2.501 TL — 5.000 TL 33 17,12 4,77 ,465 , 7162
5.001 TL-7.500 TL 23 17,17 5,44
7.501 TL Uzeri 26 18,38 | 4,16

Tabloda yer alan anova ciktilarina gore; sermaye piyasalarinda yatirim
yapan bireylerin géstermekte olduklari duygusal egilimlerin (F=.869: p=.485), sosyal
egilimlerin (F=1.532: p=.198), irrasyonel siru davraniginin (F=1.884: p=.118) ve
rasyonel surl davraniginin (F=.465: p=.762) farkh dizeyde aylik gelire sahip kisiler

arasinda anlamli dizeyde farklilik géstermedigi belirlenmistir (p>0.05).
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Tablo 30: Duygusal ve Sosyal Egilimlerin Sermaye Piyasalarinda Yatirim

Yapma Siiresi Degiskeni Agisindan incelenmesi

Sermaye Piyasalarinda Yatirrm Yapma Siiresi n ort. Ss. F p

1 yil alti 20 50,85 | 7,08
- 1ile 3 yil arasinda 26 45,85 | 11,77

Duygusal Egilimler 3ile 6 yil arasinda 30 50,23 | 8,03 1,309 | .275
6 yildan fazla 38 47,29 | 12,69
1 yil alti 20 19,20 | 3,89
- 1 ile 3 yil arasinda 26 19,12 | 4,64

Sosyal Egilimler 3ile 6 yil arasinda 30 19,37 | 4,06 0.972 1,409
6 yildan fazla 38 17,74 | 4,88
1 yil alti 20 13,40 4,03
; - 1ile 3 yil arasinda 26 10,88 | 4,05

Irrasyonel Surl Davranigi 3ile 6 yil arasinda 30 1227 | 4.27 1,287 ,282
6 yildan fazla 38 11,55 | 5,31
1 yil alti 20 18,25 2,55
oy 1ile 3 yil arasinda 26 15,85 | 5,26

Rasyonel Siri Davranisi 3le 6 yil arasinda 30 18.60 | 2.75 2,103 ,104
6 yildan fazla 38 18,00 | 5,48

Tabloda yer alan anova ciktilarina goére; sermaye piyasalarinda yatirim
yapan bireylerin gostermekte olduklari duygusal egilimlerin (F=1.309: p=.275),
sosyal edilimlerin (F=.972: p=.409), irrasyonel surl davraniginin (F=1.287: p=.282)
ve rasyonel surd davraniginin (F=2.103: p=.104) farkli sireler boyunca sermaye
piyasalarinda yatirirm yapan Kkisiler arasinda anlamh dizeyde farklilik gostermedigi
belirlenmigtir (p>0.05).

Tablo 31: Duygusal ve Sosyal Egilimlerin Yatirnm Portféyunin Bliyuklugu

Degiskeni Agisindan incelenmesi

Yatirim Portfoyiiniiziin Buyukligu n ort. SS. F p

0,01-10.000 49 | 4882 | 11,12
- 10.001-20.000 17 | 46,06 | 11,37

Duygusal Egilimler 20.001-100.000 | 29 | 49.97 | 793 | %093 | /583
100.001 tzeri 19 | 46,79 | 12.25
0,01-10.000 49 18,86 | 4,28
. 10.001-20.000 17 1824 | 519

Sosyal Egilimler 20.001-100.000 | 29 1050 | 422 | 0860 | 464
100.001 tzeri 19 17,58 | 4,60
0,01-10.000 49 1239 | 463
. . 10.001-20.000 17 1153 | 457

Irrasyonel Surt Davranigi 0.001-100.000 9 12.38 388 1,088 357
100.001 tzeri 19 10,32 | 5738
0,01-10.000 49 1757 | 483
. 10.001-20.000 17 16,29 | 5,30

Rasyonel Sirt Davranisi 50.001-100.000 9 18,00 2.93 1,066 367
100.001 tzeri 19 18,89 | 4,68
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Tabloda yer alan anova ciktilarina gore; sermaye piyasalarinda yatirim
yapan bireylerin gostermekte olduklari duygusal egilimlerin (F=.653: p=.583), sosyal
egilimlerin (F=.860: p=.464), irrasyonel slrl davranisinin (F=1.088: p=.357) ve
rasyonel surt davranisinin (F=1.066: p=.367) farkli bayukltklerde yatirim portfoyu

olan kigiler arasinda anlamli duzeyde farkhlik gostermedigi belirlenmistir (p>0.05).

Tablo 32: Duygusal ve Sosyal Egilimlerin Finans Egitimi Alma Durumu

Degiskeni Agisindan incelenmesi

Finans Egitimi Alma Durumu n ort. ss. t p
Duygusal Egilimler E‘gr 22 j;:g: 192”2352 1,303 | ,195
Sosyal Egilimler E\;?/Tr 22 1323 jg; -1,026 ,307
irrasyonel Siirii Davranisi E\:;tlr 22 122; 222 -2,798 ,006
Rasyonel Sirl Davranigi E\:;tlr ig ggg jgg 0,724 470

Tabloda yer alan badimsiz gruplar t-testi ciktilarina gbre; sermaye
piyasalarinda yatirim yapan bireylerin gostermekte olduklari duygusal egilimlerin (t=-
1.303: p=.195), sosyal egdilimlerin (t=-1.026: p=.307) ve rasyonel surl davranisinin
(t=.724: p=.470) daha oOnce finans egitimi alan ve almayan kisiler arasinda anlaml

dizeyde farklilik géstermedigi belirlenmistir (p>0.05).

Sermaye piyasalarinda yatirrm yapan bireylerin gdstermekte olduklari
irrasyonel surd davraniginin (t=-2.798: p=.006) daha 6nce finans egitimi alan ve
almayan Kkigiler arasinda anlamh dizeyde farkhlik gdsterdigi belirlenmistir
(p<0.05).Buna goére daha 6nce finans egitimi almamig Kigilerin, yatirrm yaparken
sergiledigi irrasyonel surd davrani finans egitimi almis olan kigilere kiyasla daha

fazladir.
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Tablo 33: Yatinm Takibi ile Risk Alabilme Egiliminin Altin Yatinmi Yapma

Durumu Degiskeni Agisindan incelenmesi

Altin Yatirbmi n ort. SS. t p
Duygusal Egilimler E\;?/tlr j:ggj 2; 19:{55392 -1,502 ,136
Sosyal Egilimler 5‘5” 13; 2; jgg 1,523 | 131
irrasyonel Siir(i Davranisi E\;itlr Ezi 2; j;; -1,396 ,165
Rasyonel Sirii Davranisi E'\;itlr 1;32 2; jg? -0,604 | ,547

Tabloda yer alan bagimsiz gruplar t-testi ¢iktilarina gore; duygusal egilimlerin
(t=-1.502: p=.136), sosyal egdilimlerin (t=-1.523: p=.131), irrasyonel slirl davranisinin
(t=-1.396: p=.165), rasyonel siiri davranisinin (t=-.604: p=.547) altin yatirnmi yapan
ve yapmayan kisiler arasinda anlamli duzeyde farkhlik gostermedigi belirlenmistir
(p>0.05).

4.9.4 Yatinm Takibi ile Risk Alabilme Egiliminin Demografik Degiskenler

Agisindan incelenmesi

Tablo 34: Yatirnm Takibi ile Risk Alabilme Egiliminin Yas Degiskeni Agisindan

incelenmesi
Yasg n ort. SS. F p

21-25 Yas 19 19,26 3,11

. 26-30 Yas 29 18,59 5,04
Yatirim llgisi 31-35 Yas >7 17.19 5.31 ,964 413

36 Yas ve Uzeri 39 17,33 5,71

21-25 Yas 19 16,74 2,77

. . e 26-30 Yas 29 16,66 4,33
Risk Alabilme Egilimi 31-35 Yas >7 16.63 4.92 ,010 ,999

36 Yas ve Uzeri 39 16,79 4,47

Tabloda yer alan anova ciktilarina goére; sermaye piyasalarinda yatirim
yapan bireylerin gdstermekte olduklar yatirim ilgisinin (F=.964: p=.413) verisk
alabilme egiliminin (F=.010: p=.999) farkl yaslardaki kigiler arasinda anlamli
duzeyde farkhlik géstermedigi belirlenmistir (p>0.05).
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Tablo 35: Yatinm Takibi ile Risk Alabilme Egiliminin Aylik Gelir Degiskeni

Agisindan incelenmesi

Aylik Gelir n ort. ss. F p
1.500 TL alti 9 18,56 3,28
1.501 TL —2.500 TL 23 18,13 5,25
Yatirim llgisi 2.501 TL —5.000 TL 33 17,12 5,72 ,821 ,514
5.001 TL—-7.500 TL 23 17,17 5,18
7.501 TL Uzeri 26 19,27 4,54
1.500 TL alti 9 16,11 3,33

1.501 TL —2.500 TL 23 17,04 3,89
Risk Alabilme Egilimi | 2.501 TL —5.000 TL 33 16,09 4,50 497 , 738
5.001 TL-7.500 TL 23 16,57 4,57
7.501 TL Uzeri 26 17,54 4,41

Tabloda yer alan anova ciktilarina gore; sermaye piyasalarinda yatirm
yapan bireylerin gostermekte olduklari yatirim ilgisinin (F=.821: p=.514) verisk
alabilme egiliminin (F=.497: p=.738) farkl dizeyde aylik gelire sahip kisiler arasinda
anlamli dizeyde farkhlik géstermedigi belirlenmistir (p>0.05).

Tablo 36: Yatinm Takibi ile Risk Alabilme Egiliminin Sermaye Piyasalarinda

Yatirnm Yapma Siiresi Degiskeni Agisindan incelenmesi

Sermaye Piyasalarinda Yatirrm Yapma Siiresi n ort. Ss. F p
1 yil alti 20 18,75 | 2,59
oo 1 ile 3 yil arasinda 26 16,04 | 5,95
Yatinm ligisi 3ile 6 yil arasinda 30 18,90 | 3,96 L7rs | 157
6 yildan fazla 38 18,05 | 6,00
1 yil alti 20 18,30 | 3,03
. . Ca 1 ile 3 yil arasinda 26 15,12 | 4,61
Risk Alabilme Egilimi 3ile 6 yil arasinda 30 1717 | 3.49 2,343 ,077
6 yildan fazla 38 16,61 | 4,85

Tabloda yer alan anova ciktilarina gore; sermaye piyasalarinda yatirim
yapan bireylerin gostermekte olduklari yatirim ilgisinin (F=1.773: p=.157) verisk
alabilme egiliminin (F=2.343: p=.077) farkh sireler boyunca sermaye piyasalarinda
yatirrm yapan kigiler arasinda anlamli dizeyde farklilik géstermedigi belirlenmigtir
(p>0.05).
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Tablo 37: Yatinm Takibi ile Risk Alabilme Egiliminin Yatinm Portféyiiniin

Biiyiikliigii Degiskeni Agisindan incelenmesi

Yatirim Portfoyiiniiziin Biyukliigu n ort. ss. F p
0,01-10.000 49 | 17.65 | 530
. 10.001-20.000 17 | 1571 | 6,14
Yatinm ligisi 20.001-100.000 20 | 1845 | 310 | 2242 | 087
100.001 Gzefi 19 | 1989 | 541
0,01-10.000 49 | 16,04 | 4734
. . ... |10.001-20.000 17 | 1576 | 5,03
Risk Alabilme Egilimi 50.001-100.000 9 17.97 2.68 1,702 , 171
100.001 Gzeri 19 | 17,37 | 501

Tabloda yer alan anova ciktilarina gore; sermaye piyasalarinda yatirm
yapan bireylerin gostermekte olduklari yatirim ilgisinin (F=2.242: p=.087) verisk
alabilme egiliminin (F=1.702: p=.171) farkh buylkliklerde yatirim portféyl olan

kisiler arasinda anlamli diizeyde farkllik gostermedigi belirlenmistir (p>0.05).

Tablo 38: Yatirim Takibi ile Risk Alabilme Egiliminin Finans Egitimi Alma

Durumu Degiskeni Agisindan incelenmesi

Finans Egitimi Alma Durumu n ort. SS. t p
oo Evet 69 18,65 4,74
Yatirim llgisi Hayir 5 16.84 5.47 1,872 ,064
. . oy Al Evet 69 16,83 4,13
Risk Alabilme Egilimi Hayir 5 16,53 450 0,357 (22

Tabloda yer alan badimsiz gruplar t-testi ciktilarina gore; sermaye
piyasalarinda yatirm yapan bireylerin gdstermekte olduklari yatirim ilgisinin
(t=1.872: p=.064) verisk alabilme egiliminin (t=.357: p=.722) daha Once finans
editimi alan ve almayan Kigiler arasinda anlaml dizeyde farkliik gostermedigi
belirlenmigtir (p>0.05).
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Tablo 39: Yatinm Takibi ile Risk Alabilme Egiliminin Altin Yatinmi Yapma

Durumu Degiskeni Agisindan incelenmesi

Altin Yatirbmi n ort. SS. t p
oo Evet 17,53 57 5,35
Yatirim ligisi Hayir 18.35 57 4.84 -0,863 ,390
. . e Evet 16,42 57 4,43
Risk Alabilme Egilimi Hayir 17.00 57 411 -0,724 A71

Tabloda yer alan bagimsiz gruplar t-testi ciktilarina gére; sermaye
piyasalarinda yatirim yapan bireylerin gostermekte olduklari yatirim ilgisinin (t=-
.863: p=.390) verisk alabilme egiliminin (t=-.724: p=.471) altin yatirmi yapan ve
yapmayan Kkigiler arasinda anlamli dizeyde farklilik gostermedigi belirlenmistir
(p>0.05).

4.9.5 Bireysel Yatinmcilari Finansal Yatirm Kararina Yonlendiren
Davranigsal Egilimlerin Yatinm Takibi ve Risk Alabilme Egilimi

Uzerindeki Etkisinin incelenmesi

Tablo 40: Bireysel Yatirnmcilan Finansal Yatinm Kararina Yénlendiren

Davranigsal Egilimlerin Yatirnm Takibi Uzerindeki Etkisinin incelenmesi

B Std. Hata B t p R R2
(Sabit) 2,033 1,806 1,126 |,263
Duygusal Egilimler ,362 ,073 752 | 4,964 | ,000 688¢ | 473
Sosyal Egilimler -,566 ,156 -,495 |-3,629 | ,000
Bilgi ve iletisim Kaynakl Egilimler ,167 ,059 ,357 | 2,831 | ,006

Bagimli Degisken: Yatirim ilgisi

Bulgular incelendiginde vyapilan regresyon analizine goére; sermaye
piyasalarinda yatirim yapan bireylerin gdstermekte olduklari yatirim ilgisi ve takip
dizeyinin duygusal egilimler, sosyal egilimler, bilgi ve iletisim kaynakh egilimler

tarafindan yordandigi saptanmistir (R2:0,47). Modelin acgiklayicilik orani %47°dir.
Buna gore;

e Yatirm yapma karari alirken duygusal egilimleri ylksek olan kigilerin
yaptiklari yatirnma ilgi gosterip takip etme dizeyleri de yikselmektedir
(B=.752).

e Yatirm yapma karari alirken sosyal egilimleri yiksek olan kigilerin
yaptiklari yatirima ilgi gosterip takip etme dizeyleri dismektedir (B=-
495).
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e Yatinm yapma karari alirken bilgi ve iletisim kaynakli egilimleri
yuksek olan Kisilerin yaptiklari yatirrma ilgi gosterip takip etme

dizeyleri de yukselmektedir (=.357).

Tablo 41: Bireysel Yatirirmcilan Finansal Yatinm Kararina Yénlendiren

Davranigsal Egilimlerin Risk Alabilme Egilimi Uzerindeki Etkisinin incelenmesi

B Std. Hata B t p R R2
(Sabit) 3,067 1,649 1,860 |,066
Duygusal Egilimler ,203 ,037 ,503 | 5,419 |,000 |,638"|,407
Davranigsal Egilimler ,077 ,038 ,189 | 2,034 |,044

Bagimh Degisken:Risk Alabilme Egilimi

Bulgular incelendiginde yapilan regresyon analizine gore; sermaye
piyasalarinda yatirim yapan bireylerin gostermekte olduklari risk alabilme egilimi
dizeyinin duygusal egilimler ve davranigsal egilimler tarafindan yordandigi

saptanmistir (R2:0,40). Modelin agiklayicilik orani %40’dir.
Buna gore;

e Yatirm yapma karari alirken duygusal egilimleri ylksek olan kigilerin
yatirim yaparken risk alabilme egilimi duzeyleri de yukselmektedir
(B=.503).

e Yatinm yapma karari alirken davranigsal egilimleri yiksek olan
kisilerin yatirim yaparken risk alabilme egilimi dizeyleri de
yukselmektedir (3=.189).

Tablo 42: Bireysel Yatirnmcilan Finansal Yatinm Kararina Yénlendiren
Davranigsal Egilimlerin (Alt Boyutlarinin) Yatinm Takibi Uzerindeki Etkisinin

incelenmesi

B Std. Hata B t p R R2
(Sabit) _ ,240 ,935 ,256 |,798 8794 | 773
Rasyonel Suri Davranigi ,999 ,051 ,879 | 19,522 |,000

Bagimh Degisken: Yatirim ilgisi

Bulgular incelendiginde yapilan regresyon analizine gore; sermaye
piyasalarinda yatirnm yapan bireylerin gostermekte olduklari yatirim ilgisi ve takip
dizeyinin rasyonel surt davranigi tarafindan yordandigi saptanmigtir (R2:0,77).

Modelin ac¢iklayicilik orani %77°dir.
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Buna gore;

e Yatirm yapma karari alirken rasyonel sirl davranisi yiksek olan
kisilerin yaptiklari yatirima ilgi goOsterip takip etme duzeyleri de
yukselmektedir (3=.879).

Tablo 43: Bireysel Yatirnmcilan Finansal Yatinm Kararina Yonlendiren
Davranigsal Egilimlerin (Alt Boyutlarinin)Risk Alabilme EgilimiUzerindeki

Etkisinin incelenmesi

Std. )

B Hata | B | © | P | R |R
(Sabit) 2,461 1,469 1,675,097
Rasyonel Siri Davranisi ,557 ,075 |,586 | 7,457 | ,000

Hatalari Yanlis Degerlendirme Egilimi ,198 ,084 |,164 |2,360|,020 | ,704°|,496
Kendine Asiri Givenme Egilimi , 166 ,082 |,161 (2,022 |,046

Bagimh Degigken:Risk Alabilme Egilimi

Bulgular incelendiginde yapilan regresyon analizine gore; sermaye
piyasalarinda yatirim yapan bireylerin gostermekte olduklari risk alabilme egilimi
dizeyinin rasyonel surt davranigi, hatalari yanlhs degerlendirme egilimi ve kendine
asirt glivenme egilimi tarafindan yordandigi saptanmistir (R2:0,50). Modelin

aciklayicilik orani %50’dir.
Buna gore;

e Yatirm yapma karari alirken rasyonel siru davranigi yuksek olan
kisilerin yatirrm yaparken risk alabilme edilimi duzeyleri de
yukselmektedir (3=.586).

e Yatirm yapma karari alirken hatalari yanlis degerlendirme egilimi
yuksek olan kisilerin yatirim yaparken risk alabilme egilimi duzeyleri
de yUkselmektedir (3=.164).

e Yatirrm yapma karari alirken kendine asiri givenme egilimi ylksek
olan kisilerin yatirrm yaparken risk alabilme egilimi duzeyleri de
yukselmektedir (3=.161).
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SONUC

Arastirmanin amaci sermaye piyasalarinda islem yapan kigilerin yatirim
yaparken gosterdikleri davranigsal egilimleri belirlemek ve ¢esitli gruplar arasinda bir
fark olup olmadigini incelemektir. Bu amagcla yatirimcilari finansal yatirrm kararina
yonlendiren ve kararlarini sekillendiren egilimleri dlgcen bir temel dlgcek ile takip ve
risk alma egilimlerini dlgen bir de kisa dlgek hazirlanmistir. Olgeklerin tasariminda
kullanilan sorular daha &6nce yapilmig c¢alismalarda yayinlanan énermeler ve
arastirmaci tarafindan olusturulan maddeler arasindan segilmistir. Secilen maddeler
ile ilgili olarak finans alaninda konu Uzerine ¢alismalar yapmakta olan uzmanlarin
denetiminde gegirilerek son haline getirilmistir. Calismanin 6n islemleri kapsaminda
114 Kisilik bir drneklem kimesi Uzerinden &lgeklerin dnce agiklayici faktdér analizi
sonuglari degerlendirilmis, sonrasinda ise dogrulayici faktor analizi ile genel uyumu
test edilmistir. Belirlenen davranigsal egilimler, bilgi ve iletisim kaynakh egdilimler ile
sosyal ve duygusal egilimlerin yatirrmcilarin risk alma egilimi ile yatirnmlarina olan
ilgileri ve takip sikhdr Uzerinde anlamh bir etki gosterip gdstermedigi

degerlendirilmigtir.

Arastirmanin ~ Yatirimcilari  Finansal Yatirrm Kararina Yoénlendiren
Davranigsal Egilimler Olgegine yonelik tasarimi yapilirken davranigsal finans
temelleri konusundaki literatir ve daha once yapilmig ¢calismalar taranarak Kendine
Asirt Giuvenme Egilimi, Asiri lyimser Davranma Egilimi, Hatalari Yanhs
Degerlendirme Egilimi, Sonradan Anlama (")nyarg|3|, Asina Olani Tercih Etme,
Kendini Dogrulatma Egilimi, Tutuculuk Egilimi, Temsil Etme Kisayolu, Cergeveleme
Yanilgisi, Zihinsel Siniflandirma Kisayolu, Referans Noktasi Alma Egilimi, Kayiptan
Kagma Egilimi, Mevcudiyet Kisayolu, Yakin Zamanda Olma Etkisi, Biligsel Catisma,
Belirsizlikten Kaginma Egilimi, Pismanliktan Kaginma Egilimi, irrasyonel Sri
Davranisi, Rasyonel Surt Davranigl kavramlarini 6lgen gesit sayida énermelerden
olusan 51 soruluk bir havuz olusturulmustur. Yapilan faktér analizi sonucunda bazi
kavramlarin soru dagihmlarinin ayni kalirken bazilarinin birlestigi gdzlenmistir. Olgek
tasarimi davranigsal egilimler, bilgi ve iletisim kaynakli egilimler ile sosyal ve
duygusal egilimleri 6lcen U¢ alt dlgek cercevesinde planlanmistir. Planlanan alt
Olceklerin ve alt boyutlarina ait soru dagilimlarinin istatistiksel olarak mutdahalesiz
ortamda vyapilan testler sonucunda taslak plan ile ne kadar paralel oldugu

denetlenmigtir. Maddelerin nasil dagildigini ve hangi yapida oldugunu gézlemlemek
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amaciyla Aciklayici Faktér Analizi Gergeklestiriimistir. Karagéz'e gore faktor analizi
¢ok sayidaki degiskeni, belirli sayida gruplara ayirarak, her bir grubun igindeki
degiskenler arasindaki iliskiyi maksimum, gruplar arasindaki iliskiyi ise minimum
yaparak gruplari yeni degiskenlere donustiren bir analiz turidr. Faktdr analizinde
maddelerin arasinda yuksek korelasyon iligkisi olmasi aranir. Buna gore en guglu
iliskiyi gosteren maddeler bir faktor altina toplanacaktir. Faktor analizinde eldeki
verilerin faktor analizine uygunlugu 6nemli bir konudur ve bu uyum Bartlett Test of
Sphericity ve Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy ile 6l¢ulir. Bartlett
testinden alinan sonugta katsayl disik c¢ikarsa yani Ho hipotezi red edilmezse,
maddeler arasindaki korelasyon temsil eden bir birim matrisin var olmadigi
anlamlina gelir ve faktor analizine devam edilemez. KMO katsayisi ise eldeki
verilerin gézlem sayisinin s6z konusu faktér analizini yapmak igin ne kadar uygun
oldugunu test etmektedir. Eger bu katsayisi 0,50’nin altinda olmasi drneklemin
faktor analizi igin kabul edilebilir sayida olmadigini gosterir ve faktér analizine
devam edilemez. Oz degere gdre faktor sayisi belirlenirken, 6z degerin 1 ve
Uzerinde olmasi beklenir. Ayrica faktorlerin agikladigi toplam varyans miktarinin
sosyal bilimlerde %40’Iin altinda olmamasi gerektigi beklenir.?’° Yapilan ¢alismada
bu bilgiler g6z o6ninde bulundurulmus ve 6z deJere goére faktér sayisinin

belirlenmesi uygun gorulmastir.

Davranigsal Egilimler Olgegi igin yapilan faktér analizi sonuglari
degerlendirildiginde Bartlett testi sonucunda (p<0.05) o6lcek maddeleri arasinda
faktorel yapida incelenmeye uygun dizeyde iliski oldugu belirlenmistir.
KMO=.792>.500 olup secilen 6rnek buyukligunin faktér analizi uygulanmasi igin
yeterli oldugu goézlenmigstir. Faktorlerin dagiliminin belirlenmesinde 6z degerin 1’den
biyik olmasi esas alinmis varimax rotasyonu tercih edilmistir. Olgegin (i¢ faktore
ayrildig1 ve toplam varyansin %55,58 oraninda aciklandigi belirlenmistir. Yapilan
analizler sonucunda Olgegin ana boyut puani ile de kullanilabilecegi gozlenmigtir.
Olgegin birinci alt boyutunun i¢ tutarlilik katsayisi a= 0,858, ikinci alt boyutunun ig
tutarlilk katsayisi a=0,797, Gglncu alt boyutunun ic¢ tutarliik katsayisi a=0,806
olarak hesaplanmistir. Buna gore oélgek alt boyutlarinin ylksek guvenilirlikte oldugu

tespit edilmistir.

Bilgi ve lletisim Kaynakli Egilimler Olgegi icin yapilan ilk faktor analizi

neticesinde A19 maddesinin temel faktorlerden herhangi birine yuklenmedigi

270 Karagoz, a.g.e., s. 878.
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gorilmus ve Olgek disinda birakilmistir. Daha sonra faktoér analizi tekrarlanmis ve
Bartlett testi sonucunda (p<0.05) o6lcek maddeleri arasinda faktorel yapida
incelenmeye uygun dizeyde iliski oldugu belirlenmistir. KMO=.818>.500 olup
segilen ornek buydklugunin faktor analizi uygulanmasi igin yeterli oldugu
gOzlenmistir. Faktorlerin dagiliminin belirlenmesinde 6z degerin 1’den buyuk olmasi
esas alinmis varimax rotasyonu tercih edilmistir.Olgegin dért faktore ayrildigi ve
toplam varyansin%59,96 oraninda aciklandigi belirlenmigtir. Yapilan analizler
sonucunda dlgedin ana boyut puani ile de kullanilabilecegi gézlenmistir. Olgegin
birinci alt boyutunun i¢ tutarlihk katsayisi a= 0,757, ikinci alt boyutunun i¢ tutarhilik
katsayisi a=0,768, ikinci alt boyutunun i¢ tutarlihk katsayisi a=0,760, Gg¢lncu alt
boyutunun i¢ tutarliik katsayisi a=0,743, doérdincl alt boyutunun i¢ tutarlihk
katsayisi a=0,743olarak hesaplanmigtir. Buna goére Ol¢ek alt boyutlarinin oldukga

guvenilir oldugu tespit edilmistir.

Duygusal ve Sosyal Egilimler Olgegi igin yapilan faktor analizi sonuglari
degerlendirildiginde Bartlett testi sonucunda (p<0.05) dlgcek maddeleri arasinda
faktorel yapida incelenmeye uygun dizeyde iliski oldugu belirlenmigtir.
KMO=.810>.500 olup secilen 6rnek buyuklugunun faktor analizi uygulanmasi igin
yeterli oldugu gézlenmistir. Faktorlerin dagihminin belirlenmesinde 6z degerin 1’den
biyik olmasi esas alinmis varimax rotasyonu tercih edilmistir. Olgegin (i¢ faktore
ayrildig1 ve toplam varyansin %60,77 oraninda aciklandigi belirlenmistir. Yapilan
analizler sonucunda 0lgedin ana boyut puani ile de kullanilabilecegi gozlenmistir.
Olgegin birinci alt boyutunun ig tutarlilik katsayisi a= 0,747, ikinci alt boyutunun ig¢
tutarhlik katsayisi a=0,832, ucuncu alt boyutunun i¢ tutarhlik katsayisi a=0,857
olarak hesaplanmistir. Buna gore Olgek alt boyutlarinin birinci alt boyutun oldukca
guvenilir, ikinci ve Uguncu alt boyutlarin da ylksek guvenilirlikte oldugu tespit

edilmigtir.

Yatirim Takibi ve ilgi-Risk Alabilme Egilimi Olgegiicin yapilan faktér analizi
sonuclari degerlendirildiginde Bartlett testi sonucunda (p<0.05) dlcek maddeleri
arasinda faktorel yapida incelenmeye uygun duizeyde iliski oldugu belirlenmigtir.
KMO=.866>.500 olup secilen 6rnek bluylkligunun faktdr analizi uygulanmasi igin
yeterli oldugu gozlenmigtir. Faktorlerin dagiliminin belirlenmesinde 6z degerin 1'den
biyiik olmasi esas alinmis varimax rotasyonu tercih edilmistir. Olgegin (i¢ faktore
ayrildigi ve toplam varyansin %60,64 oraninda agiklandigi belirlenmistir.Olgegin

birinci alt boyutunun i¢ tutarlilk katsayisi a= 0,918, ikinci alt boyutunun i¢ tutarhihk
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katsayisi a=0,793 olarak hesaplanmistir. Buna gore dlgek alt boyutlarinin ikinci alt
boyutun oldukga guvenilir, birinci alt boyutunun da yiksek glvenilirlikte oldugu tespit

edilmigtir.

Dogrulayici faktér analizleri genellikle gézlenen bazi degiskenlerin bagka bir
gizil degiskeni olusturup olusturmadiginin testi icin kullanilir. 2t Bu g¢alismada
aciklayici faktér analizi ile ortaya konan boyutlarin ve maddelerin time varim yolu ile
denetlendiginde bir faktére yani gizil degiskene uyumlu olup olmadigi tespit etmek
amaciyla dogrulayici faktoér analizi kullaniimistir. Bu calismada modelin uyumu
konusundaki karar asamasinda ise RMSEA ve x2/df degerlerine gbre uyum
saglaniyor olmasi baz alinmigtir. Yapilan dl¢gimlerde incelenen tim olgeklerin
RMSEA ve x2/df agisindan kabul edilebilir uyum goésterdigi belirlenmistir.
Arastirmada kullanilan élgeklerle ilgili durum ézetlendiginde; olusturulan 62 maddelik
soru havuzundan sadece “A19: Hisse senetleri piyasasi Ocak ayinda daha iyi getiri

saglar” maddesi Olcekler disinda kalmistir.

Davranigsal Egilimler alt 6lcegine ait Kendine Asirt Guvenme Egilimi alt
boyutu ve Hatalari Yanlis Degerlendirme Egilimi taslak planda belirlenen dagilim ile
ayni kalmigtir. Sonradan Anlama Onyargisi, Agina Olani Tercih Etme, Kendini
Dogrulatma Egilimi ve Tutuculuk Egilimi kavramlarina yonelik olarak belirlenen
Oonermeler ise Agina Olani Tercih Etme alt boyutu altinda toplanmistir. Bilgi ve
iletisim Kaynakl Egilimler alt dlgegine ait Yakin Zamanda Olma Etkisi alt boyutu
taslak planda belirlenen dagihm ile ayni kalmistir. Temsil Etme Kisa Yolu ve
Cerceveleme Yanilgisi kavramlarina yénelik olarak belirlenen dnermeler ise Temsil
Etme Kisa Yolu alt boyutu altinda toplanmistir. Kayiptan Kagma Egilimi ve Biligsel
Catisma kavramlarina yoénelik olarak belirlenen énermeler ise Kayiptan Kagma
Egilimi alt boyutu altinda toplanmigtir. Referans Noktasi Alima Egilimi ve Mevcudiyet
Kisa Yolu kavramlarina yonelik olarak belirlenen énermeler ise Referans Noktasi
Alma Egilimi alt boyutu altinda toplanmistir. Duygusal Egilimler alt Olgegi icin
belirlenen soru havuzunda yer alan Belirsizlikten Kaginma Egilimi ve Pigsmanliktan
Kacinma Egilimi kavramlarina yonelik olarak belirlenen 6nermelerin bir araya geldigi
ve tek boyutlu duygusal egilimler alt 6lgeginin Sosyal Egilimler alt dlcegi altina
toplam puana katkisi olmayan bir alt dlgek olarak yerlestigi belirlenmistir. Sosyal
Egilimler alt dlgegine ait irrasyonel Sirii Davranigi ve Rasyonel Sirii Davranigi

taslak planda belirlenen dagihim ile ayni kalmistir. Yatinm Takibi ve ligi alt 6lgegine

271 Karag0z, a.g.e s. 965.
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ve Risk Alabilme Egilimi alt 6lgcegin ait 6nermeler taslak planda belirlenen dagilim ile
ayni kalmistir. Bu iki alt 6lcek tek puan ile degerlendirilemeyen bir dlgcek yapisi altina
girmistir. Sosyal Egilimler alt 6lgcegine ait irrasyonel Siri Davranisi ve Rasyonel

Suru Davranigi taslak planda belirlenen dagilim ile ayni kalmistir.
Cikarimsal analizler ¢ergevesinde elde edilen sonuclara gore;

o Katimcilardan 3 yildan uzun sdredir sermaye piyasalarinda yatirrm yapan
kisilerin, yatirnm yaparken sergiledigi kendine asiri givenme egiliminin daha
kisa slredir yatirim yapan kisilere kiyasla daha fazla oldugu saptanmistir.

e Portféy buylkligi 20.001 TL'nin Uzerinde olan Kkigilerin, yatirim yaparken
sergiledigi kendine asiri glivenme egiliminin portféy buyukliga 20.000 TL nin
altinda olan kisilere kiyasla daha fazla oldugu saptanmistir.

¢ Daha 6nce finans egitimi almamis kisilerin, yatirim yaparken sergiledigi hatalari
yanlis degerlendirme egiliminin daha 6nce finans egitimi almig Kigilere kiyasla
daha fazla oldugu saptanmistir.

o Katilimcilardan 21-25 yas araligindaki Kigilerin, yatirrm yaparken sergiledigi
referans noktasi alma egiliminin daha ileri yaslardaki kisilere kiyasla daha fazla
oldugu saptanmistir.

e Aylk geliri 2.500 TL’nin altinda olan kisilerin, yatirnrm yaparken sergiledigi
referans noktasi alma egiliminin aylik geliri daha yiksek olan kigilere kiyasla
daha fazla oldugu saptanmigtir

e Daha o6nce finans egitimi almamis Kigilerin, yatirnrm yaparken sergiledigi
referans noktasi alma egilimi finans egiliminin almis olan kisilere kiyasla daha
fazla oldugu saptanmigtir.

e Daha o6nce finans egitimi almamis Kigilerin, yatirnrm yaparken sergiledigi
irrasyonel srd davranisinin finans egitimi almis olan kisilere kiyasla daha fazla

oldugu saptanmistir.

Bulgulara gore sermaye piyasalarinda yatirim yapan bireylerin gostermekte
olduklari yatirnm ilgisi ve takip duzeyinin duygusal egilimler, sosyal egilimler, bilgi ve
iletisim kaynakl egilimler tarafindan yordandigi saptanmigtir. Buna goére yatirm
yapma karari alirken duygusal egilimleri yliksek olan kisilerin yaptiklari yatirima ilgi
gOsterip takip etme dizeyleri de ylkselmektedir. Ve yatirim yapma karari alirken
bilgi ve iletisim kaynakli egilimleri yuksek olan kisilerin yaptiklari yatirima ilgi gésterip

takip etme dlzeyleri de ylkselmektedir. Fakat yatinm yapma karari alirken sosyal
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egilimleri yiksek olan kisilerin yaptiklari yatirima ilgi gosterip takip etme dizeyleri
dusmektedir. Ayrintil olarak incelendijinde sermaye piyasalarinda yatirrm yapan
bireylerin géstermekte olduklari yatirim ilgisi ve takip dizeyinin rasyonel suri
davranigi tarafindan yordandigi saptanmistir. Buna gore yatirrm yapma Kkarari
alirken rasyonel sirt davranigi yiksek olan kisilerin yaptiklari yatirima ilgi gosterip

takip etme dizeyleri de yukselmektedir.

Calismada sermaye piyasalarinda yatirnm yapan bireylerin gdstermekte
olduklari risk alabilme egilimi dizeyinin duygusal egilimler ve davranissal egilimler
tarafindan yordandi§i saptanmistir. Buna goére yatinm yapma karari alirken
duygusal egilimleri ylUksek olan kisilerin yatirrm yaparken risk alabilme egilimi
dizeyleri de ylkselmektedir. Ayrica yatirrm yapma karari alirken davranigsal
edilimleri ylksek olan kigilerin yatirrm yaparken risk alabilme egilimi dizeyleri de
yukselmektedir. Ayrintili olarak incelendiginde sermaye piyasalarinda yatirim yapan
bireylerin géstermekte olduklari risk alabilme egilimi dizeyinin rasyonel surl
davranigi, hatalarn yanlis degerlendirme egilimi ve kendine agsiri givenme egilimi
tarafindan yordandigi saptanmistir. Buna gore yatirrm yapma karari alirken rasyonel
surt davranigl yuksek olan kisilerin yatirrm yaparken risk alabilme egilimi duzeyleri
de yukselmektedir. Buna ek olarak yatirrm yapma karari alirken hatalari yanlis
degerlendirme egilimi ylksek olan kigilerin yatirrm yaparken risk alabilme egilimi
duzeyleri de yukselmektedir. Ayrica yatirrm yapma karari alirken hatalari kendine
asiri guvenme egilimi yluksek olan Kigilerin yatirnm yaparken risk alabilme egilimi

duzeyleri de yukselmektedir.
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EK-A Anket Formu

EKLER

EK-A

Liitfen bu anketteki sorulara hi¢ kimseden ¢ekinmeden samimi bir sekilde cevap veriniz. Clinkii
anketlere verecegini cevaplar sadece bilimsel amaglar i¢in kullanilacaktir. Ankete isim
yazmaniza gerek yoktur. Bulgularin saglikli olmasi vereceginiz cevaplarin titizligine baglidir.

S2

s3

s4

sb

S6

s7

Yardimlariniz i¢in tesekkiir eder meslek yasaminizda basarilar dileriz.

Cinsiyet
Kadin 1
Erkek 2
Yas:

Medeni Durum

Bekar 1
Evli 2
Bosanmig 3

Egitim Durumu
ko gretim Mezunu
Lise Mezunu

On Lisans Mezunu
Lisans Mezunu

Yiksek Lisans
Mezunu

Doktora Mezunu

Cocuk sahibi misiniz

Evet 1
Hayir 2
Ayhk

Geliriniz:

1.500 TL alt1
1.501 TL —2.500
TL

2.501 TL — 5.000
TL

5.001 TL — 7.500
TL

7.501 TL — 10.000 TL
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s8

s9

s10

s11

s12

10.000 TL
Uzeri

Mesleginiz
Calismiyo

r

Memur

Isci

Serbest Meslek

Emekl

i

Ev
Haninu

Ozel Sektor 7
Diger 8

aa B~ W NN -

[ep}

Sermaye piyasalarinda (Borsa vs.) yatirim yapiyor musunuz. Bir
araci kurumda hesabimiz var m?
Evet 1

Hayir 2

Kag yildir sermaye piyasalarinda yatirnm
yaplyorsunuz
1 yil alt1

1 ile 3 y1l arasinda

3 ile 6 y1l arasinda

6 ile 12 y1l arasinda
12 ile 24 y1l arasinda
24 yildan fazla

O OB W N B

Asagidaki yatirnm araclarindan hangilerini tercih ediyorsunuz? (Birden
fazla secim yapilabilmektedir.)

Hazine bonosu 1

Devlet tahvili
Doviz

Mevduat

Hisse senedi
Yatirim Fonu (A-B
Tipi)

Vadeli islem
sozlesmeleri

Altin 8
Repo 9
Diger

D OB W

~

Yatirim portfoyiiniiziin bityiikliigii ne
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s13

s14

kadardir? (TL)

0,01-10.000
10.001-20.000
20.001-100.000
100.001-500.000
500.001 tzeri

g b~ W DN B

Herhangi bir kurumdan finans egitimi
aldimz m?
Evet 1

Hayrr 2

Yatirim yaparken beklentileriniz
nelerdir?
Yiiksek getiri beklentisi

Sermayeyi koruma arzusu
Devamli gelir istegi
Portfdy riskini azaltma

EK-A

Asagidaki ifadelerden her birine katilma derecenizi en uygun secenegi g =
isaretleyerek belirtiniz. = Z
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Bireysel Yatirimcilar: Finansal Yatirnm Kararia Yoénlendiren Davramigsal Egilimler
Yatirim kararlarimda kendime olan gilivenim ¢ok yiiksektir. 1/2|3|4]|5
Benim yatirim tercihlerim her zaman piyasaya gore daha fazla kazang 11213lals
saglar.
Olusabilecek kayiplarimi 6ncesinde ongoriiriim ve gerekli dnlemleri 11213lals
alinm.
Yatirim yaptiktan sonra kendime ve yatirimima giivenim ¢ok yiiksektir. 112(3(4|5
Oniimiizdeki 12 ayda yatirimlarim piyasa ortalamasindan daha yilksek 11213lals
getiri saglayacak
Oniimiizdeki 12 ayda Tiirkiye’nin ekonomik durumu daha iyi olacak 1 4
Kayip yasadigim yatirrmlarimda, kotii sansin buna sebep olmustur. 1 4
Kayip yasadigim yatirimlarimda, kotii hava kosullar1 buna sebep 11213lals

olmustur.




EK-A

Kayip yasadigim yatirimlarimda, yatirimimla dogrudan iligkisi olmayan
dis etkenlerin (Kot sans, Hava kosullari vb.) olumsuz tutumlar1 buna 415
sebep olmustur.
Bazen piyasada izledigim baz iiriinlerin (Hisse, VIOP vb.) fiyatinin
nereye gidecegini bilgidim halde yatirim yapmiyorum. Fiyat diisiindiigiim 415
yere gittiginde "bunu biliyordum" diyorum.
Kazanma ihtimalim daha disiik olsa bile, hakkinda azda olsa bilgim olan 45
hisseyi, hakkinda higbir sey bilmedigim hisseye tercih ederim.
Hisse senedine yatirim yaparken kamuoyunda iyi bilinen firmalarin hisse 45
senedine 6ncelik veririm
Yatirim yaparken, bildigim ve bolgemdeki firmalari tercih ederim 415
Cevremde kendi finansal yatirim tercihlerime benzer tercihlerin 4l5
bulunmasi benim igin dnemlidir.
Daha 6nceden vermis oldugum yatirim kararimi kolay kolay degistirmem. 415
Bir yatirnm yaparken daha dnce dikkate aldigim araci kurulusun
tavsiyelerini, yeni ve baskalar1 tarafindan siklikla dikkate alinmaya 415
baslamis bir araci kurulusa tercih ederim
Bir yatirim yaparken uzun siiredir dikkate almakta oldugum algoritmik
. o . . . . . 415
sistemi yeni ve karli oldugu diisiiniilen sistemlere tercih ederim.
Bilgi ve Iletisim Kaynakh Egilimler
Bir fon'a yatirim yapmam i¢in ge¢mis iki senelik performansina bakmam 4l5
yeterli olacaktir. Eger sonug pozitifse yatirim yaparim.
Hisse senetleri piyasas1 Ocak ayinda daha iyi getiri saglar. 415
Borsa performansi iyi olan sirket iyi bir sirkettir. 4
Yatirim yapmadan Once aragtirma yapar, yapilan analizleri incelerim. Eger 45
bu analizlerde 'Firsat' ifadesine denk gelirsem derhal yatirim yaparim.
Daha 6nce satin alinan ve fiyati diigmiis bir hisse senedini, nasil olsa eski 4l5
fiyatina donecegi i¢in hemen satmam ve tekrar yiikselmesini beklerim
Hisse senetlerine yatirim yaptigim firmani daha fazla hisse senedi ihrag 4ls
ederse, tekrar yatirim yaparim.
Bir hisseye daha 6nceden alim yaptigim ve kar ettigim seviyeye tekrar
o . n e 415
geldi. Yine ayn1 seviyelerden alim yaparsam kar edebilirim.
Ani ve beklenmedik olaylar neticesinde meydana gelebilecek kayiplarim 4ls
minimize etmek igin pozisyonumu kapatirim.
Hisse senetlerine yatirim yaptigim firmanin finansal durumuyla ilgili 4ls
olumsuz haberler ortaya ¢iktiginda, yatirim kararimi degistiririm.
Yaptigim yatirimin zarar etme ihtimali ile karsilagtigimda ters pozisyon 4ls
alirnm (korunma pozisyonuna gegerim)
Portfoyiimde gecmiste bana ¢ok kazandirmis fakat simdi zarar ettiren bir
415
arag¢ gelecekte tekrar kazandiracaktir.
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Bir yatirim araci belli siire kar/zarar ederse bir siire sonra bu kari/zarar1 4ls
tekrar eder.
Yatirimimin ge¢cmis performansi, gelecekte olusacak getiriyi tahmin
o 415
etmede kullanilabilir.
Yatirim yapma kararimda 6zellikle yakin gecmiste meydana gelen olaylar
(Ter6r olay, kaza, dogal afet, hastalik, yangin, issizlik vb.) daha fazla 415
etkili olur.
Yatirim yapma kararimda yakin zamanda olacak bir genel se¢im donemi 45
etkili olur.
Yatirim yapma kararimda bagka bir iilkede yasanan siyasi ve politik bir 4ls
degisim etkili olur.
Yatirim karar1 verecegim zaman daha ¢ok yatirim bana getirecegi 45
maliyetten ¢ok saglayacagi pozitif katkilara odaklanmay1 tercih ederim.
Yatirim karar1 verecegim zaman daha ¢ok yatirim bana getirecegi riskin
biiyiikliiglinden ¢ok saglayacagi karin biiyiikliigiine odaklanmayi tercih 415
ederim.
Duygusal Egilimler
Yabanc1 yatirim araglar1 ¢ok karli olsa bile yerli yatirim araglarim tercih 4ls
ederim.
Kiiciik bankalar yiiksek faiz verse bile tasarruflarim biiyiik bankalara 4l5
yatiririm
Yatirim aracimdan zarar ediyorsam zararimi karsilayana kadar bekleyip
- 415
daha sonra satarim veya diistiikk¢ce alirim.
Yatirim aracimin degeri maliyet fiyatina gore yiikseldiginde aracimi 4ls
hemen satarim.
Nakit ihtiyacimda ayn1 maliyete sahip %15 kaybettiren A yatirimi yerine
415
%15 kazandiran B yatirimini satarim.
Yatirimim sonucu eger kayip ortaya ¢ikarsa daha sonraki yatirimlarima bu 4ls
durumdan dolay1 daha dikkatli davranirim
Sosyal Egilimler
Genellikle ¢cevremdeki arkadas grubumuzla birlikte ayn1 yatirim araglarina
yatirim yapariz, gruptan ayr1 hareket ederek ve zarar ederek kimsenin 415
tepkisini gekmek istemem.
Dini inanglarin yatirim kararlar1 tizerinde 6nemli 6l¢iide etkisi vardir. 415
Yakin ¢evremin yatirim kararlarini dikkatle izlerim ve benzer sekillerde 4ls
yatirim pozisyonu alirim.
Cogunlugun kararlarini dikkatle izlerim ve benzer sekillerde yatirim 4ls
pozisyonu alirim
Yatirimcilari ¢ogunlugunu tercih ettigi yatirim araci her zaman en 4ls
yiiksek getiriyi saglar.
Bir hisse senedine yatirim yaparken, ge¢mis fiyat hareketlerini dikkate 4ls
alirim.
Bir hisse senedine yatirim yaparken, araci kurumlarin internet sitelerinden 4ls
yayinlanan yatirim tavsiyelerini dikkate alirim
Hisse senedinin acilis fiyati ve giincel piyasa faaliyetleri kararimda 415
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etkilidir
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Bir yatirim yaparken, yatirim yapacagim iiriiniin mali tablolarim dikkate
alinm

Bir yatirim yaparken, yatirim piyasast ile ilgili sektorel gelismeleri dikkate
alirim.

Yatirim Takibi ve Ilgi

Bir yaparken, ge¢mis fiyat hareketlerini siklikla incelerim

Bir yatirim yaparken, bir ¢ok araci kurumun yorum, tavsiye ve
analizlerini siklikla takip ederim.

Bir yatirim yaparken, yatirim yapacagim iiriiniin mali tablolarin siklikla
incelerim

Bir yatirim yaptiktan sonra yatirmmimi etkileyebilecek giincel gelismeleri
ve firma ile ilgili haberleri takip ederim.

Bir yatirim yaparken, yatirim piyasasi ile ilgili sektorel gelismeleri siklikla
takip ederim

Riske Girme Egilimi

Bir karar verme durumunda "%100 ihtimalle 3000 TL kazang" se¢enegini
"%380 Ihtimalle 4000 TL kazang" se¢enegine tercih ederim.

En 6nemli yatirim hedeflerimden biri sermayeme enflasyon oranindan
daha fazla kazandiracak uzun vadeli getiri elde etmek

Bana gelecek yillarda sermaye ve/veya faiz kazanglarimin vergisini
erteleyecek bir firsat saglayabilecek yatirimlari tercih ederdim

Uzun vadede daha yiiksek getiri i¢in, kisa vadede zarar riskine girebilirim

Yatirim portfoyiimiin diisiik diizeyde likit olmasini finansal olarak kabul
edebilecek durumdayim




