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OZET

KUZKUN Ibrahim, Yatirimcilarda Risk Alma Diizeyinin Belirlenmesi: Bir Alan
Caligsmasi, Yiiksek Lisans Tezi, Corum 2013

Bireysel yatirimcilarin  finansal risk toleransmin dlgiilmesi, hem
tasarruflarmi  g¢esitli  yatirnm  alternatiflerinde degerlendirmek isteyen bireysel
yatirimecilar hem de yatirimcilara aracilik ve danmismanlik hizmeti sunan finansal
kurumlar acisindan olduk¢a oOnemlidir. Ayrica yatirimcilarin risk alma egilimlerini
belirlemek, finansal enstriimanlarin yapilandirilmasi agisindan, finansal yatirim
enstrimanlarint ihra¢ eden kurumlar i¢in de Onemlidir. Bu nedenle bireysel
yatirimeilarmn riske karst duyarliligi yillardir pek ¢ok arastirma ve tartigmanin konusu

olmustur.

Bu ¢alismanin temel amaci1 6ncelikle yatirimeilarin risk-getiri iliskisi i¢erisinde
iistlendikleri risk diizeyini belirleyerek, iistlenilen risk diizeyine demografik faktorlerin
etkisini incelemektir. Boylece yatirimcilarin riske karsi kisilik yapisi belirlenerek,

uygun portfoyler dnerilmesi istenmistir.

Calismanin bu temel amaci1 dogrultusunda anket ¢alismasi gergeklestirilmistir.
IIk {ic bolimde yatirim ve risk kavramlarina iliskin bilgiler verildikten sonra, son
boliimde bagimsiz degiskenler olan demografik ozelliklere sahip gruplar ile bagimli
degiskenler olan risk alma diizeyi ve risk alma davranisi arasindaki istatistiki anlamlilik
test edilmistir. Sonug olarak ¢alismamizda demografik faktorlerden cinsiyetin risk alma
davranisini etkilemedigi sonucuna varilmistir. Risk alma diizeyini ise, egitim ve gelir

diizeyinin etkilemedigi goriilmiistiir.

Anahtar Sozciikler: Risk Toleransi, Risk Alma Egilimi



ABSTRACT

KUZKUN ibrahim, THE DETERMINATION OF RISK TAKING LEVEL OF
INVESTORS: A FIELD SURVEY , MASTER THESIS, CORUM 2013.

Measurement of financial risk tolerance of individual investors is very important
for both individual investors, who want to evaluate various investment alternatives, and
financial institutions, which offer counselling services. Determining the tendency of
investors for taking risks, in terms of structuring of financial instruments is also
important for the institutions which issue of financial investment instruments. For this
reason, individual investors' risk-sensitivity has been the subject of research and debate
for many years.

The main purpose of this study is primarily to investigate in defining the level of
risk undertaken in investors' risk-return relationship and the impact of demographic
factors on risk undertaken level. Thus, the structure of investors against the risk are
determined and are asked to propose appropriate portfolios.

For the aim of this study, survey is conducted. In the first three chapters
information on the concepts of investment and risk are given. In the last chapter,
demographic characteristics groups, independent variables, and risk taking and risk
taking behaviour, dependent variables are statistical significance are tested. As a result,
we conclude that gender which is a demographic factor, does not affect risk taking
behaviour. The level of risk-taking, however, is not affected by the level of education
and income.

Key Words: Risk Tolerance, Risk Taking Tendency.
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ONSOZ

Diinyada bireysel yatmrimcilarin davraniglari ile karar verme mekanizmasi
hakkindaki bilgilerin eksikligi ilgi konusu olmus ve daha ¢ok bireysel yatirimcilarin
davraniglarini incelemek iizere arastirmalar yapilmistir. Ancak yatirimcilarin yatirim
stratejileri ile karar verme silirecindeki riske bakis acilarini ¢dzmeye, Olgmeye ve
etkileyen faktorleri belirlemeye yonelik arastirmalara son yillarda agwlik verildigi

goriilmektedir.

Bu calisgmada bireysel yatirimcilarla ilgili literatiir c¢alismast yapilmistir.
Calismada, bireysel yatirimcilarin risk alma egilimleri kisilik puanlamasi yontemiyle
Olciilmiis ve bu egilimlere demografik faktorlerin etkisi arastirilmistir. Boylece bireysel
yatrimcilarin  risk profiline gore kullanabilecekleri yatirim araclar1 Onerilmeye

calisiimastir.

Xii



GIRIS

Ozellikle finansal piyasalarm gelismesi ve finansal yatirim alternatiflerinin
cogalmasi, finansal risk algilamasi konusunun Onemini artirmistir. Finansal risk
algilamasinin finansal piyasalarda 6neminin giderek artmasi, risk algilamalarmin derin
olarak analizini gerektirmistir. Bu durumda {izerinde en ¢ok durulan hususlar finansal
risk algilamasinin en dogru sekilde nasil Olgiilebilecegi ve finansal risk algilamasini

hangi faktorlerin nasil etkiledigi konularmna iliskindir.

Kisilik 6zellikleri, sosyo-ekonomik faktorler, psikolojik ile demografik faktorler
yatrimceilarin algiladiklar1 risk tizerinde etkili olarak, iistlendikleri risk seviyesini
belirlemektedir. Bu arastirma da, yatirimcilarin yatirim karar1t verme asamasinda
aldiklar1 riskin diizeyini belirlemek ve demografik faktorlerin risk alma egilimine

etkisini tespit etmek istenmektedir.

Calismanin ilk boliimiinde yatirim ve yatirimei ile ilgili kavramlar agiklanmis,

daha sonra Tiirkiye’deki yatirimei verilerine deginilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde risk kavrami ve risk alma davranislari, iigiinci
boliimiinde ise yatirimcilarda risk algisi ile risk algisii etkileyen demografik faktorler

ilizerinde durulmustur.

Calismanin son boliimiinde ise bireysel yatirimcilarin karsilastiklar1 risklerin
sonucunda, nihai olarak tistlendikleri risk diizeyini belirlemek ve etki eden demografik
faktorleri incelemek amaciyla gergeklestirilen anket c¢aligmasma iliskin analiz
yapilmistir. Sonu¢ boliimiinde ise ulagilan analizlere yonelik degerlendirmeler

yapilmistir.



1. BOLUM YATIRIM ve YATIRIMCI KAVRAMI, YATIRIMCI
DAVRANISLARI ve PSIKOLOJIiK KARAKTERLERI

Bu boliimde, yatirim kavraminin tanimi, amaglari, tiirleri, siireci ve alanlarina
deginilmistir. Bunlarin diginda yatirime1 kavramina, tiirlerine ve Tiirkiye’deki yatirimei

verilerine de yer verilmistir.

1.1. YATIRIM TANIMI

Yatirim kavraminin tanimi degisik amaclarla farkl sekillerde agiklanmistir.
Sozlikk anlami olarak, belirli bir kaynagin ya da degerin, gelir saglamak amaciyla kalic1
bir bigimde kullanilmasi seklinde tanimlanirken (Wikipedia, t.y.), isletme literatiiriinde
isletmelerin siirekliligini saglamak icin yaptigi harcamalar seklinde tanimlanmistir
( Tirko, 1999:1). Daha basit bir tanimda ise, daha fazla para kazanmak igin belirli bir
tutar paray1 bir ise baglamak seklinde tanimlanmistir ( Kalkan, 2001:3).

(13

Yukaridaki tanimlamalardan sonra yatirim kavramu, ileriki donemde c¢esitli
beklentilerin gerceklestirilmesi i¢in yapilan maddi veya manevi harcamalar” olarak

tanimlanabilecektir.

Yatirim bir seferde yapilabilecegi gibi, ¢esitli zamanlara da yayilabilmektedir.
Burada 6nemli olan husus yatirim i¢in gerekli bir siirenin belli olmamasidir. Yani bir
harcamanin yatirim sayilabilmesi i¢in hangi siirelerin yeterli olacagma standart bir
goriis bulunmamaktadir. Ornegin; borsada giinliik olarak yatirim yapanlarm, (Kar
beklentisiyle parasini 1 giin i¢in borsada degerlendirenlerin) yatirim yapip yapmadigi

konusunda kesin bir goriis bulunmamaktadir ( IMKB, 1997:476).

Yatirim kavrami tanimlandiktan sonra, bireylerin yatirim yapma amagclar1 asagida

aciklanmustir.



1.2.YATIRIMIN AMACLARI

Yatirim, sahip olunan paranin deger kaybetmesi tehlikesinden korunma ya da 6diing
para ile yatirim yaptiktan sonra borcu faizi ile birlikte geri 6deyip kar etme gibi ¢esitli
amaglarla yapilmaktadrr (IMKB, 1997:434). Yatrmmm amaci paranm saklanmasi
degildir. Oncelikli amag yatirimlardan ek gelir elde etmek oldugundan bu yoniiyle
yatirim tasarruf kavramimdan ayrilmaktadir ( Akman, 2001:10). Ayrica toplumsal fayda

saglamak amaciyla da yatirimlar yapilabilmektedir.

Bireyleri yatirim yapmaya iten gesitli faktorler vardir. Ornegin, enflasyonist bir
ortamda kisi varliklarinin deger kaybetmesinden korkarak yatirima yonelebilir. Bu gibi
durumlarda bireyler deger artis1 saglamak amaciyla, yatirimlarini enflasyon oranindan

daha yiiksek getirisi olan araglara yonlendireceklerdir (Usul vd., 2002:137).

Temel olarak bireylerin yatirim yaparken dort temel amaci vardir. Bunlar
(Usul vd., 2002:138);

e Sermayenin korunmasi,

Deger artisimin saglanmasi,

Devamli gelir elde etme istegi,

Beklenen faydanin elde edilmesidir.

Bireylerin yatirim yapma amaglarma deginildikten sonra, yatirim tiirleri asagida

aciklanmustir.

1.3.YATIRIMIN TURLERI

Yatirimlar genel olarak ikiye ayrilmaktadir: Uretim yatirimlari ve finansal yatirimlar

1.3.1. Uretim Yatirimlar

Sermayenin mal ve hizmet iiretimini gerceklestirecek tesislere yatirilmasidir. Bu

yatirim tiiri kendi igerisinde {ige ayrilmaktadir ( Tiirko, 1994:276):



1.3.1.1. Rasyonellestirme Yatirimlar

Mevcut tesis ve liretim metotlarinin ¢agdas tesis ve metotlara ¢evirmek amaciyla
yapilan sermaye harcamalaridir. Bu yatirim, tevsi yatirimlari, darbogaz yatirimlars,

kalite diizeltme yatirimlar1 ve modernizasyon yatirimlart seklinde siralanabilir

( Turko, 1994:276).

1.3.1.2. Yenileme (ikame) Yatirrmlar

Kullanilmayacak duruma gelmis mevcut tesis ve metotlarin yenilenmesi amaciyla
yapilan harcamalardir. Bu yatirimlar faaliyet siiresi i¢cinde asman, eskiyen, yipranan
veya hasar goren tesislerin korunmasi ve iiretime eskisi gibi devam edebilmesi i¢in
iretim kapasitesi ve 6zellikleri degistirilmeden yapilan yatirimlara denir. Onun i¢in bu
yatirimlar, iiretim faktorlerinin, donem iginde asman tesislerin iiretiminde kullanilmasi

seklinde de tarif edilmektedir (Emiroglu, 2010,46).

1.3.1.3. Genisleme Yatirimlar

Mevcut iiretim kapasitesini arttirmak veya yeni Uretim potansiyeli yaratmak
amaciyla yapilan sermaye harcamalaridir. Bir bagka anlatimla mevcut tesis ve metotlar1

ortadan kaldirmak icin degil; kapasiteyi genisletmek i¢in yapilan harcamalardi

(Yilmaz, 2002:5).

1.3.2. Finansal yatirimlar

Sermayenin mal ve hizmet tiretimi disinda kullanilmasidir. Buna goére finansal
yatirimlar finansal araglara (varliklar, menkul kiymetler) yapilan yatirmmlardir. Bu
aracglarin baslica iki tiirii vardir; alacak hakki veren senetler ve ortaklik hakki veren
senetler. Tahviller yatirimcisia alacak hakki saglarken, hisse senetleri ortaklik hakki
vermektedir. Ancak bu araclarin ¢ok ¢esitli tiirleri bulunmaktadir ve bazilar1 melez
karakter tagimaktadir (Karan, 2011:3). Bunlarin disinda tiirev finansal yatirimlarda

bulunmaktadir. Bu yatirimlar, sahibine alma, satma vb. haklar saglayabilmektedir.

Ekonomi literatiiriinde, finansal yatirim niteligindeki harcamalar bir kesimden diger
bir kesime transfer 6demesi olarak degerlendirildiginden dolayi, s6z konusu harcamalar

gercek yatirim olarak degerlendirilmemektedir (Tokatlioglu, 2005:14).



Finansal yatirimlar ¢ok cesitli amaclarla yapilmasina karsilik ¢ogunlugun birlestigi

amagclar dort madde de siralanabilir (Karan, 2011:3):

o Belirli bir faiz geliri elde etmek

e Isletmeye uzun siireli bir likitide rezervi yaratmak

e Isletmenin ekonomik gii¢ ve itibarmni artirmak

e Vergiye iliskin avantajlardan yararlanmaktir. (vergiye tabi olmayan tiirden

menkul degerler, hazine bonolari, gelir ortaklig1 senedi satin almak vb.)
Finansal varliklarin iki temel ekonomik gorevi vardir ( Karan, 2001:3):

e Fon fazlasi olup, fona ihtiyaci olan kisilerin( sirketlerin) ihrag ettikleri finansal
varliklara yatirim yapmak isteyenlerden fon transferi saglamasi

e Fon transferi ayn1 zamanda reel varliklar yolu ile elde edilecek nakit girisinin
riskini fon arayanlar ile temin edenler arasinda yeniden dagitilmasini

saglayabilmesidir.

Yatirimcilar finansal varliklara sahipken, finansal varliklarin tasidigi risklerin de bir
kismin1 veya tamamini iizerlerine almaktadirlar. Yatirimcilar finansal araglara yonelerek

bu riskleri azaltmaya veya ortadan kaldirmaya ¢alismaktadir (Uralcan, 2005:3).

Yatirim tiirleri ag¢iklandiktan sonra, yatirim siireci asagida agiklanmaktadir.

1.4. YATIRIM SURECI

Yatirimeinin, yatirim kararmi hangi alana hangi diizeyde nasil yapacagi “ yatirim

stirecini” olusturmaktadir ( Kalkan, 2001:3).



Yatirim siireci temel olarak bes basamaktan olugsmaktadir. Bu siire¢ asagidaki sekil
1’deki gibidir:

1. Yatirim amaglarinin belirlenmesi

|
v

2. Yatirim politikasmin olusturulmasi

3.Bir portfoy stratejisinin belirlenmesi

v

\

5. Yatirimi performansinin 6l¢iilmesi ve gelistirilmesi
|
\4

4. Finansal varliklarin se¢imi

Sekil 1. Yatirnmlarin Doéntistimlii Stireci ( Konuralp, 2001:6)

Yukaridaki sekilde goriildiigii gibi yatirim siireci doniisiimlii bir siiregtir.
Performansin gelistirilmesi i¢in amaglarda, politikalarda, stratejilerde ve portfoyilin
kompozisyonunda bir takim degisiklerin yapilmasini1 gerektirebilir ( Konuralp, 2001:6).

Yatirimin doniistimlii siirecinin ilk adimi olan yatirimin amaglarmin belirlenmesi
yatirimemin tiiriine gore degisiklik gosterir. Ornegin, hayat sigortasi pazarlayan sigorta
sirketleri misterilerine belli bir donem prim 6deme karsiliginda gelecekte kendilerine
ya aylik 6demeler halinde ya da toplam olarak belli bir tutarda paranin 6denecegini
taahhiit ederler. Bu nedenle bu tiir bir sigorta sirketinde yatirimm amaci miisterilerine
taahhiit ettikleri tutarlar1 6deyebilecek ve kendisine de bir kar kalacak sekilde gelir elde
edebilmesidir. Ote yandan, fon toplayan bir bankanin sz konusu fonlar: tahvil, hazine
bonosu ya da hisse senedi gibi pazarlanabilir menkul kiymetlere yatirma amaci, bu
fonlar1 toplarken katlandig1 maliyetin iizerinde bir gelir elde etmektir. Bir baska 6rnek
Sosyal Giivenlik Kurumlaridir. Bu kurumlar calisanlara emeklilik donemlerinde bir
maas O0deme taahhiidii vererek c¢alisirken prim 6demelerini istemektedir. Bu sekilde
topladig1 fonlar1 yatirimlara yonlendirirken amaci, gelecekte ddemeyi s6z verdigi
emekli maaglarmi karsilayacak diizeyde bir gelir elde etmektir. Bireysel yatirimecinin
amaci ise tasarruflarin1 menkul kiymetlere yatirarak gelecekte servetlerinde gergek bir

artig1 saglamaktir (Konuralp, 2001:7).



Yatirim siirecinin ikinci adimi ise yukarda belirlenen amaglara ulagmay1
saglayacak yatirim politikasinin belirlenmesidir. Bu asama eldeki mevcut fonlarin
cesitli yatirim araclart (menkul kiymetler) arasinda nasil dagitilacagi konusunda
verilecek kararla baglar. Bu araglarin en belli baslilar1 hisse senetleri, tahviller, yatirim
fonlar1, gayrimenkul sertifikalar1 ve yabanct menkul kiymetlerdir. Ayrica, iilkedeki
vergi mevzuatlarinin da yatirim araglarinin se¢iminde etkili olacagi unutulmamalidir
(Konuralp, 2001:7).

Portfoy stratejisinin yatrimcinin amacglart  ve politikalart ¢ercevesinde
belirlenecegi agiktir. Portfoy stratejileri iki temel kategoride incelebilir: Aktif ve pasif
stratejiler. Aktif bir portfoy stratejisi elde edilebilir tiim bilgileri ve tahmin tekniklerini
kullanarak en iyi portfoy performansini yakalamaya calisan bir yaklasimdir. Ornegin,
aktif bir hisse senedi portfoyii yonetimi portfoye dahil hisse senetlerinin gelecekteki
getirilerinin, temettii 6demelerinin ya da fiyat/kazang oranlarinin tahmin edilmesine
dayanir. Aktif bir tahvil ya da sabit getirili menkul kiymetler portfoy yonetimi gelecekte
faiz oranlarmdaki degismeleri tahmin etmeyi igerir. Ornegin, portfdy eger yabanci
menkul kiymetleri i¢eriyorsa, aktif portfoy stratejisi doviz kurlarindaki gelecekte olasi
degismelerin neler olacagini tahmin etmeye dayanir. Buna karsilik pasif bir portfoy
yonetim stratejisi, pazar endeksindeki performansi tutturacak bir ¢esitlendirmeye
razidir. Pasif strateji pazarda olusan fiyatin ulasilmasi miimkiin olan tim bilgileri
icerdigini varsaymaktadir (Y1lmaz, 2002:13).

Bu iki ug strateji arasinda, her iKisinin de elemanlarini tasiyan birgok stratejinin
olusturulmas1 miimkiindiir. S6z konusu stratejiler arasindaki se¢im dogal olarak
yatirimeinin pazar fiyat etkinligine nasil baktigina ve yatirimcmin borglarmnin yapisia
bagli olacaktir. Pazar fiyat etkinliginden kasit pasif bir stratejinin sundugu getirinin
iizerinde bir getiri elde etmek i¢in olusturulacak stratejinin islem maliyetleri ve
iistlenilen ilave riskler acisindan yatirimeiya sunacag giicliiklerdir (Y1lmaz, 2002:13).

Portfoy stratejisinin belirlenmesinden sonraki adim ise portfoye dahil edilecek
menkul kiymetlerin secilmesidir. Bu asama her bir menkul kiymetin degerlemesini
icerir. Aktif bir portfoy stratejisinde amag, pazarda yanhs fiyatlanmig menkul
kiymetlerin tespit edilmesidir. Yatirimci1 burada etkin bir portfoy olusturma

cabasindadir. Etkin portfoy ise, daha sonraki bdliimlerde iizerinde ayrmtili olarak



durulacagi gibi, belli bir risk seviyesinde en yiiksek beklenen getiriyi ya da belli bir
beklenen getiri seviyesinde en diisiik riski sunacak olan portfoydiir (Yilmaz, 2002:13).
Yatirim siirecinin  son adimi ise Olusturulan portfoyiin  performansinin
Olclilmesidir. Eger bu performans yatirimcinin arzu ettigi performans degilse
gelistirilmesi icin siirec yeni bastan baslayacaktir. Ornegin, portfoyiin performansi
degerlendirilirken kiyaslama yapilabilecek bazi dlgiitler belirlenebilir. Ornegin, borsada
islem goren tiim hisselerin performansini yansitan endeks kiyaslama yapmada iyi bir
gosterge olabilir. Eger portfoy endekse yakin bir performans gdstermisse bu yatirimei
icin tatmin edici olmayabilir. Ornegin, yatrrmm amacmin portfoyiin beklenen
getirisinin maksimize edilmesi seklinde konuldugu ve portfoyiin % 80 oraninda hisse
senedi ve 20 oraninda sabit getirili menkul kiymetlerden olusturuldugu varsayilsin.
Portfoylin hisse senetlerinden olusturulan kismi bir yillik yatirim dénemi sonunda
endeks performansina ¢ok yakin bir oranda bir getiri saglamissa ve her iki portfoylinde
( yatirnmcinm portfoyl ile pazar portfOyiiniin) risklerinin benzer oldugu varsayilirsa,

portfoy yoneticisinin basarili bir performans sergiledigi soylenemez (Konuralp, 2001:7).

Yatirim siirecine deginildikten sonra, yatirimci kavrami ve tiirleri asagida
aciklanmustir.

1.5. YATIRIMCI KAVRAMI VE TURLERI

Yatirimei, yatirimi yapan, denetleyen, onun sahibi olan gergek ya da tiizel kisidir.
Yatirimciya girisimci de denilir. Bu kisi, ortaktir, 6z sermayenin sahibidir, riski tistlenen

kisidir ( Giivemli, 2001:5).

Sermaye piyasalarinmn taraflarindan biri olan yatirimcilar, piyasada alici ve satici
konumundadirlar. Gergek kisi yatirimcilar, kisisel tasarruflarini sermaye piyasasi
araglarma yatiran kisilerdir. Tiizel kisiler ise, 6zel sektor kuruluslari ile Devlet ve Kamu
kuruluglaridir. Ozel ve kamu tiizel kisi yatirimcilary, ellerindeki fazla fonlarm

degerlendirilmesi amaciyla sermaye piyasast araglarma yatirim yapan kuruluslardir

(Unal, 1997:20).

Yatirimi yapan tiizel kisi de olsa, bu tiizel kisinin ortaklar1 olan gercek kisiler

onemlidir. Clinkii yatirim siirecinde, yatirim kararlarmi gercek kisiler vermektedir.



Yatirimer tiirleri ise ikiye ayrilmaktadir. Bunlar: Bireysel yatirimcilar ve kurumsal

yatirimcilardir.

1.5.1. Bireysel Yatirnmci

Genel olarak kendi nam ve hesaplarina islem yapan, goreceli olarak kiigiik ¢apta

islem yapan yatirimcilara bireysel yatirimeir denmektedir ( Karan, 2004:3).

Bireysel yatirimcilar, az veya hi¢ destek almadan, daha ¢ok hobi olarak yatirim
yapmaya baslamis kisilerdir ( Karan, 2011:709). Baska bir ifade ile getiri elde etmek
icin tasarruflarini piyasalarda bulunan ¢esitli yatirim araglarma yonlendiren ve bagimsiz

hareket eden kisiler bireysel yatirimcilardir ( Karabiyik, 1997:78).

Sermaye piyasasmin taraflarindan birini olusturan bireysel yatirimcilar, gergek
kisi yatirimcilaridir ve piyasanin temel diregini olusturmaktadir. Bireysel yatirimeilar,
yatirimlara tahsis ettigi birikimlerden ileride iyi getiri elde etmek istemektedir. Zira
tasarruf sahipleri birikimlerini sermaye piyasasi araglar1 yoluyla sermaye piyasasina
aktarirken, verimli, giivenli ve akiskanlig1 (likiditasyonu) yiiksek getirisi olan piyasay1
sececektir. Tasarruf sahiplerinin yatirim tercihlerini belirleyen bu beklentiler onlarimn,

kisilik 6zellikleri ve davranis bigimlerine gore sekillenmektedir ( Karan, 2011:709).

Bireysel yatirimcilar genel olarak kurumsal yatirimcilardan c¢ok farklidir. Bu
yatirimcilarin pazara, riske ve getirilere bakis acilarmin profesyonel olmamasi onlari
farkli kilmaktadir. Bu farkliliktaki kararlarinda psikolojik ve demografik 6zellikler son
derece 6nemlidir ( Karan, 2004:3).

1.5.2. Kurumsal Yatirimeci

Kurumsal yatirimeilar, kiigiik yatwrimcilarin tasarruflarini toplayarak, kabul
edilebilir risk, getiri maksimizasyonu ve vade uyumu amagclarina yonelik olarak yoneten

ihtisaslagmis finansal kurumlar olarak tanimlanmaktadir( Miisliimov ve Aras, 2003:31).

Kurumsal yatirimcilar, belli bir amaci gergeklestirmek icin kurulmus, vakiflar ve
dernekler gibi, tiizel kisiliklerdir. Yatirim kararlarindan tiizel kisilik ve dolayisi ile
menfaat saglayan kisiler etkilenmektedir. Dolayisiyla kurumsal yatirimlarin tasidigi
riskleri, bireysel yatirimcilarda tagimaktadir (TKYD, t.y.).



Kurumsal yatirimeilar, 6zel emeklilik fonlari, hayat sigorta sirketleri, gayrimenkul
yatirim ortakliklari, risk sermayesi ortakliklari, menkul kiymet ortakliklari ve yatirim

fonlarindan olugmaktadir (Miisliimov ve Aras, 2003:31).

Kurumsal yatirimeilar riski toplayarak kiigiik yatirimcilarin  tek baslarina
yapabileceklerinden daha iyi risk ve getiri dengesi saglamaktadirlar. Bu anlamda
kurumsal yatirimcilarin, yatirimlarla ilgili bilgileri analiz etme ve degerlendirme yonii

sermaye piyasasindaki bireysel yatirimcilardan daha yiiksektir ( Karan, 2001:689).

Kurumsal yatirimcilarin  fon talep eden isletmelere wuzun vadeli fon

saglayabilmeleri onlarmn diger 6nemli bir yoniinii olusturmaktadir ( Karabiyik, 1997:4).

Kurumsal yatirimcilar bankalardan farkli olarak 6zel bilgilere degil, halka acik
bilgilere dayanmakta ve uyumlastirilmis aktif ve pasiflere sahip bulunmaktadir.
Kurumsal yatirimcilarin 6zel emeklilik fonlar1 ve hayat sigorta sirketleri tiirlerinde
oldugu gibi uzun vadeli fon kaynaklaria sahip olmas1 onlarin yiiksek risk ve yiiksek
getiriye sahip finansal varliklar1 portfoylerinde tutmasini kolaylagtirmaktadir

(Miislimov ve Aras, 2003:31).

Yatirimer tiirlerine deginildikten sonra, bireysel yatirimcilarin davranis bicimleri

asagida aciklanmustir.

1.6. BIREYSEL YATIRIMCI DAVRANIS BiCiIMLERI

Yatirimc1 psikolojisi, finansal piyasalarda oldukga etkili olmakla birlikte, zaman
zaman goz ardi edilmis bir konudur. Gergek hayatta yatirimcilarin karar verirken
kendilerine sadece ekonomik veya finansal gostergeleri rehber edinmezler, ayni
zamanda kendi i¢ diinyalari, ge¢gmis deneyimleri ve olaylara bakis agilar1 da aldiklari

kararlarda etkili olmaktadir.

Davranigsal finans; yatirimcilarin  tam rasyonel olmayan davraniglart ile
aciklamaktadir. Baska bir ifade ile davranissal finans; insan davranislarinin, hisse
senetleri fiyatlarinin hareketinde (isleyisinde), nasil etkili oldugu ile ilgilidir
(Barak, 2008:211).
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Davranigsal finans modelleri ise, piyasalarm etkin olmadigi, etkin piyasalar
hipotezinin gecerliligini yitirdigi lizerine kuruludur. Bu baglamda davranigsal finans
modellerine gore finans piyasalar1 etkin degildir ve bilgisel piyasa etkinliginden
sapmalar mevcuttur. Bu durumun en agik 6rnegi ge¢mis yillarda finans literatiiriinde
gozlemlenen ve tespit edilen anomalilerdir. Bu anormallikler, rasyonel davranigin, etkin
piyasalar hipotezinin altini ¢izen 6nemli prensiplerinin tamamen dogru olmadigmni ve
diger sosyal bilimlerde oldugu gibi insan davranislarina iliskin diger modeller gibi
degerlendirmemiz gerektigini onermektedir (Dagl, 2000:36). Bu nedenle bireysel
yatirimcilari davranig bigimlerinden 6nce, etkin piyasalar hipotezi ve beklenti teorisi
kavramlar1 asagida aciklanmustir.

e Etkin Piyasalar Hipotezi

Sermaye piyasasinda yatmrimcilarin yeni ilan edilen ve hisse senetlerinden
beklenen faydalarin olasilik dagilimini degistiren bilgiye, onlarin fiyatim1 degistirmek
yoluyla verdikleri tepkinin hizin1 ve siiresini ifade eden bu kavram, etkin piyasalar
hipotezi olarak tanimlanmaktadir. En klasik tanimi ise; bir menkul kiymet piyasasi
genel olarak piyasada alinip satilan menkul kiymetlerin fiyatlari, mevcut tiim bilgiyi
yansitiyorsa ve bu fiyatlar yeni bilgiye ani ya da buna yakin ve sapma olmaksizin bir

tepki veriyorsa etkin olarak tanimlanmaktadir ( Deckman ve Merse, 1986:5).

Etkin piyasalar hipotezinin temeli Samuelson’a dayanmaktadir. Samuelson’a
gore, eger piyasanin tiim katilimcilarinin bilgi ve beklentileri tamamen fiyatlara
yansimigsa bilgi a¢isindan etkin bir piyasada fiyat degisiklikleri tahmin edilemeyecektir
(Shleifer, 2000:3).

Herhangi bir andaki hisse senedi fiyatlari, yatirimcilarin beklentileri
dogrultusunda ulagmis olduklar1 uzlasmanin parasal degerini; bu degerler ise, gelecekte
beklenen net nakit akimlar1 ve kazang elde etme kapasitesindeki degisimlerin bugiinkii
degerini temsil etmektedir. Hisse senedi fiyatlarindaki degisim ise, beklentilerle ilgili
olarak ulagilmis kanilarin degismesine yol agacak bir bilgi edinme ve dolayisiyla
baslangigta hisse senedi fiyatlariyla ilgili olarak var olan uzlagmanin derecesinde

meydana gelen azalmaya baglidir (Ozer, 1996:2).

Etkin piyasalar hipotezi, menkul kiymet fiyatlarina yansiyan bilgi kiimesini,

1. Menkul kiymetlerin ge¢mis fiyatlarma iliskin bilgiler,
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2. Piyasaya ulagan kamuya ac¢ik bilgiler ve

3. Firma i¢i ve borsa i¢i bilgiler de dahil tiim bilgiler olarak {ii¢ alt gruba
ayirmaktadir (Kiyilar ve Cem, 2005:18).

Fama (1970) ise, yapmis oldugu ¢alismasinda piyasa etkinligini bilgi kiimesinin alt
gruplarma gore smiflandirmistir. Bu baglamda Fama, Zayif, Yar1 giiclii ve Giiglii
formda etkinlikten bahsetmistir.

- Zayif Formda Etkinlik: Yatirimcilarm gegmisteki fiyat hareketlerini kullanarak
ortalamanin tzerinde bir getiri elde edemeyecegini belirten zayif formda
etkinlik, etkin piyasalar hipotezinin en disiik derecesidir. Bagka bir ifade ile su
andaki ve gegmisteki fiyatlar gelecekteki fiyat degisimleri hakkinda anlamli bir
tahmin yapmayi saglamiyorsa piyasa zayif formda etkindir (Altun, 1992:5).

- Yant Gigli Formda Etkinlik: Etkin piyasalar hipotezinin zayif formda
etkinlikten sonra bir yiiksek derecesi olan yar1 giiglii formda etkinlige gore,
piyasada olusan fiyatlara hem gegmis fiyat bilgileri hem de kamuya agiklanan
tim bilgiler yansimistir. Kamuya acgiklanan tiim bilgilerin de hali hazirda cari
fiyatlara yansimis olmasi, bu bilgileri kullanarak elde edilecek ortalama tistii
getirileri engellerken, teknik analizin yanmi sira temel analizin de kullanimini
anlamsiz kilmaktadir (Barak, 2008:211).

- Gigli Formda Etkinlik: Arz ve talebe gore piyasada olugsmus fiyatlarin ge¢cmis
fiyat bilgileri, kamuya agiklanan tiim bilgiler ve bunlarmm yaninda firma igi
bilgiler ad1 verilen 6zel bilgileri de yansitiyor olmasi, piyasanin giiglii formda
etkin oldugunu gostermektedir. Tam etkin piyasa olarak da nitelenen bu durum
ayricalikli  sirket i¢ci bilginin bile yatirimciya herhangi bir avantaj
saglamayacagini, ¢iinkii bu bilginin fiyat tarafindan zaten yansitildigini ileri
stirmektedir. Giiclii etkin bir piyasada, sirket ile ilgili 6zel bilgilere sahip olan
yoneticiler ve personelin dahi bu bilgilerden yararlanarak olagan istii kar
saglamalar1 miimkiin degildir. Yani piyasa gercekten etkinse, menkul kiymet
fiyatlar1 tiim bilgileri yansittigindan 6zel bilgilerin ek kazang saglamada hicbir
onemi yoktur (Eken, 2002: 6).

e Beklenti Teorisi

Onciiliigiinii Kahneman ve Tversky’nin yaptig1 bu teori, risk igeren durumlarda

beklenen fayda modellerinin rasyonel bir se¢im teorisi olarak, karar siirecinde
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kullanilmasmin ekonomik davranisi aciklayan bir model olarak literatlirde yer
almaktadir. Ancak bu teori, fayda teorisinin varsayimlarinin dogru olmamasi nedeniyle
insan davraniglarini tanimlayan olamayacagini belirtir. Beklenen fayda teorisi ii¢c temel

prensibe dayanir. Bunlar; beklenti, varliklarin biitiinlestirilmesi ve riskten kaginmadir

(Abaan, 2002:215).

Bireysel yatirimcilarin psikolojisini etkileyen bazi davranis bigimleri asagida

aciklanmaktadir.
1.6.1. Asin Giiven

Asir1  giiven duygusu, insanlarin sahip olduklar1 bilgiye fazla giliven
duymalarmin sonucu olarak aldiklar1 risk diizeyini yanlis yorumlamalarma ve yiiksek
riskler almalarina neden olmaktadir. Bu durumun sonucu olarak asir1 giiven duygusuna
sahip yatirimcilarin islem hacimleri ve islem sikliklar1 artmakta ve portfoy

cesitlendirme seviyeleri ise diismektedir (Barak, 2008:108).

Yatirimcilarda sikc¢a goriilen bir egilim, basarili olduklar1 durumda bunun kendi
Ongoriilerinin bir sonucu olduguna inanmalari, basarisiz olduklarinda ise kotii sansa
baglamalar1 bir kural gibi siirekli uygulanmaktadir. Bunun sonucunda yatirimcinin
kendisini zeki oldugu hissine kapilmasina ve asir1 giiven duygusuna sahip olmasina

neden olacaktir (Taner ve Akkaya, 2005:47).

Insanlarm  kendi fikirleriyle ¢elisen kamitlar1  arastirmakta  istekli
davranmadiklar1 goriilmemektedir. Boyle bir kanitla karsilastiklarinda buna ilk once
slipheci davranig sergileyip hatta dzgilivenlerini sarsacak bilgileri gormezden gelir veya
en azindan daha az 6nem verme egilimi i¢cinde olmaktadirlar. Bu tiir nedenlerden dolay1
bireyler daha 6nceden almis olduklar1 kararlarini destekleyen bilgileri normalinden daha

fazla 6ne ¢ikarma ihtiyaci hissetmektedirler (Bostanci, 2003:16).

Son yillarda yatirim araglarina internet ortaminda ulasimin kolaylagmasi, daha
cok kisinin internetten online islem yapmasini saglamistir. Yatirimlarini internetten
yonlendiren yatirimcilar, neyi ne zaman alip satacaklarina kendileri karar vermekte
(se¢imi aktif olarak kendileri yapmakta), emirlerini piyasaya kendileri iletmekte

(asinalik) ve daha fazla bilgiye ulagmaktadirlar. Bunlar yatirimeilarin kontroliin kendi
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ellerinde oldugunu sanmalarma ve kendilerine olan giivenin artmasina neden olmaktadir

( Kara, 2005:16).
1.6.2. Pismanhktan Kacinma

Pigmanlik, dogru karar verilememesi sonucunda ortaya cikabilecek kotil
sonuglar ve iiziintli olarak tanimlanabilmektedir. Yatirimcilarin aldiklar1 yanlis veya
kayipla sonuglanan kararlar sonucunda pismanlik duygusu yasamast muhtemeldir

(Biilbiil, 2008:29).

Pismanlik teorisinin baslangi¢ noktasi, se¢imsiz fayda teorisidir. Teori, se¢imsiz
fayda kavramini klasik “fayda” kavramina benzer nitelikte kabul eder. Bu anlamda
se¢imsiz fayda, bir istegin tatmininden dogan psikolojik bir hazdir seklinde ifade
edilebilir. Dogru karar vermenin getirdigi basar1 duygusu ile yatirimcilar, daha biiyiik
bir haz duyacaklardir. Ciinkii yatirimcilar, verecekleri kararlardan duyacagi pismanhgi
en aza indirme hatta hi¢ pisman olmama gayreti i¢cinde olacaklardir (Abaan, 2002:211).

Yatirimcilar, verdikleri kararlarin sonuglariyla gurur duymak i¢in kazandiran
hisse senetlerini erken satma, buna karsmn pismanlik duygusu yasamamak igin
kaybettirenleri uzun siire elde tutma egiliminde olmaktadirlar. Ornegin bir yatirimcinin,
nakit ihtiyaci i¢in veya portfoyiine almaya karar verdigi bir hisse senedini finanse etmek
icin elindeki iki hisse senedinden birini satmaya karar verdigini diisiinelim. Bu
durumda, aldigindan beri %20 kazanduwmis olan A hisse senedini mi yoksa %20
kaybettirmis olan B hisse senedini mi satacaktir? Yatirimci A hisse senedini satarak
%20’lik kar1 realite ederse, yaptig1 yatirimin kendisine kazan¢ saglamasinin gururu
icinde mutlu olacaktir. B hisse senedini satarsa %20’lik zarar1 realize edecek ve yanlig
bir yatirrm yapmis olmanin pismanlhigini ve {iziintlisiinii yasayacaktir. Bu nedenle
yatirimct B hisse senedini biraz daha elinde tutarak fiyatinin yiikselmesini ve ondan da
kar etmeyi umacaktir. Yine bazi yatirimcilarm, fiyati diismekte olan hisse senetlerini
satmak yerine ortalama maliyetini diislirmek i¢in alim yapmaya devam etmeleri,
zarardan dolayisiyla pismanliktan kaginma isteklerinden kaynaklanmaktadir

(Kara, 2005:22).

Yatirimcilar belirli bir yatirimdan para kazanma {imidinden vazge¢mezler ¢iinkii

baslangigta yatirdiklarindan daha fazlasini kazanmak istedikleri i¢in para yatwrmuiglardir.
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Telafi etme giidiisli, psikolojik olarak bakildiginda insanlarin kayiplari ile barigik
olmasindaki giicliikleri ifade etmektedir. Arastirmalar telafi etme egiliminin hem
konusunda uzman olanlar1 hem de siradan yatirimcilar1 etkiledigini gostermektedir.
Pismanliktan kag¢inma, insanlar1 risk almaya tesvik etmektedir. Bu durumda kayiptan
kaginmadan ziyade, portfoy yatirimlaria bagka etkenlerin yapacagindan belki de daha

fazla zarar vermektedir (D6m, 2003:91).
1.6.3. Belirsizlikten Kacinma ve Asina Olam Tercih Etme

Belirsizlikten kaginma, insanlarin bilinmeyen olasiliklardan c¢ok, bilinen
olasiliklara dayal: riskler almayi tercih ettikleri anlamma gelmektedir. Ornegin Ellsberg
cesitli gruplardan, her birinin i¢cinde 100’er top bulunan iki ayr1 kavanozdan kirmizi ya
da siyah birer top c¢ekme olasiligi iizerine bahse girmelerini istemistir. Birinci
kavanozda iki renkten de 50’ser top varken, ikinci kavanozdaki dagilim
bilinmemektedir. Farkli bir dagilim icin bir temel bulunmamasina karsin, deneklerin
biiyiik cogunlugu ikinci kavanozdan top ¢ekmeyi ve bahse girmeyi tercih etmistir

(Bernstein, 2005:315).

Insanlarmn, bildikleri seyleri, bilmediklerine tercih ettikleri goriilmektedir.
Insanlarmn, iki riskli se¢enekle karsilastiklar1 zaman biraz bilgi sahibi olduklarmi, bilgi
sahibi olmadiklarma tercih ederler. Kazanma olasilig1 esit olan iki seg¢enek arasindan
ise, daha c¢ok tecriibeye sahip olduklar1 segenegi tercih ettikleri gorilmektedir

( Dém, 2003:15).

Yatirimcilar, ayn1 seviyedeki daha tehlikesiz ¢esitlendirilmis bir portfdye ya da
daha az riskli, diger sirketlerin hisse senetleri yerine, asina olduklar1 hisse senetlerine

yatirim yapma egilimindedir ( Korkmaz ve Ceylan, 2006:614)

Asina olam tercih etme etkisi ile insanlar kendi c¢alistiklar: sirketin hisse
senetlerini alma, yatirim igin birgok sirket olmasina ragmen daha ¢ok kendi
bolgelerindeki sirketlerin hisse senetlerini tercih etme veya yurt digindaki sirket hisse
senetlerine yatirim yapmama gibi davranislar sergilemektedir. Dolayisiyla bu durum
yatirimeilarin - farkli  hisse senetlerine yatirim yapmamasma ve portfoylerini
cesitlendirmemelerine neden olmaktadir. Yani yatirimcilarin portfoylerinin risklerini

dagitamamalarina neden olmaktadir (Bernstein, 2005:319).
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1.6.4. Bilissel (Hevristik) Celiski

Bilissel ¢eliski, herhangi bir olayr hafizadaki mevcudiyetine gore yargilayan
yaniltict ve kestirme davranig seklidir (Dom, 2004:34). Bu yaklasim karar almayi
kolaylastirmaktadir. Ancak 6zellikle kosullar degistiginde bu yaklagim onyargili karar
alinmasina neden olmaktadir. Ornegin yatirimer elindeki tasarrufu kullana-bilmek igin
N sayida yatirim alternatifiyle karsi karsiya kaldigi varsayildiginda, genellikle 1/N
kurali islemekte ve yatirimei elindeki tasarrufu tiim secenekler arasinda dagitmaktadir.
Benartzi ve Thaler (2001) yaptiklar: calismada 1/N kuralinin finans pazarinda isledigini
tespit etmislerdir. Ornegin araba kullanirken bir kazaya sahit olan bir siiriicii, kaza
yapma olasiligi artmasa bile daha dikkatli araba kullanacaktir (Prast, 2004). Belirli bir
siire daha dikkatli siiriis sekli devam edecek ancak bir siire sonra tekrar siiriicii eski
stiris sekline donecektir. Bu davranis bi¢iminin temelinde insanlarin hatalarindan yeteri

kadar ders ¢ikarmamasi yatmaktadir ( Taner ve Akkaya, 2005:49).
1.6.5. Asinn Reaksiyon Gosterme

[Ik olarak De Bondt ve Thaler (1985,1987) tarafindan yaymnlanan arastirma
bulgulari; yatirimcilarin hisse senedi fiyatlarmi, aldiklar1 yeni bilgi ¢ercevesinde
degerlendirirlerken firmalarin nakit akim ve kazanma giicleri ile ilgili beklentilerinde
biiyiik bir degisme yaratan ¢ok i1yi ya da ¢ok kotli haberlere (6zellikle kar ilanlariyla
ilgili) asir1 tepki vermekte (olmasi gerektiginden c¢ok yiiksek yada ¢ok diisiik olarak
degerlendirmekte) olduklarini, bu asir1 tepkiyi ise, cok uzun (3 ya da 5 yil gibi) bir
stirede diizettiklerini ortaya koymaktadir. De Bondt ve Thaler (1987) yatirimcilarin hem
iyi haberlere hem de kotii haberlere asir1 reaksiyon verdiklerini varsayarlar. Boylece,
asir1 reaksiyon ge¢miste kaybedenleri diisiik fiyatlanmis menkul kiymetlere yonelmeye
ve gecmiste kazananlar1 yiiksek fiyatlanmis menkul kiymetlere yOonelmeye

gotiirmektedir (Shefrin, 2002:8).

Hisse senedi fiyatlarindaki ortalamaya donme egilimi olarak tanimlanan asiri
reaksiyon, art arda olusan bir ¢ok iyi haberden sonra olusan ortalama getirinin, yine seri
halinde meydana gelen kotii haberlerin ardindan olusan getiriden daha diisiik bir

getirinin ortaya ¢ikmasi halidir (Ulkii, 2001:116).
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Asir1 reaksiyonun biiyiik 6lgiide yatirimcilarin asir1 iyimser veya asirt kotiimser
beklentilerinden olustugu kabul gérmektedir. Asir1 reaksiyon hipotezi, yatirimcilarin
beklenmedik ve dramatik olaylara asir1 reaksiyon gosterdigini ileri siirmektedir

(Canbas ve Kandir, 2006:29).
1.6.6. Diisiik Reaksiyon Gosterme

Hisse senedi piyasalarinda diisiik reaksiyonun varligi ilk kez Ball ve Brown
(1968) tarafindan ortaya konulmustur. Ball ve Brown (1968) 1957-1966 yillar1 arasinda
belirledikleri kriterlere uyan 261 ABD hisse senedi {izerinde yaptiklar1 uygulamali
calismada hisse senedi fiyatlarinin kazang aciklamalarma 12 ay Onceden baslayarak
tepki vermeye bagladigini ve s6z konusu tepkinin kazang agiklamasinin yapilmasindan
sonra yaklasik bir ay kadar siire ile devam ettigini belirlemislerdir. Finans literatiiriinde,
diistik reaksiyonun psikolojik nedeninin “tutuculuk” oldugu belirtilmektedir.
(Yoriikoglu, 2007:29).

Tutuculuk, Dbireylerin yeni gelismelerle karsilastiklarinda  inanglarini
degistirmekte yavas kalmalarini ifade etmektedir. Bu cercevede degerlendirildiginde,
tutuculuk diisiik reaksiyonun nedeni olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yatirim kararlarinda
tutucu olan bireyler, firmalarin kamuya yaptiklar1 agiklamalar1 (6zellikle kazang
aciklamalarini) tamamen degerlendirme egiliminde olmamaktadirlar. Bunun sebebi,
yatirimcilarin, agiklanan rakamlarin gegici faktorleri de kapsadigmi ve daha onceden
yapilan kazan¢ tahminlerine bagli kalmanin daha dogru olduguna inanmalaridir. Buna
bagl olarak, tutucu yatirimcilar, firmalarm yaptiklar1 agiklamalara kismen yanit

vermekte ve degerlendirmelerini kismen degistirmektedirler (Yoriikoglu, 2007:29).

Diisiik reaksiyon hisse senetleri fiyatlarinin 1-12 aylik donemde bazi acgiklama
veya haberlere yeterli tepki veya reaksiyon gostermemesi durumudur. Yeni haberler
fiyatlara yavas yansiyarak pozitif bir oto koreldsyona neden olur. Asir1 reaksiyon ise
hisse senetleri fiyatlarmim 3-5 yillik bir periyotta benzer veya ayni yondeki haberlere
asir1 tepki veya reaksiyon gostermesidir. Asiri reaksiyon iyi haber ve gelismelere sahip
hisselerin yiiksek degerlenmesine neden olmakta ancak izleyen periyotta bu tersine

donerek ortalamanin altina diismektedir (Barak ve Demireli, 2007:8).
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1.6.7. Mental Muhasebe

Mental muhasebe, bireyler tarafindan finansal aktiviteleri organize etmek,
degerlendirmek ve kaydetmek adina kullanilan bilissel operasyonlar kiimesidir. Mental

muhasebenin ii¢ temel unsuru bulunmaktadir ( Siier, 2007:99):

e Mental muhasebenin birinci unsuru, arasinda karar verilecek alternatiflerin nasil
algilandigia, deneyimlendigine, kararlarin nasil alindigina ve akabinde alinan
kararlarin nasil degerlendirildigine yOneliktir. Muhasebe sistemi, kar-zarar

analizlerine yonelik olarak ge¢mise dair ve gelecege dair girdiler saglamaktadir.

e Mental muhasebenin ikinci unsuru, bireylerin her bir aktiviteyi ayr1 bir mental
hesapta tutmasidir. Fon kaynaklar1 ve kullanimlar1 bireyler tarafindan ayri
mental hesaplarda izlenirken, 6rnegin harcamalar, giyim, yiyecek, barmma vb.
sekilde insan beyninde kategorize edilmekte ve zmmnen veya acgikga biitce

smirlarina tabi tutulmaktadir.

e Mental muhasebenin {ii¢lincii unsuru, mental hesaplarin ne kadar siklikla
degerlendirildigidir. Mental hesaplar giinlikk, haftalik, yillik, vb. sekilde

kiimelenip, dar veya genis perspektifte tanimlanmaktadir.

Herhangi bir olayin sonucu bir mental hesaba kaydedildiginde o sonuca baska bir
bakis agis1 ile bakmak giiclesmektedir. Bu demektir ki, bir finans yoneticisinin verecegi

yatirim kararinda, elindeki verileri hangi mental hesaba kaydetmis oldugu 6nemli rol

oynayacaktir ( Stier, 2007:99).

Mental muhasebe yatirimcilarin  farkli  islemlerini farkli hesaplar altinda
muhasebelestirmesi nedeniyle portfoy anlayisinin zayiflamasina, yatirimcilarin
zamanlama ve cesitlendirme gibi hususlarda yanlis kararlar almasina yol agmaktadir.
Gerek giinliik hayatta gerekse finansal piyasalarda yatirimer davranislarinda
rasyonaliteden uzaklagsmaya sebep olan zihinsel muhasebe bir¢ok konuda ya zararlar

vermekte ya da verimlilikten uzaklasilmasina neden olmaktadir (Kandir, 2006:18).
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1.6.8. Cerceveleme Etkisi

Bireysel yatirimeilar, belirsizlik altinda karar verme durumlarinda, ilgili bilgilere
ulasma ve ulasilan bilgileri dogru bir sekilde degerlendirme konularinda giicliiklerle
kargilasmaktadir. Bu giigliikler karsisinda insanlar, karar verirlerken optimal istatistiksel
modelleri uygulamak yerine zihinsel kisa yollar veya bas parmagi kurallarini
kullanabilmektedir. Zihinsel kisa yollar insanlarin karar verirlerken akil yiiritmeye
basvurmamalari, gegmis deneyimlerine dayanarak karar vermeleri olarak tanimlanabilir.
Bu siiregte bireyler caba harcamadan, veri veya bilgilerin tiimiinii dikkate almadan, tiim
secenekleri sistematik bir sekilde gézden ge¢irmeden karar vermektedirler. Dolayisiyla
kisa yollar kullanilmasi bireylere karar verme siirecinde zamandan tasarruf etmelerini
saglamakla beraber yanli kararlar verilmesine, yargilama hatalarmin ve egilimlerinin

ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir ( Alper ve Ertan, 2007:176).

Biligsel egilimlerin bir ¢esidi olan g¢erceveleme etkisi, yatirimcilarin kararlarini
verirlerken, alternatiflerin riskinin yaninda, alternatiflerin sunum seklinden de

etkilendiklerini ifade etmektedir ( Siier, 2007:100).
1.6.9. Siirii Davranisi

Finans literatiirtinde siirii davranisi, bir grup yatirnmcmin ayni varhga iliskin es
zamanli ve es yonli islem yapmasit olarak tanimlanmaktadir. Yatirimcilarin
gosterdikleri her benzer davranis siirli davranis1 olarak kabul edilemez. Bir yatirim
kararmnin siirii davranisina uymasi i¢in 6n kosul, bir yatirimcinin gergeklestirdigi bir
davranis1 diger yatwrimcilarin da aynmi davranist gosterdigini bilmemesi halinde
gerceklestirmemesidir. Diger bir ifadeyle, yatirimcinin verdigi bir yatirim kararmi, diger
yatirimcilarin kararma gore degistirmesi, bir yatirimci davranisinin siirii davranisi

olarak kabul edilmesi i¢in 6n kosuldur (Canbas ve Kandir, 2006:23).

Siirti davranig1 genel olarak ikiye ayrilabilir: Rasyonel siirli davranisi ve irrasyonel
stri  davranist. Rasyonel siirii  davranisi, temelde temsil probleminden
kaynaklanmaktadir. Yoneticiler, kendi ¢ikarlarini ve itibarlarini korumak adma sahip
olduklar1 bilgiyi kullanmayabilmekte, diger yoOneticilerin davramiglarimi taklit
edebilmektedirler. Irrasyonel siirii davranis1 ise biiyiik dlgiide yatirimer psikolojisinden

kaynaklanmaktadir. Buna gore yatirimcilar inanglarim1 ve bilgilerini terk ederek diger
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yatirimcilarin  davraniglarmi takip edebilmektedir (Erik vd. 2000:24). Rasyonel ve
rasyonel olmayan siirii davranigi yaklasimlar1 asagida daha ayrmntili bigimde

aciklanmustir.
1.6.9.1. Rasyonel Siirii Davramslar

Finans literatiiriinde, Etkin Pazar Hipotezi (EPH), irrasyonel olarak tanimlanan bazi
yatirimctl davraniglarint agiklamada yeterli ve basarili olarak kabul edilmistir. Ancak
bazi yatirimct davramiglarinin EPH tarafindan agiklanamiyor olmasi, EPH’nin bazi
durumlarda gecerli olamayabilecegini gostermistir. Bu davraniglara iki gsekilde
aciklamak miimkiindiir. Birincisi, finansal piyasalarin dalgalar halindeki davranislara
acik olmasidir. Ornegin, sirket birlesmeleri ve ilk halka arzlar ¢ogu kez dalgalar halinde
gerceklesmekte ve bu dalgalar temel analizle agiklanmayabilmektedir. Ikincisi, tiim
piyasa katilimcilari, verdikleri finansal kararlarin diger katilimcilarin verdikleri
kararlardan etkilendigini kabul etmektedir. Bu iki agiklama piyasalarda birbirini izleme,
birbirini taklit etme egiliminin varligma isaret etmektedir. Bu egilimler ise rasyonel siirti

davranisi olarak adlandirilmaktadir (Devenow ve Welch, 1996:605).
1.6.9.2. irrasyonel Siirii Davramslan

Finansal piyasalarda gozlemlenen siirli davranisi, alinan bilgilere, sayginligi koruma
kaygisina ve iicret yapisina bagl olarak rasyonel bir olgu olarak agiklanmistir. Ancak
stirii davranisinin rasyonel olmayan, diger bir ifadeyle ekonomik nedenler yerine sadece
psikolojik nedenlerden kaynaklanabilecegi de ileri siiriilmiistiir. Bagl olunan bir grubun
aldigr kararlardan ¢ok farkli kararlar almak yatwrimcilar icin ¢ok cazip
olmayabilmektedir. Bireyler, gruptan farkli kararlar alarak basarili sonuglar elde

etmektense, grupla ayni yonde davranarak basarisiz olmayr kabullenebilmektedir

(Borensztein ve Gelos, 2001:5).

Bireylerin grup kararlarma uyma egilimi gostermesinin nedeni, kendi bilgileri
grubun bilgisi ile c¢elistigi zaman kaygi duymalari, ancak diglanma ve diger grup
iiyelerinin onlarin yetersiz olduklarina inanmasi endigesiyle grup kararma uymalaridir.

Farkli bicimde ifade edilirse, birey iizerinde sosyal bir baski olugsmakta ve bu baski
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onun kararlarini etkilemektedir. Sosyal baski, bireyin yatirim kararlarini, dolayisiyla

yatirim davraniglarini da etkilemektedir (Canbas ve Kandir, 2006:23).

Bireyler, hisse senetlerine iliskin diger yatirimcilarin fikirlerini 6grendik¢e o yonde
hareket etme egilimi ortaya c¢ikmakta, bdylece siirii davranigi gelismektedir. Siirii
davranigi, yatirimcilarin kararlarmi sistematik analizler yerine psikolojik Onyargilara
dayali olarak vermesine neden olmaktadir. Duygulara dayali olarak verilen yatirim

kararlari ise diisiik getiri ile sonuglanabilmektedir (D6m, 2003:147).

1.7. YATIRIMCILARIN PSiKOLOJiK KARAKTERLERI

Insan psikolojisini ifade eden stres ve korku unsurlari, yatirim yapan kisilerde
rasyonel karar almayi engelleyen faktorler olarak gosterilmektedir. Bilindigi gibi,
getiriyi onleyebilecek herhangi bir belirsizlik durumu ve zarar, kisilerde endiseye, sonra
da korkuya doniisiir. Yatirimci psikolojisinde bu unsurlar varlig, istikrarh ve yiiksek
bir getiriyi de engelleyecektir. Yatirim talebini etkileyen faktorleri agiklayabilmek igin,
yatrimcinin  karar verme siirecine bakilmasi gerekmektedir. Bu siirecte asagidaki

sorularin yanitlanmasi1 6nemlidir ( Korkmaz ve Ceylan, 2006:614):

Yatirimci, rasyonel bir sekilde, yani akil ve mantigiyla m1 hareket ediyor? Belli bir
hisse senedini almaya m1 karar veriyor? Psikolojik veya sosyolojik olarak adlandirilan

baska bir takim faktorler mi devreye giriyor?

Bireysel yatirimcilarin yatirim karar1 verme asamasindaki psikolojik karakterleri
ortaya konularak bireylerin ihtiyaglarma ve kisiliklerine gore smiflandirma

yapilabilecektir. Bu amacla gelistirilen baz1 modeller asagida kisaca ac¢iklanmustir.
1.7.1. Bernewall’m ikili Modeli

Bernewall arastirmalar1 sonucu yatirimeilari aktif ve pasif olmak tizere iki grupta ele
almistir. Bernewall’in pasif yatirimcisi, riske girmeden kendi sermayeleriyle degil de
bagkalarinin sermayesiyle ya da miras yoluyla servet elde eden bireylerdir. Risk almay1
sevmezler ve emniyete ¢ok Oonem verirler. Yatirimlar kiigiildilkce emniyet ihtiyaclari

fazlalagir. Pasif yatirimcilar genellikle bir yere baglidir. Bunlara o6rnek olarak,
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gazeteciler, bankerler, miras sahipleri, siyasetciler gosterilebilir. Pasif yatirimcilarin

yatirim danigmanlari ile iliskisi ise asagidaki gibidir (Karan, 2004:701):

Danigmanlar tarafindan yonetilmeye uygundur.
Danigsmanlarina giivenmek egilimindedirler.
Riskten kagindiklari i¢in iyi bir sekilde ¢esitlendirilmis portfoyleri tercih ederler.

Riskleri oldugundan fazla gorme egiliminde olduklarindan alismadiklar: tiirde

yatirimlar i¢in yonlendirmeleri gerekmektedir.

Mensup olduklar1 gruplardan etkilenirler, onlarin tavsiyelerini ararlar.

Bernewall“mn aktif yatirimcisi, servetlerini kendi kazanan bireylerdir. Aktif

yatirimcilar yatirmmlarini kendileri kontrol eder. Aktif yatirimcilarin kendilerine olan

giivenleri fazladir, biiyiik yatirimlara girebilirler. Bunlara 6rnek, cerrahlar, avukatlar,

muhasebeciler, girisimciler olabilir. Aktif yatirimcilarin yatirim danigmanlari ile iliskisi
ise soyledir (Karan, 2004:701):

Kendi bildiklerini uygulamak istediklerinden en zor miisteri grubudur.

Kendi profesyonel bilgilerine ¢ok gilivendikleri i¢in danigmanlarma yetki devri

yapmak istemezler.

Yatirim anlasmalarinda genellikle danigsmanlar1 ile pazarlik yaparak onlarin

hisselerini belirlerler ve uzmanliklarini géstermelerini beklerler.
Yaslandikc¢a enerjileri azaldigindan danigmanlarinin paylarmi artirabilirler.

Biiyiilk risk almayr sevdiklerinden yatwrimlarinda fazla cesitlendirme

yaptirmazlar.
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1.7.2. Bailard, Biehl ve Kaiser’in Besli Modeli

BBK’ya gore yatirimer kisilikleri giiven diizeyi ve eylem yontemi olarak iki boyutta

smiflandirilmaktadir. Bu siniflandirmadan bes ayri yatirimer kisiligi olusturmustur.

Bunlar seriivenci, sohretli, bireyci, muhafazakar ve orta yonliidiir. Model asagidaki sekil

2’de gosterilmistir (Kaiser, 1990:46):

DUYGUSAL

GUVENLI
BIREYCi SERUVENCI
) X ORTA YONLU
DIiKKATLI
MUHAFAZA SOHRETLI
ENDISELI

Sekil 2: Yatirnmeilarm Kisisel Ozellikleri (Kaiser, 1990:46)

Bu yatirimcei kisilikleri giiven diizeyi ve eylem boyutlarina gore ele alindiginda;

e Bireyci ve seriivenci yatirim kisilikleri glivenlidir.

e Bireyci ve muhafazakar yatirim kisilikleri dikkatlidir.

e Seriivenci ve sohretli yatirim kisilikleri duygusaldir.

Muhafazakar ve sohretli yatirim kisilikleri endiselidir.

Seriivenci kisiligi bulunanlar kendilerine asir1 giivenli ve duygusaldir. Bernewall“in

aktif kisiligiyle benzer 6zelliklere sahiptir. Risk almay1 seven, girisimci portfoylerinde

fazla cesitlendirme yapmayan yatirimcilardir. Sohretli kisiligi bulunanlar endiseli ve
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duygusaldir. Bir gruba bagl kalmaktan hosnutturlar. Beraber ¢alismanin zor oldugu,
trend yatirim araglarini tercih eden, yatirim yapilacak araclarla ilgili fazla bir fikre sahip
olmayan yatirimcilardir. Bunlara ornek olarak sporcular, sanatgilar, tip doktorlari

verilebilir (Karan, 2011:703).

Bireyci kisiligi bulunanlar ise asir1 giivenli ve dikkatlidir. Kendi kararlarin1 kendileri
veren, analitik diisiinen, riskten kagan, ne istedigini bilen yatirimcilardir. Muhafazakar
kisiligi bulunanlar dikkatli ve endiselidir. Risk ve heyecani sevmeyen, devlet kagitlarma
yatirim yapmay1 tercih eden, ileri yasta, titiz yatwrimcilardir. Orta yonli kisiligi
bulunanlar ise, hi¢ bir boyuta dahil olmayan, optimum diizeyde risk alan ve her bir

yatirimei kisiliginin dengeli 6zelliklerini tastyan yatirimeilardir (Ozcan, 2011:25).

1.7.3. Kisilik Puanlamasi

Bireysel yatirimcilarin risk-getiri ikilemini degerlendirerek, onlarin ne diizeyde aktif
oldugunu belirlemek i¢in bir takim puanlama sistemleri  gelistirilmistir

(Karan, 2004:703).

Bu sistem asagidaki tablo 1°de gésterilmistir (Droms, 2007:75) :
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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 yatirimlar
tercih ederdim.

Yatirimlardan kisa vadede yiiksek getiri beklemiyorum.

Benim temel yatirim hedeflerim uzun vadelidir.

Istikrarli bir yatirrmda normal olarak elde edilebilecek
getiriden, potansiyel olarak daha yiiksek bir getiri
saglayabilecek bir yatirimin ¢ok istikrarsiz fiyat
dalgalanmalarini kabul edebilirim.

Uzun vadeli daha yiiksek getiri i¢in, kisa vadeli zarar riskine
girebilirim.

Yatirim portfoyiimiin diisiik diizeyde likit olmasini finansal
olarak kabul edebilecek durumdayim.

Tablo 1: PASS Sistemine Gore Risk-Getiri Degerlemesi
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5l likert Olgegi kullanilan model, yatirimcilarm risk-getiri iligkisini
degerlendirme amagl ele alinmistir. Verilen cevaplar karsisinda yatirimcilarin riske

yaklagimlar1 ve getiri oranlarina ne derece 0nem verdikleri anlagilmaya ¢aligilmaktadir.

1.8.YATIRIM ALANLARI

Yatirim alanlar1 olarak para piyasasi ve sermaye piyasasma deginilmistir. Bu

piyasalardaki yatirim araglar1 da agiklanmustir.
1.8.1. Finansal Piyasalar

Alici1 ve saticinin karsilagtigi ve fonlarm el degistirdigi yere piyasa (Orgiitlii
pazar)denir. Fon arz edenler ile fon talep edenlerin bir araya geldigi piyasalara ise,
finansal piyasalar denmektedir (Pamuk¢u, 1999:2). Bireysel ya da kurumsal
yatirimcilar, ellerinde bulunan fazla tasarruflarmi reel varliklara ya da finansal
varliklara yoneltmektedir. Yatirim i¢in yeterli tasarrufu olmayanlar ise finansal varlik
ihrag ederek fon talep etmektedir. Boylece varliklarin el degistirdigi, tasarruflarin ise

yatirimlara doniistiigii piyasa ortaya ¢ikmaktadir ( Parasiz, 2007:89).

Finansal piyasalar genelde fonlarin vadesine goére ayrima tabi tutulmaktadir. Buna
gore finansal piyasalar, para piyasasi ve sermaye piyasast olmak {izere ikiye

ayrilmaktadir.

1.8.1.1. Para Piyasasi ve Araclarn

Kisa vadeli yani bir y1l ya da daha kisa siireli fonlarmn transferinin yada alig-verisinin
yapildig1 piyasalar “para piyasalar1” olarak adlandirilmaktadir. Para piyasalarinin temeli
ticari bankalarin olusturdugu bankacilik sistemidir. Bu bakimdan bankalarin onciiliigii
ve aracilig1 ile olusan ve islemekte olan doviz piyasalar1 da para piyasalari i¢inde

diistiniilmelidir (Sariaslan ve Erol, 2008:19).

Para piyasasinin kendi i¢inde orgiitlenmis ve drgiitlenmemis para piyasasi olarak da
bir ayrmmi yapilabilir. Orgiitlenmis para piyasasi bir bankalar sistemidir. Ciinkii
isletmelerin nakit ihtiyaci ¢ogunlukla ticari bankalar tarafindan karsilanmaktadir.

Orgiitlenmemis para piyasasi banka sisteminin diginda kalan piyasadir. Bankalar
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disindaki kisi ve kuruluglar da bazen isletmelere kisa vadeli fon saglamaktadir.
(Bolak, 2001:8).

Para piyasalarmm ekonomik temelinin ticari bankalara dayanmasindan dolay1 bu
alana yatirim yapan yatirimeilar, bankalarin igleyis diizenini belirleyen kurumlarin
tilkemizde BDDK( Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu) bu gorevi yerine
getirmektedir- uyguladig1 politikalara dikkat etmelidirler. Ayrica iilkemizde finansal
sistemin isleyisinde onemli yeri olan para arzin1 daraltma yada genisletmeyi kontrol
eden tek kurum T.C Merkez Bankasidir. Bu nedenle yatirimcilarin bu bankanin
uyguladigi  politikalar1  da  géz  Oniinde  bulundurmasi  gerekmektedir

( Sariaslan ve Erol, 2008: 20).
Para piyasalarinda yer alan kurumlar asagidaki gibidir (TSKAB, 2012):

e Ticari Bankalar

e Kalkinma ve Yatirim Bankalar

e Katilim Bankalar1 (Ozel Finans Kurumlari)
e Faktoring ve Leasing Firmalar1

e Doviz Biirolari

Para piyasasinda kullanilan yatirim araglar1 ise asagidaki asagida agiklanmustir.

1.8.1.1.1. Mevduat

Bankalarm faaliyetlerini siirdiirebilmeleri i¢in halktan topladiklar1 paralardir.
Bankalar bu mevduatlar1 getirili aktiflere doniistiirerek kar saglamaktadir.

Mevduatlar, vadeli ve vadesiz olmak {lizere ikiye ayrilmaktadwr. Vadeli
mevduatlarda bankalar kisiye 6zel hesap agmaktadir. Vade stireleri 3,6 veya 12 aylik
stirelerde degigsmektedir. Bunun disinda kirik vade de denilen 1 aydan kisa siireli
mevduatlarda bulunmaktadir. Ayrica vadeli mevduatlarda bilesik ve basit faiz 6demeleri
bulunmaktadir. Vadeli mevduatlarda ise bankalarm faiz 6deme zorunlulugu

bulunmamaktadir ( Hacioglu ve Dinger, 2009:52).

1.8.1.1.2. Bono

Bir yildan kisa siireli bor¢lanma senetleridir. Bonolar; hazine bonosu, finansman

bonosu, banka bonolar1 ve kiymetli maden bonolar1 olmak tizere dort ¢eside ayrilmistir.
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Bunlardan en ¢ok kullanilan1 hazine bonolaridir. Hazine bonosu, hazinenin ulusal borcu
karsilamak icin, ihra¢ ettigi menkul kiymettir. Ozel sektoriin ¢alisma sermayesi

amaciyla ihrag ettigi bonolar ise finansman bonolaridir ( Parasiz, 2007:107)

1.8.1.1.3. Repo/ Ters Repo

Bir menkul kiymetin iglemin baslangi¢ tarihinde satilip, bitis tarihinde geri
alinmasina repo denmektedir. Repo baska bir ifade ile menkul kiymetin geri alma
vaadiyle satimidir. Ters repo ise menkul kiymetin geri satma vaadiyle alimmi ifade
etmektedir ( IMKB, 2013:583).

Repo yapan yatirimcilarin amaci, kisa siireli nakit ihtiyacini karsilamaktir. Ters repo
yapan yatirimeilar ise, repoyu hi¢ getirisi olmayan vadesiz mevduata alternatif olarak
gormektedir ( Canbas ve Dogukanl, 1997:77).

Para piyasasinda bulunan diger yatirim araglar1 ise banka kabulleri, ¢ek-senet ve
kredi kartlaridir.

Para piyasasinda fonlarin vadesine bagh risk diizeyi ¢ok diisiiktiir. Baska bir
ifadeyle fon fazlasi kesimin, fonlarini finansal kuruluglar araciligi ile kullandirmalar1
icin bekledikleri getiri oranlarinin degisme olasilig1 diistiktiir. Hatta getiri oranlar1 vade
sonuna kadar sabittir. Ayrica iilkemizde ticari bankalardaki mevduatlarda, 50 bin TL ye
kadar olan kisimlar1 hazine tarafindan giivenceye alimmustir.' Yani anaparanin yok olma
riski hemen hemen hi¢ yoktur. Ancak sermaye piyasalarinda bu durum degismektedir.
Ornegin; bu kesimdeki risklerin daha fazla olmasi beklenen getiriyi artirmaktadir.
Ancak fon fazlasi olan kesim, risk diizeyi arttik¢a risk primi adi verilen telafi edici bir

ilave getiri isteyeceklerdir (Sariaslan ve Erol, 2008:27).

1.8.1.2. Sermaye Piyasasi ve Araglan

Sermaye piyasasi orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasadir

( Bolak, 2001:8).

! Bu giivence en fazla ii¢ ayr1 hesap igin verilmistir. Bunun disindakiler garanti kapsam disindadur.
Dolayisiyla bu alanda risk tagimaktadir.
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Sermaye piyasasimin tipik 6zelligi ve para piyasasindan ayrildigi en belirgin niteligi
bu piyasanin orta ve uzun vadeli fonlardan olusmasidir. Bu vade bir yildan fazla
olmalidir. Sermaye piyasasindan saglanan krediler genellikle, isletmelerin bina, makina
ve techizat gibi duran varliklarinin finansmanmda kullanilir. Para piyasasinda oldugu
gibi, sermaye piyasasinin kaynaklar1 da tasarruf sahiplerinin birikimleridir.

(IMKB, 2013)

Sermaye piyasasindaki baslica kurumlar ise asagidaki gibidir (IMKB, 2013):

Sermaye Piyasast Kurulu,

e Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi,

e Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 A.S.

e [stanbul Altin Borsasi,

e [MKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S.

e Merkezi Kayit Kurulusu A.S.

e Tirkiye Sermaye Piyasas1 Aract Kuruluslar1 Birligi,

e Tirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi,

e Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S.

Sermaye piyasasi, bu piyasada islem goren menkul kiymetlerin islem bigcimine
ve niteligine gore: birincil piyasalar (arz piyasasi), ikincil piyasalar (organize alim-satim
borsalar1) ve tiirev piyasalar (vadeli islem piyasalar1) seklinde cesitlendirilmistir
( Kocaman, 2004:34). Bu g¢esitlendirmeye gore sermaye piyasasi ¢esitleri asagida

aciklanmistir:

e Birincil Piyasalar: Finansal araglarmn ilk kez alicisiyla bulustugu piyasalara
birincil piyasalar denmektedir. Arada sirketin bizzat bulunmayip bir banka ya da
aract kurumun bulunmasi bu alimm birincil piyasadan olmasma engel degildir.
Bu piyasalardaki temel finansal faaliyet, yatirim bankalar1 veya ¢ikarmm aracilari

tarafindan finansal araglarin piyasaya siiriilmesidir ( Kocaman, 2004:58).
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e Ikincil Piyasalar: Finansal varliklar1 birincil piyasadan satin alan yatirimeilar,

bu varliklar1 nakde c¢evirmek istediklerinde, varliklarin tekrar alnip
satilabilecegi bir ortam olusmaktadir. Bu ortamdaki alim-satim iglemleri ikincil
piyasalarda gerceklesmektedir (Akkaya ve Taner, 2004:4). Ikincil piyasa,
menkul kiymetlerin likiditesini arttirarak birincil piyasaya talep yaratir ve
gelismesini saglamaktadir. Ikincil piyasanin en iyi teskilatlanmis boliimii
menkul kiymet borsalaridir. Bunun haricinde sermaye piyasast iyi gelismis
iilkelerde bir de > tezgah iistii” borsa dis1 piyasa vardir ( IMKB, 2013). Birincil
piyasa daha ¢ok sermaye piyasasi bilinciyle, ikincil piyasa ise menkul kiymetler
piyasasi bilinciyle ¢aligmaktadir. Birincil piyasada uzun vadeli fonlarin tasarruf
sahibinden firmalara intikali s6z konusudur ve birincil piyasada yapilan tahvil ve
hisse senedi satiglar1 sonucunda firmaya yeni sermaye girmektedir. Oysa ikincil
piyasada el degistiren menkul kiymetlerden saglanan fonlarin bunlar1 ¢ikaran

sirketle bir ilgisi yoktur (Kondak, 1999:26).

Uciinciil Piyasalar: Ucgiinciil sermaye piyasasi, borsaya kayitl menkul
kiymetlerin, borsa disinda almip satilmasi ile olugsmaktadir. Bu piyasalar, borsa
aracilarina yiiksek komisyon ticreti 6demek istemeyen, ¢ok biiyiikk islem
hacmine sahip kurumsal yatirimcilarin ihtiyaglarimi karsilamak icin ortaya
cikmistir. Biiylik islem hacmine sahip kurumsal yatirimcilar ve tasarruf
sahipleri, borsa iiyesi olmayan aracilar tarafindan bir araya getirilerek islem
gerceklestirilmektedir. Borsa liyesi olmayan bu aracilar, borsanin zorunlu kildig:
yilksek  komisyon  iicretinden  daha  asagi  {icrete bu  islemi
gerceklestirebilmektedir. Bu yiizden bu piyasadaki aracilar, borsadaki aracilarin
rakibi durumundadirlar ve onlarin komisyon gelirlerinin azalmasina sebep
olabilmektedir (Kerimli, 2008:8).

Dordiinciil Piyasalar: Finansal yatirimcilar arasinda (yatirimcidan yatirimeiya)
menkul kiymet aktarimlarinin dogrudan yapildig: piyasalardir. Buradaki islemler
blok halinde gerceklesmektedir. Blok deyimi ile tek islem de biiyiik sayida hisse
senedinin (6rnegin; 10.000 adet ya da fazlasinin) aktarima konu oldugu
belirtilmektedir (Kerimli, 2008:8).
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Dordiinciil sermaye piyasalari en yeni piyasalardir. Bu piyasalarda
ozellikle zengin kurum ve kisiler faaliyette bulunmaktadir. S6z konusu kisilerin
amaglari, aracilara komisyon 6demeden menkul kiymet aligverisini dogrudan
dogruya yapmaktir. Dolayisiyla bu piyasada fiyat dogrudan dogruya pazarlikla
olugsmaktadir. Ayrica, genellikle birikim sahiplerinden topladiklar1 fonlar
finansal piyasalarda degerlendiren sigorta sirketleri, yatwrim fonlar1 gibi
kurumsal  yatirimcilar bu  piyasada alim  satimda  bulunmaktadir
(Sarikamis v.d, 2004:5).

e Tiirev piyasalar: Birincil piyasada halka arz edilmis ve ikincil piyasada alim
satim islemi géren menkul kiymetlere dayali olarak gelistirilmis yada bu menkul
kiymetlerden tiiretilmis olan opsiyon, futures,swap ve forward gibi kapsami
sozlesme ile belirlenen finansal araglarin islem gordiigli piyasalardir
( Kocaman, 2004:72).

IMKB, New York ve Tokyo gibi organize menkul kiymet borsalarmndaki
islemler anlik olarak gerceklesmektedir. Bu nedenle bu piyasalara nakit ya da spot
piyasalarda denmektedir. Tiirev piyasalarda ise spot piyasalarda olusan fiyatlara gore
finansal araclarm sdzlesmeleri gergeklesmektedir. Ornegin; IMKB’de islem géren hisse
senetlerine belirli bir zaman araliginda alim-satim hakki veren sézlesmeler yapilabilir.
Buna gore hisse senedinin fiyat1 degistik¢ce sozlesmenin degeri de degisim gosterecektir.
Spot piyasalarda olusan bu soézlesmeler belli bir bigimde standartlastirilip ayr1 bir
finansal araglara doniistiiriilerek almip satilmaktadir. So6zli gecen finansal araglarin

alinip satildig1 piyasalara tiirev piyasalar ad1 verilmektedir (Sariaslan ve Erol, 2008:43).

Tirev  piyasalarda  kullanilan  finansal araglar  asagidaki  gibidir

( Kocaman, 2004:73):

e Opsiyon: Alicismma belli miktarda bir mali, menkul kiymeti veya finansal
gostergeyi belli bir fiyattan ileride Onceden belirlenmis bir tarihte veya
oncesinde alma veya satma hakki veren yasal sozlesmelerdir. Tanimdan da
anlasilacag1 iizere opsiyon alicisi, opsiyon hakkmni kullanip kullanmama
hususunda tam bir serbestiye sahip olmakta, hi¢bir yiikiimlilik altina
girmemektedir. Bu hakki kullanmamasi1 durumunda zarar1 islem icin 6dedigi

primle smirlidir. Opsiyon alicis1 hakkini kullandigi takdirde opsiyon saticisi,
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isleme konu varligi opsiyon tiiriine gore-teslim etmek ya da teslim almakla
yiikkiimlidiir (Kirca, 2000:73).

e Futures: fiyat1 bugiinden belli olan bir malin ileriki bir tarihte teslimi ic¢in
yapilan sozlesme tiriidiir (Wikipedia, t.y.). Bu tanimdan da anlasilacag: tizere,
futures kontrat1 6zlinde, alim satim igleminin fiyatinin bugiinden belirlenip
alimin ileri bir tarihte gercekleseceginin hiikiim altina alinmasidir. Satici, belirli
bir finansal aracin standart bir miktarin1 belirlenen tarihte ve 6nceden karsilikl
olarak kararlastirilmig fiyattan teslim etmeyi taahhiit ederken alict da teslimati
kabul etmeyi iistlenmektedir. Opsiyon soézlesmelerinden farki, s6zlesme siiresi
bitiminde menkul kiymetin ya da iirliniin aliminin ya da satimimin 6ngorildigi
bir baglayicilik vardir. Yani opsiyonlardaki gibi siire bitiminde tercih yapma
imkani bulunmamaktadir (MEGEP, 2007:19).

e Forward: Gelecekteki bir tarihte, 6nceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikteki
bir ekonomik veya finansal goOstergeyi, sermaye piyasasi aracini, kiymetli
madeni, mal1 veya dovizi alma ve satma yiikiimliiliigii getiren bir sozlesmelere
vadeli islem sozlesmeleri denmektedir. Yatirimcilarda, vadeli islem sdzlesmeleri

ile gelecekteki faiz orani, doviz kuru ve fiyat risklerine karsi tedbir almaya
calismaktadir (SPK, 2007:4).

Kesin ve baglayici nitelikteki vadeli islem s6zlesmelerine forward sozlesmeleri
denmektedir. Bu sozlesmelerin, opsiyonlardan ve futures sozlesmelerinden farki,
taraflarmn birbiriyle degil, borsadaki faaliyetleri dengeleyen finans sirketi ya da
takasbank ile muhatap olmalaridir. Burada takasbank sézlesme hiikiimleri hakkinda

garanti vermektedir (Akkaya ve Taner, 2004:74).

Forward sOzlesmelerinin piyasada iki islevi bulunmaktadir

(Kocaman, 2004:124):

- Buna gore birinci islevi, doviz kuru degismelerinden ortaya ¢ikan kur riskini
ortadan kaldirmaktir. Ornegin; iilkemize yurt digindan mal getiren bir firma iki
ay sonra yapacagil 6deme i¢in ( bu siire i¢cinde doviz fiyatlarinin yilikselecegi

diistincesiyle) alimin yapildig1 giiniin kuruyla bir forward sozlesme yaparak,
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O0deme giiniine kadar olusabilecek kur artisina 6nlem alabilecektir. Buna riskten

korunma denmektedir.

- Ikinci islevi ise spekiilasyona dayali islemlerde riski ortadan kaldirmasidir. Buna
gore piyasalardaki fiyat farkliliklarindan kar elde eden arbitrajcilar, tasarruflarini
dovize yonelttiklerinde forward sozlesmesi yaparak risk olmaksizin kar elde

edebileceklerdir.

e Swap: En genis anlamda borg¢larin degis tokus edilmesi siirecidir. Baska bir
ifadeyle, iki tarafin belirli bir zaman dilimi igerisinde 6demelerini karsilikli
olarak degisiminde anlastiklar1 finansal iglemlerdir. Bu finansman aracinda
amag, faiz oranlar1 ile doviz kurlarinda yasanan degismelerin yaratmakta oldugu

belirsizligi ortadan kaldirmak, riski azaltmaktir (Orten ve Orten, 2001:309).

Swap, yatmrimcilara hem riski azaltma hem de maliyet azaltma imkani
vermektedir. Bu nedenle belirli bir riskten kurtulmak veya var olan riskin yoniinii
degistirme arzusu i¢inde olan taraflar, bu tiir islemleri yapmaktadir. Spekiilatif
amacl olarak bu islemleri yapanlar ise swap islemlerinden kar elde etmeyi
arzulamaktadir ( Tosun, 2006:28).

Swap islemleri, taraflarin islemlere yonelik iradelerini agikga belirttikleri bir
sOzlesme ile meydana gelmektedir. Genellikle taraflardan biri dogrudan bir banka
olabildigi gibi, bazen bankalar taraflar1 bir araya getiren araci kurumlar olarak
goriilmektedir ( Tosun, 2006:29).

Swap islemine giren taraflarin swap islemine girme nedenleri ile bu islemlerden

yararlanma gerekleri asagidaki sekilde siralanabilir ( Tosun, 2006:28):

- Belirli doviz fonlarina erisebilme yetenegi ve daha uygun kurdan fon
saglayabilme olanagi,

- Sabit faizli veya degisken faizli fon saglamada karsilagilan giicliiklerin varligs,

- Belirli bir doviz lizerinden elde edilebilecek ihracat ve diger kredilerin varligi
ve/veya diger bir doviz cinsinden fon edinme zorunlulugu,

- Belirli bir piyasada birincil borglanma igin gerekli likiditenin bulunamamasi,

- D0viz kuru veya faiz oranlarinin gelecekteki degigmeleri iizerinden spekiilasyon
yapma istegi,

- Bazi piyasalarda ulasilabilen vadenin kisaligi,
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Kambiyo kontrolleriyle ilgili problemlerden ka¢ginma istegidir.

Sermaye piyasasi araglar1 piyasada karsilagan fon arz ve fon talebi arasinda, fon

transferini saglayan araglardir. Yatirimcilar bu araclar1 satin alarak sirketlere kaynak

saglarlar. Kanundaki tanimina gore sermaye piyasast araglari; menkul kiymetler ve

diger sermaye piyasasi araglaridir (Ozerol, 2008: 98).

Sermaye Piyasasi araglarini ihrag edenler ise (S.P.K.md.3);

Anonim ortakliklar,

Mevzuata gore Ozellestirme kapsamma alinanlar dahil kamu iktisadi
tesebbiisleri,

Mahalli idareler ile bunlarla ilgili 6zel mevzuatlar1 uyarmca faaliyet gosteren

kurulus idare ve isletmelerdir.

Sermaye piyasasi araglari asagida agiklanmuistir.

1.8.1.2.1. Menkul Kiymetler

Menkul Kiymetler; ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblagi temsil eden,

yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde

cikarilan, ibareleri aymi olan ve sartlar1 Kurul’ca belirlenen kiymetli evraktir
(SPK, md.3).

Yukaridaki tanima goére menkul kiymetin unsurlar1 asagidaki sekilde siralanabilir:
(TSAKB, 2012)

Menkul kiymetlerin taniminda en 6nemli unsur kiymetli evrak olmalaridir.
Kiymetli evrak niteligindeki bir belgenin temsil ettigi hak belgeden ayr1 olarak
kullanilamayacagi ve devredilemeyecegi gibi, hakki elde tutarak belgeyi
devretmek de miimkiin degildir. Bu hak ancak senet ibraz edilerek kullanilmakta

ve senet devredilerek devredilmektedir.

Standart ve yuvarlak meblagli, misli nitelikte, belli sekil sartlarini haiz

kiymetlerdir.

Cok sayida ihrag edilip, halka arz edilen kitle senetleridir. Bunlar, bono, polige

gibi tek bir ticari iliski i¢in diizenlenememektedir.
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e Menkul kiymetler, az veya ¢ok devamlilik arz etmektedir. Ayrica bu kiymetler
alacak ya da ortaklik haklarini temsil etmektedir.

e Menkul kiymetler, periyodik (donemsel) gelir saglamaktadir.

e Her birinin bir itibari (nominal-iizerinde yazili) degeri, bir de piyasada arz ve
talebin olusturdugu piyasa degeri vardir. Tahviller, ihrag eden tiizel kisi
tarafindan vade sonunda nominal deger iizerinden Odendikleri i¢in piyasa

degerleri genellikle nominal degerin fazla altinda veya iistiinde olusmamaktadir.

e Menkul kiymetler nama ve hamiline yazili olabilmektedir. Hamiline yazili
kiymetler para gibidir, kimin elinde ise onun mali sayilir ve sadece teslimle
sahip degistirilmektir. Nama yazili kiymetlerde ise ciro hanesi vardir ve buraya
ciro igslemi kaydedilmektedir.

Menkul kiymetler, yatirim amaci ile kullanilmaktadar.
Menkul kiymetler olarak (TSPAKB, 2012);

- hisse senetleri

- hisse senedi tiirevleri,

- gecici ilmiihaberler,

- yeni pay alma kuponlari,

- tahviller

- tahvil tlirevleri,

- tahvil faiz kuponlari,

- hazine bonolari,

- katilma intifa senetleri,

- kar ve zarar ortaklig1 belgeleri,

- banka bonolari,
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- banka garantili bonolar,

- finansman bonolari,

- varliga dayalt menkul kiymetler,

- gelir ortaklig1 senetleri,

- gayrimenkul sertifikalari,

- tertip halinde ¢ikarilan ve 2 yil veya daha uzun stireli ipotekli borg ve irat senetleri,
- Borsa yatirim fonu katilma belgeleri

- i¢tliziiglinde kurucu disindaki araci kuruluslarca serbest¢e alim satimi 6ngdriilen A tipi

yatirim fonu katilma belgelerini sayilabilir.

1.8.1.2.1.1. Hisse Senetleri

Hisse senedi, ortaklik sermayesinin birbirine esit kisimlara ayrilmis
pargalarindan her birinin karsilig1 olmak tizere, kanunda gosterilen sekillere uygun

kiymetli evraktir (MEGEP, 2007:5).

Literatiirde ise “Hisse senedi, sermayesi paylara bolinmiis ve karsiliginda
kiymetli evrak niteliginde pay senedi ¢ikarilabilen sermaye ortakliklarmin kanuni
sekillere uygun olarak diizenledikleri belgeler olup, sermayesinin belirli bir oranini
temsil ve sahiplerine o oranda ortaklik hakki saglayan senetlerdir ve kiymetli evrak

vasfina sahiptirler “ seklinde tanimlanmaktadir (TSKAB, 2012).
Hisse senedinin baslica {i¢ avantaji s6z konusudur ( Karabiyik, 1997:19):
o Temettii geliri,
e Zaman iginde hisse senedinin degerinde meydana gelen artig ve
e Riichan hakki satisindan elde edilen gelirdir.

Hisse senedi nispeten riskli bir menkul kiymettir. Ciinkii, isletmenin kar etmemesi
veya karlarin dagitilmamasi durumunda hisse senedi sahibi i¢in gelir s6z konusu

olmayacaktir. Ote yandan, isletmenin iflas1 durumunda da hisse senedi sahiplerinin
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yiiklendikleri risk yiiksektir. Bununla birlikte, isletmenin karlilig1 arttikca hisse senedi
sahibinin getirisi de artmaktadir. Hisse senetleri sahibine bu avantajlarin yani sira bazi
sorumluluklarda getirmektedir. Gerek yeni kurulusta gerekse sermaye artiriminda istirak
taahhiidiinde bulunan ortak taahhiidiinii yerine getirmekle sorumludur. Taahhiit ettigi
hisselerin appellerini sirket yonetim kurulunun tespit ettigi tarihlerde yatirmak

zorundadir (Ceylan ve Korkmaz, 2006:179).

1.8.1.2.1.2. Tahvil/ Bono

Tahvil, devletin ve anonim ortakliklarin en az 1 yil ve daha uzun vadeyle, 6diing
para bulmak amaciyla, itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayn1 olmak tizere ¢ikardiklari
bor¢ senetleridir. Tahvil sahibi, tahvili ¢ikaran kurulusun uzun vadeli alacaklisidir,
sirketin aktifi {izerinde alacagindan baska hicbir hakka sahip degildir ve sirketin
yonetimine katilamamaktadir. Hazine Miistesarligi'nin bir yildan uzun vadeli olarak
ithrag ettigi bor¢lanma senetleri devlet tahvili ad1 altinda islem gormektedir. S6z konusu
kurumun bir yildan kisa vadeli olarak ihrag ettigi borglanma senetlerine ise bono
denmektedir ( Sarisu, 2003:272).

Tahvil ve bonolar, hisse senedinin aksine miilkiyet senedi degil, bor¢ senedidir.
Ancak, tahvil ve bonolar da, piyasaya ilk ¢ikarilislarindan sonra da almabilir veya
vadesinden Once satilarak, hisse senetleri gibi ikincil piyasada islem gorebilmektedir.
Tahvilde saglanan fon yabanci sermaye, hisse senedinde ise 6z sermayedir. Tahvil
sahibi sirketin uzun vadeli alacaklisi, hisse senedi sahibi ise hisseyi ¢ikaran sirketin

ortagidir (Ozdemir, 1997:481).

Tahvil ve bono, vade sonuna kadar elde tutuldugu takdirde, belli bir faiz kazancini
garanti etmektedir. Dolayisiyla, piyasa sartlarinda meydana gelebilecek degisiklikler
yatirimeiyt etkilememektedir. Ancak yatirimei, bono veya tahvili vade sonuna kadar
tutmak zorunda degildir.Yatirimc1 tahvil ve bonoyu vadeye gore davranisi yatirimlarmi
etkilemektedir. Yatirimcr s6z konusu menkul kiymetleri vade sonuna kadar elinde
tutarsa, elde edecegi getiriyi satin alma fiyat1 ve vadeye bagli olarak hesaplayabilecek,
ancak vadeden Once satarsa, piyasadaki faiz oranlarindaki degisimden etkilenecektir.

Dolayisiyla piyasadaki faiz oranlar1 diiserse, beklenenden daha yiiksek bir getiri
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saglayacak, faiz oranlar1 artar ise beklenenden daha diisiik bir getiri saglayacak, hatta
zarar edebilecektir (Kabakgi, 2007:34).

Tahvil ve hisse senedi arasindaki en onemli fark ekonomik fark, risk konusudur.
Tahvil sahibi tahvil ihra¢ eden sirketin kar/zarar riskine katilmazken, sirketin anapara ve
bor¢ faizlerini 6deyememe riski ile karsi karsiyadir. Sirketin tasfiyesi veya iflasi
durumunda ise tahvil sahipleri hisse senedi sahiplerine gore oncelige sahiptir. Tahvil
cikaran girket tahvillerinin bedellerini tamamen tahsil etmedikge ikinci tertip tahvil
¢ikaramazken hisse senedinde boyle bir durum yoktur. Getiri tahvilde belli ve sabit iken
hisse senedinde belirsizdir (Karsl, 1994: 363).

Tahvil alacaklilar1 icra, iflas ve tasfiyede yeterince korunmamustir. TTK, tahvili
kiymetli evrak saydigi halde, Icra iflas Kanunu tahvili bono, ¢ek ve polige gibi miitalaa
etmemis, Oncelik bakimimdan adi borg¢ senedi gibi ticari senetlerin gerisinde birakmustir.
Hisse senedi sahipleri ise tamamen risk altindadir. Bu risklerden biri temettii alip
almama riskidir. Hisse senedi yatirimi tahvillere nazaran daha riskli bir yatirim
konusudur. Bu nedenle tahvili genellikle risk profili diisiik olan yatirimcilar segmektedir
(TSPAKB, 2012:34)

Tahvil ve hisse senetlerinin 6nemli bir farki da, tahvillerin sabit gelirli, hisse
senetlerinin de degisken gelirli olmasidir. Tahvillerde faiz oranlarini devlet tayin eder.
Faiz oranlarmin enflasyonun altinda tutuldugu ¢ok goriilmiistiir. Bu durumda tahvilin
gercek geliri sifir olabilecegi gibi, 1978-1980 yillar1 arasindaki donemde gorildigi gibi
negatif hale de gelebilir (IMKB, 1997:54).

1.8.1.2.1.3. Yatirnm Fonlan

Yatirim fonlar1 halktan topladiklar1 paralar karsiligi, hisse senedi, tahvil/bono, 6zel
sektor bor¢lanma araglari, ters repo gibi sermaye piyasasi araclarindan ve altin ile diger
kiymetli madenlerden olusan portfoyleri yonetmektedir. Her bir yatirimci, fonun sahip
oldugu portfoylin bir kismini temsil eden katilma paymi satin alarak fona katilim

saglamaktadir (SPK, 2010:5).

Menkul kiymetlere yatirim yapmak bilgi ve uzmanlk gerektirmektedir. Ayrica

yatirmmlarin bagarisini etkileyen tecriibeye sahip olamayan kisiler, risklere karsi gerekli

37



Onlemleri alamaya bilmektedir. Dolayisiyla riske karsi portfoyliniin ¢esitlendirmesini
yeterli diizeyde yapamayan yatirimcilarin, getirileri de olumsuz yonde etkilenecektir.
Bu duruma ¢6ziim olarak, sermaye piyasasinda kollektif yatirim kuruluslari olarak

adlandirilan yatirim fonlar1 olusturulmustur (SPK, 2010:6).

Yatirim fonlari, hemen her yatirimer tipine uygun portfoyler sunmaktadir. Yatirimeri,
risk algilamast ve beklentilerine gore, bu fonlara katilabilir. Yatwrim fonlarmin

Tiirkiye’de “A tipi” ve “B tipi” olmak iizere iki ana ¢esidi vardir (TSPAKB, 2012).

e A Tipi: Bu tip bir fonun, portfoy degerinin aylik agirlikli ortalama bazda en az
%25'inin Tirkiye’de kurulmus sirketlerin hisse senetlerinden olusmasi gerekir.
A tipi fonlarda vergi avantajlar1 bulunmaktadir.

e B Tipi: A tipi fonlarin tabi oldugu sinirlamalara tabi olmayan fonlardir.
Portfoylerinde ¢ok daha az miktarda hisse senedi tutabildikleri gibi, hi¢ hisse

senedi tasimayabilirler.

Portfoye alinacak menkul kiymetler g6z Oniinde bulundurularak, 17 ayr1 yatirim

fonu tiirti tantmlanmustir. Bunlar; (SPK, 2012)

Tahvil ve Bono Fonu, Hisse Senedi Fonu, Sektdér Fonu, Istirak Fonu, Grup Fonu,
Yabanci Menkul Kiymetler Fonu, Altin Fonu, Diger Kiymetli Madenler Fonu, Degisken
Fon, Karma Fon, Likit Fon, Endeks Fon, Fon Sepeti Fonu, Ozel Fon, Koruma Amagl

Fon, Garantili Fon ve Serbest Yatirim Fonu’dur.

Degisik portfoy yapilarina sahip fonlar olusturulmasi sonucunda, farkli yatirimci
tercihlerine hitap edilmektir. Yatirim fonlar1 6zellikle kiic¢iik tasarruf sahipleri i¢in son
derece uygun iiriinlerdir, ¢linkii (TSPAKB, 2012):

e Profesyoneller tarafindan yonetilmekte,
e Kiiciik miktarlarda aliip satilabilmekte,
e Istenilen risk derecesinde yatirim olanagi sunmakta,

e Her an nakde cevrilebilmektedir.

Yukaridaki bilgilerin disinda yatirimcilarin risk alma istegini etkileyebilecek diger
bir husus “Yatmrimcilart Koruma Fonu” dur. Bu fon, hisse senedi yatirimcilarmin

haklarm1 korumak ve yatirimcilarin sermaye piyasasina olan gilivenine katkida
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bulunmak amaciyla tedrici tasfiye islemleri baslatilan aract kurumlarin islemlerini kisa
ve etkin sekilde yiriitmekle gorevli olan bir kurumdur (YKF, ty.). Dolaysiyla
yatirimceilarin bu fona duydugu giiven ile bu alana yatirim yapma olasiliginin yaninda

daha yiiksek risk alma istegi de olusabilecektir.

1.8.1.2.2. Diger Sermaye Piyasasi Araclari

3794 Sayilh Kanun’un 2. maddesi, diger sermaye piyasasit araglarmi da soyle

tanimlamaktadir:

“Menkul kiymetler disinda kalan ve sartlar1 Kurul’ca belirlenen evraktir. Cek,

polige, bono ile mevduat sertifikalar1 bundan miistesnadir".

Bu ifade Kurul tarafindan diizenlemesi yapilacak ve ihra¢ halinde kayda alinacak
kiymetli evraklarmm da sermaye piyasasi araci olarak kabul edilecegini ve Sermaye
Piyasas1 Kanunu hiikiimlerine tabi olacagmi vurgulamaktadir. Finansman bonolari,
banka bonolari, banka garantili bonolar, oydan yoksun paylar ve varliga dayali menkul
kiymetlerin halka arzina ve kurul kaydma alinmasina iliskin esaslar1 ihtiva eden
tebligler de yayinlanmis oldugundan bunlarin sermaye piyasasi araglar1 oldugunu kabul
etmek gerekecektir. Ote yandan, Kanun’un 4. maddesinde yer alan, “Genel ve katma
biitceli idareler ve T.C. Merkez Bankasinca ihra¢ olunacak sermaye piyasasi araclarinin
Kurul’a kaydettirilmesi zorunlu degildir” ifadesinden Gelir Ortaklig1 senedi, Hazine

bonosu ve devlet tahvili gibi evraklarin da sermaye piyasasi araci olarak kabul edildigi

anlami ¢ikmaktadir (Dasti, 2007:29).
1.9. TURKIYEDEKI YATIRIMCI VERILERI
MKK, yatirimci sayilar1 ve piyasa degerlerine iligkin veriler yaymlamaktadir.

Buna gore Aralik 2011- Aralik 2012 donemlerine ait Menkul Kiymetlere iliskin
yatirimet sayilari ve piyasa degeri bilgileri asagida verilmistir (MKK,2012):

1.9.1.Yatinnmc1 Sayilan

Tiirkiye’ deki 2008 ve 2012 yillar1 arasindaki yatirimer sayis1 asagidaki tablo 2’de

gosterilmistir:
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Tablo 2’ de son 5 doneme ait yatirimci sayilar: ve portfoy degerleri verilmistir.
Bu sekilde dikkat ceken nokta yatirimei sayisinin ve portfoy degerlerinin diisme
egiliminde oldugudur. Buna gore 2011 de 3.876.043 olan yatmrimci sayist 2012 de
3.837.374 ye gerilemistir. Portfoy degerlerinde de diislis olmas1 yatirimcilarin borsadan
uzaklastigi varsayimini ortaya c¢ikarabilmektedir. Ciinkii asagida gorildigi gibi

yatirimlarin degerinde yiizdelik olarak en ¢ok hisse senetleri yer almaktadir.

Bunun disinda yatirimcilarin hangi yatirim araglarma yoneldigi tablo 3’te

DONEM | YATIRIMCI | YATIRIMCI
SAYISI (A) PORTFOYU (B)
2012 3.837.374 162.179.803.059
2011 3.876.043 164.794.141.125
2010 3.883.526 176.365.968.357
2009 3.878.635 176.714.802.970
2008 3.866.902 191.128.839.931

Tablo 2: Yatirimci sayilar1 (MKK, 2012)

gosterilmistir:
DONEM | HISSE FON OZEL SEKTOR | VARANT | VARLIGA | TOPLAM
SENEDI BORCLANMA DAYALI

MENKUL

KIYMET
2012 % 26,24 % 68,70 | % 5,02 % 0,05 % 0,00 % 100,00
2011 % 26,49 % 68,87 | % 4,59 % 0,05 % 0,00 % 100,00
2010 % 26,38 % 69,15 | % 4,41 % 0,06 % 0,00 % 100,00
2009 % 26,54 % 70,06 | % 3,34 % 0,06 % 0,00 % 100,00
2008 % 26,26 % 70,84 | % 2,84 % 0,06 % 0,00 % 100,00

Tablo 3: Yatirim Araglar1 (MKK , 2012)

Tablo 3’te yatirimcilarm yoneldigi finansal araglarin yiizdelik olarak dagilimi

gosterilmektedir. Buna gore toplam araclar i¢inde en ¢ok fonlara yatirim yaptigi

goriilmektedir.
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1.9.2. Piyasa Degerleri

Yatirimcilarin kullandiklar1 yatirim araglarinin piyasa degerlerine gore ytlizdelik

dagilimi asagidaki gibidir:

DONEM | Hisse senedi Fon Ozel s. Varant | V.Dayalimenkul | TOPLAM
Borglanma Kiymet

2012 % 76,96 % 13,41 % 9,24 % 0,00 % 0,38 % 100,00

2011 % 77,82 % 13,40 % 8,40 % 0,00 % 0,38 % 100,00

2010 % 77,48 % 14,00 % 8,16 % 0,00 % 0,36 % 100,00

2009 % 77,13 % 14,90 % 7,65 % 0,00 % 0,32 % 100,00

2008 % 75,90 % 16,33 % 7,46 % 0,01 % 0,30 % 100,00

Tablo 4: Yatirim araglarinin Piyasa Degerleri (MKK, 2012)

Tablo 4’te yatirimcilarin finansal araglarinin ekonomi igindeki piyasa degerleri
gosterilmektedir. Buna gore toplam iginde biiyliik bir kismin hisse senetlerinden

olustugu goriilmektedir.
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Yukaridaki bilgilerden sonra yatirimci verilerindeki degisim tablo 5’te

verilmistir:

Ara.1l Ara.12
Menkul kiymet tiirii Yatirnmel Piyasa Degeri | Yatirnmci Piyasa Degeri

sayisl sayisl

(Milyon TL) (Milyon TL)

Hisse senedi 1.100.951 381.536 1.092.937 557.431
Yatirim fonu 2.959.510 29.536 2.808.316 30.250
Borsa yatirim fonu 4.558 395 4.301 378
Ozel sektor bor¢lanma araci 118.629 13.74 193.668 28.056
Yapilandirilmig iirtinler*® 2.457 10 1.945 10
Diger menkul kiymetler** 34 561 81 1.583
Devlet i¢ bor¢lanma senetleri 24.085 173.599
TOPLAM 426.109 791.307

Tablo 5: Yatirim verileri (Borsagiindem, 2012)
*Yapilandirilmis Uriinler: VARANT ve Sertifikalar,

**Diger Menkul Kiymetler: Varliga Dayali Menkul Kiymetler ve Varlik Teminath Menkul Kiymetleri
ifade etmektedir.

Tablo 5, yukaridaki sekillerin 6zeti seklindedir ve 2011 ve 2012 yillarindaki
degisim gosterilmistir. Buna gore, 2012 yilinda 8 bin 14 kisi hisse senedi pozisyonunu
kapatmig. 2011 yili Aralik ayinda 1 milyon 100 bin 951 olan yatirimci sayisi, 2012
Aralik ayinda 1 milyon 92 bin 937'ye gerilemistir. Borsada son donemde yasanan bir
gercegi de giin yiiziine ¢ikaran rapora bakilirsa IMKB'nin rekor iistiine rekor kirdig: bir
yilda yatirimcilar borsadan uzaklagsmistir. Bunun nedeni olarak da, son donemde
ozellikle kiigiik hisselerde yasanan manipiilatif fiyat hareketleri ve son halka arzlarda
yatirmmceilarin biiylik zarara ugramasi gosterilmektedir. Halk Bankasi'nin ikincil halka
arzinda kazanilan yeni yatirimeilar da olmasa gegen yil yaklasik 20 bin yatirimeinin
borsadan uzaklastig1 bilinmektedir. Halka arz seferberliginin baslatildig1 bir donemde
yasanan kayiplar da piyasalarin gelecegi agisindan endise verici bir durum olarak

gosterilmektedir (Borsagiindem, t.y. ).
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Diger taraftan hisse senetlerinin toplam piyasa degeri ise bir yi1lda 381 milyardan
557 milyara yiikselerek rekor seviyeye ulagsmistir. Bu yiikselis, halka acik sirketlerin
ortalama yiizde 46 oraninda deger kazandigini gdstermektedir. Tabii ki bunda
bankalarin piyasa degerindeki Onemli artisin etkili oldugu bilinmektedir. Piyasa
degerindeki artis tiim hisselerin deger kazandig1 anlamima gelmemekte, bazi hisselerde
yiizde 300 hatta daha biiyiik oranda kayiplarin yasandigi1 da bilinmektedir. Ozellikle s18
ve manipiilasyona agik hisselerde borsa yiikselirken sert diisiisler yasanmaktadir.
Yatirim fonlarma yonelen yatirimel sayisindaki azalma da dikkat ¢cekmektedir. 2011
Aralik ayinda 2 milyon 959 bin 510 olan yatirimci sayis1 2012 Aralik ayinda 2 milyon
808 bin 316'ya geriledi. 151 bin 194 kisi de yatirim fonlar1 hesabmi kapatmistir.
Yatirimcilarin ilgi gosterdigi en onemli finansal ara¢ ise son donemde sayilar1 hizla
artan 6zel sektor bor¢glanma araglar1 olmustur. Mevduat faizlerine ve yatirim fonlarina
oranla daha fazla getiriye sahip olan ve diisiik risk tasiyan sirket tahvilleri, yatirimcilarin
yeni giiven duydugu alanlar haline gelmistir. S6z konusu dénemde o6zel sektor
bor¢lanma araglarina yatirim yapan sayist 118 bin 629'dan 193 bin 668'e ylikselmistir.
Yani son bir yilda 75 bin 39 kisi tasarruflarin1 sirket tahvillerinde degerlendirmistir

(Borsagiindem, t.y. ).
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2.BOLUM RiSK KAVRAMI, CESITLERI ve RISK ALMA
DAVRANISLARI

Bu boliimde risk kavrami ve yatirimcilarin gosterebilecekleri risk davranislari

aciklanmustir.

2.1.RiSKIiN TANIMI

Risk kelimesi gelecekteki durumu belli olan bir olgunun gergeklesme olasiligi
olarak tanimlanmistir (Wikipedia, t.y.). Burada genel olarak tanimlanan risk kavrami
finansal literatiirlerde ise biraz daha dar anlamda tanimlanmis ve daha ¢ok sayisal
ifadelerle aciklanmaya calisilmistir. Buna gore risk kavrami hatali karar alma, zarar
etme veya kar etmeme ve planlara ulasamama gibi durumlar risk olarak adlandirilmistir
(Bolak, 2004:1).

Planlanan  bir  durumun gelecekteki  sonucunun  bilinmemesi  riski
olusturmaktadir. Yatmrimcilarin yatirimlarindan amaglar1t verim saglamaktir ancak
baslangictaki amaglarindan ileride olumlu veya olumsuz sapmalar olusabilecektir. Bu
durum ise yatirimcilarin karar asamasindaki risk unsurunu olusturmaktadir
(Bolak, 2004:3).

Yatirimcilarin yatirim karar1 vermeden Once, yatrimdan bekledigi getiriyi
(verim)ve yatirimin tagidigi riskleri bilmesi gerekmektedir. Yatirimin ne derecede risk
tasidigimi Glgen yatirimeilar daha basarili kararlar alabilecektir (Sarikamig, 2000:163).

Bilinmesi gereken diger durum ise; risk ve belirsizlik kavramlarinin farkli
anlamlar i¢erdigidir. Belirsizlik gelecege yonelik olumlu ya da olumsuz herhangi bir
ongoriide bulunamama durumunu agiklamaktadir (Kayahan, 2010:5). Risk ise gelecege
yonelik dngoriilerin bilindigi durumlar1 icermektedir. Buna gore, risk kavrami olaylarin
cikisinda objektif olasilik dagilimi, belirsizlik ise siibjektif olasilik kavramini
icermektedir. Bu iki ayrimda objektif olasilik dagilimi olaylarin gegmise ait verilerini
bilimsel olarak siibjektif olasilik dagilimi da herhangi tarihi bir veri olmadan olaylar1
analiz etmeyi ifade etmektedir (Bolak, 2000:164). Elektronik esya satan bir isletmecinin

gecmisteki verilere bakarak, ileride satiglarinin ne yonde olacagini analiz etmesi objektif
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olasilik dagilimini, gegmiste ne kadar sattigini, hangi araliklarla sattigini analiz etmeden
satis tahmininde bulunmasi ise siibjektif olasilik dagilimini olusturmaktadir. Burada
birinci durumdaki analiz “riskli kosullarda” karar vermeyi, ikinci durumdaki analiz ise
“siibjektif ve Dbelirsizlik kosullarinda” karar vermeyi temsil etmektedir
(Sarikamis, 2000:164).

2.2. RiISK CESITLERI
Riskin meydana gelmesine neden olan etkileri iki grupta toplanmaktadir

(Okka, 2009:204): Sistematik riskler ve sistematik olmayan riskler
Bu riskler asagidaki tablo 6’da gosterilmistir:

Risk Tiirleri
Sistematik Risk (Pazar riski) Sistematik Olmayan Risk
Satin Alma giicii riski Finansal Risk
Faiz Orani Riski Yonetim Riski
Piyasa Riski Is ve Endiistri Riski
Kur Riski

Tablo 6: Risk Tiirleri (Ogiit v.d. ,2011:287)

Risk tiirleri asagida agiklanmastir.

2.2.1. Sistematik Riskler

Sistematik risk, tiim yatirim firsatlarinda olan risklerdir.(Civan, 2007:344) Bu
riskin  kaynaklari, sosyal, ekonomik ve politik seviyedeki degisimlerdir
(Ceylan, 1991:302). Bu baglamda sistematik riskin kaynaklar1 asagida agiklanmistir.
Yatirimcilarin - kontrol edemedigi, portfoylerinde g¢esitlendirme yoluyla ortadan
kaldiramadiklari riskler sistematik risk olarak tanimlanabilmektedir (Akgtig, 1991:677).
Sistematik riskler asagidaki gibidir:

2.2.1.1. Satin Alma Giicii Riski

Satin alma giicii riski ile piyasa fiyatlarinm genel diizeyinin artmasi sonucu satin
alma giiciindeki azalmay1 ifade etmektedir (Bolak, 2000:14). Bu risk tiirii enflasyondan
olusan kayrp durumlarini da ifade etmektedir. Oyle ki bu riskin ortaya g¢iktig

durumlarda, menkul kiymet getirileri azalmaktadir ancak bu durum her yatirim araci
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icin gecerli degildir. Ornegin; Enflasyon déneminde tahvil ¢ikaran firmalar, anapara ve
faizi diislik degerli Oderken, hisse senetlerine yatirim yapanlarin getirisi artis

gosterebilmektedir (Civan, 2007:344).

2.2.1.2. Piyasa Riski

Piyasa riski, piyasadaki fiyat hareketlerinin sebep oldugu risk tiiriidiir. Finansal
varliklar1 etkileyen bu nedenlerin belirliligi yoktur. Yani risk tiirli bazen aciklanabilen
bazen de aciklanamayan durumlardan ortaya ¢ikabilmektedir. Ornegin; biiyiik
yatirimceilarm biiyiik miktarlarda hisse senedi almaya kalkmasi, baz1 siyasi geligsmeler,
altin fiyatlarindaki degismeler, aniden savas ¢ikmasi borsadaki spekiilatif vb. bu tiir
risklerdendir (Ercan ve Ban, 2005:178).

Piyasa riski, hisse senetlerini tahvillerden daha ¢ok etkilemektedir
(Bolak, 2000:14). Ciinkii tahvil ve benzeri borglanma senetlerinin gercek degerleri,
hisse senetlerinin degerlerinden daha hassas tahmin edilebilmektedir. Piyasa riski
yatirimcilarm insiyatifi disinda gerceklesen ve cesitlendirme yoluyla azaltilmasi ¢ok giic
olan risk taradir. Ancak bu riskten korunmak isteyen yatmimcilar aldiklari hisse
senetlerinin piyasadaki degisimlere gore nasil bir ¢izgide ilerledigini hesaplamalidir

(Ceylan ve Korkmaz, 1998:49).

2.2.1.3. Faiz Oram Riski

Piyasadaki faiz oranlarindaki degismenin yatirimlarin degigsme ihtimaline faiz oram
riski denilmektedir (Ercan ve Ban, 2006:178). Ancak bu durum hisse senetleri agisindan
farklilik gostermektedir. Ciinkii hisse senedinin sabit bir getirisi yoktur. Yatirimcilar,
yatirim kararini, getirisi yliksek olan alternatifi diislinerek vermektedir. Yani hisse
senetlerinin getirisi faiz oranlarmin getirisi faiz oranlarmin getirisinden yiiksek olursa,
hisse senedine yatirim yapacaktir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:49).

Faiz oram riski yatwrimlarin vadesi ile de iliskilidir. Vade uzadik¢a belirsizlik
artacagl i¢in, uzun vadeli yatirimlarin faiz orani riskinden daha fazla etkilenecegi
diigtiniilmektedir ( Giirbiiz ve Can, 2004:27).

Yatirimcilar bu riskten korunmak i¢in kisa vadeli tahvilleri veya hisse senetlerini

yatirim yapmalidir. Ancak kisa vadeli tahvili yatirim birden fazla olmamalidir.
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Ciinkii kisa vadeli tahvili tekrar yatirim yapan yatirimemin bu riskten korunma

olasilig1 diisecektir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:49).

2.2.1.4. Kur Riski

Doviz riski denilen bu risk yabanci parayla yatirim yapilan yatirimlarda, paranin
degerinin degismesiyle ortaya ¢ikan bir risktir (Civan, 2007:347). Kiiresellesme ile mali
piyasalarin etkisinin, ulusal smirlar1 asmasi ulusal arasi yatirim yapan yatmrimcilari

etkilemektedir (Bolak, 2000:9).

Yatirimcilarm bu riskten kaginmak i¢in, olusturduklar1 portfoylerine farkh
tilkelerdeki yatirim araglarina eklemelidir (Akgay ve Kayahan, 2010:44). Ayrica
devaliiasyon ve revaliiasyon donemlerinde bankalarin ve diger isletmelerin kazangh
cikabilmeleri igin kurdaki degismeleri Onceden tahmin ederek, pozisyon almalari
gerekmektedir. Istatistiki ve ekonomik uygulamalar da riskleri somut olarak ortaya

koyarak daha etkin finansal kararlar almay1 saglamaktadir ( Demir ve Onem, 2012:26).

2.2.2. Sistematik Olmayan Riskler

Cesitlendirme yapilarak yok edilebilecek olan riskler sistematik riskler olarak
tanmimlanmaktadir (Ceylan ve Parasiz, 2009:214).

Cesitli yollarla denetim altinda tutulabilen hatta yok edilen risk tiirii iken, sistematik
risklerde boyle bir durum s6z konusu degildir. Bu riskler genel olarak bir sirkete veya
sektore Ozgii risklerdir (Okka, 2010:207).

Sistematik olmayan risklerin kaynaklar1 agagida belirtilmistir.

2.2.2.1. Finansal Risk

Finansal risk, isletmelerin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi veya iflas
etme olasiligidir (Sarikamig, 2000:150).

Yatirimcilarin kargilagabilecegi finansal riskin asagidaki nedenlere bagli olarak
artacagi disiiniilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 1998:49).

Finansal risk hisse senetlerini tahvillerden daha fazla etkilemektedir. Ciinkii tahvil
nedeniyle katlanilan faiz yiikii, isletme hangi durumda olursa olsun, oOncelikle
Odenecektir. Ancak faiz borcunun yiiksek olmasi, hisse senedi sahiplerine ayrilacak kar

pay1 tutarmi olumsuz yonde etkileyecektir. Piyasada degisik endiistrilere ait igletmelerin
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menkul kiymetlerinden olusturulacak iyi bir portfoyle finansal risk azaltilabilmekte

hatta ortadan kaldirabilmektedir ( Ozalp, 2007:345).

2.2.2.2. Yonetim Riski

Yonetim riski, firmalarin iyi veya kotii yonetim performanslarindan dolay1 olusan
bir risktir. (Ceylan ve Korkmaz, 1993:41)

Bu riskin varhigi ve yatirim araclar1 lizerindeki etkisine Ornek olarak, gelismis
borsalarda islem goren hisse senetlerinin ait oldugu firmalarda yonetici degisikliklerinin
bircok durumda hisse senetlerinin fiyatlarmi arttirmasi1 veya azaltmasi gosterilebilir
(Rodoplu, 2001:366).

Firma yoneticisinin gorevi, firmanin degerini artiric1 faaliyetlerde bulunmaktir.
Ancak faaliyetlerin alacaklar1 hatali kararlar firmaya yatirim yapan hissedarlar
etkileyecektir (Erkan, 2007:8).

Bir firmanin kontrolii kendi ortaklarmin miilkiyet hakkindan farkli ise, yonetim
organt her =zaman hissedarin menfaatlerini saglamak i¢in calismayabilir.
Firmanin degerini kendi ortaklar1 i¢in maksimum kilmak yerine kendi varliklarinin
devamliligin1 diisiinlip, akla uygun riskleri dahi karsilamaktan kagarak firmanin
miimkiin olan biiyiimesini engellemis olabilmektedir (Akgii¢, 1991:868).

Bir firmanin yonetim riskinin derecesini belirleyebilmek, basinda bulunan yonetim
kadrosunun analizini gerektirir. Personel kadrosunun analizi personel bir yaklasimla
ancak miimkiin olabilmektedir. Bu tiir analiz biiyiik 6l¢lide siibjektif yargilara dayalidir
(Aksoy ve Oven, 2007:47).

2.2.2.3. is ve Endiistri Riski
Yatirim yapilan hisse senedini ihrag eden firma yada firmanin yer aldigi sektorde

meydana gelebilecek olumsuz durumlar sebebiyle karsilasilan, istenmeyen sonuglari
ifade etmektedir. Bunun nedenleri arasinda; yonetim hatalari, mal tiretimindeki yada
hizmetlerindeki aksakliklar, is kolundaki grevler, hammadde saglanmasindaki
glicliikkler, tiiketiciye ulagmadaki istenmeyen durumlar, rekabet nedeniyle satiglarin
azalmasi gibi etkenler sayilabilir (Konuralp, 2001:12).
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Yatirimer is riskinden kaynaklanabilecek zararlarmni en aza indirebilmek i¢in
oncelikle firmanin rekabet giiclinii ve firmanin gelecekteki gelir beklentilerinin ne
oldugunun analizini yapmak zorundadir. Bu ayni zamanda s6z konusu firmanin
geemiste yaratmis oldugu gelirlerinin ve gelirlerdeki biiylime oraninin ayrintili olarak

analiz edilmesini gerektirir (Konuralp, 2001:12).

2.3. YATIRIMCILARIN RiSK KARSISINDAKI DAVRANISLARI

Yatirimeilar, yatwim kararlarmi verirken riske karsi tutumlart dogrultusunda
davranmaktadir. Bagka bir ifadeyle yatirimcilarin riske davranigi, yatirim risklerini
kabul etmelerindeki yeteneklerini ortaya ¢ikarmaktadir. Bireylerin olusabilecek riskleri
kabullenme dereceleri farkhidir. Bazi kisiler ¢ok biiylik miktarda paralar kaybetseler de
en bastan o riski isteyerek yatirim yaparken bazilar1 da koruma igglidiisiiyle para
kaybint gbéze alamayarak riskten kagimmaktadir. Dolayisiyla yatirimcilarn risk

karsisinda gosterecekleri davraniglarda farklidir ( Ceylan ve Korkmaz, 2006:257).
Yatirimcilar risk karsisinda asagidaki lic davranisi sergilemektedir:

1. Riskten kacan yatirimci
2. Riske kars1 kayitsiz yatirimci
3. Riski seven yatirimci

Bu ii¢ durum asagidaki sekil 3 yardimiyla gosterilebilir:

C Riskten Kacmavan Yatirimcilar
Toplam Fayda
B Riske Kars1 Kayitsiz Yatirimcilar

A Riskten Kagan Yatirimcilar

Kazang veya Gelir
Sekil 3: Yatirimeilarin Risk Davraniglar: ( Ceylan ve Korkmaz, 2006:258)
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Yatrimcilarin - profillerini  uygulamada baz1 faktorlere gore belirlemek
miimkiindiir. Yatirimeilarin serveti arttiginda, riskli varliklara daha az yatrim
yaptyorlarsa, bu tiir yatirimcilar riskten kacan yatirimcilardir. Yatirimcilarin serveti
arttiginda, riskli varliklara yaptig1 yatirim miktar1 degismiyorsa, bu tiir yatirimeilar riske
kars1 kayitsiz yatirimeilardir. Yine yatirimceilarin serveti arttiginda, riskli varliklara daha

fazla yatirim yapiyorlarsa, bu tir yatrimcilar riski seven yatirimcilardir

(Giinal, 2006:24).

Kisilerin riskleri kabullenme yeteneklerini belirlemek, bir anlamda onlarin
yatirimlarindan faydalanma derecelerini elde etmektir. Yukaridaki yontemlerle elde
edilen bilgiler nitel olciitler olup, riski kabullenmeleri yiiksek, orta veya diistik diizey
olarak degerlendirilmektedir ( Ceylan ve Korkmaz, 2006:257).

Yatirimcilarin risk karsisindaki davranislar1 asagida agiklanmaktadir.

2.3.1. Riskten Kacan Yatirnmei

Bu tiir yatrimcilar, kayip dolasiyla riski sevmeyen ve koruma icgiidiisiiyle
hareket eden yatirimcilardir. Bu nedenle, bu yatirimcilara getirisi ayni olan ancak farkl
diizeyde risk igeren iki yatmrim alternatifi sunuldugunda daha az riskli olami tercih

edeceklerdir (Karaoglu, 1995:5).

Riskten kacan yatmrimcilar, yatirimlaria vadeye gore yon vermektedir. Vade
uzadikga riskten kagan yatirimcilar, ellerindeki fonlarin biiyiik kismini hisse senetlerine
yatirmaktadir (Asness, 1996:33).
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Riskten kacan yatirimcilarin gosterecegi davranis asagidaki sekil 4’deki gibi

olacaktir.

Fayda

Marjinal Fayda Negatif
(1 ¢ den Kiigiik)

Verimlilik
Sekil 4: Riskten Kagan Yatirimcilar ( Ceylan ve Korkmaz, 2006:258)
Sekilde de goriildiigii gibi, riskten kaginan yatirimcilar i¢in saglayacaklar: fayda

her ek getiri i¢in azalarak artmaya devam etmektedir. Bu yatirimcilar agisindan paranin

marjinal faydasi 1’den kiigiiktiir ve negatif egilimlidir ( Ceylan ve Korkmaz, 2006:259).

2.3.2. Riske Kars1 Kayitsiz Yatirimel

Bu tiir yatirimcilar i¢in yatmrim alternatifleri arasinda anlamlh bir fark yoktur.
Dolayisiyla bu yatirimcilara getirisi ayni olan fakat farkli diizeyde risk i¢eren iki yatirim
alternatifi sunuldugunda, yatirimlarm riskleri ile ilgilenmeyecekleri ve risk-getiri

arasinda kayitsiz kalacaklar1 sdylenebilmektedir (Ozalp, 2007:351).
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Bu noktadaki yatirimcilar i¢in paranin marjinal faydasi1 1°dir. Riske karsi

kayitsiz kalan yatirimeilarin gosterecegi davranig asagidaki Sekil 5°deki gibi olacaktir.

Fayda

Marjinal Fayda = 1

Verimlilik
Sekil 5: Riske Karst Kayitsiz Yatirimeilar ( Ceylan ve Korkmaz, 2006:258)

2.3.3. Riski Seven Yatirimeci

Riski seven yatirimcilar, yiiksek getiri hedefleyen ve bunu yiiksek risk tagiyan
yatirimlarda arayan yatwrimcilardir. Bu  tiir  yatirimcilar, piyasalarin - bulanik
( belirsizligin fazla oldugu) bir ortamda, getirisi yiiksek olan hisse senetlerini tercih
etmektedirler (Karaoglu, 1995:5).

Riski seven yatirimcilar risk iistlenmek i¢in risksiz yatirimlara gore ekstra bir
risk primi talep etmemektedir. Bu tiir yatirimcilarin saglayacagi fayda her ek getiri i¢in

giderek artacaktir ( Ceylan ve Korkmaz, 2006:259).

Riski seven yatirimeilar i¢in bir yatirimin beklenen getirisi, yatirim yapmamanin
beklenen getirisinden daha biyiiktiir. Bu tiir yatwrimeilar igin her fazla birimden
kazanilacak verimliligin saglayacagi fayda artacaktir. Yani paranin marjinal faydasi

1’den biiyiiktiir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004:19)
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Riski seven yatirimcilarin gosterecegi davranis asagidaki Sekil 6’daki gibi

olacaktir.

Fayda

Marjinal Fayda Egilimli 1’den biiyiik

Verimlilik

Sekil 6: Riski Seven Yatirimcilar ( Ceylan ve Korkmaz, 2006:258)
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3.BOLUM YATIRIMCILARDA RiSK ALGISI

Bu boliimde, yatirimcilarin aldiklar risk diizeyini etkileyen risk algist ile risk

algisina etki eden etmenler agiklanmistir.

3.1. RISK ALMA DAVRANISI iLE RiSK iSTAHI-RiSK TOLERANSI
KAVRAMLARI

Risk alma, firsatlarmm kagirilmamasi i¢in cesur davranislar gostermeyi ifade

etmektedir (Lumpkin ve Dess, 1996:24).

Risk alma, daha ¢ok girisimcilik kavraminin 6nemli bir 6zelligi olarak literatiirde
yer edinmistir. Kaybetme olasilig1 olarak risk, firmalarin yenilik¢ilik, yeni is alam
yaratma faaliyetleri ile agresif veya proaktif hareketlerinin temel 6zelligi olarak
goriilmektedir (Erkocaoglan, 2009:207).

Risk istahi-risk alma istegi (tolerans); bir kisi veya kurumun hedefleri dogrultusunda
herhangi bir zaman diliminde, herhangi bir 6nlem almanin gerekliligine karar vermeden
once kabul etmeye (tolere etmeye/maruz kalmaya) hazir oldugu risk miktaridir. Bagka
bir ifadeyle, tehditler agisindan; tolere edilebilir ve gerekgelendirilebilir maruz kalma
seviyesini, firsatlar acisindan ise; firsatin faydalarindan yararlanmak i¢in kisinin aktif

bir sekilde riske girmeye ne kadar hazir oldugunu gosteren bir olgudur
(Acar ve Kilig, 2012:11).

Belirsizligin dogurdugu bilgi yetersizligi nedeniyle zamaninda verilmeyen kararlar,
firmalarin firsatlar1 kacwrmalarina ve rekabet avantajin1 kaybetmelerine neden
olabilmektedir. Dolayisiyla belirsizlik altinda calisanlarin, uygun sekilde risk alarak
karar vermeleri gerekmektedir. Ozellikle yoneticiler, firsatlar1 degerlendirebilmek igin,
gerektiginde planlarinda biiyiik degisiklikler yapmak, hatta karsilastiklar1 mali

sinirlamalar1 da asmak durumundadir ( Basim v.d. 123).

Rekabet, yoneticilerin elinde bulunan imkénlarin  farkinda  olmasini
gerektirmektedir. Arastirmalar da, rekabete yatkinlik ile risk alma davraniginin

dogrusal ¢izgide ilerledigini gostermektedir. Dolayisiyla firmalarin basarisinda,
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yoneticilerin risk ve belirsizlik ortamindaki risk alma yeteneklerinin etkili oldugu

iliskilendirilebilecektir (Bozkurt, 2003:47).

Finansal risk toleransi, bir yatirimcmin, finansal kararlarinin bekledigi sonuca
ulasamama olasiligini, isteme veya goze alma derecesini ifade etmektedir. Risk
toleransi, riskten kaginmayla ters iliskide olan bir kavramdir. Buna gore riskten daha
fazla (az) kaginanlarin, daha diisiik (yiiksek) finansal risk toleransina sahip olmasi

beklenmektedir ( Anbar ve Eker, 2009:130).

Yatirimeinm risk karsisindaki tutumunu gosteren risk toleransi, farkli etmenlerin
bilesiminden olusan karmasik bir davranis bicimidir. Genel olarak, yiiksek risk
toleransina sahip kisilerin, diisiik risk toleransina sahip kisilerden farkli davranacaklari
kabul edilir. Diisiik risk toleransina sahip kisilerin genel olarak asagidaki davranislar

gostermesi beklenmektedir (Grable ve Lytton, 1998:64):
e Zarar olugsma ihtimalini daha diisiik seviyelerde isteme,
e Bilinmeyen veya alisik olmadiklar1 durumlarda faaliyet géstermek istememe,
e Belirginligin daha ¢ok olmasin1 isteme ve
e Yatirimim performansi hakkinda daha fazla bilgi isteme

3.2. RiSK ALGISI

Davranigsal finansgilar yatirim kararlarinda etkili olan risk kavramiin objektif degil
stibjektif nitelik tagidigini1 ve bunun sonucu olarak beklenen riskten ziyade algilanan

riskin 6nemli oldugunu vurgulamaktadir (Kahyaoglu, 2011:62).

Algilama, kisilerin davranislarmi etkileyen psikolojik faktorlerden birisidir. Algi,
cevrenin, insanlarin, nesnelerin, kokularm, seslerin, hareketlerin, tatlarin ve renklerin
gozlemlenmesiyle ilgilidir (Deniz, 2007:32). Algilama ile ilgili yapilan tanimlamalardan

bazilar1 soyledir:

e Algilama, insanlarin ¢esitli duyular1 (gérme, isitme, koklama, dokunma ve

tatma) yardimiyla ¢evrelerinden elde ettikleri bilgileri bir araya getirip organize

55



ederek kendileri i¢in anlama ya da kavramlastirmalarina iliskin siireglerdir
(Eren, 2000:53).

e ‘“‘Algilama, bireyin anlamli bir diinya goriintiisii yaratmak i¢in bilgi girdilerini
segme, organize etme ve yorumlama siirecidir’’ (Kotler, 2000:152).

e ‘“‘Bireylerin  bilgiyle ilgili tamigma-yonelme-analiz etme  siirecidir”’
(Mowen, 1993:72).

Algilama, ¢esitli bilesenlerle olusan bir siirecin sonucudur. Bu siire¢ asagidaki

sekilde gosterilmistir:

Cevreden gelen fiziksel uyaricilar

(gortntiiler, sesler, tatlar, kokular, dokunmalar)

MARUZ KALMA —»DUYUM —»LGILENIM —»ANLAM —»EYLEM

DUYUM

UYARICI — [
ORGANLARI DIKKAT

A 4

YORUM [ TEPKi

Kisisel uyaricilar

A 4

(Beklentiler, Giidiiler, Deneyimler ) BELLEK

T

Sekil 7: Algilama Siireci (Odabasi ve Barig, 2002:129)

Risk algist ise, kisilerin riskin ciddiyeti ve Ozellikleri hakkindaki siibjektif
yargisi olarak ifade edilmektedir (Giirsoy v.d., 2008:21). Bu baglamda yatwrimcilar
kararlarinda, ayni risk diizeyi igeren alternatiflere farkli davraniglar gosterebilmektedir.
Yatirimeilarin gergek davraniglar: risk algilamalari sonucunda olugsmakta ve bu sonug
yatirirmemin tolere edebilecegi risk diizeyini gostermektedir. Riskin dogru bir sekilde

algilanmas1 dogru tedbir veya kararlarin alinmasini saglayacaktir. Riskin yanlis
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algilanmas1 sonucunda ise, bu riskten kaginmak amaciyla yapilan faaliyetlerde yanlis

olacaktir ( Kahyaoglu, 2012:53).

Daha 6nce bahsedildigi gibi yatirim kararlarinda risk alma konusu temel bir faktor
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yatirimcinin farkl olaylarda degisen risk alma seviyesi,
yatirmrmemin risk algismm  farkliligindan kaynaklanmaktadir. Yatirimcilarin - risk
algilamalarindaki farkliliklar ise karsilastiklar1 risk tiiriine gore degiskenlik arz
etmektedir. Buna gore risk algisindaki farklilik, yapilacak yatirimim zorluk seviyesine,

yatrimdan beklenen getiriye ve muhtemel kayiplara gore degisebilecektir
( Avsar, 2007:12).

3.3. BIREYSEL VE KURUMSAL YATIRIMCILAR ARASINDA RiSK
ALGISININ FARKLARI

Kurumsal yatirimeilarin risk algisi ve risk yonetimleri bireysel yatirimcilardan daha
profesyonelce gerceklesmektedir. Bireysel yatiwrimcilarin riske karsi davranislarinda
psikolojik ve demografik 6zellikler son derece etkili olmaktadir. Bu nedenle bireysel
yatirimcilar, sermaye piyasasi teorilerindeki rasyonel yatirimer tiplerinden farklilik
gosterebilmektedirler. Bu baglamda bireysel yatirimcilarm, kurumsal yatirimcilardan
riski algilamasi  bakimindan tasidiklar1 bazi farkliliklar asagidaki gibidir
(Karan, 2011:709):

e Kurumsal vyatirimct agisindan risk, getirilerin standart sapmasi1 olarak
degerlendirilirken, bireysel yatirimci riski para kaybetmek ya da rahatsiz edici
bir sey yapmak olarak tanimlamaktadir.

e Bireysel yatirimcilarin ¢ogunda bilinmeyenden korkma 6zelligi vardir. Onlar
bilmedikleri bir aragla ilgili olumsuz haberleri abartirlar.

e Bireysel yatirimcilarin birgogu daha 6nce zarar ettigi bir senede ya da bir araca
yatirim yapmaktan korkarlar.

e Bireysel yatirimcilar herkesin ilgilendigi popiiler araglara yatirim yaparak riski
azaltabileceklerini diistiniirler.

e Bireysel yatirimcilar ge¢miste olmus risklerle gelecekteki potansiyel riskleri

birbirine karigtirmak egilimindedir.
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3.4. RISK ALGISININ OLCULMESI

Yatirimcilarin  risk profillerini belirlemek ve bu profillere uygun portfoyleri
onermek i¢in, Oncelikle onlarin risk algisint 6lgmek gerekmektedir. Yatirimlardan
beklenen nihai ama¢ maksimum faydayr saglamaktir ve risk algisi1 da buna paralel
olarak faydanin bir unsuru olmaktadir. Her yatirimcmin fayda maksimizasyonu farkli
oldugu igin, yaptiklar1 tercihlerde farklilik arz edebilecektir (Ardehali vd., 2005:492).
Oyle ki, menkul kiymet fiyatlarindaki ve doviz kurlarindaki hareketlerin temel
ekonomik goriiniimdeki degisimlere oldugu kadar yatirimcilarin risk algilamalarindaki

degisikliklere de bagli oldugu bilinmektedir ( Digbank, 2003).

Genel olarak risklerin arttigi donemlerde yatirimcilarin riskten kagan davranis
gostermesi, bunun sonucunda da getirisi diisiik ancak riski de az olan yatirim araclarma
yonelmesi beklenmektedir. Gerek ekonomik goériiniim, gerek risk algilamasi, 6lgiilmesi
zor kavramlar olmasma ragmen, ikincisini belirlemeyi amaglayan bazi yaklasimlar da
bulunmaktadir. Buna gore finansal yatirim yoneticileri tarafindan kullanilacak bir
finansal yatirim karar alma modeli, girdi olarak en az dort degiskeni icermelidir. Bu
degiskenler; yatirimcmin amaci, yatirimcinin parasinin bagl kalmasmi istedigi siire,
yatrmmemin finansal durumu ve yatwmmemin risk karsisindaki tutumudur. Ik ii¢
degiskenin daha belirgin olmasi ve kolay ol¢iilebilmesine karsin, siibjektif bir 6zellige

sahip olan finansal risk algilamasinm 0lgiilmesi ve degerlendirilmesi yukarida

bahsedildigi gibi daha zordur ( Anbar ve Eker, 2009:132):

Finansal risk algismm oOlglilmesinde ve degerlendirilmesinde kullanilan

yaklagimlar ti¢ grup altinda toplanabilir ( Anbar ve Eker, 2009:133):
e Objektif Degerlendirme

Yatrimeinin ge¢mis yatirimlarma iliskin bilgiler, yatirimcimin risk karsisindaki
tutumunun  objektif bir  gdstergesi olabilmektedir. Ornegin, yatirimcilarm
portfoylerindeki finansal varliklarin kompozisyonu, yatirimcilarin risk algi dereceleri
hakkinda bir bilgi verebilmektedir. Froot ve O’Connel (2003) “The State Street
Confidence IndexSM” isimli ¢aligmalarinda, risk algisini portfoy dagilimi yaklagimi ile

Olcmeye ¢aligmislardir. Bu yaklasimda, giiven duygusu yatirimcinin portfoylerindeki
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riskli varliklarin bulundurulma derecesine gore dogrudan veya niceliksel olarak
Olciilmektedir. Bunun digsinda oynakliktaki artisa, kredi faiz farklarindaki
genislemelere, mal fiyatlarindaki egilimlere ve getiri egrilerindeki degisimlere gore de
risk algis1 Ol¢iilmeye calisilmaktadir. Ancak, kullanilan GSlgiitler, riskten kaginma
davranisint gecerli ve yeterli aciklikta destekleyemezlerse elestirilebilmektedir

(Digbank, 2003).
o Sezgisel Degerlendirme

Sezgisel degerlendirme yontemleri, yatirimcmnin finansal risk algismi tahmin
etmek icin demografik, sosyoekonomik ve psikolojik faktorleri kullanmaktadir. Bu
faktorlerden bazilari; yas, cinsiyet, medeni durum, meslek, servet, gelir, finansal bilgi,
irk ve ekonomik beklentilerdir. Bu yaklasimin kullanilabilmesi, s6z konusu degiskenler
ile finansal risk algis1 arasinda kabul edilebilir bir korelasyonun varligim
gerektirmektedir ( Anbar ve Eker, 2009:133).

e Siibjektif Degerlendirme

Siibjektif degerlendirme yonteminde, yatirimcinin risk algilamasi ve risk
karsisindaki tutumu, yatirimciyla yapilan bir goriismede ¢esitli sorularin sorulmasiyla
belirlenmeye caligilmaktadir. Sorular, genellikle bir spesifik yatirim senaryosunu
tanimlamakta ve belirli olaylarin ortaya ¢ikmasi durumunda cevaplayacaklarin ne
yapacaginit sormaktadir.  Cevaplarin degerlendirilmesinde, daha agresif (riskli)
seceneklere daha yiiksek skor verilmekte ve yatirimcmin risk algisi, skorlarm toplami
veya ortalamasi olmaktadir. Daha sonra, bu skorlar kullanilarak, yatirimcilar, “tutucu”
(disiik risk) ile “agresif” (yliksek risk) arasinda degisen bir risk algis1 kategorisine
yerlestirilmektedir. Giinlimiizde, siibjektif degerlendirme, risk algismnin 6l¢iilmesinde en

fazla kullanilan yontemdir. Siibjektif degerlendirmede, genellikle ¢oktan se¢meli soru

formlar1 (anketler) kullanilmaktadir ( Anbar ve Eker, 2009:133).

Yukaridaki bilgilerin disinda, risk algismin 6lgiilmesinde standart bir Slgegin
bulunmadigmi belirtmek gerekmektedir. Buna goére risk algismni 6lgmek isteyen
arastrmacilar  ¢ogunlukla kendi ihtiyaglarma gbére olusturduklar1  6lcekleri
kullanmaktadir. Ancak, bu sekilde yapilan analizlerde, risk algist basarili bir sekilde

Olclilemeyebilir. Ciinkii analiz yapilan kisilerin sorulara yanlis, hatali, ¢ekingen vb.

59



sekilde cevaplama ihtimali bulunmaktadir. Bu sakincalara ragmen, bir yatirimcmin
finansal risk algisi, psikometri ilkelerine uygun olarak hazirlanmis bir soru formu
araciligiyla dogru bir sekilde Olgiilebilir.. Soru formunun olusturulmasinda, sorular,
anlagilabilirligi ve cevap verilebilirligi agisindan ve farkl risk algisia sahip bireyleri
ayirt etme yetenegi acisindan degerlendirilmelidir. Soru formunun, gegerlilik ve
giivenirlilik analizleri yapilmali, ayrica birden fazla soru formu kullanilip, sonu¢larmin
ortalamas1 alinarak, yliksek ve diisiik degerlendirme hatalar1 en aza indirilmeli ve en
dogru sonuca ulagilmalidir. Risk algisi, karmasik bir yapiya sahip oldugu icin, risk algisi
Olgiilmesinde kullanilacak oOlcek, risk algisinin biitiin boyutlarin1 kapsayan finansal

senaryolara ve kosullara dayali sorular igermelidir ( Anbar ve Eker, 2009:133).

Risk algisini 6l¢en yaklagimlarin disinda, risk algisii gdsteren dlgiitlerden birisi
olan volatilite kavramina da deginmek gerekmektedir. Volatilite (degiskenlik), en basit
anlamda fiyatlarda ortaya ¢ikan hareketleri ifade etmektedir
(Akay ve Nargilegekenler, 2003:4 ). Volatilite bir risk 6l¢iitii olmas1 yaninda piyasanin
yoniine dair beklentileri ve tahminleri de yansitmaktadir. Algilanan ya da ongoriilen
volatilite ise, ilgili varh@in gelecekteki fiyat hareketlerinin piyasa tahminlerini
aciklamaktadir. Yiiksek Ongoriilen volatilite de piyasa, ilgili varhk fiyatindaki
volatilitenin devam edecegini beklerken; diisiik volatilitede piyasa, ¢ok daha 1limli bir

fiyat hareketi beklemektedir (Kayahan v.d., 2010:525).

Sermaye piyasalarindaki volatilite ise, herhangi bir menkul kiymet veya endeksi
n belli bir donemde gosterdigi fiyat oynakligini ifade etmektedir. Beklenmedik olaylar
hisse senedi fiyatlarmi siirekli olarak etkilemektedir. Yatirimcilar zaman igerisinde hisse
senetleri fiyat volatilitesi tlizerindeki degisimi tahmin etmeye c¢aligmaktadir. Hisse
senedi fiyatlarinda volatilitenin artmasi, hisse senedi yatirimlarini ye dolayisiyla hisse
senedi piyasasimni riskli hale getirmektedir. Dolayisiyla hisse senedi fiyat volatilitesinin
yiiksek olmasi, s6z konusu hisse senedinin fiyatinin biiylik miktarda yiikselebilecegi
gibi diigebilecegini de gostermektedir. Bu durumdaki risk, yiiksek kazang beklentisi
icinde olan yatrimcinmm  bliyllkk zarara  girebilecegini  ifade  etmektedir

(Akay ve Nargilegekenler, 2003:7).

Yukaridaki durumu daha iyi agiklamak igin VIX endeksinden bahsetmek
gerekmektedir. Buna gore VIX olarak bilinen “CBOE ( Chicago Board Options
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Exchange) Volatilite Endeksi” hisse senedine dayali opsiyonlarin fiyatlarindan
yararlanarak kisa vadeli volatilite beklentisini 6lgmektedir (Sarag, 2011:138). VIX
endeksi Sikago Opsiyon Borsasi tarafindan yayinlanmakta ve S&P 500 endeksini
kapsayan 30 giin vadeli opsiyonlarn oOrtiik volatilitelerinden olusturulmaktadir.
Volatilite, toplam degiskenligin piyasadaki degismelere karsi duyarliliktan kaynaklanan
kismin1  gostermektedir. Buradaki gozlemler aritmetik ortalama dagilimi ile
olusmaktadir. VIX endeksinde gdzlemlenen ortiikk volatilite ise piyasanin belirli bir

donem i¢in gelecekteki volatilite bekleyisidir (Hacihasanoglu, 2009:6).

Volatilitenin 20 olmasi, denge noktasi olarak kabul gérmektedir. Endeksin 20
seviyesinin iizerine ¢ikmasi volatilitenin arttigma ve buna paralel olarak risk istahinin
azaldigina isaret etmektedir. 1990 ve 2006 yillarin1 kapsayan donemde VIX endeksi
ortalamast 19 olarak gergeklesmistir. 2012 yilindaki VIX endeksi gostergeleri ise
asagidaki gibidir (Is Bankas1, 2013:13):

VIX Endeksi

12

0-12

5-12 -
M-12
N-12 -
M-12 -
H-12 -
T-12 1
A-12
E-12 -
E-12 -
K-12 -
A-12

Sekil 8: VIX Endeksi (Is Bankasi, 2013:13)

Yukaridaki tabloya gore risk algisinin inigli ¢ikighh bir egilim gosterdigi
goriilmektedir. Buna karsin risk algismimn 2012 yilinda genel olarak denge seviyesi olan

20’nin altinda oldugu goriilmektedir. Bu durum ise risk alma isteginin yiikseldigini

gostermektedir.
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Tiirkiye’de ise risk algisini gosteren yeni bir endeks olusturulmustur. Buna gore
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) ile Ozyegin Universitesi Finans Miihendisligi
Merkezi'nin stratejik isbirligi anlasmasinda yer alan proje konularindan biri olan
Yatirimer Risk Istah1 Endeksi (RISE) 25 Aralik 2012'den itibaren MKK'nmn kurumsal
web sitesi olan www.mkk.com.tr internet adresinde yayimlanmaya baslamistir. 800 bin

yatirirmemin verileri olusturulan bu endeksin finans sektdriindeki risk algilamasini

gosteren dnemli bir endekstir (MKK, 2012).

Yatirimer Risk Istah1 Endeksi (RISE), 28 Kasim 2005 tarihinden baslayarak,
gecmis herhangi bir donemde 5.000 TL. ve iizeri hisse senedi portfoy degerine sahip
yatirimceilar haftalik portfoy degisimlerinden yola ¢ikilarak hesaplanan haftalik bir
endekstir. Endeks, yatirimcilarin her Cuma giinii sahip oldugu hisse senedi ve A tipi
yatrim fonu toplam portfdy degeri degisimlerinin IMKB-100 degisimlerinden
arindirilmig halleri kullanilarak hesaplanmaktadir. Her bir yatirimcmin ilgili haftadaki
diizeltilmis portfoy degerinden onceki 52 haftalik degerlerinin agirlikli ortalamalari
cikartilarak, her bir yatirimcinin o hafta kendi normalinden ne kadar sapma gosterdigi
hesaplanir. Olusan bu sapmalar matrisi lizerinden, yatirimcilara ‘0’ ve ‘1’ araliginda
skorlar verilir. Elde edilen bu skorlarin, yatirimcilarin o haftaki portfoy biiyiikliiklerinin

toplam piyasa biiyiikliigline oranma gore agirlikli ortalamasi alinarak tiim piyasa icin
genel bir risk istah1 endeksi hesaplanir (MKK, 2012).
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RISE’ni gosteren sekil agagida verilmistir:

80 100
70 90
60 80

- /.

o 7 "

30 60

20 50

08.03.13 15.03.13  22.03.13 29.03.13 05.04.13  12.04.13

Sekil 9: RISE (MKK, 2012)

Piyasalarda her bir yatirimci tiirtiniin risk algisinin farkli olmasi nedeniyle tiim
yatirimcilart kapsayan genel RISE endeksinin yani sira 6 farkli yatirime1 grubu igin de
ayr1 endeksler hesaplanmaktadir. Bu yatirimci gruplart “Yerli Yatirimcilar”, “Yabanci
Yatirimcilar”, “Yerli Ger¢ek Kisiler”, “Yerli Tiizel Kisiler”, ”Yerli Fonlar” ve “Nitelikli
Yatirimcilar” dan olugsmaktadir. Yukarida verilen sekil tiim yatirimcilar1 kapsamaktadir.
Buna gore, denge noktasi olarak 50 seviyesi secilmistir. Endekste risk algisnin

yiikselisten sonra son hafta da diisiise gectigi goriilmektedir (MKK, 2012).

3.5. YATIRIMCILARDA RiSK ALGISININ DEMOGRAFIK VE SOSYO-
EKONOMIK ETKENLERLE ILiSKiSI

Yapilan arastirmalara gore, yatirimeilarin finansal risk algisina kisilik, psikolojik
ile demografik ve sosyo-ekonomik 6zelliklerinin etkili oldugunu gostermektedir
(Anbar ve Eker, 2009:134). Bu faktorlerdeki degisim yatirimcinin finansal risk algisini
da degistirecektir. Bu anlamda yatirimcilarin risk algismnin statik degil dinamik oldugu
kabul edilmektedir (Kahyaoglu, 2011:138).
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Yatirimcilarin, finansal risk algisia etki eden faktorler asagidaki sekilde gosterilmistir

(Kahyaoglu, 2012:53):

Kisilik Ozellikleri Psikolojik Faktorler Demografik ve
Sosyoekonomik
Faktorler
e Disadéniikliik/igedoniikliik e Heuvristikler o Cinsiyet-yas
i 1
onyargrar e Egitim diizeyi-
e Sorumluluk/Amagsizlik « Duygusal meslek
e  Yeniliklere agik olma Faktorler * Bakllmay'fl .
zorunlu kisi
say1st

e Aylik ortalama
gelir

e Finansal bilgi
diizeyi

Sekil 10: Yatirimcilarin, finansal risk algisina etki eden faktorler (Kahyaoglu, 2012:53)

Yatirimcilarin risk algisina etki eden demografik faktorler asagida agiklanmustir.

3.5.1. Cinsiyetin Finansal Risk Algisina Etkisi

Cinsiyetin risk algisma etkisini 6l¢en birgcok arastirma yapilmistir. Harranta ve
Vaillant (2008:396) kadinlarin, genellikle, erkeklere goére, spor, uyusturucu ve alkol
kullanimi, otomobil kullanimi, cinsel davranis ve kumar gibi birgok alanda riskten
kagman tavir sergilediklerini ileri siirmektedirler. Aksoy ve Tanridven (2007:13) de
kadmnlarin yatirim se¢iminde erkeklerden daha tutucu davrandiklarini ve riskten daha

fazla kagindiklarini belirtmektedir.

Yukaridaki belirtilenler finansal risk algilamalarinda da ayni durumu teskil
etmektedir. Yapilan ¢alismalar (Grable ve Lytton 1998; Jianakoplos ve Bernasek 1998;
Hawley ve Fuji 1993; Dogukanli ve Onal 2000; Grable ve Joo 2000; Usul v.d. 2002,
Dom 2003; Kiigiiksille 2004; Emektar 2007; Ceyhan 2008, Kahyaoglu 2011 ) genel

itibariyle, kadmlarim finansal risk algilamasinin erkeklerden daha yiiksek oldugunu
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gostermektedir. Dolayisiyla, erkek yatirimcilarin kadmn yatirimcilara kiyasla gelecek

beklentilerinin daha olumlu oldugu varsayilmaktadir ( Kahyaoglu, 2012:67).

3.5.2. Yas ile Finansal Risk Algis1 Arasindaki Tliski

Bir kiginin finansal risk algisi ilizerinde en ¢ok etkili oldugu diisiliniilen
faktorlerden birisi de yas faktoriidiir. Yatirimeilar, gelecekteki menfaatleri i¢in bugiinkii
imkanlarindan ve tasarruflarindan vazge¢cmektedir. Bu ama¢ ve yas wunsuru
diistiniildiigiinde, yash bir kisi ile oniinde daha uzun bir gelecek olan gencin yatirim

diisiincelerinin farkl olmasi dogal bir sonug olacaktir (Aksoy ve Tanridven, 2007:13).

Yatrim uzmanlarma gore de geng ve yash yatirimcilar arasinda, yatirimlari

degerlendirme agisindan degisiklikler s6z konusudur. Buna gore (Usul v.d., 2002:136):

e Yash yatirimcilar, geng yatirimcilara oranla uzun doneme sahip olmadiklarini
diisiindiiklerinden uzun siireli program yapmazlar. Geng yatirimcilar ise yash
yatirimcilara oranla daha uzun vadeli yatirim yapabilirler.

e Yatmrim i¢in ayrilan bir deger, yasam ortasinda goreceli olarak bigimlendirilir.
Finansal hedefleri karsilagtirmak, borsayr arastirmak gerekli olabilir. Ancak
yasl yatirimcilar genglere oranla bu konularda biraz daha isteksizdir.

e Gen¢ yatirnmcilar yashlara oranla kazanci etkileyecek risklerle daha cok
miicadele eder, yatirimlarmi uzun siire elde tutma miicadelesi verebilir. Yash
yatirimcilar boyle bir miicadeleden kaginma yollar1 ararlar. Risk kavramiyla
kastedilen, bir yatrimcinin  yaptigir yatirimlardan bekledigi  verimin
yiikselmesine karsilik olarak menkul kiymetlerin degerini diisiiren etkenlerin
gerceklesme olasiligidir.

e Geng yatmrimcilar finansal getirilerdeki bilesimin risklerini elimine etmenin
yollarmi arar ve bu riskleri ayn1 zamanda degistirme ¢abalar1 gosterir. Yash
yatirimcilar ise bdyle bir ¢cabaya ihtiyath yaklasirlar ya da zahmetsiz ve riski ¢ok

az olan yatirimlar tercih etmektedir.

Genel olarak finansal risk algis1 ile yas arasinda pozitif bir ilisgkinin oldugu
varsayilmaktadir. Ancak bazi1 caligmalarda (Finke ve Huston 2003, Kiigiiksille 2004,
Dohmen vd. 2005, Grable vd. 2006, Watson ve McNaughton 2007) yas ile finansal risk
algis1 arasinda negatif bir iligki oldugu goriilmiistiir ( Kahyaoglu, 2012:68).
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3.5.3. Medeni Durum ve Cocuk Sayisimin Finansal Risk Algisina Etkisi

Medeni durumun risk algisi lizerine yapilan ¢aligmalarda, bekar kisilerin, daha az
sorumluluga sahip olmalar1 ve bu nedenle evli olanlara gore daha fazla risk alabildiklert,
Oysa evlilerin ise, g¢ocuklarin masraflar1 ve ev sahibi olma gibi gelecekteki
harcamalarmi diisiinerek kaynaklarini daha fazla koruma ihtiyaci duymakta ve riskli
yatirimlardan kaginma yoluna gittikleri diigiiniilmektedir ( Anbar ve Eker, 2009:135).

Medeni durumun disinda, ¢ocuk sayismin ve aile ferdi sayisinin, finansal risk algisi
tizerindeki etkisini incelemek amaciyla yapilan c¢alismalarda da farkli sonuglar
bulunmustur. Ornegin, Jianakoplos ve Bernasek (1998), bakmakla yiikiimlii olunan kisi
sayisinin, bekar kadmlarin risk algisini azalttigini, fakat evli ¢iftlerin risk algisini
artirdigin1 bulmuslardir. Hallahan v.d. (2003), medeni durum ve bakmakla yiikiimli
olunan kisi sayist ile finansal risk algist arasinda iliski saptayamamistir

( Kahyaoglu, 2012:69).

3.5.4. Gelir Diizeyi ve Net Mal Varhginin Finansal Risk Algisina Etkisi

Genel olarak, gelir ve net mal varlig1 ile finansal risk algis1 arasinda negatif iliski
oldugu kabul edilmektedir. Bir kisinin net mal varhig: arttik¢a risk alma diizeyinin de
artacagl diisiincesinin temelinde, 6deyebilme giicii ve harcanabilir gelir seviyesinin
artmasima bagl olarak, varlikli kisilerin finansal risk alma kapasitelerinin artacagi ve
olas1 kayiplarin1 daha az varlikli kisilere gore telafi edebilecekleri diisiincesi vardir.
Portfoy yoneticileri ve yatirim danigsmanlari, kisinin gelir ve servet diizeyi arttik¢a risk

alma diizeyinin de artacagmi varsaymaktadir ( Kahyaoglu, 2011:143).

Eger bir yatirimcinin net mal varligi arttig1 zaman, riskli varliklara yaptig1 yatirim
miktar1 da artiyorsa, bu yatimcinin riski sevdigi, eger yatirimcinin net mal varligi arttigi
zaman riskli varliklara yaptig1 yatirim miktar1 degismiyorsa, bu yatirimcinin riske karsi
kayitsiz oldugu soylenebilir. Yatirimcinin net mal varligi arttigi zaman riskli varliklara

yaptig1 yatirim miktar1 azaliyorsa, bu yatirimcinin riskten kagtigi sonucuna varilabilir

( Anbar ve Eker, 2009:136).

66



3.5.5. Egitim Diizeyinin Finansal Risk Algisina Etkisi

Kisilerin finansal bilgisi, arastirma ve analiz etme yetenekleri egitim diizeyine gore
farklilik gosterebilmektedir (Aksoy ve Tanrioven, 2007:12). Bunun sonucunda egitim
diizeyi farkli olan kisilerin risk algilamalar1 da farkli olabilecek, dolayistyla s6z konusu
kisiler riski degerlendirme ve yonetme agisindan daha basarili olabileceklerdir. Ancak
risk algist ile egitim diizeyi arasinda dolayli bir iliski oldugu disiiniilmektedir.
Buna gore egitim diizeyi yiiksek olan kisilerin gelirlerinin ve net mal varliklarinin daha
fazla olacagi disiincesiyle, risk algisma etkide bulunacagi varsayilmaktadir
(Kahyaoglu, 2011:106).

3.5.6. Finansal Bilgi Seviyesi ve Tecriibenin Finansal Risk Algisina Etkisi

Finansal bilgi seviyesi ve tecriibe ile finansal risk algisi arasinda dogrusal bir iliski
oldugu diisiiniilmektedir ( Anbar ve Eker, 2009:137). Buna gore, Finansal bilgi seviyesi
yiiksek olan kisilerin, risk alma yetenegine uygun alanlar1 daha rahat secebilecegi ve
riskli alanlara yonelik endiseleri daha az yasayacagi varsayilmaktadir. Ayrica finansal
bilgi seviyesi yiiksek olan kisilerin daha fazla getiri elde edecegi diisiiniilmektedir.
Bunun nedeni olarak, finansal bilgisi fazla olan kisilerin danmigmanlara ve araci
kurumlara duyacagi ihtiyacin azalmasi, risk alma egiliminin artmasi sdylenebilir. Diger
onemli bir neden olarak bu yatirimcilarin siirii psikolojisine gore hareket etmedikleri
soylenebilir. Oyle Ki, risk algismda onemli olan rekabet kosullarina ragmen siirii
psikolojisinde hareket etmemek, piyasanin biiyiikk c¢ogunlugu bir yone giderken,
piyasada ters yone hareket etmek icin gerekli risk alma cesaretini gosterebilmektir.

(Kahyaoglu, 2012:70).

3.5.7. Meslek ile Finansal Risk Algis1 Arasindaki Iliski

Is ve meslek ile yatirimcilarmn finansal risk algilamasi arasmnda yakm bir iliski
bulunmaktadir. Is, bir kisinin, yasamini siirdiirmek ya da daha rahat bir yasam icin,
bedensel ve/veya diislinsel cabasiyla gelir saglama faaliyetleridir. Meslek ise kisinin
calisarak gelir elde ettigi bu faaliyet alanini veya konusunu tanimlamak igin
kullanilmaktadir (Anbar ve Eker, 2009:137). Girisimci ise gelirini kendi isinden
saglayan kisiye denmektedir (Naktiyok, 2004:3). Buna gore kendi isinde ¢alisanlarin

genel olarak, baskalarinin yaninda ¢alisanlara gore ve avukat, doktor, yonetici gibi
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profesyonel mesleklerde ¢alisanlarin diger alt meslek gruplarinda veya vasifsiz islerde
calisanlara gore daha diisiik finansal risk algisina sahip olduklari, dolayistyla daha riskli
finansal yatirimlari tercih edecekleri kabul edilmektedir ( Anbar ve Eker, 2009:142).

3.5.8. Diger Demografik ve Sosyoekonomik Degiskenler

Yukarida sayilan faktorler disinda, finansal risk algisimi etkileyen diger demografik

ve sosyo-ekonomik faktorlerden bazilar1 asagidaki agiklanmistir:

e Irk: Irk ile risk algist arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla yapilan
caligmalarda, farkli sonuglar elde edilmistir ( Anbar ve Eker, 2009:143). Buna
gore, Hawley ve Fujii (1993) ile Jianakoplos ve Bernasek (1998) siyahlarin risk
algilamasinmn daha diisiik oldugunu, Yao vd. (2005) beyazlarin risk
algilamasinin daha diisiik oldugunu ancak bu noktada baska demografik
etkenlerinde etkili olabilecegini, Grable ve Joo (2000:) ise wk ile risk algisi
arasinda bir bag olamayacagini savunmuslardir (Kahyaoglu, 2011:80). Ancak
burada dikkat edilmesi gereken nokta, risk algisinin ¢ok degiskenli bir yapida
oldugudur. Yani, risk algisini etkileyen ¢ok degiskenli faktorler vardir. Ornegin,
ik ile finansal risk algisi arasindaki bir iliski olup olmadigimi Tirkiye’de
arastirmak ¢ok mantikli olmayacaktir ( Anbar ve Eker, 2009:143).

e Saghk: Aksoy ve Tanridvene (2007) gore yatirimcilarin saglik durumunun,
yatirim kararlarini etkilemesi dogal bir durumdur. Buna goére saghik durumu
daha iyi olan kisilerin risk alma egiliminin daha fazla olacagi savunulmaktadir.

e Ik ¢ocuk olma: Dogum siras1 veya ilk/tek ¢ocuk olma durumu, finansal risk
algisin1 etkileyebilmektedir. Ornegin, aileler, ilk gocuk olanlarm daha fazla
sorumluluk duygusu tasidigi diisiincesi ile ilk cocuk veya tek cocuk olan
kisilerin, ailede daha sonra dogan ¢ocuklara gore daha az risk alma egiliminde
oldugu distiniilmektedir ( Anbar ve Eker, 2009:143).

e Kisinin yetistigi aile ortami: Finansal yatirimla ilgili olan ve yatirim yapan
ailelerde biiyiiyen, ilk yatirimlarmi daha erken yaslarda yapan yatirimcilarin risk
alma egilimlerinin daha fazla oldugu diisiiniilmektedir (Kahyaoglu, 2011:80).

e Ekonomik beklentiler ve genel ekonomik kosullar: Daha fazla ekonomik

beklentiye sahip olan kisilerin, risk alma egilimlerinin daha fazla oldugu
varsayilmaktadir ( Anbar ve Eker, 2009:143).

68



4. BOLUM YATIRIMCILARDA RiSK ALMA DUZEYININ
BELIRLENMESI: BIR ALAN CALISMASI

4.1. ARASTIRMANIN AMACI

Aragtirmanim amaci, yatirim kararlarinda alinan risk diizeyinin belirlenmesidir. Bu
amacin altinda, karar alma siirecinde, tek basma risk alma davranisina yol agmayan
ancak en 6nemli 6zellik olarak kabul edilen risk alma egilimini bulmak vardir. Boylece
bireysel yatmrimeilarin risk profillerine uygun olan yatirim araglari belirlenecek ve

Onerilebilecektir.

Arastirmada kisilik puanlamasi yoluyla yatirimcilarin risk profilinin diizeyini
belirleyerek, risk profiline demografik faktorlerin etkisi incelenmek istenmistir. Bu
amagcla, birinci bolimde yatirime1 psikolojisi bashigi altinda agiklanan modellerden

William G. Droms (2007) tarafindan gelistirilen PASS modeli kullanilmistir.

4.2. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Arastirma ¢ogunlugu merkez olmak iizere Corum il ve ilgelerindeki yatirimcilara
uygulanmistir. Toplam 392 bireysel yatirimei iizerinde yiiz yiize ve internet ortaminda

anket ¢alismasi gergeklestirilmistir.

Tiim bireysel yatirimcilara ulasilmasi miimkiin olmadigindan 6rnekleme yapilmasi
zorunlu goriilmiistiir. Ornekleme ydntemi olarak kolayda 6rnekleme metodu tercih
edilmistir. Ancak, Orneklemin ana kiitleyi iyi temsil etmesi gerektigi géz Oniinde
bulundurularak miimkiin oldugunca farkli sosyo-kiiltiirel ve sosyoekonomik 6zellikteki

bireylere ulagilmaya galigilmustir.

4.3. ARASTIRMANIN YONTEMI

Arastirmada anket yontemi kullanilmistir. Birincil veri toplama araglarindan olan
anket teknigi, bilgi alinacak kisilerin dogrudan dogruya okuyup cevaplandiracaklar1 bir

soru listesinin hazirlanmasi seklinde yapilan gézlemdir (Seyidoglu, 2013:39).
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Anketlerdeki veriler Corum ilindeki bireysel yatirimcilara uygulanan anketlerden
elde edilmistir. Ankette bireysel yatirimcilarin demografik bilgilerinin ve yatirimlariyla
ilgili baz1 6zelliklerinin (deneyim, yatirim araglari, bilgi kaynaklari, gozden gecirme,
islem tiirti) ile risk profillerini 6lgmeye yonelik sorular yer almaktadir. Risk alma
diizeyi belirlenirken yukarida bahsedilen William G. Droms (2007) tarafindan

gelistirilen model kullanilmistir.

Olgek  yatrimlarla  ilgili  yedi  Onermeden  olusmaktadir. Olgegin
degerlendirilmesinde ise yatirimcilarin 6nermelere verdikleri cevaplara gore, tolerans
diizeyleri en yliksek 5 puan, en diisiik 1 puan olmak iizere derecelendirilmistir.
Yatirimcilarin toplam puaninin denge noktasi olan 30 puana ulagsmasi ve/veya gegmesi

durumunda risk alma egilimlerinin fazla oldugu kabul edilmektedir.

4.4. ARASTIRMADA KULLANILAN ISTATISTIK ANALIiZLER VE
DEGISKENLER

Aragtirmadaki bagimli ve bagimsiz degiskenler sunlardir:

e Bagimli Degiskenler: Risk alma diizeyi ve Risk alma davranisi
e Bagimsiz Degiskenler: Demografik dlgiitler ( Cinsiyet, Medeni Hal, Yas, Egitim,
Meslek, Gelir)

Arastirmada SPSS 15 paket programi kullanilmistir. Programda kullanilan analiz

yontemleri ise asagida agiklanmistir.

Iki degisken arasindaki farki bulmak i¢in varyans analizi kullanilmistir. Tek yonlii
ANOVA en basit varyans analizidir. ki degisken vardir. Bunlardan birisi kategorik
ozellikler gosteren bagimsiz degisken iken, digeri de metrik Ozellik gdsteren bagimli
degiskendir. Bagimsiz degisken icerisinde iki veya daha fazla grup olabilir. Tek yonlii
ANOVA, bu gruplara gore, bagimli degiskenlerdeki ortalamalar arasinda fark olup

olmadigini test etmektedir.

Analizlerde iki kategorik degisken arasindaki iliskinin test etmek amaciyla Kay-
Kare Testi (Chi — Square Test x?) kullanilmustr.

70



4.5. ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI

Aragtirmada alternatif hipotezler test edilmistir. Dolayisiyla, istatistiksel analizler
sonucunda ‘“kabul” ya da “red” edilen hipotezler alternatif hipotezlerdir. Arastirmanin
amaci cercevesinde arastirmayla ilgili gelistirilen hipotezler iki bolime ayrilmistr.
Buna gore birinci boliimdeki hipotezlerde yatirimcilarin demografik 6zellikleri ile risk
alma diizeyleri arasindaki iligki, ikinci bolimdeki hipotezler ise yatirimcilarin

demografik 6zellikleri ile risk alma davranislar1 arasindaki iligski incelenmistir.
Arastirmanin hipotezleri asagida verilmistir:
e 1.Boliim

H1: Bireysel yatirimcilarin cinsiyeti ile risk alma diizeyi arasinda istatistiki agidan

anlamli bir farklilik vardir.

H2: Bireysel yatirimcilarin medeni hali ile risk alma diizeyi arasinda istatistiki agidan

anlamli bir farklilik vardur.

H3: Bireysel yatirimcilarin yasi ile risk alma diizeyi arasinda istatistiki agidan anlamli

bir farklilik vardir.

H4: Bireysel yatirimcilarin egitim diizeyi ile risk alma diizeyi arasinda istatistiki agidan

anlaml bir farklilik vardir

H5: Bireysel yatirimcilarin meslegi ile risk alma diizeyi arasinda istatistiki agidan

anlaml bir farklilik vardur.

H6: Bireysel yatirimcilarin gelir diizeyi ile risk alma diizeyi arasinda istatistiki agidan

anlaml bir farklilik vardur.
e 2.Bolim

H7: Bireysel yatirimcilarin cinsiyeti ile risk alma davranigi arasinda istatistiki ag¢idan

anlaml bir iligki vardir.

H8: Bireysel yatirimcilarin medeni hali ile risk alma davranis1 arasinda istatistiki agidan

anlamli bir iligki vardir.
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H9: Bireysel yatirimcilarin yasi ile risk alma davranisi arasinda istatistiki agidan anlaml

bir iliski vardir

H10: Bireysel yatirimcilarin egitim diizeyi ile risk alma davranisi arasinda istatistiki

acidan anlamli bir iligki vardir.

H11: Bireysel yatirimcilarin meslegi ile risk alma davranigi arasinda istatistiki agidan

anlaml bir iligki vardir.

H12: Bireysel yatirimcilarin gelir diizeyi ile risk alma davranisi arasinda istatistiki

acidan anlamli bir iligki vardir.

4.6. ARASTIRMA BULGULARI VE DEGERLENDIRME

Bu boliimde arastirma ile ilgili bulgularin analizi yapilmistir. Buna gore elde

edilen bulgular ve degerlendirmeler asagida yer almaktadir.

4.6.1. Bireysel Yatirimcilarin Demografik Ozelliklerinin Analizi

Aragtirmanin bu boliimiinde, bireysel yatirimcilara ait bazi demografik 6zellikler
(cinsiyet, medeni hal, yas, gelir, egitim, meslek) ile analiz sonuglarina iliskin arastirma

sonuglar1 verilmistir.

Tablo 7: Bireysel Yatirnmcilarin Cinsiyet Durumu Dagilimi

Cinsiyet Frekans %
Kadm 98 25
Erkek 294 75
Toplam 392 100

Tablo 7’de de goriilecegi gibi ankete katilan bireysel yatirimcilarin biiyiik
cogunlugunu (%75) erkekler olusturmaktadir. Buradaki katilimer tercihinin nedeni
finansal piyasalardaki erkek yatirimcilarin sayisinin fazla olmasidir (Yatirime verileri
bkz). Ancak piyasalardaki kadin yatirimcilarin sayisinin artmasi, kiiresel olarak risk
istahin1 etkileyebilecektir.
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Tablo 8: Bireysel Yatirnmcilarin Medeni Hal Dagilimi

Medeni Hali Frekans %

Evli 174 44,4
Bekar 218 56,6
Toplam 392 100

Tablo 8’ da yatrimcilarin medeni hale gore dagilimi verilmistir. Buna gore
ankete katilanlarmn % 56,6 s1 bekar iken % 44, 41U evlidir. Dagilim tabloda da

goriilecegi gibi hemen hemen esit gerceklesmistir.

Tablo 9: Bireysel Yatinmcilarin Yas Dagihimi

Yas Frekans %
0-24 104 26,5
25-34 91 23,2
35-44 101 25,8
45-54 53 13,5
55-64 36 9,2
65+ 7 1,8
Toplam 392 100,0

Tablo 9°da bireysel yatirimeilarin egitim durumu dagilimi verilmistir. Buna gore
anket caligmasina katilan bireysel yatirimcilarin %26,5’s1 0-24 yas ,%23,2°s1 25-34 yas
,%25,8°1 35-44 yas ,%13,5’1 45-54 yas ,%9,2’s1 55-64 yas ,%1,8’1 65+ yas araliginda
yer almaktadir. Yas araliginin 0-24 sec¢ilmesi hipotezlerde daha saglikli sonuclara

erisilebilmesi i¢indir ve bu amagla 20’den az olan yas gruplari analiz siirecinde

birlestirilmistir.
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Tablo 10: Bireysel Yatirnmcilarin Egitim Durumu Dagilim

Egitim Durumu Frekans %
Lise Alt1 23 5,9
Lise Mezunu 133 33,9
Universite Mezunu 215 54,8
Yiksek Lisans 11 2,8
Doktora 10 2,6
Toplam 392 100,0

Bireysel Yatirimcilari egitim Durumlarina gore dagilimi tablo 10°da verilmistir.
Tabloya gore ankete katilan bireysel yatmrimcilarin %5,9’u lise alt1 ,%33,9’u lise
mezunu ,%54,8°1 liniversite mezunu ,%2,8’1 yiiksek lisans ve doktora ise %2,6’1ik kism1
kaplamaktadir. Tabloda {iniversite mezunu olan bireylerin sayisinin biiyiik ¢ogunlukta

oldugu goriilmektedir.

Tablo 11: Bireysel Yatirnmcilarin Mesleki Durum Dagilimi

Mesleki Durumu Frekans %

Kamu 74 18,9
Ozel 175 44,6
Emekli 44 11,2
Diger 99 25,3
Toplam 392 100,0

Arastirmada mesleki dagilimi etkileyen faktor olarak yatirimcilarin bulundugu
sektor baz alinmistir. Buna gore kamu ve 6zel sektor olmasi oncellikli olmak {izere,
yatirimemin emekli ve diger durumlari ( Girisimei, Ev hamimi, Ogrenci vb.) dikkate
almmigtir. Bu bilgilere gore ankete katilanlarin mesleki dagilimi tablo 11°de
gosterilmistir. Tablo 11°e gore katilimcilarm % 18,9’u kamuda, % 44,6’s1 6zel sektorde,
% 11,2°si emekli ve 9%25,3linii diger gruptakiler olusturmaktadir. Dagilima

bakildiginda 6zel sektorde faaliyet gosterenlerin cogunlukta oldugu goriilmektedir.

74



Tablo 12: Bireysel Yatirimcilarin Ayhk Ortalama Gelir Durumu Dagilim

Aylik Ort. Gelir Frekans %
0-1.000 TL 74 18,9
1001-2000 127 32,4
2001-3000 118 30,1
3001-4000 41 10,5
4001-5000 27 6,9
5001+ 5 1,3
Toplam 392 100,0

Tablo 12’e gore ankete katilanlarin %18,9’u 0-1.000 TL, % 32,4’i 1.001-2.000 TL,
% 30,1°1 2.001-3.000 TL, % 10,51 3.001-4.000 TL, % 6,9’u 4.001-5.000 TL ve %1,3’i
ise 5001+ TL gelire sahiptir. Tablo incelendiginde katilanlarin biiyikk ¢ogunlugunun
orta diizeyde gelire sahip oldugunu, diisiik ve yiiksek diizeye sahip olanlarin ise daha az

sayida oldugu goriilmektedir.

4.6.2. Bireysel Yatirnmcilarin Yatirnmlaryla Ilgili Ozelliklerinin Analizi

Bu boliimde bireysel yatirimcilarin yatirimlarla ilgili profillerini yansitacak bazi
ozelliklere iliskin veriler incelenmistir. Incelenen etkenler asagidaki gibidir:
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Tablo 13: Bireysel Yatirnmcilarin Yatirim Tecriibesi

Siire Frekans %

1 yil 69 17,6
1-3yl 104 26,5
3-5yil 68 17,3
5-10 yil 40 10,2
10-15 yil 49 12,5
15+ 14 3,6

Hig 48 12,2
Toplam 392 100,0

Tablo 13’de yatirimcilarin kag yildan bu yana yatirim yaptiklarina iliskin yanitlar
yer almaktadir. Son bir yil i¢inde hisse senedi yatirimi yapmaya baslayan yatirimcilar %
17,6 gibi bir paya sahipken, %26,5’i 1 ile 3 yil arasinda yatirim yapan Kkisilerden
olugmaktadir. Bu iki oran dagilimda ¢ogunlugu olusturmakta ve yatirim ge¢mislerinin
diisiik diizeyde oldugunu gostermektedir. Ancak % 10,2’si 5 ile 10 yil arasinda, %
12,51 10 ile 15 yil arasinda, % 3,6’l ise 15 y1l ve daha fazla yatirim ge¢misine sahiptir
ki, buradaki dagilim oranlar1 azimsanacak sayida degildir. Bunun diginda yatirim

yapmayan ancak potansiyel yatirimci olarak ankete katilanlarm sayisiise % 12,2°dir.
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Tablo 14: Bireysel Yatirnmeilar i¢in Yatirim Aracglarinin Onem Derecesi

Onem 1 2 3 4 5 | Toplam
Derecesi

_>
Hisse 80 182 86 24 5 377
Senedi
Mevduat 11 71 186 16 14 298
Tahvil 5 5 25 147 5 187
Yatirim 4 5 12 18 137 176
fonu
Doviz 10 28 9 34 50 131
Hazine 2 3 4 4 55 68
Bonosu
Altin 245 40 7 10 6 308
Forex 5 3 4 12
Vadeli 1 1 4 6
islem
sozlesmeleri
Diger 1 3 3 55 24 87

Tablo 14’de bireysel yatirimcilarin igin yatirim araglarinin 6nem derecesine
iliskin sayilar verilmektedir. Yapilan ankette bireysel yatirimcilara portfoylerine tercih
edecekleri yatirim aracglarint 6nem derecesine gore siralamalari istenmistir. Buna gore,
yatirim karar1 verirken en fazla tercih ettikleri araca (1), en az tercih ettikleri araca (5)
vermeleri istenmistir. Tablodaki verilere gore su sonuglara ulagilmistir:

* Bireysel yatirimcilar, yatirim karari verirken birinci derecede altini tercih

etmektedir.

* Bireysel yatirimcilar, yatirim karari verirken ikinci derecede hisse senedini

tercih etmektedir.
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* Bireysel yatirimcilar yatirim karar1 verirken {igiincli derecede mevduati tercih
etmektedir.
* Bireysel yatirimcilar yatirim karar1 verirken dordiincii derecede tahvili tercih
etmektedir.
* Bireysel yatirimcilar yatirim karar1 verirken besinci derecede yatirim fonunu

tercih etmektedir.

Tablo 15: Bireysel Yatirnmcilarin Yatirnm Yaparken Kullandig: Bilgi Kaynaklar

Onem Derecesi . 1 2 3 4 5 6
Arkadaslar 24 73 31 76 180 7
Basin 46 44 98 112 | 86 5
Aract kurumlar 38 147 | 72 103 | 27 2
Sezgiler 32 71 172 | 52 60 4
Kendim analiz ederim | 249 | 50 22 43 22 5
Diger 1 4 4 7 9 366
Toplam 392 392 |392 |392 | 392 392

Tablo 15°da bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarina etki eden faktorler ve bu
faktorlere iliskin sayilar verilmektedir. Yapilan ankette bireysel yatirimcilara yatirim
karar1 verirken en fazla etkilendikleri faktore (1), en az etkilendikleri faktore (6)
vermeleri istenmistir. Tablodaki verilere gore su sonuglara ulasilmistir:

» Bireysel yatirimcilar bir yatirim karar1 verirken birinci derecede kendi
analizlerine glivenmektedirler.

* Bireysel yatirimcilar yatirim karar1 verirken ikinci derecede araci kurumlardan
etkilenmektedirler.

* Bireysel yatirimcilar yatirim karar1 verirken igiincii derecede sezgileriyle
hareket etmektedirler.

* Bireysel yatirimcilar yatirim karar1 verirken dordiincii derecede basindan

etkilenmektedirler.

78



* Bireysel yatirimcilar yatirim karar1 verirken besinci derecede arkadaslarindan

etkilenmektedirler

Tablo 16: Bireysel Yatinmcilarin Yatirnmlarim Gozden Gecirme Sikhgi

Tiiri Frekans %
Her giin 82 20,9
Bir kag giinde bir 71 18,1
Haftada bir 74 18,9
Ayda bir kez 48 12,2
Birkag ayda bir 22 5,6
Diizenli ancak belirli bir 47 12,0
periyot veremem

Yatirim yapmiyorum 48 12,2
Toplam 392 100

Yapilan ¢alismanin sonucunda 82 bireysel yatirimci “Her giin” se¢enegini segmistir.
“haftada bir kez” secenegi 74 bireysel yatirimci ile en ¢ok tercih edilen ikinci segenek
olmustur. 71 bireysel yatirimci ise “Birka¢ giinde bir” tercihini se¢mistir. Bireysel
yatirimcilardan 48’er kisi “Ayda bir kez” ve “Yatirim yapmiyorum” se¢eneklerini tercih
etmigstir. Bunun disinda 47°si “Diizenli ancak belirli bir periyot veremem” se¢enegini,
22’si ise “Birka¢ ayda bir’ secenegini se¢mistir. Tablo 17, bu ¢alismadaki

yatirimcilarin ¢ogunlugunun, yatirimlarini haftalik olarak takip ettigini gdstermektedir.
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Tablo 17: Bireysel Yatinmeilarin Yaptiklan Islem Tiirii

Tiirt Frekans %
Arac1 kurumlar 73 18,6
Internet yatirim 73 38,8
hesab1

ATM 11 2,8
Telefon 53 13,5
Diger 80 20,4
Yatirim Yapmadim 23 5,9
Toplam 392 100,0

Tablo 17°de ankete katilanlarin %18,6’smin araci kurumlarla,%38,8’inin internet
yatirim hesabiyla , %2,8’inin ATM’lerle , %13,5’inin telefonlarla , %20,4’iliniin diger
araglarla islem yaptig1 goriilmektedir. Ayrica %5,9’u ise “Yatirim yapmadim” tercihini
secmistir. Teknolojinin gelismesi ve aracit kurumlara yonelik yasal diizenlemelerin

olmasi ilk iki se¢cenegin cogunlukta olmasini saglamistir.
4.6.3. Bireysel Yatirnmcilarin Risk Profillerinin Analizi

Yukarida belirtildigi gibi ankete katilanlarin kisilerin risk profillerini belirlemek

amaciyla sorulan soruya verilen yanitlarin dagilimi asagidaki tablolarda verilmistir:

Tablo 18: Risk Alma Diizeyleri

Puan
En diisiik 14
En yiiksek 35
Ortalama 27,119

Ankete katilanlar, yedi adet Onermeye 5°li Likert Olgeginde olmak iizere, 5:
Tamamen Hem fikir, 4: Hemfikir, 3:Tarafsiz, 2: Fikirlerim uyusmuyor, 1: Fikirlerim

Hi¢c Uyusmuyor seklinde olmak {izere yanitlar vermistir. Buna gore yatirimcilarin
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alabilecegi en diisiik puan 14 iken, en yiliksek puan 35 olacaktir. Bu puan araliginda
ankete katilanlarin aldiklar1 puanlarin ortalamasi 27,119 ¢ikmistir. Buna gore
aragtirmaya katilanlarm risk almaya yakin olduklar1 ancak riski sevme agisindan risk

toleranslarmin diisiik diizeyde oldugu sdylenebilecektir.

Tablo 19: Risk Alma Davramslari

Davranig Frekans %
Risk Seven 141 36
Riskten Kaginan 251 64
Toplam 392 100

Yatirimceilarin risk alma diizeylerine gore, hangi riskli davranisi sergileyecegi
analiz edilmistir. Buna gore yapilan analiz tablo 19°de gosterilmistir. Tablo 20’ye gore
ankete katilanlarin 141°1 riski seven, 251’1 riskten kaginan bir davranig sergilemesi

beklenmektedir.
4.6.4. Hipotezlerin Analizi

Arastirmada test edilmek istenen hipotezler iki boliime ayrilmistir. Buna goére
birinci boliimdeki hipotezlerde demografik 6zellikler ile risk alma diizeyleri arasindaki
iliskiler, ikinci bolimdeki hipotezlerde ise demografik Ozellikler ile risk alma
davraniglar1 arasindaki iligskiler incelenmistir. Buna g6re olusan hipotezlerin

degerlendirmesi asagidaki gibidir:
e Boilim1

Bu bolimdeki bagimsiz degiskenler olan demografik 6zelliklerin bagimli
degisken olan risk alma diizeyine etkisi test edilmistir. Analizde iki ayr1 grubun
ortalamalarin1 karsilastiran bagimsiz orneklem t testi (Independent-Sample T Test)

uygulanmistir. ikiden fazla olan gruplarm ortalamalar1 igin Anova testi uygulanmustir.
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H1: Bireysel yatirnmcilarin cinsiyeti ile risk alma diizeyi arasinda istatistiki

acidan anlamh bir farkhhk vardir.

Tablo 20: Bireysel yatinmecilarin cinsiyeti ile risk alma diizeylerinin iliskisi

Cinsiyet | Kisi Sayis1 | Ortalama | Sig.(2-tailed)
Kadin 98 26,0612 ,002
Erkek 294 27,4728

Tablo 20’ ye gore ankete katilan kadin ve erkek gruplarin ortalamalar1 arasinda
fark bulunmustur ancak bu farkin diisiik oldugu goriilmistiir. Aradaki farkin anlamli
olup olmadigini belirlemek i¢in, Independent Samples Test tablosunun Sig.(Anlamlilik)
stitunundaki degere bakilmistir. Buna gore Sig. (2-tailed) degeri “ ,002 ” ¢ikmistir. S6z
konusu deger 0,05’den kiiciik oldugu i¢in, cinsiyet ile risk alma diizeyinin arasmdaki

iligkinin p < 0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu sdyleyebilecektir.

H2: Bireysel yatirimcilarin medeni hali ile risk alma diizeyi arasinda

istatistiki acidan anlamh bir farkhhk vardir.

Tablo 21: Bireysel yatirimcilarin medeni hali ile risk alma diizeylerinin iliskisi

Medeni Hal Kisi Sayis1 | Ortalama | Sig.(2-tailed)
Evli 174 26,6207 ,024
Bekar 218 27,5183

Tablo 21’e gore ankete katilan gruplarin medeni hallerindeki puan ortalamalari
arasinda fark bulunmustur ancak bu farkin diisiik oldugu goriilmiistiir. Aradaki farkin
anlamli olup olmadigint belirlemek igin, Independent Samples Test tablosunun
Sig.(Anlamlilik) siitunundaki degere bakilmistir. Buna gore Sig. (2-tailed) degeri “,024
” ¢ikmustir. S6z konusu deger 0,05°den kiigiik oldugu icin, medeni hal ile risk alma
diizeyinin arasindaki iliskinin p < 0,05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu

sOylenebilecektir.
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H3: Bireysel yatirnmcilarin yasi ile risk alma diizeyi arasinda istatistiki

acidan anlamh bir farkhhk vardir.

Tablo 22: Bireysel yatirimcilarin yasi ile risk alma diizeylerinin iliskisi

Yas Yatirimel Ortalama Sig.(2-tailed)
0-24 104 27,2019

25-34 91 27,4615

35-44 101 27,2475

45-54 53 28,0943

55-64 36 24,8611 001
65+ 7 23,8571

Toplam 392 27,1199

Tablo 22’de arastirmaya katilan bireysel yatirimcilarin yaslarina goére aldiklari
puan ortalamalarinin genel olarak ayni diizeyde ve 30’un altinda oldugu goriilmektedir.
En yiiksek puan ortalamasi alan yas aralig1 “45-54” iken, en diisiik puan ortalamasi alan
yas aralig1 “65+” ¢ikmistir. Ortaya c¢ikan istatistiki farkliligin anlamli olup olmadigini
anlamak i¢in Anova testinin sonucuna bakilmistr. ANOVA tablosunun Sig.
(Anlamlilik) siitunundaki degerin “,001” oldugu goriilmiistiir. S6z konusu deger
0,05’den kiigiik oldugu ig¢in, bireysel yatirimcilarin yasi ile risk alma diizeyleri

arasindaki iliskinin istatistiki agidan anlamli oldugu sdylenebilecektir.
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Hangi ikili gruplar arasindaki farkin anlamli olduguna bakmak asagidaki Tukey
testi yapilmustir.

(D) Yas (J) Yas | Ortalama Farklar1 (I-J) | Standart sapma | Sig.
0-24 25-34 -,25962 ,55072 ,997
35-44 -,04560 ,53598 1,000
45-54 -,89242 ,64751 ,740
55-64 2,34081(*) ,74191 ,021
65+ 3,34478 1,49813 ,225
25-34 0-24 ,25962 ,55072 ,997
35-44 ,21401 ,55453 ,999
45-54 -,63280 ,66294 ,932
55-64 2,60043(*) ,75541 ,008
65+ 3,60440 1,50486 ,160
35-44 0-24 ,04560 ,53598 1,000
25-34 -,21401 ,55453 ,999
45-54 -,84681 ,65075 ,784
55-64 2,38641(*) , 74473 ,018
65+ 3,39038 1,49953 ,213
45-54 0-24 ,89242 ,64751 ,740
25-34 ,63280 ,66294 ,932
35-44 ,84681 ,65075 ,784
55-64 3,23323(*) ,82863 ,002
65+ 4,23720 1,54291 ,069
55-64 0-24 -2,34081(*) ,74191 ,021
25-34 -2,60043(*) ,75541 ,008
35-44 -2,38641(*) , 14473 ,018
45-54 -3,23323(%) ,82863 ,002
65+ 1,00397 1,58484 ,988
65+ 0-24 -3,34478 1,49813 ,225
25-34 -3,60440 1,50486 ,160
35-44 -3,39038 1,49953 ,213
45-54 -4,23720 1,54291 ,069
55-64 -1,00397 1,58484 ,988

Tablo 23‘e gore sadece 55-64 yas araliginda anlamli bir farkhilik ortaya
cikmistir. Buna gore bu yas araligindaki bireysel yatirimcilarin risk alma diizeylerinin
(65 yas ve ilizeri bireysel yatirimcilar hari¢) diger yas araligindaki bireysel

W ok 9

yatirimeilardan farkli oldugu sdylenebilecektir. Ayrica isareti ile belirgin olan

farklilik noktalarindaki sig. degerlerinin p<,005’ten kii¢lik oldugu goriilmektedir.
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H4: Bireysel yatinmecilarin egitim diizeyi ile risk alma diizeyi arasinda

istatistiki acidan anlamh bir farkhihk vardir.

Tablo 24: Yatirnnmcilarin egitim diizeyi ile risk alma diizeylerinin iliskisi

Egitim Diizeyi Yatirnmcr | Ortalama | Sig.(2-tailed)
Lise Alt1 23 25,3043
Lise Mezunu 133 27,3534
Universite Mezunu 215 27,2372
,108
Yiksek Lisans 11 27,3636
Doktora 10 25,4000
Toplam 392 27,1199

Tablo 24’e gore arastirmaya katilan bireysel yatirimcilarin egitim diizeyine gore
puan ortalamalar1 genel olarak ayni diizeydedir ve 30’un altindadir. En yiiksek puan
ortalamasi1 yiiksek lisans mezunlarina ait iken, en diisilk puan ortalamasi doktora

mezunlarma aittir.

Ortaya ¢ikan istatistiki farkliligin anlamli olup olmadigini1 anlamak i¢cin Anova
testinin sonucuna bakilmistir. ANOVA tablosunun Sig. (Anlamlilik) siitunundaki
degerin “,108” oldugu goriilmiistiir. S6z konusu deger 0,05’den biiyiik oldugu igin,
bireysel yatirimcilarin egitim diizeyi ile risk alma diizeyleri arasindaki iliskinin

istatistiki agidan anlamli olmadig1 sdylenebilecektir.
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H5: Bireysel yatinmecilarin meslegi ile risk alma diizeyi arasinda istatistiki

acidan anlamh bir farkhhk vardir.

Tablo 25: Bireysel yatirimcilarin meslegi ile risk alma diizeylerinin iliskisi

Meslek Yatirrmc1r | Ortalama | Sig.(2-tailed)
Kamu 74 26,3378

Ozel 175 27,5086

Emekli 44 25,5227 ,008
Diger 99 27,7273

Toplam 392 27,1199

Tablo 25’e gore arastirmaya katilan bireysel yatirimcilarin mesleki duruma gore
puan ortalamalar1 genel olarak ayni1 diizeydedir ve 30’un altindadir. En yiiksek puan
ortalamas1 diger grubunda yer alan bireysel yatirimcilara ait iken, en diisiik puan

ortalamas1 emekli grubundaki bireysel yatirimcilara aittir.

Ortaya ¢ikan istatistiki farkliligin anlamli olup olmadigini1 anlamak i¢cin Anova
testinin sonucuna bakilmisti. ANOVA tablosunun Sig. (Anlamlilik) siitunundaki
degerin “,008” oldugu goriilmiistiir. S6z konusu deger 0,05°den kiigiik oldugu igin,
bireysel yatirimcilarin egitim diizeyi ile risk alma diizeyleri arasindaki iliskinin
istatistiki agidan anlamli oldugu sdylenebilecektir. Bahsedilen farkin hangi ikili gruplar

arasinda anlamli olduguna bakmak i¢in tablo 26’deki Tukey testi yapilmustir.
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Tablo 26: Mesleki Durum ile Risk Alma Diizeyi Tukey Testi

(1) meslek (J) meslek | Ortalama Farklar1 | Standart Sapma | Sig.
Kamu Ozel -1,17073 ,563533 | ,129
Emekli 81511 73495 | 684
Diger -1,38943 ,569326 | ,090
Ozel Kamu 1,17073 53533 | ,129
Emekli 1,98584(*) ,65108 | ,013
Diger -,21870 ,48551 | 970
Emekli Kamu -,81511 73495 | 684
Ozel -1,98584(*) ,65108 | ,013
Diger -2,20455(*) ,69949 | 009
Diger Kamu 1,38943 ,569326 | ,090
ozel ,21870 ,48551 | 970
emekli 2,20455(*) ,69949 | 009

Tablo 26°ya gore emekliler ile 6zel sektorde ve diger grupta yer alan bireysel

@ ok

yatirimeilar arasinda anlamli bir farklilik ortaya ¢ikmistir. Bu durum isareti ile
belirgin olan farklilik noktalarindaki sig. degerlerinin p<,005’ten kiiclik olmasindan da

anlasilmaktadir.

H6: Bireysel yatirnmcilarin gelir diizeyi ile risk alma diizeyi arasinda
istatistiki acidan anlamh bir farkhhk vardir.

Tablo 27: Bireysel yatirnmcilarin gelir diizeyi ile risk alma diizeylerinin iliskisi

Gelir Diizeyi Yatinmc1 | Ortalama | Sig.(2-tailed)
0-1.000 74 27,4189

1.001-2000 127 26,4646

2.001-3000 118 27,3644

3.001-4000 41 27,6341 ,068
4.001-5000 27 26,8148

5.001+ 5 31,0000

Toplam 392 27,1199

Tablo 27’ye gore bireysel yatirimcilarin gelir durumuna gore aldiklar1 puan
ortalamalarinda farklilik oldugu gériilmektedir. Ik dért grupta yer alan gelir durumuna

ait ortalamalarin 30’un altinda oldugu goriiliirken, “5000+” gelir durumundaki

87



ortalamanin 30’un istiinde oldugu goriilmiistiir. Buna gore bu durumda ankete katilan
bes bireysel yatrimcin risk alma diizeylerinin digerlerinden yiiksek oldugu
sOylenebilecektir. Ancak Ortaya ¢ikan istatistiki farkliligin anlamli olup olmadigini
anlamak igin Anova testinin sonucuna bakilmisti. ANOVA tablosunun Sig.
(Anlamlilik) siitunundaki degerin “,068” oldugu goriilmiistiir. S6z konusu deger
0,05’den biiyiik oldugu i¢in, bireysel yatirimcilarin egitim gelir durumu ile risk alma

diizeyleri arasindaki iliskinin istatistiki acidan anlamli olmadig1 sdylenebilecektir.

e Boliim 2

Analizlerde iki kategorik degisken arasindaki iligkiyi test etmek amaciyla
kullanilan Kay-Kare Testi (Chi — Square Test x?) kullanilmistir. Analizde yatirimeilar,
risk alma diizeyine gore riski seven veya riskten kacian davranig gostermesine gore
ikiye ayrilmistir. Buna gore risk alma diizeyi 30 ve iizeri olan yatirimci riski seven,

30’un altinda olan yatirimci ise riskten kaginan davranig gostermektedir.

H7: Bireysel yatirnmcilarin cinsiyeti ile risk alma davramsi arasinda

istatistiki acidan anlamh iliski vardir.

Tablo 28: Bireysel Yatinmeilarin Cinsiyeti ile Risk Alma Davrams iliskisi

Cinsiyet Davranis
Riskten Kaginan Riski Seven Toplam
Kadin 70 28 98
62,8 35,3 98,0
71,4% % 28,6 % 100,0
27,9% % 19,9 % 25,0
Erkek 181 113 294
188,3 105,8 294.0
% 61,6 % 38,4 % 100,0
% 72,1 % 80,1 % 75,0
251 141 392
Toplam 251,0 141,0 392,0
% 64,0 % 36,0 % 100,0
% 100,0 % 100,0 % 100,0

Tablo 28 bireysel yatirimcilarin cinsiyetlerine gore risk alma davranislarmin

dagilimmi gostermektedir. Tablo degerlerinde yatirimcilarin agirlikli olarak riskten
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kagman bir tavir sergiledikleri gériilmektedir. Buna gore bayan yatirimcilarin %71,4°1,

erkek yatirimcilarin ise % 61,6’s1 riskten kaginan tavir sergilemektedir.

Bu iki grup arasindaki risk davranisinda anlamli bir farklilik olup olmadigini
anlamak i¢in ki kare testi sonucuna bakilmistir. Testin sonucuna gore,
Asymp. Sig. (2-sided) degeri “ ,078” c¢cikmistir. Bu deger p < 0,05 sartini
kargilamadigindan cinsiyet ile risk alma davranisi arasindaki iliskinin anlamli olmadigi

sOylenebilir.

H8: Bireysel yatirnmcilarin medeni hali ile risk alma davrams1 arasinda
istatistiki acidan anlamh bir iliski vardir.

Tablo 29: Bireysel Yatirnmcilarin Medeni Hali ile Risk Alma Davrams iliskisi

Medeni Hal Davranis
Riskten kagman Riski seven Toplam
Evli 121 53 174
1114 62,6 174,0
% 69,5 % 30,5 % 100,0
% 48,2 % 37,6 % 44,4
Bekar 130 88 218
139,6 78,4 218,0
% 59,6 % 40,4 % 100,0
% 51,8 % 62,4 % 55,6
Toplam 251 141 392
251,0 141,0 392,0
% 64,0 % 36,0 % 100,0
% 100,0 % 100,0 % 100,0

Yukaridaki tablo 29’de bireysel yatirimcilarin cinsiyetlerine goére risk alma
davranislarmin dagilimini1 gostermektedir. Tablo degerlerinde yatirimcilarin her iki
gruba gore de risk alma davramisinda riskten kaginan bir tavir sergiledikleri
goriilmektedir. Evli yatirimeilarindan 121’inin riskten kaginirken, 53’iiniin riski seven
davranis gostermesi beklenmektedir. Bekar yatirimcilarda ise risk alma davranislari
arasindaki farkin daha az oldugu sdylenebilir. Buna gore erkek yatirimeilarm % 59,6’s1

riskten kaginirken, %40,4°1 riski sever bir davranig gosterebilecektir.

Bu iki grup arasindaki risk davramiginda anlaml bir farklilik olup olmadigini

anlamak i¢in ki kare testi sonucuna bakilmistir. Testin sonucuna gore, Asymp. Sig. (2-
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sided) degeri

“,042 7 ¢ikmistir. Bu deger p < 0,05 sartin1 karsiladigindan medeni hal

ile risk alma davranis1 arasindaki iliskinin anlamli oldugu sdylenebilir.

H9: Bireysel yatinmecilarin yasi ile risk alma davranisi arasinda istatistiki

acidan anlamh bir iliski vardir.

Tablo 30: Bireysel Yatirnmeilarin Yasi ile Risk Alma Davrams iliskisi

Yas Davranis
Riskten kaginan Riski seven Toplam
1,00
61 43 104
0-24 66,6 37,4 104,0
58,7% 41,3% 100,0%
24,3% 30,5% 26,5%
25-34 56 35 91
58,3 32,7 91,0
61,5% 38,5% 100,0%
22,3% 24,8% 23,2%
35-44
68 33 101
64,7 36,3 101,0
67,3% 32,7% 100,0%
27,1% 23,4% 25,8%
45-54 25 28 53
33,9 19,1 53,0
47,2% 52,8% 100,0%
10,0% 19,9% 13,5%
55-64 34 2 36
23,1 12,9 36,0
94,4% 5,6% 100,0%
13,5% 1,4% 9,2%
65+
7 0 7
4,5 2,5 7,0
100,0% ,0% 100,0%
2,8% ,0% 1,8%
Toplam 251 141 392
251,0 141,0 392,0
64,0% 36,0% 100,0%
100,0% 100,0% 100,0%

Tablo 30, bireysel yatirimcilarin yas gruplarina gore, risk alma davraniglarinin
dagilimmi gostermektedir. Tablo 30’a gore bireysel yatirimcilardan sadece 45-54 yas

araligindakilerin riski seven davranig gOstermesi beklenmektedir. Bu araliktaki
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yatirimcilarin % 47,2’sinin riskten kagiman, %52,8’inin riski seven davranig gostermesi
beklenmektedir. Diger yas gruplarinin ise, biitiiniiniin riskten kag¢inan davranisa yakin
oldugu goriilmektedir. Hatta 65 yas ve {lizerindeki yatirimcilarin tamaminin riskten

kag¢inma egiliminde olduklar1 goriilmektedir.

Yas gruplar: ile risk alma davranisinda anlamli bir farklilik olup olmadigini
anlamak ig¢in ki kare testi sonucuna bakilmistir. Testin sonucuna gore, Asymp. Sig. (2-
sided) degeri  “,000 ” ¢ikmustir. Bu deger p < 0,05 sartin1 karsiladigindan medeni hal

ile risk alma davranis1 arasindaki iliskinin anlamli oldugu sdylenebilir.
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H10: Bireysel yatirnmcilarin egitim diizeyi ile risk alma davramsi arasinda

istatistiki acidan anlamh bir iliski vardir.

Tablo 31: Bireysel Yatinmeilarin Egitim Diizeyi ile Risk Alma Davrams: Tliskisi

Egitim Davranis
Riskten kaginan Riski seven
Toplam
Lise Alt1 21 2 23
14,7 8,3 23,0
91,3% 8,7% 100,0%
8,4% 1,4% 5,9%
Lise Mezunu 70 63 133
85,2 47,8 133,0
52,6% 47,4% 100,0%
27,9% 44, 7% 33,9%
Universite mezunu

142 73 215
137,7 77,3 215,0
66,0% 34,0% 100,0%
56,6% 51,8% 54,8%
Yiiksek Lisans 9 2 11
7,0 4,0 11,0
81,8% 18,2% 100,0%
3,6% 1,4% 2,8%
Doktora 9 1 10
6,4 3,6 10,0
90,0% 10,0% 100,0%
3,6% 1% 2,6%
Toplam 251 141 392
251,0 141,0 392,0
64,0% 36,0% 100,0%
100,0% 100,0% 100,0%

Tablo 31°‘de yatrimcilarin egitim diizeyine gore risk alma davraniglarmin
dagilimi goriilmektedir. Tabloya bakildiginda, yatirimcilarin her egitim diizeyinde de
riskten kacginan bir tavir sergiledikleri goriilmektedir. Buna gore egitim diizeyi lise altin
olanlarin %91,3’1, lise mezunlarinin %52,6’s1, iniversite mezunlarmnin %66°s1, yiiksek
lisans mezunlarinm % 81,8’1 ve doktora mezunlarmin % 90’mnin riskten ka¢man bir

davranig gostermesi beklenmektedir.

Yatirimcilarin egitimi diizeyi ile risk alma davranigini arasinda anlamli bir
farklilik olup olmadigini anlamak i¢in ki kare testi sonucuna bakilmistir. Testin

sonucuna gore, ASymp. Sig. (2-sided) degeri “,001 “¢ikmistir. Bu deger p < 0,05 sartini
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karsiladigindan egitim diizeyi ile risk alma davranisi arasindaki iligkinin anlamli oldugu

sOylenebilir.

H11l: Bireysel yatirnmcilarin meslegi ile risk alma davrams1 arasinda

istatistiki acidan anlamh bir iligki vardir.

Tablo 32: Bireysel Yatirnmcilarin Meslegi ile Risk Alma Davrams1 fliskisi

Meslek Davranisg
Riskten kaginan Riski seven Toplam
Kamu 61 13 74
47,4 26,6 74,0
82,4% 17,6% 100,0%
24,3% 9,2% 18,9%
Ozel 108 67 175
112,1 62,9 175,0
61,7% 38,3% 100,0%
43,0% 47,5% 44,6%
Emekli 36 8 44
28,2 15,8 44,0
81,8% 18,2% 100,0%
14,3% 5,7% 11,2%
Diger 46 53 99
63,4 35,6 99,0
46,5% 53,5% 100,0%
18,3% 37,6% 25,3%
251 141 392
Toplam 251,0 141,0 392,0
64,0% 36,0% 100,0%
100,0% 100,0% 100,0%

Tablo 32 bireysel yatirimcilarm mesleki durumlarina gore risk alma
davranislarmin dagilimin1 vermektedir. Tablo degerlerine gore sadece diger grubunda
yer alan bireysel yatirimcilarin agirlikli olarak riski seven bir davranis sergilemesi
beklenmektedir. Buna gore diger grubunda yer alan bireysel yatirimcilarn % 53,5’
riski seven yapidadir. Bireysel yatirimcilarin kamuda ¢alisanlarin % 82,4 iiniin, 6zelde
calisanlardan %61,7’sinin ve emekli olanlarin % 81,8’inin ise riskten kacinan yapida

oldugu goriilmektedir.

Yatirimcilarin meslegi ile risk alma davraniglar1 arasinda anlaml bir farklilik

olup olmadigint anlamak i¢in ki kare testi sonucuna bakilmistir. Testin sonucuna gore,
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Asymp. Sig. (2-sided) degeri “ ,000 ” ¢ikmistir. Bu deger p < 0,05 sartini
karsiladigindan mesleki durum ile risk alma davranigi arasindaki iligkinin anlaml

oldugu sdylenebilir.

H12: Bireysel yatinmecilarin gelir diizeyi ile risk alma davrams1 arasinda

istatistiki acidan anlamh bir iliski vardir.

Tablo 33: Bireysel Yatinmeilarin Gelir Diizeyi ile Risk Alma Davramsi
Mliskisi

Gelir Davranig Toplam
Riskten kaginan Riski seven
0-1.000 40 34 74
47,4 26,6 74,0
54,1% 45,9% 100,0%
15,9% 24,1% 18,9%
1.001-2000 91 36 127
81,3 45,7 127,0
71,7% 28,3% 100,0%
36,3% 25,5% 32,4%
2.001-3000 80 38 118
75,6 42,4 118,0
67,8% 32,2% 100,0%
31,9% 27,0% 30,1%
3.001-4000 24 17 41
26,3 14,7 41,0
58,5% 41,5% 100,0%
9,6% 12,1% 10,5%
4.001-5000 16 11 27
17,3 9,7 27,0
59,3% 40,7% 100,0%
6,4% 7,8% 6,9%
5.001+ 0 5 5
3,2 1,8 5,0
,0% 100,0% 100,0%
,0% 3,5% 1,3%
251 141 392
251,0 141,0 392,0
Toplam 64,0% 36,0% 100,0%
100,0% 100,0% 100,0%

Tablo 33, bireysel yatirimeilarin gelir durumuna gore risk alma davraniglarinin
dagilimmi vermektedir. Tablo 35’e gore sadece 5.000 TL ve tizeri gelir durumuna sahip

olan bireysel yatirimcilarm riski seven bir davranis gostermesi beklenmektedir. Bu
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grupta yer alan 5 yatirimcmin tamaminin riski seven bir yapida oldugu goriilmektedir.
Ancak diger gelir gruplarindan 0-1.000 TL arasindakilerin %54,1’inin, 1.001-2.000TL
arasindakilerin % 71,7’sinin, 2.001-3.000TL arasindakilerin % 67,8’inin, 3.001-
4.000TL arasindakilerin %58,5’inin ve 4.001-5.000TL arasindakilerin %>59,3’liniin

riskten kaginan davranis gostermesi beklenmektedir.

Yatirimeilarin gelir durumu ile risk alma davraniglari arasinda anlamli bir
farklilik olup olmadigimi anlamak icin ki kare testi sonucuna bakilmistir. Testin
sonucuna gore, Asymp. Sig. (2-sided) degeri “,005 ” ¢ikmustir. Bu deger p < 0,05 sartini
karsiladigindan gelir durumu ile risk alma davranisi arasidaki iliskinin anlamli oldugu

sOylenebilir.
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Hipotezlerin kabul veya red olma durumu asagidaki tablo 34’de verilmistir:

. lanan
Hipotez Uygulana P Kabul/Red
Test
H1: Bireysel yatirimcilarin cinsiyeti ile risk alma diizeyi Bagimsiz ,002 < 0,05 Kabul
arasinda istatistiki agidan anlamh bir farklilik vardir. Omeklem T
Testi
H2: Bireysel yatirimcilarin medeni hali ile risk alma diizeyi Bagimsiz ,024 <0,05 Kabul
arasinda istatistiki agidan anlamh bir farklilik vardir. Omeklem T
Testi
H3: Bireysel yatirimcilarin yasi ile risk alma diizeyi arasinda One-Way ,001< 0,05 Kabul
istatistiki a¢idan anlamli bir farklilik vardir Anova
H4: Bireysel yatirimcilarin egitim diizeyi ile risk alma diizeyi | One-Way ,108> 0,05 Red
arasinda istatistiki a¢idan anlamli bir farklilik vardir Anova
H5: Bireysel yatirimcilarin meslegi ile risk alma diizeyi One-Way ,008< 0,05 Kabul
arasinda istatistiki agidan anlaml bir farklilik vardir. Anova
H6: Bireysel yatirimcilarin gelir diizeyi ile risk alma diizeyi One-Way ,068>0,05 Red
arasinda istatistiki acidan anlamli bir farklilik vardir. Anova
H7: Bireysel yatirimeilarin cinsiyeti ile risk alma davranisi Ki-kare ,002 <0,05 Red
arasinda istatistiki a¢idan anlamli bir iligki vardir. (X2)
H8: Bireysel yatirimcilarin medeni hali ile risk alma Ki-kare 024 <0.05 Kabul
davranisi arasinda istatistiki agidan anlamli bir iliski vardir (X2) ' '
H9: Bireysel yatirimcilarn yasi ile risk alma davranisi Ki-kare ,001< 0,05 Kabul
arasinda istatistiki agidan anlamli bir iliski vardir (X2)
H10: Bireysel yatinmeilarm egitim diizeyi ile risk alma | Ki-kare ,108> 0,05 Kabul
davranisi arasinda istatistiki agidan anlamli bir iliski vardir. (X2)
HI1: Bireysel yatirrmcilarin meslegi ile risk alma davranigt | Ki-kare ,008< 0,05 Kabul
arasinda istatistiki a¢idan anlamli bir iligki vardir. (X2)
H12: Bireysel yatirimeilarin gelir diizeyi ile risk alma | Ki-kare ,068>0,05 Kabul
(X2)

davranigi arasinda istatistiki agidan anlamli bir iligki vardir.

Tablo 34: Hipotezlerin Kabul-Red Durumu
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SONUC

Kisilik, bireylerin birini digerinden farkli ve benzersiz kilan bireysel 6zelliklerden
olusmaktadir. Kisilik yapisi, davranig bigimlerinin, ilgi ve egilimlerin, yetenek ve

yonelislerin karakteristik biitiinlesmesidir (Altinkoprii, 1980: 13).

Yatirimeilar, yatirim karar1 alirken kisiliklerine uygun bir davranis gostererek kabul
edebilecekleri risk seviyesini belirlemektedir. Bazi yatirimceilar, daha fazla getiri elde
edebilmek i¢in daha fazla risk alirken, bazilar1 ise elde ettiklerini kaybetme korkusuyla
daha az riskli yatirimlar: tercih etmektedir. Girigken bir kisilige sahip olmayan bu tip
yatirimcilar cesaretli olmadiklar: i¢in gerekli riski tistlenememektedir. Burada oldugu
gibi yatirimecilarin risk profilleri de birbirinden farklhidir. Yatirimcilarin serveti
arttiginda, riskli varliklara daha az yatirim yapiyorlarsa, bu tiir yatirimeilar riskten kagan
yatirimcilardir. Yatirimeilarm serveti arttiginda, riskli varliklara yaptigi yatirim miktari
degismiyorsa, bu tiir yatirimcilar riske karsi kayitsiz yatirimcilardir. Yine Yatirimcilarin
serveti arttiginda, riskli varliklara daha fazla yatirim yapiyorlarsa, bu tiir yatirimcilar

riski seven yatirimcilardir.

Bu calismada da yatirimcilarin risk alma diizeylerini belirleyerek portfoylerine
uygun yatirim araglarmi onermek i¢in yapilmistir. Calismada risk alma diizeyini
belirlemek i¢in William G. Droms (2007) tarafindan gelistirilen PASS Modeli
kullanilmistir. Bu modele gére 7 adet 6nermeyle karsilasan yatmrimcilarin verdikleri
cevaplar 1’den 5’¢ kadar puanlanacak ve yatrimcimin risk profili ortaya g¢ikacaktir.
Puani 30 ve iistiinde olan yatirimcimin riski seven, 30’un altinda olan yatirimcinin ise

riskten kaginan bir egilim gosterdigi diisiiniilmektedir.

Calismada yukarida bahsedilen modele gére Corum ilindeki bireysel yatirimcilarin
risk alma diizeyleri belirlenmeye ¢alisilmistir. Elde edilen sonuca gére Corum ilindeki
bireysel yatirimcilarm puan ortalamasi 27,119 ¢ikmistir. Bu puan beklenen puanin
altindadir. Dolayistyla Corum ilindeki bireysel yatirimeilarin risk profillerinin diistik
oldugu soylenebilir ancak yararlanilan ¢aligma ile beklenen sonuglarin, Tiirkiye’deki

yatirim ortami diisiiniildiigiinde farkli sonuglar verebilecegi de géz ardi edilmemelidir.
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Calismada risk alma diizeyi ile birlikte demografik faktorlerin risk alma davranisina

etkisi de incelenmistir.

Uygulamada, cinsiyetin, yatirimcilart risk algilamalarina gore smiflandirmada en
onemli demografik faktorlerden biri oldugu ve genel olarak kadmlarm, erkeklerden
daha yiiksek risk algisina sahip olduklari, yani daha ihtiyath yatirimlara yoneldikleri
kabul edilmektedir. Bu konu ile ilgili olarak yapilan akademik ¢alismalarin biiytik bir
bolimii bu varsayimi destekler niteliktedir. Bu ¢alismalarda (Grable ve Lytton 1998;
Jianakoplos ve Bernasek 1998; Hawley ve Fuji 1993; Dogukanlh ve Onal 2000; Grable
ve Joo 2000; Usul ve dig. 2002, D6m 2003; Kiigiiksille 2004; Emektar 2007; Ceyhan
2008, Kahyaoglu 2011, Ede 2007) erkek yatirimcilarin kadin yatirimcilara kiyasla
gelecek beklentilerinin daha olumlu oldugu varsayilmaktadir. Calismamizda ise, kadin
ve erkek yatirimcilar arasinda risk alma davranist agisindan anlamli bir farkin olmadigi
tespit edilmis ve (H7) hipotezi reddedilmistir. Analiz sonuglarinda, erkek yatirimcilarin
risk alma egilimlerinin kadin yatirimcilardan daha yiiksek oldugu goriilmiistiir ancak
aradaki farkliligin istatistiki agidan anlamli olmadig1 bulunmustur.

Medeni halin risk alma davranigina etkisini incelemek amaciyla yapilan
calismalarda ise farkli sonuglar bulunmustur. Ornegin, Jianakoplos ve Bernasek (1998),
bakmakla yiikiimlii olunan kisi sayisinin, bekar kadinlarin risk algisini azalttigmi, fakat
evli ¢iftlerin risk algismi artirdigimi bulmuslardir. Hallahan ve dig. (2003), medeni
durum ve bakmakla yiikiimlii olunan kisi sayis1 ile finansal risk algis1 arasinda iliski
saptayamamistir. Calismamizda ise medeni halin risk alma davranisina etkisinin
istatistiki agidan anlamli oldugu bulunmustur. (H8) Buna gore bireysel yatirimcilardan
evli olanlarin riskten kaginan, bekar olanlarin ise daha ¢ok riski seven bir yapida oldugu
gbzlemlenmistir.

Genel olarak kisilerin yaslar1 degistik¢e ihtiyaclarmnim, isteklerinin ve riske karsi
tutumlarmin degistigi goriilmektedir. Uygulamada yas ile risk alma davranisi arasinda
negatif iligki oldugu varsayilmakla birlikte yapilan akademik ¢aligmalar birbirleriyle
celisen sonuglar ortaya koymustur. Calismamizda ise bireysel yatirimcilarin yasi ile risk
alma davranig1 arasinda istatistiki agidan anlamli bir farklilik oldugu bulunmus ve (H9)
hipotezi kabul edilmistir. Ancak farklililk sadece 45-54 yas arasindaki bireysel

yatirimcilarda gozlemlenmistir. Elde edilen sonug ise Kiiciiksille (2004), Wang ve
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Hanna (1997), Grable ve Lytton (1999b), ve Harrison ve dig. (2005)’’nin
caligmalarindan elde ettikleri bulgular1 desteklemektedir.

Egitim diizeyi yatirimcilarin risk algilamasini etkilemektedir. Yatirimcmin egitim
durumu ile risk alma davranis1 arasindaki iliskiyi agiklayan iki goriis bulunmaktadir.
Bunlardan ilki, kiginin egitim seviyesinin, finansal yatirim aracmin tasidigi riskleri
degerlendirme kapasitesini artirdig1 ve bu nedenle, kisinin risk listlenme istegine olumlu
etkide bulundugunu varsaymaktadir. iliskinin yukarida ifade edilen mantik temelinde
kurulmas: bazi durumlarda ciddi hatalar yapilmasina neden olabilecektir. Ornegin,
yiiksek diizeyde riskin bulundugu bir ortamda, yatirimcinin egitim seviyesi yiiksek olan
yatirimct bu riskleri daha net anlayip, risk almaktan ka¢inma egiliminde bulunurken,
egitim diizeyi diisiik olan yatirimer risklerin diizeyini géremeyip daha cok risk alma
davranis1 sergileyebilecektir. Bu nedenle, egitim seviyesi ile risk alma egilimi
arasindaki iliskinin dolayli oldugunu, yani egitim seviyesinin net mal varligin1 ve gelir
diizeyini artirmasimin sonucu olarak risk alma egilimini artirdigmi savunan ikinci goriis
daha yaygin olarak kabul edilmektedir. Calismamizin sonucunda ise farkli egitim
seviyelerindeki yatirimcilar arasinda risk alma davranisi agisindan anlamli bir farkin
oldugu tespit edilmis ve (H10) hipotezi kabul edilmistir. Analiz sonuglarinda, lise ve
iiniversite mezunlarinin, lise alt1 mezunlarina goére daha cok risk alma egiliminde
oldugu goriilmiis ancak yiiksek lisans ve doktora mezunlarinda ayni durum
goriilmemistir. Bu duruma gore, egitim seviyesi yiiksek olan yatirimcilarin potansiyel
yiiksek riskleri diisiinmesinden dolayr daha diisiik risk alma egilimi gosterdikleri
muhtemeldir.

Meslegin risk alma diizeyi lizerinde 6nemli bir etkisi oldugu varsiyilmaktadir. Buna
gore kendi iginde calisanlarin genel olarak, baskalarmin yaninda g¢aliganlara gore ve
avukat, doktor, yonetici gibi profesyonel mesleklerde calisanlarin diger alt meslek
gruplarinda veya vasifsiz islerde ¢alisanlara gére daha diistik finansal risk algisma sahip
olduklari, dolayisiyla daha riskli finansal yatirimlar1 tercih edecekleri kabul
edilmektedir (Anbar ve Eker, 2009:142). Yapilan caligmalar da genel olarak,
yatirimeilarin mesleklerinin risk algilar1 {lizerinde etkili oldugunu gdstermektedir.
Grable ve Lytton (1999b), yiiksek finansal risk toleransinin, profesyonel bir iste calisma
durumuyla iligkili oldugunu bulmuslardir. Kiigiiksille (2004) ise, yiiksek riskli

yatirimlara en fazla yonelen meslek gruplarinin emekliler ve finans sektoriinde
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calisanlar oldugunu, yiiksek riskli yatwrimlar1 en az kabul edenler ise sirasiyla
Ogrenciler, serbest meslek sahipleri, ev hanimlar1 ve isciler olarak bulmustur.
Calismamizda da, meslek ile risk alma davranig1 arasinda anlamli bir farklilik bulunmusg
ve (H11) hipotezi kabul edilmistir. Ancak c¢alismamizda bu caligmalarin aksine,
emeklilerin daha disiik risk aldigi, diger grupta yer alan girisimei, 6grenci ve ev
hanimlarinin daha yiiksek risk aldigi bulunmustur. Burada meslek ile risk alma egilimi
arasindaki iligkinin yorumlanmasinda dikkatli olunmasi gerekmektedir. Ciinkii meslek
ile risk alma davranis1 arasindaki iligkinin, meslek grubunun gerektirdigi egitim seviyesi
ve meslegin kazang diizeyi yoluyla kuruldugu belirtilmektedir.

Genel olarak, gelir ve net mal varligi ile risk alma diizeyi arasinda ise negatif iliski
oldugu kabul edilmektedir. Bir kisinin net mal varlig1 arttik¢a risk alma diizeyinin de
artacag1 diisiincesinin temelinde, 0deyebilme giicli ve harcanabilir gelir seviyesinin
artmasima bagl olarak, varlikl kisilerin finansal risk alma kapasitelerinin artacagi ve
olast kayiplarm1 daha az varlikli kisilere gore telafi edebilecekleri diislincesi
yatmaktadir. (Kahyaoglu,2011:153) Yapilan akademik calismalar (Kiigiiksille; 2004,
Fink ve Houston; 2003, Grable ve Joo; 2004, Mittal ve Vyas; 2007, Grable v.d.; 2006,
Gutter ve Fontes; 2006 ve Brown ve Taylor; 2003), gelir ve servet diizeyi ile risk alma
egilimi arasinda pozitif iliskinin oldugunu gostermektedir. Calismamizda ise, bireysel
yatirimcilarin gelir durumu ile risk alma davranisi arasindaki iliskinin anlamli oldugu
bulunmus ve (H12) hipotezi kabul edilmistir. Ancak sadece 5000 TL ve {lizeri gelir
durumuna sahip olan bireysel yatirimcilarim riski sever yapida oldugu gozlemlenmistir.

Sonug olarak, ¢alismamizda demografik faktorlerden cinsiyetin risk alma
davranigin1 etkilemedigi sonucuna varilmustir. Risk alma diizeyini ise, egitim ve gelir

diizeyinin etkilemedigi bulunmustur.

Yukaridaki bilgilerde de agiklandig1 gibi bireyler i¢in uygun bir yatirim politikasinin
belirlenebilmesi ve basarili bir sekilde uygulanabilmesi i¢in, bireyin risk karsisindaki
tutumunun veya risk alma kapasitesinin bilinmesi biiyiik Onem tasimaktadir.
Yatrimcimnm risk karsisindaki tutumunu ifade eden finansal risk toleransi ile bireyin
yatirirm davranigi arasmnda yakm bir iligki vardir. Bu nedenle, finansal kurumlar,
yatirimceilar: uygun risk kategorilerine ayirmak ve yatirimcilarin risk profillerine uygun
portfoy secenekleri onermek i¢in, bireysel miisterilerinin finansal risk toleranslarmi

Olemeye ve degerlendirmeye calismaktadirlar. Calismamizda da s6z konusu Olgme ve
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degerlendirme analizleri yapilmistir. Sonug¢ olarak, Corum ilindeki bireysel
yatirimceilarin risk profillerinin beklenen degerden diisiik oldugu gozlemlenmistir. Buna
gore calismamizdaki bireysel yatirimcilardan risk profili daha diisiik olan; bayanlarin,
evlilerin, 55 ve flzerinde yastakilerin ile lise alt1 mezunlarinin ve emeklilerin
portfoylerinde daha c¢ok tahvil, yatirim fonu ve hazine bonosu gibi risksiz yatirim
araglarina yonelmesi onerilmektedir. Ancak risk profilleri yiiksek olan yatirimcilarin,

hisse senedi ve forex gibi yatirim alanlarina yatirim yapmalar1 6nerilebilir.
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EK:1
ANKET FORMU

Bu anket ¢alismas1, “YATIRIMCILARDA RiSK ALMA DUZEYININ BELIRLENMESI: BiR
ALAN CALISMASI” adli yiiksek lisans tezi ¢aligmasina katki saglamak icin diizenlenmistir. Caligmanin
amaci yatirimcilarin, yatirim karari verme agamasinda aldiklari riskin diizeyini belirlemektir.

Anket formunda elde edilen bilgiler yalnizca bilimsel amagla kullanilacaktir.

Cok degerli goriislerinizi, bilgi ve birikimlerinizi paylastiginiz, bilimsel bir ¢alismaya ictenlikle
katkida bulundugunuz ve zaman ayirdiginiz i¢in tesekkiir eder, saygilarimizi sunariz.

Tez Danismani Hazirlayan

Yrd. Dog. Dr. flker SAKINC Ibrahim KUZKUN

1. Cinsiyetiniz?
()Bayan ()Bay
2. Medeni Haliniz?
() Evl ( ) Bekar
3. Yas grubunuz?
()0-24 ()25-34 ()35-44 () 45-54 () 55-64 () 65+
4. Egitim Durumunuz?
() Lisealt1 ( )Lise mezunu ( ) Universite mezunu () Yiiksek Lisans ( ) Doktora
5. Hangi meslek grubunda calismaktasimz?

()YKamu () Ozel ( ) Emekli ()Diger:.....cccceeonn.... ( Liitfen belirtiniz)
6. Aylk Ortalama Net Geliriniz?
( )0-1.000 TL ( ) 1.001-2.000TL () 2.001-3.000TL (') 3.001-4.000TL

( ) 4.001-5.000TL  ( )5.001 TL Uzeri

7. Ne kadar zamandir yatirinm yapiyorsunuz?
( ) Hig ( ) 1 Y1l Kadar ()1ile3Yll ()3flesSYil ()51ile10 Y1l
()101le15 Y1l ( ) 15 Yildan Fazla

8. Yatinnm yaptiginiz, yatirim araclari nelerdir? ( Birden cok secenek secebilirsiniz)

( ) Hisse Senedi ( ) Mevduat () Tahvil () Yatirim fonu ( ) Doviz
( ) Hazine Bonosu () Altin () Forex () Vadeli islem sozlesmeleri
()Diger: .ooooiiiiiiinn ( Liitfen belirtiniz)

9. Portfoyiiniizde kullanabileceginiz yatirim araclarim1 6nem dercesine gore siralayimz.
. (En 6nemlisi 1, En 6nemsizi 5)

( ) Hisse Senedi ( ) Mevduat () Tahvil () Yatirim fonu
( ) Doviz ( ) Repo ( ) Hazine Bonosu () Altin

() Forex () Vadeli islem sozlesmeleri

() Diger: ...cooeviiiiinn. ( Lutfen belirtiniz)

10. Yatirnm kararmmizda etkili olan bilgi kaynaklarim 6nem derecesine gore siralaymmz. (En
onemlisi 1, En 6nemsizi 6)
() Arkadaslarimin tavsiyesini dikkate alirim.
( ) Basin (gazete, dergi, TV) yorumlarimi dikkate alirim.
() Araci kurumlarm tavsiyelerini dikkate alirim.
() Sezgilerimle hareket ederim.
( ) Kendim analiz ederim.
() DIger. et (liitfen yaziniz)
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11.

Yatirnmlarimz hangi sikhikta gozden gegirirsiniz?

( ) Her giin () Birkag giinde bir () Haftada bir
( ) Ayda bir kez () Birkag ayda bir

( )Diizenli olarak, fakat belirli bir periyot veremem

12. Yatirim yaparken asagidaki seceneklerden hangisi ile islem yaparsimiz?
() Arac1 Kurumlar
() internet Yatirrm Hesabi
( ) ATM (bankamatik)
( ) Telefon
()Diger................
13. Asagida verilen ifadelerden sizin icin en uygun oldugunu diisiindiigiiniiz bir secenegi
isaretleyiniz.
(5: Tamamen hemfikir 1: Fikirlerim Hi¢ Uyusmuyor)
5 S
= 2 o
5 -~ N Z =2
. =~ & >~ |§ 2 ~
sl ES | £& -8 |5 &Y
g 2 & ET |22
S T 5 =35
£ E
a z
1. En 6nemli yatirim hedeflerimden biri
sermayeme enflasyon oranindan daha
fazla kazandiracak uzun vadeli getiri elde
etmek.
2. | Bana gelecek yillarda sermaye ve/veya
faiz kazanglarimin vergisini erteleyecek
bir firsat saglayabilecek yatirimlari tercih
ederdim.
3. | Yatirimlardan kisa vadede yiiksek getiri
beklemiyorum.
4. Benim temel yatirim hedeflerim uzun
vadelidir.
5. | Istikrarli bir yatirrmda normal olarak elde
edilebilecek getiriden, potansiyel olarak
daha yiiksek bir getiri saglayabilecek bir
yatirimin ¢ok istikrarsiz fiyat
dalgalanmalarini kabul edebilirim.
6. | Uzun vadeli daha yiiksek getiri igin, kisa
vadeli zarar riskine girebilirim.
7. | Yatirim portfoyiimiin diisiik diizeyde likit

olmasini finansal olarak kabul edebilecek
durumdayim.
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