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OZET

Finans, yatirinmci olan veya olmayan herkes i¢in olduk¢a 6nemli bir disiplindir. Hem
ihtiya¢c duyulan kaynaklarin nereden, nasil, ne zaman saglanacagi ve hem de nerede, nasil ve ne
zaman kullanilacagl, olduk¢a uzun bir slireden bu yana insanligin optimal ¢6ziim bulma
arayisinda oldugu bir konudur. Ancak bu ¢6ziim arayisinda dikkate alinmasi gereken en 6nemli
unsurlardan birisi de risktir. Bu nedenle, Kamu ve 6zel sektorce, kaynak ihtiyacini karsilamak icin
ihrag edilen finansal araclari satin alan bireysel yatirimcilar, elde etmeyi umduklari getirinin yan
sira finansal riskin de varliginin bilincinde hareket etmelidirler. Bireylerin finansal riske bakislari
birbirinden farkli olup buna yol acan nedenler de genis bir yelpazeye yayilmaktadir. Bu
calismada, Mersin'in merkez il¢celeri olan Yenisehir, Mezitli, Toroslar ve Akdeniz’'de yasayan 18
yas ustl toplam 463 katilimciya, Grable (1999) tarafindan gelistirilen finansal riske bakis anketi
uygulanmistir. Anket sorularina verilen cevaplarin analizi ile elde edilen sonuglar; yas, cinsiyet,
medeni durum, aylik gelir, egitim diizeyi, meslek, mesken tiirii, hane icindeki ek gelir ve hane
icinde kendisine bagimli olarak yasayan kisi sayisi faktorlerinin, finansal risk alma egilimini
onemli dl¢tlide etkiledigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal yatirim, Finansal risk, Lojistik regresyon analizi.

Damisman: Dog. Dr. Tuncay Turan TURABOGLU, Mersin Universitesi, isletme Anabilim Dali,
Mersin.
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ABSTRACT

Finance is a very important discipline for anyone, investor or not. Both where, how and
when the needed resources will be provided and where, how and when they will be used, is an
issue that humanity has been searching for an optimal solution for a long time. However, one of
the most important factors to be considered in the search for this solution is risk. For this reason,
individual investors who purchase financial instruments issued by the public and private sectors
to meet their resource needs should act with the awareness of the existence of financial risk as
well as the return they hope to obtain. Individuals' perspectives on financial risk are different
from each other, and the reasons leading to this spread over a wide spectrum. In this study, a
financial risk perspective survey developed by Grable (1999) was applied to 463 participants
over the age of 18 living in Yenisehir, Mezitli, Toroslar and the Mediterranean, which are the
central districts of Mersin. The results obtained by the analysis of the answers given to the survey
questions; age, gender, marital status, monthly income, education level, occupation, type of
residence, additional income in the household and the number of people living independently in
the household significantly affect the tendency to take financial risks.

Keywords: Financial investment, Financial risk overview, Logistic regression analysis.

Advisor: Dog. Dr. Tuncay Turan TURABOGLU, Department of Management, University of Mersin,
Mersin.
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1. GIRiS

Hemen hemen her canlinin en biiylik amaci, yasamini devam ettirebilmektir. Her canh
tliriiniin bu amacg ugrunda yerine getirmesi gereken farkli kosullar bulunmaktadir. Konu insan
6zelinde ele alindiginda, insan icin varligin1 devam ettirebilmenin en 6nemli kriteri, para veya
paraya cevrilebilen varliklara sahip olmak olarak gériinmektedir.

Ik olarak M.O. 7. yiizyilda ortaya ¢ikan bir degis tokus araci olan parayi veya paraya
cevrilebilen varliklara erisebilme yollari finans biliminin ¢alisma alaninda yer almaktadir. Finans
ya da finansal yonetim, ihtiya¢ duyulan kaynaklarin ihtiya¢ duyulan zaman ve yerde uygun tutar,
vade ve kosullarda bulunarak uygun varliklara yatirilmasi anlamina gelmektedir. Iste bu amag
dogrultusunda ortaya ¢ikmis olan finans bilimi, Thales tarafindan M.O. yapildig1 bilinen ilk
opsiyon sozlesmesinde oldugu tlizere oldukea kokli bir gecmise sahiptir.

Kendisine finans/finansal yonetimin taniminda yer bulan yatirim, bireylerin geleceklerini
garanti altina almak amaciyla gergeklestirdikleri bir faaliyettir. Gelecekte getiri elde etmek i¢in
bugiin alinan bir karar dogrultusunda hareket etme ihtiyaci, finansal yatirim araglarinin zaman
icindeki gelisimini de aciklamaktadir. Ancak s6z konusu yatirim araglarinmi kullanarak gelecekte
getiri elde etme olanag riskle birlikte degerlendirilmesi gereken bir durum arz eder. Gelecege
iliskin tahminlerin olasilik dagilimi biciminde ifade edilmesi olarak agiklanabilen risk,
gerceklesen getirinin beklenen getiriden farkli olmasi durumudur. Bu nedenle, yatirimcilarin
yatirim 6ncesinde tiim olasiliklar1 degerlendirmeleri ve riskten korunma garelerini arastirmalari
gerekmektedir.

Yatirimcilarca siklikla basvurulan finansal riskten korunma yontemleri, 6zellikle son
yillarda finansal yatirim araclarindaki gelisime paralel olarak 6nemli bir gelisme gostermistir.
Dijital teknoloji sayesinde yaygin olarak kullanilabilecek hale gelen s6z konusu yontem ve
araglarailiskin olarak insanlarin bilgi sahipliginin hangi diizeyde oldugu da merak edilen bir konu
haline gelmistir. Buna iliskin olarak gerceklestirilen arastirmalara Diinyanin her kdsesinde
rastlanmaktadir.

Bireysel yatirimcilarin riske bakisini inceleyen bu calismanin ilk béliimiinde finansal
yatirim araclari anlatilmistir. Bu dogrultuda; altin, doviz, pay (hisse) senedi, kripto para, tahvil,
bono, gelir ortakligi senedi, katilma intifa senedi, yatirim fonu, varant, gayrimenkul sertifikasi,
repo, vadeli mevduat, mevduat sertifikasi, depo sertifikasi, varliga dayali menkul kiymet, bireysel
emeklilik sistemi, yatirim ortaklig1 ve forex ‘e deginilmistir.

Calismanin {glinci boliimiinde, finansal risk kavrami incelenmistir. Bu c¢ercevede;
oncelikle finansal risk cesitleri tizerinde durulmus, sonrasinda ise finansal riskten korunma

yontemlerinden bahsedilerek risk alma egilimlerine gore yatirimci tiirlerinden s6z edilmistir.
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Calismanin dordiincii boliimiinde, finansal araglara yatirim yapan bireylerin riske
bakisini etkileyen faktorleri ortaya ¢ikarmaya yonelik olarak yapilan bu arastirmanin énemi,
amaci ve kisitlarindan da s6z edilmis, uygulanan anket, ankete verilen cevaplarin analizi ve
sonuglarin yorumlanmasi tizerinde durulmustur.

Calismanin besinci ve son béliimiinde ise arastirma sonuglari 6zetlenerek gelecekte konu

hakkinda yapilmasi muhtemel calismalara yonelik dnerilerde bulunulmustur.
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2. FINANSAL YATIRIM

Finans, ihtiya¢ duyulan kaynagi, dogru zaman ve yerde temin etmeye calisan bilimin
adidir. Finans, ayrica, bulunan bu kaynagin ne sartlarda ve ne zaman degerlendirilmesi gerektigi
lizerine de calisir. Ozellikle, 1950’li yillarla birlikte finans, kaynaklarin nasil degerlendirilmesi
gerektigi konusunda gelisme gostermeye baslamistir (Kaygusuz, 2012:1).

Finansal piyasalar, kaynak talep edenlerle kaynak arz edenlerin karsilastig1 piyasalardir.
Bu piyasalar, zaman bakimindan ikiye ayrilir. Birincisi, vadesi 1 yildan az olan para piyasasi,
ikincisi ise vadesi 1 yildan fazla olan sermaye piyasasidir. Finansal piyasalar icin baska
siniflandirmalar da mevcuttur. Finansal piyasalar, 6rgiitlenme durumuna gore, drgiitlenmis ve
orgilitlenmemis piyasalar olmak iizere ikiye ayrilir. Belli bir mekan icinde ve kurallar ¢ergevesinde
finansal islem yapilan piyasalara orglitlenmis piyasalar, belli bir mekan icinde ve kurallar
cercevesinde finansal islem yapilmayan piyasalara orgiitlenmemis piyasalar denir. Finansal
varliklarin islemlerinin durumuna gore ise finansal piyasalar dérde ayrilir. Birincil piyasalar,
finansal varhgin piyasaya ilk kez ihrag edildigi piyasalardur. ikincil piyasalar, el degistirmis olan
varliklarin islemlerinin yapildig: piyasalardir (Parasiz, 2007:20,21). Uciinciil piyasalar, borsada
kayitli olan menkul kiymetlerin borsa disinda islemlerinin yapildigi piyasalardir. Dordiinciil
piyasalar ise, menkul kiymetin islemlerinin herhangi bir araci kurulus olmadan yapildigi
piyasalardir (Korkmaz ve Ceylan, 2017:60,62).

Finansal yatirim, glinlimiizde ¢ok 6énemli bir kavram haline gelmistir. Finansal yatirim i¢in
en genis ¢ercevede, ileriki bir tarihte kazang saglamak gayesiyle bugiinden katlanilan maliyettir
denilebilir. Yatirnm yapan kisinin amaci, ileride elde edecegi kazancin, bugiinden katlandig
maliyetten fazla olmasidir. Kazancin maliyete esit olmasi, ¢ogu kisiyi tatmin etmemektedir.
Kazancin maliyetten az olmasi ise, yatirim yapan kisiye bir hayal kiriklig1 yaratmaktadir (Ertiirk,
2017:366).

Finansal yatirim, finansal yatirim araglari ile yapilmaktadir. En ¢ok kullanilan finansal
yatirim araglari ise, altin, doviz, hisse senedi, kripto para, tahvil, bono, yatirim fonlar1 ve bireysel

emeklilik sistemidir.
2.1. Altin

Altin, parlak bir sar1 renge sahip olan, islemesi kolay, sudan ve havadan etkilenmeyen
degerli bir metaldir. Altin, ilk olarak M.0. 3000’li yillarda Giiney Irak’ta bulunmustur. Zamanla
biitiin diinyaya yayilan bu degerli metal, giiniimiizde tam anlamiyla bir finansal yatirim araci
haline gelmistir.

Altin, piyasadaki dalgalanmalardan etkilenen bir yatirnm aracidir. Piyasadaki

dalgalanmalar, altin arz ve talebini etkiyerek altin fiyatinda degisime sebep olmaktadir (Elmas ve
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Polat, 2014:172). Yatirnmcinin amaci, bu degisimden faydalanarak kar elde etmektir. Alinan
fiyatin daha fazlasi olan bir rakamdan satma amaciyla hareket edilir. Bu gaye ile Tiirk toplumu da
altina yatirim yapmay1 uzun zamandir devam ettirmektedir.

Tirk toplumu, altini her zaman icin 6nemli ve risk acisindan diisiik bir yatirim araci olarak
degerlendirmistir. Bu durum neticesinde Tiirk halki, altin fiyatlarindaki degisimi her zaman
yakindan ve anlik sekilde inceler (Albayrak vd. 2012:8). Altina olan bu ilgiden ve altinin
uluslararas: bir yatinm araci olmasindan yola ¢ikarak, 1995 yilinda istanbul Altin Borsasi
kurulmustur. Bu borsa, altin1 uluslararasi arenada daha degerli hile getirmeyi, nakit imkani
saglamay1 ve altina olan yatirimi arttirmay1 hedeflemistir. Daha sonra, 2013 yilinda, istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi yerine Borsa Istanbul Anonim Sirketi acilinca altin islemleri, Borsa
Istanbul Anonim Sirketine bagh olarak kurulan Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar
Piyasasi’'nda yapilmaya baslanmistir (Borsa Istanbul, 2021).

Altin, son donemlerde teknolojik gelismelere bagli olarak, sadece kuyumculardan alinan
bir metal olmaktan ¢ikmistir. Altin alimi ve satimi, bankalardan agilan bir altin hesabiyla internet

bankacilig1 izerinden fiziki olarak temas edilmeden anlik olarak yapilabilir hale gelmistir.
2.1.1. Altinin Tarihsel Siireci

Altin, her donem, kendisine farkli anlamlar yiiklenmis bir metaldir.
2.1.1.1. Merkantilist Donem

Merkantilist donem, 15. ve 18. Yiizyillar arasina denk gelmektedir. Merkantilist Donem’
de, ne kadar ¢ok altin varsa o kadar ¢ok zenginlik vardir anlayisi hakimdir. Ulkeler, altinlarini elde
tutmak ve daha ¢ok altin rezervine sahip olmak icin, ilkeden altin cikisini zorlastiracak ve tlilkeye

altin girisini kolaylastiracak kararlar almistir (Alig, 1985:11).
2.1.1.2. Altin Sikke Standardi Dénemi

1873-1914 yillar1 arasina denk gelen Altin Sikke Standardi Dénemi’'nde, altin artik bir
cesit para haline gelmistir. Bu donemde altin, 6zellikle ticaret islemlerinde bir 6deme araci

olmustur (Seyidoglu, 1996:492).
2.1.1.3. Diinya Savaslar1 Donemi

Diinya Savaslari Donemi, 1. ve 2. Diinya Savaslari’'na denk gelen 1914-1944 yillar1 arasi
donemdir. Altin Sikke Standartlar1 Donemi, Diinya Savaslar1 Donemi'nin baslamasiyla sona ermis

ve llkeler kagit para kullanimini tercih eder hale gelmistir (Turan, 1980:44).
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2.1.1.4. Altin Kambiyo Sistemi

2. Diinya Savasi’'nin sonlarina gelinen 1944 yilinda, ABD’nin Bretton Woods kasabasinda
imzalanan anlasma ile Altin Kambiyo Sistemi baslamistir. Bu anlagma ile her iilkenin yerel paras;,
degismeyecek bir oran iizerinden altina endekslenmistir. Ornegin, 1 ons altn 35 dolara

sabitlenmistir (Comert, 2016:119).
2.1.1.5. Serbest Altin Piyasasi Dénemi

Petrol krizi ile birlikte 1970’li yillarin basinda Bretton Woods Sistemi ¢okmiistiir. Bunun
lizerine, 1975 yilinda yapilan ‘The Group of Ten Agreement’ anlagmasi ile altin fiyatlar1 ekonomik

anlamda gecersiz hale gelmis ve dalgal kur sistemi baslamistir (Pringle, 1993:20).
2.2.Doviz

Finansal yatirim araglarindan biri olan doviz, yabanci bir tilkenin para birimine verilen
isimdir. Ornegin, Tiirk Lirasi icin, Tiirk Liras1 disindaki biitiin para birimleri dévizdir. Dévize
yatirim, doviz kuru iizerinden yapilmaktadir. Doviz kuru ise, bir yabanci paranin o iilkenin yerel
parasina olan oranidir. Bu orana parite denmektedir. Ornegin, 1 Tiirk Liras1 5 Amerikan Dolar1’na
esitse Tirk Lirasi/Dolar paritesi 1/5=0.2‘dir (Oksay, 2001:3). Yatirimcilar, déviz alim ve satim
islemi yaparken, kar elde etme amaci giitmektedirler. Bu islemde esas mantik, satilan fiyatin
alinan fiyattan yiiksek olmasidir. Yatirimcilarin bu sekilde kar elde etmeleri icin, siirekli olarak

déviz fiyatlarim takip etmeleri gerekir. Ulkemizde déviz, sikhikla kullanilan bir yatirim aracidir.
2.2.1. Déviz Kuru Sistemleri

Doviz kuru sistemleri, sabit kur ve dalgali kur olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.
2.2.1.1. Sabit Kur

Sabit kur sistemi, yerel para ile yabanci paranin arasindaki oranin birbirine sabitlendigi
sistemdir. Bu sistemde, dovize olan istek veya piyasaya doviz siiriilmesi, dovizin kurunu
etkilememektedir. D6viz kuruna yalnizca, lilkeyi idare edenler miidahale edebilmektedir (Oksay,
2001:10).

Yakin zaman baz alinacak olunursa, sabit kur sistemi en son, Bretton Woods Anlasmasi
uyarinca kullanilmistir. Bu anlasmaya gore, 1 ons altin 35 dolara sabitlenmistir. 1970'1i yillarin

basinda ise bu sistem petrol krizi ile birlikte cokmiistiir.
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2.2.1.2. Esnek Kur

Esnek kur sisteminde bir tilkenin yerel parasi, piyasadaki hareketlere gore degiskenlik
gostermektedir. Diger para cinslerinin talebine ve piyasaya siirtilmesine gore yerel parada
oynamalar olmaktadir. Sabit kurun aksine, iilkeyi idare edenler kura miidahale
edememektedirler. Rakamlar, piyasa sartlarinda kendi kendine olusmaktadir (Ghosh vd.
2003:54). Bretton Woods Sisteminin ¢okmesiyle birlikte, 1973 yi1linda esnek kur sistemine gecis
yapilmis ve piyasa serbest birakilmistir (Krugman vd., 2012:529).

2.2.2. Doviz Piyasasi

Doviz piyasasi, doviz alim satim islemlerinin gerceklestirildigi piyasadir. Teknolojinin
gelismesi ile birlikte doviz alim satim islemleri artik internet bankacilifi lizerinden anhk

yapilabilmektedir.
2.3. Pay (Hisse) Senedi

Pay (hisse) senedi, anonim ortakliklar tarafindan ¢ikarilan ve onu edinene belli bir oranda
ortaklik hakki taniyan kiymetli evraklara denmektedir (Apak, 1995:29).

Pay senedi, bir bor¢lanma senedi degildir. Pay senedi alindiginda, s6z konusu sirketin
ortagl olunmakta ve sirket var oldugu siirece o sirketten kar pay1 alma hakki dogmaktadir. Pay
senedinin kisiye getirdigi kar payi ise degiskendir. Her yil farkli kar paylari alinabilmektedir. Bazi
yillarda kar pay1 alinmama ihtimali de vardir. Bu, sirketin kar zarar durumuna gore degisiklik
gostermektedir (Karsli, 2004:423). Ayrica pay senedi, onu ¢ikaran sirketin sermayesinin kaca

ayrilacagini ve onu edinene, ylizde kac¢ oraninda ortak olacagini géstermektedir (Oktay, 2013:31).
2.3.1. Pay Senedi Tiirleri

Pay senedi tiirleri; tedaviil, sahibine tanig1 haklar, sermaye artisi, ihrac degeri ve yonetim

hakki agisindan tiirlere ayrilmaktadir.
2.3.1.1. Tedaviil Acisindan Pay Senetleri

Pay senetleri, tedaviil acisindan ikiye ayrilmaktadir. Bunlar, hamiline yazili pay senedi ve
nama yazili pay senedidir (Ozer, 2012:5). Sirketin esas s6zlesmesinde tersine bir madde yoksa,
pay senetleri nama yazili sekilde ¢ikartilir (Halabak, 2006:15). Eger pay senedi hamiline yazili
sekilde cikartilmak isteniyorsa, bu durumun sirketin esas sozlesmesinde mutlaka belirtilmesi
gerekmektedir. Ayrica, hissenin biitiin bedelinin 6denmis olmasi gerekmektedir (Koroglu,

2009:2).
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Nama yazil pay senetlerinde pay senedi kime aitse, o kisinin adi, soyadi, yerlesim yeri
bilgisi ve pay senedinin ne kadarinin 6dendigi yazilmalidir. Bu tarz pay senetleri, sirketlerin pay
defterinde yer alir (Tiirk Ticaret Kanunu, 1956: madde 143). Hamiline yazili pay senetleri, o
senedi o an elinde bulunduran Kisiye aittir. Hamiline yazili pay senetlerinde ad, soyad, yerlesim
yeri gibi bilgiler bulunmaz. Ayrica bu senetler, sirketin pay defterinde yer almaz (Yilmaz,

2006:36).
2.3.1.2. Sahibine Tanidig1 Haklar A¢isindan Pay Senetleri

Pay senedji, sahibine sagladigi haklar agisindan ikiye ayrilmaktadir. Bunlar; adi pay senedi
ve imtiyazl pay senedidir.

Adi pay senetleri, onu elinde bulunduran kisilere esit baz1 haklar saglamaktadir. Bu
kisiler, sirkete yonetici secilecegi, sirketin varliklarinin elden cikarilacagl ve sirketin baska
sirketlerle birlesecegi durumlarda s6z séyleme hakkina sahiptirler (Yilmaz, 2006:36). imtiyazh
pay senetleri ise, sahiplerine bazi ayricaliklar sunan pay senetleridir. Bu ayricaliklar, sirketin
tasfiye olmasi halinde sirketten pay alma, genel kurul yapildig1 zaman oy kullanma gibi haklardir

(Tirk Ticaret Kanunu, 1956: madde 401).
2.3.1.3. Sermaye Artisi A¢isindan Pay Senetleri

Pay senedi, sermaye artisi acisindan ikiye ayrilir. Bunlar; bedelli ve bedelsiz pay
senetleridir.

Sirket kurulurken veya sirketin sermayesinde bir artis yapilirken, sirket ortaklari riichan
hakkina sahip olmaktadirlar. Riichan hakki, ortaklarin yeni pay senetlerini genel satistan 6nce
alabilmesine imkan taniyan haktir. Bu noktada, ortaklar s6zi edilen hakki kullanirsa ya da pay
senetleri halka arz edilirse sirkete sicak para bulunmus olunur. By, sirketin sermayesi icin olumlu
bir durumdur. Sirkete bu sekilde sicak para girisi olmasina yarayan pay senetleri, bedelli pay
senetleridir (Afsar ve Afsar, 2010:87). Sirket sermayesine disaridan herhangi bir para girisine

yaramayan hisse senetleri ise bedelsiz pay senetleridir.
2.3.1.4. ihrag Degeri Acisindan Pay Senetleri

Pay senedji, ihrag¢ degeri agisindan ikiye ayrilir. Bunlar; primli pay senedi ve primsiz pay
senedidir. Eger bir pay senedi, lizerinde yazili olan degere gore piyasaya siiriiliirse primsiz,
lizerinde yazili olan degerin ilizerinde bir degerle piyasaya siiriiliirse primli pay senedi

olmaktadir.
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2.3.1.5. Yonetim Hakki Acisindan Pay Senetleri

Pay senedi, yonetim hakki acisindan ikiye ayrilir. Bunlar, kurucu pay senedi ve intifa pay
senedidir.

Kurucu paylari, sirket kurulusu sirasinda kurulus hizmetine mahsuben sirketin karindan
bir pay veren ve lizerinde kurucularinin isimleri yazili olan pay senetleridir (Yal¢cin, 2011:4).
Intifa pay senetleri ise, sirketin kurulus asamasinda olan birtakim kisilere emeklerine karsilik

olarak c¢ikartilan ama bu kisilere ortaklik hakki tanimayan pay senetleridir (Erdem, 2014:63).
2.4. Kripto Para

Kripto para, en yeni yatirim araglarindan biridir. Genis cercevede bakilacak olunursa
kripto para, sifreli para manasinda kullanilmaktadir. Kripto para, sanal bir platformda belirli
sifreler aracilifiyla olusturulur ve sadece dijital platformda alim ve satim islemi yapilabilir. Bu
nedenden otlrii, kripto paraya sanal para denmektedir (Alpago, 2018:414). Kripto para,
piyasadaki anlik talebe ve arza gore degerlenir.

Kripto para kullanimi ¢ok yaygin bir yatirim tiirii olup kendi sektoriinii olusturmustur. Bu
sektorde kripto para alim ve satim, 6deme, degisim gibi islemler yapilmaktadir. Ayrica kripto para
isi yapan firmalarda ¢ok sayida personel ¢alisma halindedir ve bu sektor artik bir istihdam kapisi
olmustur (Hileman ve Rauchs, 2017).

Kripto ismi kriptoloji kelimesinden dogmaktadir ve kriptoloji, sifreleme anlamina
gelmektedir. Kripto paralar bu sifreleme ile meydana getirilir ve almak isteyen kisiye dijital
platform iizerinden gonderilir (Kaplanhan, 2018:106). Onemli bazi kripto para birimleri bitcoin,

ripple ve ethereumdur.
2.4.1. Bitcoin

Ik sanal para birimi bitcoindir. Bitcoin, enflasyondan etkilenmemesi, gizlilige énem
vermesi ve islem masraflarinin az olmasi gibi nedenlerle yayginlasmistir (Alpago, 2018:417).

Blok zincir, bitcoin lizerinden yapilan islemleri kaydeden sisteme denmektedir. Yapilan
her islem icin bir blok olusturulmakta ve islemler bu bloklar iizerinden kaydedilmektedir

(Antonopoulos, 2014: 161).
2.4.2. Ripple

Ripple, paray1 daha hizli ve emin sekilde islemeyi gaye edinmistir. Ripple, bir merkeze
sahiptir. Bu durum, iiyeler icin, Ripple’in giivenilirligini arttirici bir unsurdur (Sanchez vd., 2016).
Ripple’'in hem kendi para birimi vardir, hem de baska para birimleri iizerinden islem yapma

imkanini liyelerine sunmaktadir (Aldemir, 2018: 24).
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2.4.3. Ethereum

Ethereum’un yapisi bitcoine benzemektedir. Ikisinin de belli bir merkezi yoktur ve
ikisinde de islemler blok zincir ile yapilmaktadir. Blok olusturma siiresi, Bitcoin’e gore daha
hizlidir (Kesebir ve Giinceler, 2019:612-613).

Blok olusturma siiresi, Ethereum icin 15 saniye iken Bitcoin i¢in 10 dakikadir. Ayrica alici
ve saticl taraflar akilli s6zlesme imzalayarak bir araciya gerek duymadan islemleri yapabilir. Bu

sozlesme, dijital platformda kaydolmus sekilde durmaktadir (Yavuz, 2019:20).
2.5. Tahvil

Tahvil, Tiirkiye piyasasinda 6zellikle 1970°li yillarla birlikte 6zel sirketlerin fazlalasmasi
sonucu biiylk 6lclide yayillma gostermis bir bor¢glanma aracidir (Apak ve Demirel, 2009:89).
Tahvillerin iistiinde bir deger yazmaktadir. Bu deger, tahvilin vadesinin bitiminde tahvil sahibine
verilecek paranin miktarini géstermektedir. Buradan da anlasilacagi lizere, tahvil, onu belli bir
bedel karsiliginda alan kisiye vade bitiminde faiziyle birlikte geri 6deme imkam sunan bir
bor¢lanma aracidir (Aksoy ve Tanrioven, 2014:502). Tahvili anonim ortakliklar ve kamu
kuruluslan cikarabilir. Aralarindaki fark ise; anonim ortakliklarin tahvil ihraci icin Sermaye
Piyasasi Kurulusu’'ndan izin alma zorunluluguna karsilik, kamu kuruluslarinin izin alma
zorunlulugunun olmamasidir (Ozcan, 2017:29).

Tahvil, onu alana sabit bir getiri saglamaktadir. Bu agidan riski azdir. Hisse senetlerindeki
gibi degiskenligi ve riski yoktur (Yurtogullari, 2013:48).

Tahvillerin vadesi 1 yildan fazladir. O yiizden orta ve uzun vadeli bor¢lanma olarak

adlandirilirlar.
2.5.1. Tahvil Tiirleri

Tahvil, onu piyasaya siiren kurumlar, vadesi gibi sebeplerden dolay1 birden ¢ok tiire

ayrilmistir (Samiloglu ve Digerleri, 2012:382).
2.5.1.1. Devlet Tahvilleri

Devlet tahvilleri, Hazine Miistesarlig1 tarafindan piyasaya siiriilmektedir. Burada amac,
devletin uzun vadeli borg ytkiimliliiklerini yerine getirmektir. Bu tahviller, nama degil hamiline
yazili sekilde ihra¢ edilmektedir ve vade bitiminde tahvil sahibine mutlaka 6demesi

yapilmaktadir (Poyraz, 2013:463).
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2.5.1.2 Ozel Sektor Tahvilleri

Ozel sektor tahvilleri, 6zel sektér tarafindan piyasaya siiriilen tahvillerdir. Devlet
tahvillerine gore cok daha risklidirler. Bunun sebebi, devletin borcunu vatandasina mutlaka
o0demesidir. Fakat 6zel sektdr kuruluslarinin kar zarar durumlarina gére borcunu 6deyememe
riski vardir. Buna karsin, 6zel sektor tahvillerinin getirisi, devlet tahvillerinden daha yiiksektir.

Risk seven yatirimcilar i¢in ideal bir bor¢lanma aracidir (Korkmaz ve Ceylan, 2018:273).
2.5.1.3. Primli, iskontolu, Basa Bas Tahvil

Bir tahvil, listlinde yazan deger ile yani nominal degeri ile piyasaya stiriiliiyorsa o tahvile
basa bas tahvil denirken, nominal degerinden yiizde 5 ‘e kadar az bir degerle piyasaya
stiriiliiyorsa o tahvile primli tahvil denmektedir (Akgii¢, 1998:649). Tahvil, nominal degerinden

yliksek bir fiyatla piyasaya siiriiliiyorsa o tahvile iskontolu tahvil denmektedir (Karsli, 1989:291).
2.5.1.4. ikramiyeli Tahvil

Ikramiyeli tahvilde, tahvilin satisin1 artirmak icin kura seklinde bir uygulama vardr.
Kura cekilisi sonucunda, ismi c¢ikan Kisilere faiz 6demesinden farkli tiirde bir 6deme
yapilmamaktadir. Bu durum, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin aldig1 bir karar neticesinde

gerceklesmistir (Aksoy ve Tanridven, 2014: 504).
2.5.1.5. Nama ve Hamiline Tahvil

Bir tahvil, tizerinde tahvil sahibinin adi, soyadj, ticaret tinvani gibi bilgiler varsa nama, bu
bilgiler yoksa hamiline tahvildir. Nama yazili tahvillerin kaybedilmesinden tahvili piyasaya siiren
kurulus degil tahvil sahibi sorumludur. Kurulus a¢isindan bu avantaja sahiptir (Karan, 2004:377).

Tiirkiye’'de piyasaya siiriilen tahviller cogunlukla hamiline tahvildir (Karabiyik, 1997:33).
2.5.1.6. Paraya Cevrilme Kolayligi Olan Tahviller

Tahviller, belirli bir vade ile piyasaya siiriiltir. Tahvil sahipleri geri 6demelerini almak icin
vade sonunu bekler. Paraya cevrilme kolayligi olan tahvillerde ise bu zorunluluk yoktur ve tahvil
sahipleri, vade sonunu beklemeden geri 6demeyi alabilmektedir. Bu 6demeler, genellikle toptan

yerine zamana yayilmis sekilde yapilmaktadir (Aksoy ve Tanrioven, 2014:506).
2.5.1.7. Sabit Faizli Tahviller ve Degisken Faizli Tahviller

Tahvillerin iizerinde bir deger yazar ve tahvil sahibi, vade sonunda o degerden geri

O0demesini alir. Bu degerlerin vade sonuna kadar degismedigi tahvil tiirlerine sabit faizli tahvil

10
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denmektedir. Geri 6demedeki faiz orani ayni kalmaktadir. Bunun aksine, tahvil faiz oraninin vade
bitmeden degistigi ve tahvil sahibinin iizerinde yazili degerden baska bir degerle geri 6deme

aldig tahvile degisken faizli tahvil denmektedir (Samiloglu ve Digerleri, 2012:385).
2.5.1.8. Garantili Tahviller ve Garantisiz Tahviller

Bir tahvilin vade sonunda geri 6demesi yapilir. Ancak bazi durumlarda, tahvili piyasaya
stren kuruluslar geri 6demede zorlanabilir. Garantili tahviller, bu riske kars1 alinmis bir 6nlem
gibidir. Bu tahvil tiiriinde kuruluslar tahvil sahibine, geri 6demeyi gerekirse baska bir varlikla
yapma seklinde bir giivence vermektedir. Geri 6deme konusunda giivence verilmeyen tahviller

ise garantisiz tahvillerdir (Poyraz, 2013:463).
2.6.Bono

Bono, kisa vadeli bir bor¢lanma aracidir. Bononun vadesi 1 yildan azdir. Bonolar, onu alan
kisiye vade sonunda geri 6deme yapilmasini iceren araglardir. Odemeyi, bonoyu piyasaya siiren
kurulus yapmaktadir (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2016:7). Bonolar, sabit getirisi olan yatirim
araclaridir. Bono, sézlesmesinde yazilan vade tarihi baz alinarak belli bir iskonto oranina gore

iskontosu yapilmakta ve elde edilen fiyata gore piyasaya siirtilmektedir.
2.6.1. Bono Tiirleri

Bononun, hazine bonosu, finansman bonosu, banka getirili bono, kiymetli maden bonosu

gibi cesitleri vardir.
2.6.1.1. Hazine Bonosu

Hazine bonosu, devletin piyasaya siirdiigii bono c¢esididir. Devlet, bu bonoyu ¢ikararak
kisa vadeli bor¢ yiikiimliliiklerini yerine getirmeye amaglamaktadir. Hazine bonosuna, devlet
tahvilinin kisa vadelisidir denilebilmektedir (Uludag, 1990:341).

Hazine bonolari, 91, 182, 273 ve 364 glinliik vadelerle piyasaya siiriilmekte ve bu vadeler
doldugu vakit 6demeler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan gercgeklestirilmektedir
(Karasin, 1989:21).

Hazine bonolarinin bir bakima, piyasay1 dengeleme ve ug fiyatlar1 6nleme islevi vardir. Bu
tip bonolar, risksiz ve getiri garantili olduklari i¢in genel olarak tercih edilen bonolardir. Boylece,
6zel kuruluslarin ¢ikardigl bonolara talep azalmakta ve 6zel kuruluslar, piyasay1 etkileyecek

degerlerde bono ihra¢ edememektedir (Ozcan, 2017:45).

11
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2.6.1.2. Finansman Bonosu

Finansman bonosu, isletmelerin kisa vadeli bor¢ yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmek
icin ihrag ettikleri bor¢lanma araglaridir (Aksoy ve Tanriéven, 2014:491). Anonim ortakliklar,
yerel idareler ve Ozellestirme kapsaminda olan kamu iktisadi tesebbiisleri, finansman bonosu
ihrac¢ edebilmektedir (Samiloglu ve Digerleri, 2012:232).

Finansman bonosu, genellikle ekonomik durumu iyi olan sirketlerin ¢ikardiklar
bor¢lanma aracidir. Bu tarz isletmeler, yapacaklari biiyiik yatirim ve projelere fon saglamak ister.
Bu dogrultuda, piyasaya finansman bonosu siirerler (Canbas ve Dogukanli, 1997:60).

Finansman bonolarinin vadesi, bu bonolar1 ¢ikartan kuruluslar tarafindan
belirlenmektedir. Vade, 1 ay ile 1 y1l arasindadir (Tilirko,1994:232). Finansman bonosundaki
nominal deger, o bononun anaparasini ve faizini belirtmektedir. Bu bonolarin satis bedeli ise,
yapilan iskonto sonunda belirlenmektedir (Unsal, 2014:7).

Isletmelerin piyasaya yeni finansman bonosu siirebilmesi icin, piyasaya énceden siirdiigii

bonolarn iptal edilmis durumda olmasi gerekmektedir (0z, 2010:22).
2.6.1.3. Banka Bonolar1 ve Banka Getirili Bonolar

Banka bonolari, Kalkinma ve Yatirim Bankalari’'min emre veya hamiline yazili sekilde
hazirlayarak piyasaya stirdiikleri bonolardir (Babus¢u ve Hazar, 2007:50). Banka getirili bonolar
ise, Kalkinma ve Yatirim Bankalari’’'ndan bor¢ almak isteyen anonim ortakliklarin, bu borcun
tutarini borglu sifatiyla diizenleyip, alacakli bankaya verdikleri bonolardir (Aksoy ve Tanridven,
2014:495).

Banka bonolar1 halka arz ile ihrag edilecekse, yeterli iskonto oram yillik olacak sekilde
belirlenir. Bu oran, halka arzin olacagi yerde veya giinliik yazili basinda duyurulur (Yurtogullari,
2013:56).

Banka bonolarinin ihrag edilmesi, tahvil ihraci gibi degildir. Biirokratik islemleri azdir ve
daha kolaydir. Tahvil gibi belli sabit bir getiri durumu yoktur. Cok sayida ihrag¢ edilebilirler ve

yatirimlar icin finansman saglarlar (Karsli, 2003:311).
2.6.1.4. Kiymetli Maden Bonolari

Bu bonolarin ihracini, kiymetli maden alim satim islerinin meydana getirildigi borsalara
liye olan bankalar ve kiymetli maden araci kuruluslar1 yapmaktadir. Vade, 30 ile 364 giin

arasindadir.
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2.7. Gelir Ortakhig: Senedi

Bir iilkede yasayan vatandaslarin faydasi icin yapilacak bazi yatirimlar vardir. Bunlar
genellikle, koprii, havaalani, baraj, demiryolu agi, liman gibi projelerdir. Bu projelerin
gerceklesecegi vakitlerde, hem bu isten daha sonrasinda gelir saglamak hem de yatirim siirecini
daha hizli hale getirmek icin olusturulan senetler vardir. Bu senetler, gelir ortaklig1 senetleridir
(Sagcan, 1987:39). Senedin adinin icinde ortaklik kelimesi olsa da bu senedi edinenler, projeye
herhangi bir sekilde ortak olamazlar. Bu senedin amaci tamamen, stireci hizli hale getirmek ve

senedi alan kisilere fon saglamaktir (Karabulut, 2012:12).
2.8. Katilma intifa Senedi

Bu senetler, sahiplerine belli haklar taniyan senetlerdir. Sirket tasfiyesinde o tasfiyeden
pay alma ve yeni siirtilecek olan hisse senedini alabilme gibi ayricaliklar1 vardir. Ancak bu senet,

sahibini sirkete ortak ve sirket yonetiminde s6z sahibi yapmaz (Korkmaz ve Ceylan, 2018:314).
2.9. Yatirim Fonlar

Gelisme siirecinde olan ekonomiler, cok fazla hatayi kaldiramaz. Bu tarz tilkelerde yatirim
yapacak olan Kkisilerin de yanlis yapmamasi gerekir. Boylelikle hem kendilerine hem de o iilkeye
kazanc saglamis olurlar. Bu konuda ¢ok fazla bilgisi olmayan yatirimcilarin mutlaka bu isin ehli
olan kisilerle gériismesi ve yatirimlarini onlarin yonlendirmesi ile yapmasi gerekir. Bu baglamda
Kolektif Yatirim Kuruluslari, iilkemizde bu ihtiyactan dolay1 ortaya ¢cikmistir (Karsli, 1989:106).
Yatirim fonu, Kolektif Yatirim Kuruluslari ¢ercevesinde bakarsak, yatirim yapacak olan Kisilerin
varliklarini bir fonda toplayan olusumdur (Karacabey,1998:28). Yatirim fonu, finansal gayeleri
ayni olan Kisiler i¢in yatirim islemi yapan ortakliklar olarak da nitelendirilebilir (Tevfik, 1995:4-
5).

Yatirim fonlari, yatirim yapma planinda olan Kisileri en iyi yatirim araglarina yonlendirir.
Ayrica, yatirim fonu al sat islemleri giiniimiizde ¢ok rahat sekilde yapilabilmektedir (Anderson ve
Ahmed, 2005:1). Bu sebeplerden 6tiirii, yatirim fonlarina olan talep de artis gostermistir.

Yatirim fonlarinin ilk kez kullanilmasiyla alakali yaygin olarak iki goriis vardir: Birinci
goriis, bu fonlarn ilk olarak Belcika’da qiktign gériisiidiir. Ikinci goriis ise, bu fonlarn ilk olarak
Ingiltere’de oldugu goriisiidiir (Gézbasi, 2010:12).

Yatirim fonlari, bazi 6zelliklerine gore cesitlere ayrilir. Bu ¢esitlerden bazilari, A tipi
yatirim fonu, B tipi yatirim fonu, hisse senedi fonlari, tahvil fonlari, karma fonlar, altin fonu, agik
uclu yatirim fonlari, kapali uglu yatirim fonlari, kar dagitan yatirim fonlari, kar dagitmayan

yatirim fonlaridir.
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2.9.1. A Tipi Yatirim Fonu

Bu tip yatinnm fonlarinda, mal varliklar1 stirekli sekilde ve en az % oraninda Tirkiye

menseili sirketlerin pay senetlerine yatirilir. Bu iki unsurun olmasi sarttir (Gtinal, 1997:400).
2.9.2. B Tipi Yatirim Fonu

Bu tip yatirim fonlarinda, A tipi yatirim fonu gibi yiizde 25 ve Tiirkiye’de kurulmus
ortaklik sarti1 bulunmaz. B tipi yatirim fonlari, getirisi sabit olan uzun vadeli yatirim araglarindan
meydana gelen fonlardir. B tipi yatirim fonlari, genellikle ylizde 95’i devlet tarafindan, yiizde 5’i
0zel sektor tarafindan piyasaya siirtilen yatirim araglarindan olusmaktadir (Apak, 1995:57).

B tipi yatirim fonlari, genel olarak devletin ihrag ettigi ara¢lardan olustugu icin A tipi

yatirim fonlarina gore daha risksizdir.
2.9.3. Pay Senedi Fonlar

Pay senedi fonlarinda, kurulusu Tiirkiye’de olmus firmalarin pay senetlerine, fonun en az
ylizde 51'i yatirilir.

Bu fonlarin riski hayli yliksektir. Buna karsilik, yliksek getiri ihtimalleri de fazladir (Kilig,
2002:11).

2.9.4. Tahvil Fonlari

Tahvil fonlarinda yatirim sadece tahvile yapilir. Sirketler, tahvil fonlarini bir bor¢lanma
araci olarak gortir. Riskleri, pay senetlerine gore daha diisiikttr. Fiyatlarin yiikseldigi zamanlarda
sirketler fon ve tahvil gereksinimlerini gidermis olurlar ve bu islemle karh ¢ikarlar (Korkmaz ve

Ceylan, 2006:346-347).
2.9.5. Karma Fonlar

Karma fonlarda fonun biitiinii en az iki yatirim aracindan olusur ve oranlar ytlizde 20'nin
Ustiindedir. Burada amag, her aracin fonun degerini yiikseltmesi ve getirinin fazlalasmasidir

(Kihg, 2002:12).
2.9.6. Altin Fonu

Altin fonlarinda fonun yaridan fazlast devamli sekilde altinla alakal finansal araclara

yatirilir.
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2.9.7. Acik Uglu Yatirim Fonlar

Bu fonlarin katilim belgeleri degiskendir. Yatirimcidan gelen talebe gore katilim belgesi
olusturulur. Yatirimcilar, bu belgeleri dogrudan fonun kendisinden alabilir. Bu belgeyi edinmek
icin ikincil olan piyasalara gerek yoktur (Karacabey, 1998:34).

Tasarruf sahipleri, edinmis oldugu senedi diledigi zaman fona satabilir. Bu yiizden,
senetlerin sayisi degiskendir. Bu katilim senetlerinin fiyatim1 bulmak ic¢in, o glinkii mevduat
toplamini, toplam senet miktarina bélmek gerekmektedir (Karacabey, 1998:34).

Yatirimcilar, diledikleri zaman bir katilim senedi edinerek acgik uc¢lu yatirim fonuna
katilim saglayabilmektedir. Dilenilen zamanda nakit imkani sagladigi i¢in yatirimcilar bu fonu

siklikla talep edebilir ve bu birikimler iilke ekonomisine kazandirilmis olur (Ertas vd., 1997:22).
2.9.8. Kapali U¢lu Yatirim Fonlari

Kapali uglu fonlar, agik uclu fonlar gibi degiskenlik gosteren fonlar degildir. Bu fonlarda
katilim belgeleri acik u¢lunun tersine geri alinamaz. Bu nedenden 6tiirii, senet miktar1 degiskenlik
gostermez ve sabit kalir (Alici, 1998:9).

Kapali uclu fonlarda acik uclu fonlarin tersine, ikincil olan piyasa gelismis durumdadir.
Clinkii islemler ikincil olan piyasalarda yapilmaktadir (Siingii, 1989:33).

Kapali uglu fonlarin istikrar1 agik uglulara gore daha iyidir ama riskleri daha fazladir.
Clinkii kapali u¢lu fonlarda yeni senet edinme imkani olmadigi icin risk cogalir. Eldeki senetler
kisiye zarar ettirirse, acik ug¢lunun tersine degistirme imkani olmamaktadir (Karacabey,

1998:52).
2.9.9. Kar Dagitan Fonlar

Bir dénemin sonunda fon ydneticisi olan kisiler, genel durum iizerine bir goriisme yapar.
Eger fonun degeri artmissa ve fon iyi yonde gidiyorsa, o fondan kar elde edilmis olur. Elde edilen
bu kérin belli bir boliimii, senedi edinen kisilere dagitilir. Fonun degeri, bu dagitim isleminden

sonra dagitilan kisim kadar diisecektir (Karsli, 1989:121).
2.9.10. Kar Dagitilmayan Fonlar

Bu tarz fonlarda durum, kar dagitan fonlar gibi degildir. Bu fonlarda elde edilen kar
dagitilmaz ve fona ilave edilir. Boylece fonun hem genisligi hem de degeri artmis olur. Ayrica, bu

sekilde katilim belgeleri de devamli olarak artmis olur (Karsli, 1989:121).
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2.10. Varantlar

Varantlar, diger yatirnm arag¢larindan biraz daha farklidir. Varanti edinen bir yatirimei,
varanti almak i¢in verdigi paraya karsilik olarak herhangi bir kiymeti degil, o kiymetin alim satim
hakkini elde etmis olur. Varantlar bu yoniiyle, finansal riskten korunma yontemlerinden biri olan
opsiyon soOzlesmelerine benzemektedir (Glindogdu, 2012:58). Varantlar, dayanak olarak
kullanilan kiymetin fiyat degisimlerinden dogacak riskten sakinmak i¢in tercih edilen yatirim

araclaridir. Bir bakima yatirimci, kendini glivenceye almaktadir (Aksu ve Sakarya, 2016:23).

2.11. Gayrimenkul Sertifikalar1

Gayrimenkul sertifikalar;, yapimi tamamlanmis ya da devam etmekte olan
gayrimenkullerin belirlenmis bir birimlik kismini gosteren finansal yatirim araclaridir (Kéroglu,
2016:27). Bu gayrimenkul projelerinden gayrimenkul sertifikas1 alan yatirimcilar, hem bu
projeye nakit saglamis olurlar, hem de bu projeden belli oranda hisse almis olurlar. Gayrimenkul
projesinin sahipleri de bu sekilde nakit ihtiyaclarin1 karsilamis olurlar (Sirma, 2018:126).

Gayrimenkul sertifikas1 bu yoniiyle iki taraf icin de kazan kazan seklinde bir 6zellige sahiptir.

2.12. Repo

Repo, kisa vadeli bir yatirim aracidir. Repoya geri alma s6zlesmesi de denmektedir.
Repoda satic olan taraf alici olan tarafa, belli bir zaman sonra o menkul kiymeti tekrar alma
garantisi verir. Burada alic1 tarafin kazanci, reponun faizidir. Alici, anaparasin faiziyle birlikte
geri alir. Boylece, hem satic1 taraf anlik nakit ihtiyacini gidermis olur, hem de alic1 taraf vade
sonunda, 6nceden belirlenmis bir gelire sahip olur. Repo en az bir glinliik olmalidir. Yatirimcilar

genellikle aylik repoyu tercih etmektedir.

2.13. Vadeli Mevduat

Vadeli mevduat, sahislarin ya da kurumlarin belli bir vade ve faiz orani ¢ercevesinde,
paralarin Tiirk Lirasi yahut doviz olarak bankaya borg¢ seklinde vermesine denmektedir (Ozer,
2013:10). Sahis veya kurumlar istedikleri bir bankadan vadeli mevduat hesab1 agarak hem
tasarruflan lizerinden faiz kazanci elde ederler hem de paralarini giivenli bir yerde saklamis
olurlar. Belirli bir vade ve faiz orani lizerinden mevduat hesabina yatirilan paraya vade bitiminde
o bankanin vermis oldugu faiz kazanci eklenir. Burada faiz orani cok énemlidir. Tasarruf sahipleri
genellikle daha yiiksek faiz veren bankalara paralarini yatirmak ister. Vadeli mevduat hesabinda
vade, giinliik olabilecegi gibi aylik, 3 aylik, 6 aylik, yillik seklinde de olabilir. Bu, tamamen tasarruf

sahibinin istegine gore olusturulur. Vadeli mevduat hesabi, vadesi ve faiz oranm1 6nceden belli
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oldugu ve vade bitiminde mutlaka anapara lizerinden yapilacak bir hesaplama ile belli bir faiz
kazanci verdigi i¢in diisiik riskli bir yatirimdir.

Vadeli mevduat, bankalar agisindan ¢ok énemlidir. Bankalar bu mevduatlar1 énemli bir
kaynak olarak gormektedir. Mevduat miktarimin buyiikligl, bankalarin itibarim1 da
etkilemektedir. Bankalar ne kadar cok mevduat birikimi alir ve isletirse, o kadar ¢ok degerlenir
ve mevduat sahiplerinin goziinde giivenli bankaya doniistir. O yiizden bankalar, birikimi olan

kisileri kendilerine cekmeye calismaktadir (Giliney, 2011:41-42).
2.14. Mevduat Sertifikasi

Mevduat sertifikasi, bankalarin mevduat sahibi olan Kkisilere sattiklar1 bor¢ senedi
ozelligindeki piyasa araglandir. Bu sertifikalar, ikincil piyasalarda islem gormekte olan
mevduatlardir ve bankalarin dnceden belirlenmis bir vade ve faiz orani karsiliginda aldigi borcu
belgelendirirler. Hamiline yazilidirlar ve hizl sekilde el degistirdikleri icin piyasayi canlandirirlar
(Ocal ve Colak, 1999:27).

Mevduat sertifikalari, vadeli mevduat hesaplarindan farkli 6zelliklere sahiptir. Vadeli
mevduat fonunun verdigi garantileri veremezler. Bankanin iflas etmesi durumunda herhangi bir
o6deme yapilmaz ve bu sertifikalarin devir edilecegi zaman, sahiplerinin bu durumu bankaya
bildirme yiikiimliiliigli yoktur. Banka, bu sertifikanin bor¢lu olan tarafidir ve sertifikanin sahibi,

sahiplik durumunu beyan ettiginde, o kisiye bor¢ 6demesi yapilir (Kiiney, 1989:139-141).
2.15. Depo Sertifikasi

Depo sertifikasi, cikarilan iilke disinda bir iilkede arz edilen menkul kiymetleri gosterir
nitelikte olan arag¢lardir. Bu arag, dayanak olarak gosterilen menkul kiymetin sahipligini belirtir
ve o menkul kiymetin sahibine sagladig1 biitiin ayricaliklar1 biinyesinde barindirir. Depo
sertifikalar;, Amerikan Dolar1 tiirinden Amerikan Borsasi’'nda cikarilirsa Amerikan Depo
Sertifikasi, Euro tiiriinden Londra ve Liikksemburg Borsasi’'nda ¢ikarilirsa Avrupa Depo Sertifikasi
adini alir. Depo sertifikalarinin en biiylik avantaji, bulunduklar {ilke disinda bir iilkenin menkul
kiymetini edinmek isteyen kisilere bu imkani saglamasidir. Eger yabanci bir piyasadan bir
menkul kiymet elde etmek istenirse bircok zorlukla karsilasilabilir. Bu baglamda depo sertifikasi,
bu zorluklar1 ortadan kaldirmakta ve yatirimcilarin uluslararasi piyasalarda varlik elde

edebilmesini saglamaktadir (Piyasa Rehberi, 2021).
2.16. Varliga Dayali Menkul Kiymet

Varliga dayali menkul kiymetler, isletmelerin alacaklarini ve maddi kazang¢ olarak

gosterebilecekleri biitiin varliklarim1 garanti olarak gosterip, banka veya finansal kuruluslar
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araciligiyla piyasaya arz ettikleri bor¢lanma senetleridir (Konuralp, 2005:36). Bu senetler,
isletmenin bilangosundaki aktif kisminda yer alan varliklar dayanak olarak gosterilerek cikartilir
(Can ve Giiner, 1999:348). Varliga dayali menkul kiymetlerin ikincil piyasalarda alim ve satim
islemleri serbesttir. Bu menkul kiymetler, iskontolu, donemsel ya da faiz 6demesi degisken olacak
sekilde piyasaya siiriilebilir (Karan, 2004:403).

Varliga dayali menkul kiymetlerin ¢cikartilmasinin gayesi, daha diisiik maliyetle kaynak
elde etmek ve daha ¢ok likit durumda varlik olmasini saglamaktir. Bir diger ifadeyle; varliklar
vadeden dnce nakde cevirmektir (Canbas ve Dogukanli, 1997:69). Bankalar, finansal kiralama
sirketleri, finans ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve finansman kuruluslari, varhiga

dayali menkul kiymeti ¢ikartma yetkisine sahip olan olusumlardir (Yurtogullari, 2013:57).
2.17. Bireysel Emeklilik Sistemi

Insanlar, faal olarak calistiklar1 zamanlarda diizenli sekilde tasarrufta bulunup, emekli
olduklarinda bu tasarruflarinin karsiligini alabilir. Bireysel emeklilik sistemi, bu amagla kurulmus
bir sistemdir. Bireysel emeklilik sistemine katilim saglamak tamamen kisilerin kendi istegine
baghdir. Calisma hayati boyunca biriken fonlar, emeklilikte ek gelire doniisiir. Bu durum,
bireylerin yasam kalitesini arttirict bir olaydir. Bireysel emeklilik sistemi ayni zamanda tilke
ekonomisine de katkida bulunur. Kamunun iistlendigi sosyal giivenlik ytikiinli bir nebze de olsa
tistlenir ve bireyler tarafindan diizenli olarak yatirilan fonlar, devlet icin bazi yatirimlara da
kaynak olusturur. Boylece, lilke ekonomisine de gereken biiyliimeyi saglama yolunda katki vermis
olur (Ozbek, 2006:77).

Bireysel emeklilik sistemine, bir ililkede c¢alismakta olan insanlarin, ilerde karsilasma
ihtimalinin oldugu risklerden, 6nceki zamanlarda yatirdiklar1 fonlarla korunma istegi de
denilebilir (Ural, 2009:1465).

Ulkemizde sosyal giivenlik sistemi baz1 ihtiyaclara cevap veremez bir duruma gelince
bireysel emeklilik sistemi daha da miihim bir yatirim araci haline gelmistir (Can, 2010:140).
Boylece bireysel emeklilik sistemi, sosyal giivenlik sistemine bir tamamlayici model olarak
gelisme gostermistir (Bayraktutan ve Sahin, 2007:102). Diger iilkelerde ise bireysel emeklilik
sistemi, tamamlayici bir modelden ziyade daha ¢ok alternatif bir sistem olarak gelismistir.

Bireysel emeklilik sisteminin, Kisileri emeklilik zamanlarinda daha da rahata
kavusturmasi, kisilerin daha tasarruflu yasama bilinglerini olusturmasi, kisileri daha sevkle ve
motive sekilde calismaya sevk etmesi gibi olumlu yonleri vardir ancak tlkemizde insanlar
genellikle uzun stireli yatirimlardan kaginip kisa stireli yatirimlara yonelmektedir. Bu durum,
bireysel emeklilik sisteminin tilkemizde halen istenilen seviyeye gelememis olmasinin en énemli

sebebidir.

18



Ahmet Gliner, Yiiksek Lisans Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2022

2.18. Yatirim Ortakligi

Yatirim ortakligy, ii¢ alt baslikta incelenmektedir. Bunlar; gayrimenkul yatirim ortakligi,

risk (girisim) yatirim ortakligi ve menkul kiymet yatirim ortakliklaridir.
2.18.1 Gayrimenkul Yatirim Ortaklig:

Gayrimenkul Yatirim Ortakligi sistemi, Amerika’da 1960 senesinde ortaya ¢ikmistir. Genel
kurulus amaci, sermayesi az olan yatirimciya, esasen fazla sermaye isteyen gayrimenkul
piyasasina yatirim yapabilme imkani vermektir. Bu sekilde ortaya ¢ikan gayrimenkul yatirim
ortakligl, daha sonraki senelerde baska iilkelere de sigramis ve giiniimiizde devam ederek
biiyiiyen bir olusum haline gelmistir (FTSE, 2021).

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: 'nin portféylerinde ¢ogunlukla gayrimenkul vardir. Bu
ortakliklar, bu gayrimenkullerin finansmanini saglar ve onlar1 yonetir. Her lilkede kanunlarin
degisiklik gosterme durumuna bagh olarak isleyisleri bazen degisse de esas gayeleri her zaman
icin sermayesi az olan yatirimciy1 biiylik gayrimenkul yatirimlarina gekmektir. Boylece, hem bu
yatirimlar i¢in gereken finansman bir dl¢lide saglanmis olur hem de bazi vergi avantajlarindan

yararlanilir (Ozcan ve Giirol, 2020:2).
2.18.2. Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig:

Girisim sirketleri, bliylime potansiyeli bulunan ve fon gereksinimi duyan sirketlerdir.
Girisim sirketleri bu dogrultuda, materyal, hizmet, mal ve iirtin gibi faktorleri belli sistem ve
tekniklerle ilerletmeyi gayeler. Girisim sermayesi yatirimi ise genel anlamda, bu tip girisim
sirketlerine yapilan direkt veya endirekt yatirimlari temsil eder. Bu yatirimlar cogunlukla, girisim
sirketlerinin hisse senetlerini edinmekle gerceklestirilir. Biitlin bunlarin 1s18inda girisim
sermayesi yatirim ortakligi, bu girisim sermayelerine yatirim yapmayi tercih eden ortakliklardir.
Girisim sermayesi yatirim ortakligi, sahis ya da isletmelerin kendi tercihleriyle yapmis olduklari
yatirimlardir. Bu yatirimdan sene sonunda elde edilen kazang, ortaklara kar pay1 (temettii)
seklinde aktarilabilir. Borsa Istanbul’da islem gérmekte olan halka acik sirketler, girisim sirketi
ozelliginde olabilir fakat girisim sermayesi yatirim ortakliklari, bu sirketlerin Borsa Istanbul’da
islem halinde olmayan halka kapali durumdaki paylarina yatirimlarini yapabilmektedirler

(Sermaye Piyasasi1 Kurulu, 2021).
2.18.3. Menkul Kiymet Yatirim Ortaklig:

Menkul kiymet yatirim ortakliklari, sadece sermaye piyasasi araclarina, altina ve diger
kiymetli madenlere yatirim yapan ortakliklardir. Menkul kiymet yatirim ortakligi bu yoniiyle

diger yatirim ortakliklarindan ayrilir. Menkul kiymet yatirim ortakligini isinde uzman hale gelmis
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profesyoneller yonetir. Bu sayede, birikim sahipleri hem riski azaltir hem de fonlarinin islevini
menkul kiymet araclarina yatirarak arttirmis olurlar. Menkul kiymet yatirim ortakliginda riskin
dagitilmasi, profesyonel yonetim, menkul kiymet portfdyi isletmek gibi temel ilkeler vardir.
Menkul kiymet yatirim ortakliklari, az sermaye ile ulasilmasi ¢ok zor olan menkul kiymetlere
yatirim yapabilmeye imkan vermektedir. Yatirnmcilar daha sonra, bu ortakliktaki paylarini

istedikleri oranda paraya doniistiiriip likit saglayabilmektedir (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2021).
2.19. Forex

Forex, ‘Foreign Exchange’ sozciiklerinin ilk hecelerinin birlesimi sonucunda meydana
getirilmis bir kavramdir. Forex, Diinya’'nin en genis ve biiyiik piyasasi olarak kabul edilir. Forex
piyasasinda bir¢ok para cinsi, tarimsal iiriin, kiymetli maden, emtia, fark kontratlar1 anlamina
gelen ‘contract for difference’ gibi araclar islem gérmektedir. Biitiin bunlarin 1s181inda, Diinya'nin
en likit finansal piyasasi olarak kabul gérmiistiir (Yaslidag, 2014:15).

Forex piyasasi, hafta sonlar1 disinda kalan vakitlerde aciktir. Pazar gece yarisi agilan
piyasa, Cuma gece yarisi kapanir. Bu durum, 5 giin 24 saat acik anlami tasimaktadir. Piyasalarin
kiiresel oldugu gercegi diisiiniiliirse; Diinya’daki bir¢cok piyasanin acilis ve kapanis saati
birbirlerini izleyebilir veya bir¢ok piyasa ayni anda agik olabilir. Bu, piyasalar i¢in bir dongiidiir
ve Forex piyasasinda islemler siirekli olarak birbirini izleyebilir.

Forex piyasasinda islemler genellikle su sekildedir: Yatirimcilar, piyasada olusan fiyatlara
gore kar elde edebilirler. Forex piyasasinda bir finansal araci edinmeden ag¢iga satis yapilabilir.
Eger yatirimci, fiyatlarin diisiise gececegini diislinliyorsa satis pozisyonuna gecer. Kar elde
edecegi kesinlestigi zaman ise bu pozisyondan cikar ve islem sona ermis olur.

Forex piyasasi, ¢ok cesitli finansal enstriimana sahip, oldukca genis ve yiiksek likiditesi
olan bir piyasa oldugu i¢in yatirimcilar anlik sekilde alim satim islemi yaparak sadece belli
islemlerde 1srar etmemis olurlar (Meydan, 2011:14).

Forex piyasasi, oldukga genis bir piyasa oldugu i¢in cok fazla sayida katilimcisi vardir. Bu
durum, forex piyasasini c¢esitli manipiilasyonlara kapatmistir. Piyasadaki fiyatlara miidahale
edilemez ve iilkelerin Merkez Bankalari’'nin aldigi 6nemli kararlar bile uzun vadede piyasa
fiyatlarini etkilemez (Meydan, 2011:14). Bu sebeplerden dolayi, bu piyasada mantikli adimlarla
yatirimini yapan az sermayeli yatirimcilar bile kar elde edebilmektedir.

Forex piyasasinin fiziki anlamda bir merkezi yoktur. Forex, tezgah iistli bir piyasadir.
Forex piyasasinin yatirimcilari bilgisayar araciligiyla iletisim kurabilir. Boylece, her katiimcinin
piyasaya erisebilme sansi aynidir ve her katilimci esit sartlarda yatirim yapabilir.

Forex piyasasinda kaldira¢h alim satim islemi uygulanabilir. Kaldira¢ sistemi, yatirilan
teminatin oldukca fazlasi bir pozisyon agabilme imkini vermektedir. Ornegin bir Forex

katilimcisi, araci olan kurulusun verdigi 1/300 oraninda kaldiraca gére 100 dolar ile 3000 dolar
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arasi islem ac¢abilme hakkina sahiptir (Meydan, 2011:13). Bazi araci kuruluslarin 1/3000 oranina
kadar kaldirag¢ orani verdigi goriilmiistiir. Bu durum ise hem kazan¢ hem de kayip miktarini ¢cok
st seviyelere ¢ikarir. Bu 6zelliginden dolay1 forex piyasasi icin riskli bir piyasadir yorumu
yapilabilir.

Forex piyasasinin bir katilimcisi, bir para birimini satin alip baska bir para birimini
satiyorsa, bu islemin tersini uygulayacak bir katiimci bulmalidir. Bu konuda, devreye araci
kuruluslar girer. Aracilar, katilimcilarin bu tarz isteklerini piyasaya aktarirlar ve yatirimcilar: bu
sekilde birbirleriyle bulusturmus olurlar (Shilov, Semenov, 2011:17).

Forex piyasasinda her zaman istikrar vardir. Piyasanin ¢okmesi gibi bir durum yoktur.
Forex piyasasinda bir finansal aracin ¢okiisii, baska finansal araglarinin yiikselisi anlamina

gelmektedir (Krishnan, Menon, 2009:35).
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3. FINANSAL RiSK

Finansal risk kavramini daha iyi irdeleyebilmek igin, dncelikle risk kavraminin ne
oldugunun incelenmesi gerekmektedir.

Risk, hayatin her evresinde karsilasilabilecek bir olgudur. Yapilan ve yapilacak hemen
hemen her sey, icinde bir risk barindirir. Bir eylem yapilmadan 6nce onun karar1 alinir ve
uygulanir. Uygulama sonucunda ortaya ¢ikan gergeklikle uygulamanin planlandigi zamanki
diisiinceler farkh olabilir. iste risk kavrami esasen budur (Atan, 2002:4).

Risk icin biraz da belirsizlik ortami denilebilmektedir fakat bu iki kavram esasen
birbirinden farklidir. Belirsizlik, gelecek zamanda ne gergekleseceginin bilinememesidir. Bir kisi
bir davranisi yaparken onun doguracagi sonuglari géze alabilir. Yani riskin varligindan haberi
vardir. Lakin onun doguracagi sonuglarin ne olacagini bilemez. Bu duruma ise belirsizlik denir.

Bir yatirimci, yatirimini yapmadan 6nce belli bir gelir beklentisi icinde olur. Ancak
yatirimin sonunda, o gelirin aynisini elde etmek her zaman miimkiin olmayabilir. Yatirim sonucu
elde edilen gelirin, beklenti icinde olunan gelirden farkli olmasina finansal risk denmektedir
(Korkmaz, 2015:261).

Finansal risk, sistematik riskler ve sistematik olmayan riskler olmak tlizere ikiye ayrilir.
3.1. Sistematik Riskler

Sistematik riskler, bir sektérde bulunan biitiin kuruluslar1 etkileyen ve isletmelerin
miidahale edemedigi risklerdir. Bu durumdan dogal olarak yatirimcilar da etkilenir (Kara,
2016:370). Sistematik risklerden ¢esitlendirme yolu ile kacilamamaktadir (Anbar ve Alper,
2009:270).

Sistematik risk hem tilkedeki hem de diinyadaki gelismelerden meydana gelen risklerdir.
Sistematik riskin olciitili ise beta adi verilen bir katsayi cesididir. Beta katsayisi, piyasadaki yatirim
araclarinin gelirlerinde olusacak degisimleri ve bunun bir yatirimcinin kendi finansal aracindaki
gelirini ne derecede etkileyecegini bulmaya c¢alisir (Topaloglu ve Korkmaz, 2019:153-154).

Sistematik riskler; piyasa riski, faiz orani riski, satin alma giicii riski, kur riski ve politik

risktir.
3.1.1. Piyasa Riski

Piyasadaki bazi gelismelerden kaynakli olarak arz ve talep istenen diizeye cikamayabilir.
Bir anda ¢ikan savaslar, iilke veya diinya ekonomisinin bir darbogaza girmesi gibi sebepler
piyasalari direkt olarak etkiler. Bu durum, piyasa riskini temsil eder (Korkmaz, 2015:271). Piyasa

riski ayrica, eldeki varliklarin ve 6deme zorunluluklarindan dogan borg¢larin degerini de etkiler.
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Piyasa riski, 6zellikle faiz oranlarinin degismesine sebep olacagindan yatirimcilar i¢in biiytk risk
teskil eder (Ertiirk, 2010:65).

Bir yatirimc1 goziiyle bakilacak olunursa piyasa riski; finansal araglarin fiyatlarindaki
degisimdir. Yatirimci piyasa riskini bu sekilde diisiinmektedir (Canbas ve Vural, 2010:165).
Banka goziiyle bakilacak olunursa piyasa riski; bankanin gelir veya giderini etkileyen bir risktir.
Banka her zaman i¢in kendi degerini ve karini diisiinmektedir. Piyasa riskine bu sekilde
bakilmaktadir (Hundman, 1999:83).

Piyasa riskinden tam anlamiyla kag¢ilamaz ancak tiirev tiriinler kullanilarak piyasa riski
biraz da olsa azaltilabilir. Tiirev triinleri kullanan yatirimcilarin gelirleri kullanmayanlara gore
daha iyi seviyede kalir (Hundman,1999:83). Boylece hem kendilerine hem de bulunduklar
tilkenin ekonomisine fayda saglayabilirler (Cevik ve Pekkaya, 2007:49).

3.1.2. Faiz Orani Riski

Faiz orani riski, bir yatirim aracinin faizden dolay1 degerinin degismesi anlamina gelir
(Kayahan ve Topal, 2009:183). Yatirim araglarinin fiyat1 ve faiz oram iliskisi ters yonli bir
iliskidir. Piyasada faiz orani ylikselirse yatirim aracinin fiyati diiser ve faiz orani diiserse yatirim
aracinin fiyat1 yiikselir (Bolak, 2004:6). Yalniz burada deginilmesi gereken bir durum vardir: Faiz
orani riski, pay senetlerini diger bor¢clanma araglarina gore daha az seviyede etkiler (Akgiic,

2013:865).
3.1.3. Satin Alma Giicii Riski

Satin alma giicii riski enflasyon riski olarak da adlandirilir. Enflasyon, fiyatlardaki genel
degisim yiizdesine verilen addir. Ornegin gecen sene 100 Tiirk Lirasi olan bir malin bu seneki
fiyat1 105 Turk Lirasi olmussa, o malin fiyat seviyesinde 5 liralik artis var demektir. Bu durumda,
ytizde 5’lik bir enflasyondan s6z edilebilir.

Enflasyon riski ise yatirimcilarin, bir yatirimdan elde ettigi gelirin, enflasyon karsisinda
yenilmesi riskidir (Pazarlioglu ve Giilay, 2007:207). Bu baglamda, bir yatirimdan elde edilen gelir
ylizdesel olarak enflasyondan diisiikse o gelir, yatirimci icin sadece kagit listiinde bir gelirdir. O
gelir gercekte, enflasyon karsisinda erimistir. Yatirimcilarin finansal riskler arasinda en ¢ok
endise hissettigi ve olmasini istemedigi risk tiirii enflasyon riskidir (Bekaert ve Wang, 2010:757).

Ulkemiz, enflasyonun fazla oldugu bir ekonomiye sahiptir. Enflasyonun daha da
artmasiyla birlikte satin alma giicliniin diismesi durumunda, yatirimcilar paranin degeri diistiigii
icin daha az yatirima yonelmeye baslarlar. Bu durum finansal yatirim araglarinin kullanimini

azaltir ki bu durum tilke ekonomisi icin de olumsuz bir gelismedir (Usta ve Demireli, 2012:27,28).
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Enflasyon seviyesinin artmasi ayrica, o tilkenin parasi iizerinden yapilan bir yatirimin risk primini

de arttirmaktadir (Aklan ve Nargelegekenler, 2010:178).

3.1.4. Kur Riski

Giiniimiizde Diinya gittikce globallesen bir yap1 haline gelmistir. Teknoloji, sosyal medya
ve ulasim gibi unsurlar gelistikce insanlarin birbiri ile ticaret yapmasi, yatirim araclarina
yatirimlar yapmasi daha kolay bir hal almistir. Buna ek olarak, her tilkenin para birimlerinin
birbiri cinsinden degisken hale geldigi dalgal kur sisteminde, kur oranlarinin oynamasi isletme
ve yatirimcilari etkilemeye baslamistir. Biitiin bunlarin 1s181nda ortaya kur riski ¢ikmistir. Doviz
kuru riski olarak da adlandirilan bu risk cesidi icin, 6zellikle Bretton Woods Sistemi'nin ¢cokmesi
ve yerine dalgali kura gecis bir milat sayilmaktadir (Akalin ve Uzgoren, 2016:450).

Bretton Woods, 1970’li yillarin basinda cikan petrol krizi ile ¢okmiistiir. Arkasindan
serbest kura gecis ile birlikte finans, daha da uluslararasi bir boyut kazanmis ve yatirimcilar o
giinden beri doviz kuru riskini iyiden iyiye hissetmeye baslamistir (Cukur ve Topuz, 2005:20).

Kur riski, kurlarda bazi sebeplerden otiirii meydana gelen degismelerin finansal
yatirimlardaki getiriyi etkilemesi olayidir. Déviz kuru riski, isletmeler agisindan ii¢ cesit risk

icermektedir. Bunlar, islem riski, muhasebe riski ve ekonomik risktir. (Aksu, 2016:151).
3.1.5. Politik Risk

Her tlkeyi yoneten bir siyasi irade vardir. Bu siyasi iradenin aldig kararlar, iilke
ekonomisini direkt olarak etkilemektedir. Ozellikle ekonomide biiyiik degisimler yaratacak
kararlar, o iilkedeki finansal piyasalar i¢in oldukga kritiktir. Siyasi iradenin aldig1 bu kararlar
dogrultusunda, yatirimcilarin yatirimlarindan beklediklerini alamama riski politik risktir. Politik
risk, sadece o tlilkedeki gelismelerden kaynaklanmaz. Diinya’da meydana gelen biiyiik degisimler,
krizler ve savaslar da politik riski tetikleyen unsurlardir (Karabiyik ve Anbar, 2010:263).

Politik riskin uluslararasi1 olabilme ihtimali, her ilkenin piyasasini etkilemektedir. O
ylzden politik riskle, kisinin sadece kendi iilke piyasasinda yaptig1 finansal yatirimlarda degil,
baska iilkelerin finansal piyasalarinda da karsi karsiya gelme olasilig1 yiiksektir. Diinya’nin her
gecen giin daha da globallesmesi, bu olasiligi da arttirmaktadir. Bu gelismelerin 1s18inda
yatirimcilar, yatirim yapmay1 planladiklar iilkelerin siyasi iradelerinin kararlarina, o iilkedeki
gelismelere ve o lilkenin diinyayla olan baglantisina dikkat ederek yatirim yapma ya da yapmama

kararlar1 almaktadirlar (Yaprakl ve Giingor, 2007:205).
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3.2. Sistematik Olmayan Riskler

Sistematik olmayan riskler, isletmelerin kendisinden kaynaklanan risklere denmektedir.
Isletmeler, sistematik risklerin aksine, sistematik olmayan risklere miidahale edebilme sansina
sahiptir. Burada en ¢ok kullanilan miidahale unsuru, birden ¢ok araca ayni anda yatirim yapilarak
olusturulan portféylerin daha da ¢esitlendirilmesidir. Dogru hamleler yapilarak bu risklerden
tamamen kurtulabilmek miimkiindiir.

Sistematik olmayan riskler, is ve endustri riski, finansal risk ve yonetim riski olmak tizere

ic baslikta toplanabilir.
3.2.1. Is ve Endiistri Riski

Baz1 zamanlarda, belli sektorlerde bazi1 dalgalanmalar yasanabilir. Bu dalgalanmalar, en
cok o sektorlerde is yapan isletmeleri etkiler ve isletmelerin gelir ve giderlerini degistirebilir.
Ayrica, o sektorlerde yapilacak is icin gerekli olan hammadde fiyatlar1 da bu dalgalanmalardan
etkilenebilir. Isletmelerin bu durumlardan etkilenmesi, kendilerine ait varliklar1 ve
yiikiimliiliikleri de etkileyen bir unsurdur. Iste bu riske is ve endiistri riski denir (Sarikamis,
2000:181).

Is ve endiistri riski, sadece dalgalanmalarin yasandigi sektordeki isletmeleri ve o
sektordeki firmalara yatirim yapmis olan yatirimcilari ciddi derecede etkileyen bir risktir.

Is ve endiistri riskinden dogru bir ¢esitlendirme ile kurtulmak miimkiindiir.
3.2.2. Finansal Risk

Isletmelerin 6demek zorunda oldugu bazi yiikiimliiliikkleri vardir. isletmeler, bunlara
karsilik olarak bazi varliklara sahiptir. Bu yiikiimluliikler, varliklar kullanilarak yerine getirilir.
Eger bir isletme, varliklarini kullanarak yiikiimliiliikleri yerine getiremiyor ve isletmenin kazanci
borcundan daha diisiik bir seviyede cikiyorsa, burada bir finansal risk durumu s6z konusudur
(Cevat, 2000:179).

Isletmeler, finansal riskten kendilerini korumak i¢in ve ileriki zamanlarda bu riske maruz
kalmamak icin genellikle tiirev iirtinlere yonelir ve kendilerini garanti altina almis olurlar
(Conkar ve Ata, 2002:7). Buna ek olarak, yatirim yapilan portféylerde cesitlendirme islemi
yapilarak da bu riskten korunmak miimkiindiir (Demireli, 2007:126).

3.2.3. Yonetim Riski

Bir isletmenin yoneticileri ne kadar basarili ise o isletme o kadar basarilidir. Alinan dogru

yonetim kararlari ve yoneticilerin iyi performansi, o isletmenin gelirlerini birinci derecede
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yikselten unsurlardir. Bunlara Kkarsilik olarak, aliman kotii kararlar, yoneticilerin koti
performansi ise, o isletmenin gelirlerini diisliren en biiylik unsurlardir (Giinal, 2015:48).
Isletme riskinin en biiyiik kaynagi yoneticilerdir. Bu risk, yéneticilerin davramslarindan
dogan risklerdir ve isletmeyi direkt olarak etkilemektedir. O isletmeye yatirim yapmayi planlayan
yatirimcli icin de bu risk cok 6nemlidir. Ciinkii yatirimcilar, bu riske maruz kalip geliri diismiis
durumda olan isletmelerden kacinmaktadir (Usta ve Demirelli, 2012:29). Baska bir ifadeyle
yonetim riski, kendisine yatirim yapilan bir isletmenin y6netim kadrosunun yaptigi hatalar

sonucunda ortaya ¢ikan risk olarak tanimlanabilmektedir (Coban ve Saban, 2006:133).
3.3. Finansal Riskten Korunma Yéntemleri

Finansal riskten korunmak icin uygulanan belli bash yontemler vardir. Bu yontemler,

genel baslik altinda isletme i¢i ve isletme dis1 yontemler olarak ikiye ayrilir.
3.3.1. isletme I¢i Riskten Korunma Yéntemleri

Isletme ici riskten korunma yéntemleri; nakit akislarinin ayarlanmasi, eslestirme, déviz

sepetleri ve para piyasalaridir.
3.3.1.1. Nakit Akislarinin Ayarlanmasi

Kar elde eden isletmeler genellikle kalic1 olur. iflas etme durumunu yasamalar1 zordur
ancak kar elde eden isletmelerin iflas ettigi ¢cok fazla olmasa da goriilmektedir. Bu durumun
baslica sebebi, isletmelerin nakit akislarin1 dogru sekilde ayarlayamamasidir. isletmeler nakit
akislarini dogru ayarlarsa, muhtemel finansal risklerden de kendilerini korumus olur (Delice ve

Ege, 2018:263).
3.3.1.2. Eslestirme

Bir isletme, yabanci para cinsinden islem yapiyorsa, eslestirme yapmaktadir. Isletme,
hangi yabanci para cinsinden islem yapip gelir elde ettiyse, borg¢larini da ayni yabanci para
cinsinden yapar. Boylece varlik ve yiikiimliiliiklerini ayn1 para cinsinden yapmis olur ve finansal

riskten kendini korumus olur (Delice ve Ege, 2018:263).
3.3.1.3. Doviz Sepetleri

Bir isletme, gelirlerini birden ¢ok para birimi iizerinden birbirine yakin miktarda elde
ederse, o isletme icin kur riskinden korunmus denilebilir. Kazandig1 birden ¢ok yabanci para
cinsini bir portfdy yaparak, kendini tek bir yabanci para cinsine baglamamis olur ve portfoydeki

bir para cinsinin degerinin diismesi isletmeyi fazla etkilemez (Delice ve Ege, 2018:263).
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3.3.1.4. Para Piyasalan

Bu yontemde isletmeler, bir finansal {irtinli anlik denilen spot piyasalardan edinir ve
vadeli piyasalarda satar (Delice ve Ege, 2018:263). Vadeli piyasalardaki satisi ise, 6nceden belli
bir fiyat ve tarih lizerinden yapar. Boylece, kendilerini finansal riskten korumus olurlar (Erdem,

2013:58).
3.3.2. isletme Dis1 Riskten Korunma Yoéntemleri

Isletme dis1 finansal riskten korunma yéntemleri, forward, futures, opsiyon ve swap

sozlesmeleridir. Bu s6zlesmelere tiirev Uriinler denir (Saltoglu, 2019:7).
3.3.3. Tiirev Araglar

Tirev lrilinler, kisiye saglayacagi gelirin baska bir finansal aracin saglayacagi gelire
baglandig triinlerdir. Yani, baska bir aracin gelirinden tiiretilmis olan araglara denir (Halkbank,
2021). Bu triinler, 6zellikle Bretton Woods sisteminin ¢6kmesiyle kabul edilen dalgali kur
sisteminden sonra yayginlasmistir. Clinkii Bretton Woods sisteminde kurlar sabitken, dalgali kur
sisteminde degiskendir ve bu degiskenlik bircok riski de beraberinde getirmistir. Kurlarin anlik
degismesi, degiskenlik gosteren faiz oranlar1 gibi sebeplerle piyasalarda dalgalanmalar
yasanabilir. Iste bu dalgalanmalardan korunmak igin tiirev tiriinlerin kullanimi artmistir (Tagtan,
2014:20).

Tirev iirlinler, finansal araclarin ileri bir tarihte, 6nceden belirlenmis fiyat tizerinden alim
satim islemlerinin yapilmasina olanak saglayan iiriinlerdir (Aydeniz, 2008:132). Diger bir tanima
gore ise tiirev tirtinler, finansal varligin daha énceki bir zamandan anlagsmasinin yapildigi ve degis
tokus ile 6demenin daha sonraki bir zamanda yapildigi iiriinlerdir (Erdem, 2018:65).

Tirev Uriin islemleri, tlirev piyasalarda yapilir. Bu piyasalara vadeli piyasalar da denir.

Tiirev piyasalar, her iilkede ayn1 etkinlikte kullanilmayabilir. Ozellikle, finansal islemlerin
yogun olarak kullanildig1 gelismis iilkelerde tiirev piyasalar da yogun olarak kullanilmakta ve bu
tilkelerde bu piyasalar biiyiik énem arz etmektedir (Ersoy ve Unlii, 2011:143-162).

Tirev liriinler eger dogru adimlar atilarak degerlendirilirse, risk yonetime yiiksek ol¢iide
katkida bulunur (Asikoglu ve Kayahan, 2008:157). Ancak bu iiriinler, sadece riskten korunma
amaciyla yapilmaz. Yatirnmcilar, tiirev tiriinleri spekiilasyon ve arbitraj icin de kullanabilirler:

Spekiilatif Islemler: Spekiilatif islemlerde riskten korunma amaci yoktur. Bu islemlerde,
risk iizerinden gelir elde etme amaci vardir. Burada islemleri yapan yatirimcilar, piyasa
ortalamasini asarak, daha fazla gelir elde etmek istemektedirler. Spekiilasyon tizerinden gelir
elde etme amaci olanlarla riskten korunma amaciyla tiirev {iriinlere yonelenler, bu piyasada

birbirlerinin tamamlayicisi niteligindedir (Sancak, 2011:341). Tirev piyasalarda nakit akislari,
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piyasada riskten korunma amaciyla bulunan yatirimcilardan, spekiilasyon amaciyla bulunan
yatirimcilara dogrudur. Ciinkii riskten korunmak isteyenlerin devre dis1 biraktigi riskler, gelir
elde amaciyla bu piyasada olan spekiilatorler tarafindan kullanilir ve nakit, spekiilatorlere dogru
gecer (Chambers, 2007:185).

Spekiilatorler, pozisyonlarini finansal araglarin fiyatlarina gére alir. Eger fiyat, yiikselme
egilimindeyse kisa pozisyonda, disme egilimdeyse uzun pozisyonda kalirlar. Ayrica
spekiilatorler, tahvil, pay senedi gibi araglar1 direkt olarak edinme yerine futures ya da opsiyon
anlasmalar1 yapmaktadirlar (Chambers, 2007:185).

Arbitraj: Arbitraj, bir piyasadaki araci ucuz bir fiyatla alip, ayn1 araci diger bir piyasada
daha yliksek fiyattan satma islemidir. Arbitrajcilar ise bu islemi yaparak gelir elde etmek isteyen
gruptur. Esasen, yatirimcilarin biiyiik bir kismi arbitraj yapma amacindadir. Clinkii bu islem, anlik
olarak biiyiik gelirler kazandirabilir. Arbitraj, siirekli olarak yapilamaz. Fiyatlarin arasindaki bu
ciddi farklar sik stk meydana gelmez. Diisiikten alip yiiksege satma islemi yapildik¢a o aracin
fiyati orta noktaya dogru gelmeye baslar. Bu da piyasa dengesi acisindan énemlidir (Chambers,
2007:174).

Arbitraj, bir finansal aracin fiyatlarinin gesitli piyasalarda birbiriyle ayn1 olmamasindan
kaynaklanmaktadir (Ayricay, 2003:9).

Tiirev Uriinlerin riskten korunma yontemi yani hedging olarak kullanilmasinin da
cesitleri vardir. Bunlar, kisa pozisyonlu korunma, uzun pozisyonlu korunma ve c¢apraz
korunmadir.

Uzun Pozisyonlu Korunma: Bu korunma ¢esidj, ileriki bir tarihte, finansal aracin fiyatinin
ylikselme olasilifina karsi yapilmaktadir. Yatirimci, uzun pozisyonda kalarak fiyat artisina karsi
kendini korumus olur (Mishkin, 2004:309). Detayl bir sekilde incelenecek olunursa; yatirimcilar,
finansal aracin fiyatinda artis olacagini tahmin ettikleri zaman, fiyatin arttig1 tarihte daha fazla
para vermemek icin fiyati daha 6nceden belirleyip garantilerler ve uzun pozisyon alirlar
(Chambers, 2007:154).

Kisa Pozisyonlu Korunma: Bu korunma ¢esidinde yatirimcilar, finansal aracin fiyatinin
diisme ihtimaline karsi korunurlar. Edinilen varligi ve gelecekte edinilecek olan varligin
fiyatindaki diisme ihtimaline karsi kisa pozisyon alirlar (Mishkin, 2004:309). Burada amag,
finansal araci satarken zarar etmemektir.

Capraz Korunma: Yatirimcilar, fiyat artisi ihtimaline karsi uzun pozisyon, fiyat azalisi
ihtimaline karsi kisa pozisyon almaktadir. Yalniz, baz1 zamanlarda hi¢ beklenmedik bir olayla
karsilasilabilir. Yatirimcinin riskten korunmak icin diisiindiigii finansal aracla tiirev piyasasinda
yapilacak s6zlesmedeki ara¢ ayni olmayabilir. Bu durumda, ¢apraz korunma y6ntemi uygulanir.
Yatirimcilar, ¢capraz korunma ile bu tiriinlerin hem anlik piyasadaki hem de tiirev piyasasindaki

fiyatlarinin degiskenliginden korunmus olurlar (Karatepe, 2000:19).
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Bu korunma tiiriiniin uygulamasi, isleme konu olan aracin anlik piyasadaki fiyati ile tiirev
piyasadaki fiyatinin degisimlerinin korelasyon katsayisina bakilarak yapilmaktadir. Korelasyon

katsayisi yiiksekse, capraz korunma basarili olmustur (Aydeniz, 2008:134).
3.3.3.1. Tiirev Uriin Cesitleri

Tirev Uriinler, forward, futures, opsiyon ve swap sdzlesmeleridir.
Risk yonetimi, gitgide 6nem kazanan bir alan oldugu i¢in, forward, futures, opsiyon ve

swap sOzlesmelerinin kullanimi da artmistir (Yiicel, Mandaci & Kurt, 2007:3).
3.3.3.1.1. Forward Soézlesmeleri

Forward soOzlesmeleri, bir finansal yatirim aracinin tutarinin, siiresinin ve adedinin
simdiden belirlenerek, o araclarin teslimatinin daha ileriki bir zamanda yapilmasina olanak
saglayan sozlesmelerdir (Conkar ve Ata, 2002:5). Bu sozlesmeler, biitiin mal ve hizmetler i¢in
kullanilabilir.

Forward so6zlesmelerde onemli olan, karsilikli giiven esasidir. Taraflar bu sézlesmeyi,
giiven esasina gore yapar. Sozlesmenin giiven esasina dayanmasi, bu sdzlesmeye bazi 6zellikler
yluklemistir. Bu sozlesmeler, giiven esasindan dolay: ikincil piyasalarda diizenlenemez ve bu
sozlesmelerin liclincli sahsa devredilmeleri imkansizdir (Tufan, 1999:8).

Bu sdzlesme, iki taraf arasinda araci kullanilmadan yapilir. Bu yiizden, bir komisyon gideri
bulunmamaktadir. Bu sozlesmenin iki tarafa da ytikledigi bazi sorumluluklar vardir. Bu
sorumluluklarin yerine getirilmemesi durumunda bir anlasmazlik ¢ikar ve bu anlasmazlik
mahkemede c¢oziiliir. Bu s6zlesmeler, faiz, tutar ve yabanci paradaki dalgalanmalardan korunma
amaciyla yapilir. Ayrica, forward sozlesmeyi spekiilasyon amaciyla yapan spekiilatorler de vardir
(Tufan, 1999:8).

Forward sozlesmesi, gelecek diistintilerek yapilan bazi tahminler sonunda gergeklestirilir.
Gelecekteki durum belli oldugunda ise taraflardan biri mutlaka kazan¢ saglarken, digeri kayba
ugrar. Forward sozlesmeleri, tiirev piyasalarda yapilan en ilkel ve temel sdzlesmelerdir
(Kaygusuzoglu, 2011:140).

Forward sozlesmeler, tezgah listli piyasalarda gerceklestirilen s6zlesmelerdir.

Forward s6zlesmelerin bazi 6zellikleri sunlardir (Aygoren ve Kurtcebe, 2019:3);

- Forward so6zlesmeleri teslim etme amachdir ve vadeli s6zlesmelerdir.

- Forward so6zlesmelerini yapmadaki en biiytlik gaye, fiyat dalgalanmalarindan meydana
gelebilecek riskten korunmadir.

- Forward sdzlesmeler tezgah listii piyasalarda yapildigi i¢in, kanuni diizenlemelere bagh

degildir.
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-  Forward sozlesmelerde belirli bir standart yoktur. Taraflar, aralarinda serbestce
anlasarak sozlesmeyi diizenleyebilir.

- Forward sozlesmeler sona erdiginde mutlaka kar ve zarar tutarlari ortaya ¢ikar.

- Sozlesmenin biitiin i¢erigini taraflar kendi aralarinda hazirlar.

- Forward sézlesmelerde bir giivence esas1 yoktur. iki tarafin da haklan giivence altina
alinamaz.

Forward sozlesmesi, faiz forward, déviz forward ve mal forward olmak iizere gesitlere
ayrilir.

Faiz Forward: Faiz forward sozlesmeleri, tarihi ¢ok eski olmayan sozlesmelerdir.
Ozellikle, 1980’li yillarla birlikte uygulanmaya baslanmistir. Bu sézlesmeyi yapmadaki gaye, faiz
riskinden kacinmaktir. Faiz forward s6zlesmesindeki temel mantik, simdiden anlasmaya varilan
bir zaman icin yine simdiden belirlenen bir anapara ilizerinden yapilacak olan faiz oraninm
belirlemektir. Faiz oranmi1 boylece sabitlenmis olur ve buna istinaden her iki taraf da kendini
korumus olur. Krediyi ¢eken taraf, ileri zamandaki bir faiz orani artisindan, krediyi kullandiran
taraf ise olasi bir faiz orani azalisindan korunmus olur (Ceylan ve Korkmaz, 2017:494).

Doviz Forward: Doviz forward sozlesmeleri, forward s6zlesmeler icinde en cok uygulanan
sozlesme tiirtidir. Bu sézlesme tiriinde, simdiden anlasilan ileriki bir vakitte ve teslim etme
sartiyla doviz kurunun yerel paraya karsilik alinmasi ve satilmasi islemi yapilir. Burada temel
gaye, doviz kurunu sabitleyerek doviz kuru riskinden kacinmaktir. Bu sozlesmeler en ¢ok
miisteriler ile bankalar arasinda uygulanir. Cogu bankada bu sozlesmelerle alakali olarak
“forward desk” diye adlandirilan birimler vardir (Chambers, 2007:43).

Mal Forward: Mal forward s6zlesmesi, simdiden belirlenen ileriki bir tarih i¢in belirli
adette malin alinmasi ve satilmasi isleminin yapildigi sézlesmelerdir.

Forward s6zlesmelerin bazi avantaj ve dezavantajlari vardir (Gozgor, 2008:26):

- Forward s6zlesmeler tezgah iistii piyasalarda yapildigi icin, herhangi bir merkezi sisteme
bagli degildir. Bu ylizden, bu islemler icin ayr1 bir gidere katlanilmaz.

- Forward sozlesmeler standart sozlesmeler degildir. So6zlesmeyi yapanlarin
gereksinimlerine gore hazirlanir. Bu ylizden, iki tarafi da direkt olarak riskten koruma
avantaji vardir.

-  Forward sozlesmeler tezgah iistli piyasalarda yapildigl icin, taraflarin soézlesme
gereklerini yapmamasi gibi bir risk vardir. Organize piyasalarda bu risk olmaz yoktur.
Taraflar, bu sézlesmeyi imzalayarak, bu riskin varhgini kabul etmis olur. Bu durum,

forward s6zlesmesinin bir dezavantajidir.
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3.3.3.1.2. Futures Sozlesmeler

Futures s6zlesmeleri, bir finansal aracin bugiinden anlasilan bir tutardan, gelecekteki bir
zaman icin aliminin ve satiminin yapildig sézlesmelerdir (Boyacioglu, 2014:93). Temel mantigi
forward so6zlesmesi gibi olsa da onun daha gelistirilmis seklidir.

Futures sozlesmeleri, forward sozlesmelerin daha gelismis versiyonu oldugu igin
tarihleri, teslimati, so6zlesmeyi yapan taraflarin disinda bir Kisilik tarafindan belirlenir. Bu
sozlesmelerde alici taraf ve satici taraf birbirini tanimaz. Sézlesmenin gerekleri, takas merkezi
tarafindan hazirlanir. Takas merkezi burada bir kontrolcti gorevindedir. Taraflarin s6zlesmenin
gereklerini yerine getirip getirmedigini, eger gerekler yerine getirildiyse bunlarin dogru sekilde
yapilip yapilmadigini takas merkezi takip etmektedir (Korkmaz, Giirkan ve Akman, 2009:79).

Futures sozlesmelerinde satis pozisyonunu, ileriki bir zamanda finansal aracini satma
gayesinde olan taraf alir. Bu taraf, malin tutarinin gelecekte diismesi riskine karsin satis
pozisyonu alir. Bu sézlesmelerde alis pozisyonunu ise, ileriki bir zamanda finansal araci alma
gayesinde olan taraf alir. Bu taraf, gelecekte satin alacagi bu aracin fiyatinin yiikselmesi riskine

karsin alis pozisyonunda kalir (Karatepe, 2000:19).

Futures s6zlesmelerinin bazi 6zellikleri sunlardir (Karatepe, 2000:11):

- Futures s6zlesmeleri organize olmus borsalarda yapilir.
- Futures sozlesmelerinde teminat tamamen borsaya aittir. Finansal aracin tutari, teslimati

gibi biitiin islemler borsa tarafindan yerine getirilir.

- Futures sozlesmesinde alic1 taraf uzun, satici taraf kisa pozisyonda kalir.

- Futures sozlesmelerinde iki tarafin da vade dolana kadar beklemesi zorunlu degildir.
Taraflar, sozlesme geregi olan pozisyonlarini isterlerse kapatabilirler. Bunu, karsi

pozisyon alarak yaparlar.

Futures sozlesmelerinin ¢esitleri vardir. Bunlar; doviz futures, faiz futures, pay senedi
endeksli futures ve emtia futures sézlesmeleridir (Giingor, 2001:190-191).

Doviz Futures: Doéviz futures sozlesmelerinde gaye, doviz riskinden korunmaktir. Bu
sozlesme, simdiden belirlenen bir doviz kuru iizerinden gelecekteki bir tarihte, belirli bir tutarda
dovizin alma veya satma ylikiimliiliigli iceren s6zlesmelerdir.

Faiz Futures: Faiz futures sozlesmesinde gaye, faiz riskinden korunmaktir. Bu s6zlesme,
simdiden belirlenen bir faiz orani lizerinden gelecekteki bir tarihte araclarin takas edilmesini
iceren sozlesmelerdir.

Bu finansal araclar, uzun vadeli ve kisa vadeli olabilir. Eger kisa zamanli olan para piyasasi

araclari Gizerinden bu s6zlesme yapilirsa kisa vadeli futures, uzun zamanl olan sermaye piyasasi
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araclar iizerinden bu sézlesme yapilirsa uzun vadeli futures sozlesmeleri ismini alir (ibis,
2015:59).

Endeksli Futures: Endeksli futures s6zlesmesinde pay senetlerinin teslimati yapilmaz. Bu
sozlesmede sadece, vade doldugunda nakit olarak 6deme yapilir.

Emtia Futures: Emtia s6zlesmeleri satici olan tarafa belli bir adette menkul kiymet
teslimati yapmayi, alict olan tarafa da bu menkul kiymeti alma yiikiimliligli veren
sozlesmelerdir.

Futures sozlesmelerinin bazi avantaj ve dezavatajlar1 ise su sunlardir (Boyaciogly,
2014:94):

- Futures sozlesmeleri, riski biiyiik 6lciide diisiiren s6zlesmelerdir. Bu yoniiyle, taraflara
avantaj saglar.

- Futures sozlesmelerinde biitiin giivenceler takas merkezindedir. Bu yoniiyle, taraflara
avantaj saglar.

- Tirev araclan spekiilasyon amach kullananlar icin de avantaji vardir. Bu sozlesmeler,
maliyeti diisiik olan s6zlesmelerdir. Risk ise diger sozlesmelerle aynidir ancak getirisi
daha ¢oktur.

- Bu sozlesmeler sabit sdzlesmelerdir. Yapildiktan sonra degistirilme imkani yoktur. Bu
acidan, taraflara bir dezavantaj olusturur.

- Futures sozlesmeleri, gelismis sozlesmelerdir. Dogal olarak, piyasa riski futures icin
yluksektir. Piyasada meydana gelecek bir sikinti, futures piyasasini da derinden

etkileyebilir. Bu yoniiyle bir dezavantaj olusturur.
3.3.3.1.3. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon soOzlesmeleri, sozlesmenin vadesi bittiginde opsiyonun sahipligini elinde
bulunduran Kkisiye alma veya satma hakki verir (Gupta, 2016:51). Opsiyon s6zlesmelerindeki
temel mantik, mali alma veya satma hakkinin elde edilmesidir. Opsiyon sahibi taraf, vade
bitiminde opsiyonu kullanip konu olan araci alabilir veya opsiyonu kullanmayarak almayabilir.
Bu, opsiyon sahibi tarafin kendi kararinda olan bir durumdur.

Opsiyon sozlesmelerinde, s6zlesmeye konu olan varlik icin belli bir tutar ve vadede
anlasilir. Bu sekilde, malin vade bitiminde alim veya satim hakki {izerinden anlasilmis olunur
(Sudacevschi, 2017:744).

Opsiyon hakki almak isteyen yatirimcilar, bu hakki alma karsiliginda belli bir opsiyon
primi 6der ve ileride opsiyon hakkimi kullanmasalar dahi 6dedikleri opsiyon primini geri
alamazlar.

Yatirnmcilar opsiyon sdzlesmelerini, spekiilasyon, riski yonetmek ve arbitraj yapmak

amaciyla kullanabilmektedir (Saltoglu, 2019:5).
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Opsiyon sozlesmeleri, 6zelliklerine gore ¢esitlere ayrilir:

Alim Opsiyonu: Alim opsiyonu, belli bir vade bitiminde ya da vade bitmeden, opsiyonu
alacak olan tarafa simdiden belirlenmis bir tutar ve miktardan finansal varlig1 alma hakki veren
opsiyon cesididir. Bu taraf, opsiyonu almakta mecbur degildir. Opsiyonun saticisi olan taraf ise,
alici tarafin istegi cercevesinde opsiyonu satmak zorundadir (Aygoéren ve Kurtcebe, 2019:5). Eger
yatirimcilar, s6z konusu finansal aracin tutarinin yiikselecegini disiiniiyorsa, bu sézlesmeye
basvurabilir (Karatepe, 2000:75).

Satim Opsiyonu: Satim opsiyonu, belli bir vadeye kadar, simdiden belirlenmis miktar ve
fiyatta bir finansal varlig1 satma hakki veren sézlesmelerdir (Sezer ve Canpolat, 2017:40). Bu
sozlesmede satma islemi, satici i¢in zorunlu degildir. Burada satici, alicinin istegine goére davranir
(Aygoren ve Kurtcebe, 2019:5). Bu sdzlesmeyi genelde, varlik tutarinin diisecegini diisiinen
yatirimcilar kullanmaktadir (Karatepe, 2000:80).

Amerikan Tipi Opsiyon: Amerikan tipi opsiyonlar, opsiyon alicilarina opsiyon hakkini
vade siiresi dolmadan kullanma avantaji saglar (Ocakoglu, 2013:51). Bu opsiyon tipi, vade
dolmadan opsiyon hakkini kullanabilme gibi bir ayricalik tanidigi i¢in daha 6zellikli bir opsiyon
tipidir. Bu 6zelliginden o6tiiri fiyati yiiksektir (Korkmaz, 2015:285). Bu opsiyon hakkini edinmek
isteyen yatirimcilar, opsiyon i¢in yliksek bir fiyat verir.

Avrupa Tipi Opsiyonlar: Avrupa tipi opsiyonlar, opsiyon alicilarina opsiyon hakkini
yalnizca vade siiresi doldugunda kullandiran sozlesmelerdir (Ocakoglu, 2013:51). Alicisina,
Amerikan tipi opsiyondaki gibi bir avantaj saglamaz. Bu yiizden, primleri daha diisiikttir.

Karda, Zararda ve Basa Bas Opsiyonlar: Opsiyon sahiplerine gelir elde ettiren opsiyonlara
kdrda opsiyonlar, zarar ettiren opsiyonlara zararda opsiyonlar ne kar ne de zarar ettiren
opsiyonlara ise basa bas opsiyonlar denmektedir. Burada kar, zarar ya da basa bas durumu
hesaplanirken, sozlesmeye konu olan finansal varhigin piyasa fiyati ve kullanim fiyat1 baz
alinmaktadir. Eger varligin piyasa fiyati, kullanim fiyatindan yiiksekte karda, diisiikse zararda,
piyasa fiyati ile kullanim fiyat1 ayni ise basa bas opsiyondur (Ceylan, 2003:321).

Borsa Opsiyonlari: Borsa opsiyonlar], organize borsalarda diizenlenen opsiyonlardir.

Opsiyonun biiytikliigli ve zamani standarttir. Takas merkezi kontroliinde gerceklestirilir
(Yalginer, vd., 2011:259-260).

Tezgah Ustii Opsiyonlari: Tezgah istii opsiyonlar, borsa gibi organize olmus kuruluslarda
yapilmayan opsiyon sozlesmeleridir. Taraflar, birbirlerine olan giiven duygular ile s6zlesme
imzalar. Herhangi bir merkezin garantisi altinda olmayan sdzlesmelerdir. O yiizden, bu
opsiyonlarda risk daha ¢oktur.

Opsiyon sozlesmelerinin bazi avantaj ve dezavantajlari sunlardir:
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- Opsiyon sozlesmelerinde alicilar, bir risk karsiliginda iyi bir gelir elde edebilirler. Eger
istedigi geliri elde edemezse, sadece opsiyon hakkini almak i¢in en basta 6dedigi prim,
onun icin bir zarar olusturur. Baska bir zarar1 olmaz (Akgii¢, 2007:234-235).

- Diger tlirev araclarda hem alic1 hem satici taraf bir ylikiimliiliik icine girer. Opsiyonda ise
durum boyle degildir. Taraflardan yalnizca biri yiikiimliiliik altindadir (Bolak, 1998:117).

- Opsiyon sozlesmeler hem organize hem organize olmayan piyasalarda yapilabilir. Bu
durum, gesitlilik agisindan olumlu bir durumdur.

- Alicinin kazang ihtimalinin kaldiraca bagh olarak ytiksek olmasi, satici i¢in istenilen bir
durum degildir.

- Opsiyon primleri, fiyat istikrarinin iyi olmadig1 ve fiyatlarin siirekli oynaklik gésterdigi
iilkelerde anlik olarak biiyiik oynamalar gosterebilir. Bu durum, taraflar icin biiyiik bir

risk olusturur.
3.3.3.1.4. Swap Sozlesmeleri

Swap sozlesmeleri, 6zellikle 1980’lerden sonra ivme kazanmis sozlesmelerdir. Diger
tiirev araglara gore swap sozlesmeleri daha yeni bir iiriindiir (Chambers, 2007:123). Swap
sézcligl, Ingilizce bir sozciiktiir. Bu sozciik, Tiirkce’ de “takas” anlamina gelmektedir. Swap,
sozlesmeyi yapan taraflar arasinda finansal aracin likit akisinin takas edilmesini icermektedir
(Chambers, 2007:123). Swap sozlesmelerinin temel mantig), s6zlesmeyi yapan taraflarin diizenli
araliklarla ve karsilikli olarak 6deme yapmasidir. Takas edilecek olan farkl para birimleri, faizi
ve 6demenin yapilacag tarihi sozlesmenin igerigine mutlaka yazilir. Swap s6zlesmeleri yatirim
amaciyla kullanilamaz. Fon akislarinin miibadelesi, degisimi seklinde kullanilir (Dénmez vd.,
2002:156).

Genel anlamda takas, taraflarin anlasmasi sonucu ortaya konulan 6deme degisimleri
seklinde tamimlanmaktadir (Akgii¢, 2007:214). Bu 6demeler ¢ogunlukla faiz, anapara ya da ikisi
birden olacak sekilde yapilan 6demelerdir (Apak ve Uyar, 2011:107).

Swap sozlesmeleri, yatirim yapan kisilerin dis piyasalara agilmasini saglar. Yatirim yapan
kisiler, swap sozlesmeleri ile az maliyetle bor¢lanabilme imkani bulabilir. Bu s6zlesmeler ayrica,
sozlesmeyi yapan kisilere riskten korunma, arbitraj yapabilme ve spekiilasyon avantajlari saglar
(Chambers, 2007:142).

Swap sozlesmelerinin en 6nemli cesitleri, faiz swap ve doviz swap sézlesmeleridir:

Faiz Swap Sozlesmesi: Faiz swap sozlesmeleri, en cok kullanilan swap sdzlesmesi tiirtidiir.
Bu sozlesme tiiriinde taraflar, sozlesmenin ilizerine yapildigi finansal aracin veya yabanci
kaynagin faiz 6demesinin ayni1 para birimiyle degistirme islemini yaparlar. Faiz lizerinden
yapilacak olan 6demeler, taraflarin bugiinden anlastig1 bir faiz oraniyla takas edilir. Bu islem

sayesinde iki taraf, faiz oranindan dogacak riskten kacinmis olur. Faiz swap s6zlesmelerinde iki
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taraftan biri sabit oranh faizle, digeri degisken oranl faizle borglanir. Daha sonra iki taraf, bu
faizleri takas eder. Faiz swap sozlesmeleri genellikle dolar iizerinden yapilan sézlesmelerdir
(Chambers, 2007:128). Faiz swap sozlesmelerinin kesinlikle bir vadesi vardir ve fon akislar 3, 6
ve 12 aylik olacak sekildedir.

Faiz swap sozlesmesinin yapilabilmesi, baz1 gerekliliklere baglidir. Bu gereklilikler su
sekildedir (Basci, 2003:29-30);

- Taraflarin kredi tutarlari farkli olmalidir.

- Taraflarin borglarinin yapisi birbirinden farkli olmalidir. Bir tarafin borg yiikiimliligi
degisken yapida, diger tarafin borg yiikiimliiliigii sabit yapida olmalidir.

- Taraflarin faiz lizerinden olan 6demelerini takas ederek yapmis olmalari gerekir.

Doviz Swap Sdzlesmeleri: Doviz swap soOzlesmelerinin bir diger adi para swap
sozlesmeleridir ve ilk olarak 1982’de yapilmistir (Karatepe, 2000:162). Doéviz swap
sozlesmelerine, bir tiir geri alma soézlesmesi denilebilir. Bu s6zlesmede mantik, miktar1 esit
sekilde olan ve birbirinden farkli birimlerde olan paralarin simdiden anlasilan bir zaman
slirecinde takas ettirilmesi, zaman sona erdiginde ise anaparanin geri 6demesinin yapilmasidir.
Bu sdzlesmeye gore, belli miktar doviz simdiden belirlenen bir kur {tstiinden takas edilir
(Chambers, 2007:132).

Doviz swap sozlesmeleri, genellikle 3 asamadan meydana gelir. Birinci asamada, ayn
miktarda olan farkli cinsten paralarin anaparalarinin takasi vardir. ikinci asamada, vade
stiresince belirlenmis olan faizin diizenli 6demeleri yer alir. Ugiincii adimda ise anaparanin geri
O0demesi yer alir ve asamalar boylece tamamlanmis olur (Akay, 2002:38-39).

Kendi tlkelerinin disinda bir tlilkede is kurmak isteyen iki farkli isletme boyutunda
diistiniiliirse; ikisinin de is kurmak istedigi iilkedeki para birimine ihtiyaclar1 olacaktir. Bu
ylizden, bu iki isletme ihtiya¢c duyduklar1 paraya daha diisiik bir maliyet ile erismek i¢in faiz ve
anaparalarini takas eder. Yalniz, bu islemde bankalar istedikleri geliri elde edemez. O yilizden
bankalar, genellikle bu islemden kaginmak ister (Yal¢iner vd., 2011:122).

Swap sozlesmelerinin bazi avantajlari sunlardir (Chambers, 2007:141-142):

- Swap sozlesmelerinin vadesi, hangi para birimleri {izerinden yapilacagi, s6zlesmenin
tutar1 direkt olarak sézlesmenin taraflarinin kontroliindedir. Onlarin istedikleri olur.

- Swap sozlesmesi, faiz orani riskinden koruyan sozlesmelerdir. Eger faizlerin artacagi
diistiniiliiyorsa, swap s6zlesmesi ile faiz sabit bir orana denklestirilir ve riskten korunma
islemi yapilmis olur.

- Eger swap so6zlesmesi yabanci bir iilke lizerinden yapilmissa, bazi vergilerden ve yaptirim
alanlarindan kacinilabilir.

- Swap sozlesmeleri ile farkl tilkelerin piyasalarina katilma avantaji yakalanabilir.
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- Swap sozlesmesi, kur riskinden koruyabilen s6zlesmelerdir. Eger bir iilkenin para birimi
dovize karsi deger kaybederse, o iilkenin para birimi iizerinden borcu olan isletmelerin
kar1 azalabilir. Bu duruma karsi doviz swap sézlesmesi yaparak bu riskten kacinilabilir.
Swap so6zlesmeleri genel olarak iki ¢esit risk bulundurur. Bunlar, her zaman yasanabilme

ihtimali olan piyasa riski ve geri 6dememe riskidir. Piyasa riski ile geri 6dememe riski birbirinden
bagimsiz degildir. Piyasada yasanacak dalgalanmalar, geri §dememe riskini arttirir. Taraflar buna

ragmen geri 6demelerini yaptikeca, geri 6dememe riski azalmis olur (Chambers, 2007:144-145).

3.4. Risk Alma Egilimlerine Goére Bireysel Yatirimcilar ve Riske Bakis1 Etkileyen

Demografik Faktorler

Her insanin yetistirilme sekli, duygu ve diisiince yapisi, olaylara yaklasimi birbirinden
farklidir. Bu farkliliklar, insanlarin risk alma egilimlerini de direkt olarak etkilemistir. Hayatin her
alaninda oldugu gibi, finansal yatirimlarda da risk alma ya da almama kararlari, var olan bir
gercekliktir. Bu gerceklige dayanarak bireysel yatirimcilar, risk alma egilimlerine gore risk almay1
seven yatirimcl, risk almayr sevmeyen yatirimci ve risk almaya karsi kayitsiz olan yatirimci
seklinde 3’e ayrilmistir.

- Risk Almayi Seven Yatirimci: Bu yatirimet tipi, risk almaktan kagcinmayan yatirimci tipidir.
Genellikle kumarbaz yatirnmc seklinde adlandirihirlar (inam, 2007:463). Risk almay:
seven yatirimcilarin yatirimlardan bekledikleri fayda, yatirnm yapmama durumunda
bekledikleri faydadan daha biiytiktiir. Baz1 zamanlarda eglence amaciyla bile riskli
yatirinm yapabilirler (Korkmaz ve Ceylan, 2010:475). Riski seven yatirimcilarin
yatirimlardan elde ettikleri kazanglar veya kayiplar yiliksek rakamlardir. Bu tip
yatirimcilar genellikle, forex gibi yiiksek kaldiraglh yatirim araclarina yonelirler.

- Risk Almay1 Sevmeyen Yatirimci: Bu yatirimct tipi, risk almaktan kagan yatirimcr tipidir.
Yatirim araglari icinde her zaman icin daha diistik riskli olana yonelirler. Daha rasyonel
diisiinen yatirimcilardir (Korkmaz ve Ceylan, 2010:474). Bu yatirimci grubunda olanlar
genellikle, devlet tahvili, vadeli mevduat gibi risk dizeyi oldukca diistik araglara yatirim
yapar. Buna bagh olarak kazanglar1 ve kayiplari da diisiik seviyede olur.

- Risk Almaya Karsi Kayitsiz Olan Yatirimci: Bu yatirimc tipi, riske ve hangi yatirim
aracinin secilecegine cok fazla 6nem vermeyen yatirimec tipidir. Bu nedenden 6tiirt, risk
ile getiri arasinda kayitsiz davranirlar. Riskin ne diizeyde oldugu, yatirim i¢in verecekleri
karari etkilemez ve sadece beklenen getiriyi dikkate alarak hareket ederler. Risk almay1
seven yatirimci ile risk almayr sevmeyen yatirnmcinin ortalamasi gibi bir algiya
sahiptirler.

Bireysel yatirimcilarin risk alma egilimlerini etkileyen cok sayida demografik faktor

vardir. Bu faktérlerden en yaygin olanlari; yas, cinsiyet, egitim diizeyi, meslek, aylik gelir, medeni
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durum, ¢ocuk sahipligi, bakmakla yiikiimlii olunan insan sayisi, oturulan meskenin tiiriidiir. Bu
tarz demografik faktorlerin finansal riske bakisi etkilemesi hakkinda daha 6nce yapilmis baz

calismalar literatilir taramasi kisminda anlatilacaktir.
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4. BIREYSEL YATIRIMCILARIN RISKE BAKISINI ETKILEYEN FAKTORLERIN
DEGERLENDIRILMESI

Risk, hayatin her alaninda olan bir kavramdir ve her insanin riske karsi yaklagsimi
farklidir. Bu farkliliklar1 etkileyen birden ¢ok sebep vardir. Bu durum, finansal riske bakisin
hemen hemen herkeste farkli olmasi ¢ercevesinde diisiiniiliirse; farkliliklari meydana getiren
etkenler yaygin olarak, yas, cinsiyet, egitim diizeyi, meslek, aylik gelir, medeni durum, ¢ocuk
sahipligi, bakmakla yiikiimli olunan insan sayisi, oturulan meskenin tiirii seklinde
sayilabilmektedir. Ayrica, kisinin biiylidiigii aile ve ¢evre, kisinin sosyal ortami, genel karakteri
gibi unsurlar da eklenebilir.

Finansal risk alma egilimi, kisiden kisiye farklilik gosterdigi gibi, ayni kisinin farkl1 zaman
ve mekanlardaki durumuna gére de farklilik gosterebilir. Ornegin; her ne kadar istisnalar olsa da
genel olarak insanlar, yaslari ilerledik¢e daha risksiz araglara yatirim yapma egiliminde olur. Ayn
kisinin 20°’li veya 30’lu yaslarda aldig risk diizeyi ile yaslilik doneminde aldig risk diizeyi cogu
zaman birbirinden farkhidir. Ayni sekilde, aym kisinin gelirinde, medeni durumunda, ¢ocuk
sahipligi durumunda, sosyal cevresinde, egitim diizeyinde zamanla meydana gelen degismeler, o
kisinin risk alma egilimini degistirebilir. Baz1 durumlarda, arada sadece bir hafta gibi kisa bir siire

bile olmasina ragmen farkli risk tercihlerine rastlanilabilir.
4.1. Arastirmanin Konusu

Bu calismanin konusu, su ana kadar yazilmis olan demografik faktorler ile bireysel
yatirimcl olan Kkisilerin riske bakisi arasindaki iligkileri belirlemektir. Calismanin bitiminde,
bireysel yatirimcilarin riske bakisini hangi demografik faktorlerin etkiledigi ve etkileyen

demografik faktorlerin ne derece bir etkiye sahip oldugu ortaya konulmustur.
4.2. Arastirmanin Amaci

Calismanin amaci, bireysel yatirimcilarin riske bakisini hangi demografik faktérlerin
etkiledigini belirleyebilmektir. Her insan 6zelinde demografik faktorlerdeki farkliligin, riske
bakis lizerindeki farkliliklar1 meydana getireceginin ortaya konmasi hedeflenmistir. Bir diger
amag ise, insanlarin yoneldigi yatirim araclarinin hangileri oldugunu 6grenmektir. Ankette bu

amaca uygun sorular da katilimcilara yoneltilmistir.
4.3. Arastirmanin Kisitlari
Calismadaki en biiyiik kisit, 6rneklemde karsilasilan kisittir. Mersin’in dért merkez ilgesi

olan Yenisehir, Mezitli, Toroslar ve Akdeniz'de yasayan insanlara yonelik yapilacak olan bu
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calismada, ana kiitlenin hepsine ulasilma durumunun imkansiza yakin olmasi sebebiyle ana
kiitleden belli bir 6rneklem secilmistir.

Calismadaki diger kisit, demografik faktorlerdeki kisittir. Bu konuda yapilmis daha 6nceki
calismalarda bu faktorler icinde, kisilerin karakteristik ozelliklerini belirlemeye yonelik sorular
da yer almistir. Ayrica, kisilerin tilke ve diinya ekonomisi iizerindeki beklentileri, sosyal ¢evresi,
biiylidiigli ortam gibi faktorler de goz oniine alinmistir. Bu ¢alisma i¢in se¢ilen ankette bu tarz

faktorler yer almadigi i¢in, boyle bir kisitla karsilasilmistir.

4.4. Arastirmanin Hipotezleri

Bireysel yatirimcilarin riske bakisini etkiyecek her unsur icin ayr1 hipotezler
olusturulmustur. Buna istinaden, calismadaki hipotezler sunlardir:
Cinsiyet faktorii;
H1,: “Bireysel yatirimcilarin cinsiyetlerinin riske bakis iizerinde anlaml bir etkisi yoktur.”
H14: “Bireysel yatirimcilarin cinsiyetlerinin riske bakis lizerinde anlamli bir etkisi vardir.”
Yas faktorii;
H2,: "Bireysel yatirimcilarin yaslarinin riske bakis tizerinde anlaml bir etkisi yoktur.”
H21: “Bireysel yatirimcilarin yaslarinin riske bakis tizerinde anlaml bir etkisi vardir.”

Egitim diizeyi faktorii;

H3¢: “Bireysel yatirimcilarin egitim diizeyinin riske bakis tizerinde anlamli bir etkisi yoktur.”
H3;: “Bireysel yatirimcilarin egitim diizeyinin riske bakis tizerinde anlamli bir etkisi vardir.”

Meslek faktori;

H4,: “Bireysel yatirimcilarin mesleginin riske bakis tizerinde anlaml bir etkisi yoktur.”
H44: “Bireysel yatirimcilarin mesleginin riske bakis tizerinde anlaml bir etkisi vardir.”

Medeni durum faktori;

H50: “Bireysel yatirimcilarin medeni durumunun riske bakis tizerinde anlaml bir etkisi yoktur.”
H51: “Bireysel yatirimcilarin medeni durumunun riske bakis tizerinde anlaml bir etkisi vardir.”
Hane icindeki ek gelir faktorii;

H6,: “Bireysel yatirimcilarin eslerinin ¢alisarak evin ge¢imine katki saglamasinin riske bakis
tizerinde anlamli bir etkisi yoktur.”

H6,: “Bireysel yatirimcilarin eslerinin ¢alisarak evin gecimine katki saglamasinin riske bakis
lizerinde anlamli bir etkisi vardir.”

Cocuk/bagiml Kisi sayisi faktorii;

H7,: “Bireysel yatirimcilarin ¢gocuk/bagiml kisi sayisinin riske bakis lizerinde anlaml bir etkisi
yoktur.”

H7,: “Bireysel yatirimcilarin ¢cocuk/bagiml kisi sayisinin riske bakis tizerinde anlaml bir etkisi

vardir.”
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Oturulan mesken faktorii;

)

H8y: “Bireysel yatirimcilarin oturdugu meskenin riske bakis tizerinde anlamli bir etkisi yoktur.’
H8;: “Bireysel yatirimcilarin oturdugu meskenin riske bakis lizerinde anlamli bir etkisi vardir.”
Avlik gelir faktori;

H9,: “Bireysel yatirimcilarin aylik gelirlerinin riske bakis iizerinde anlamli bir etkisi yoktur.”
H9;: “Bireysel yatirimcilarin aylik gelirlerinin riske bakis lizerinde anlamli bir etkisi vardir.”

Toplam risk seviyesi faktorii;

H10,: “Bireysel yatirimcilarin ve bireysel yatirimci olmayanlarin toplam risk seviyeleri arasinda
anlaml bir farklilik yoktur.”
H104: “Bireysel yatirimcilarin ve bireysel yatirimci olmayanlarin toplam risk seviyeleri arasinda

anlaml bir farkhilik vardir.”

4.5. Arastirmanin Verileri ve Pilot Calismasi

Calismanin verilerine, anket calismasi sonucunda ulasilmistir. Hedef kitleye uygulanan
anket, Grable ve Lytton'un 1999’daki finansal riske bakis anketidir. Grable ve Lytton, finansal
riske bakisi 6l¢mek adina 13 sorudan olusan bir anket olusturmus ve bu ankette insanlarin risk
algisini, riske karsi tutumunu ¢ok boyutlu bir sekilde ele alma amaci giitmiislerdir. Bunun
sonucunda, risk alma davranisini etkileyen yedi farkli boyut kesfetmislerdir. Bu boyutlar;
garantili ve muhtemel kumarbazlarin belirlenmesi, kesin kayiplar ve kesin kazang¢lar arasindaki
secimlerin belirlenmesi, tecriibe ve bilgi diizeyi ile iliskili risk algisinin ortaya konmasi, konfor
hissedilen risk diizeyi, spekilatif risk alimi1 davranislari, beklenti teorisinin test edilmesi ve
yatirim riskidir. Bu boyutlar 6lcen sorular, anketin finansal riske bakis kismindadir. Finansal
riske bakis kismindaki 6,8, ve 13. sorular garantili ve muhtemel kumar sorulari; 8. soru, kesin
kayip ve kesin kazang sorusu; 1,3,4,5,7 ve 11. sorular, risk tecriibesi ve bilgi birikimi sorulari;
1,2,3,5 ve 12. sorular, konforlu risk diizeyini 6l¢cen sorular, 4,6,8, ve 13. sorular, spekiilatif risk
sorulart; 9,10 ve 12. sorular, beklenti teorisi sorulari; 4,5,7 ve 11. sorular, yatirim riski sorularidir
(Grable ve Lytton, 1999;163-181).

Bu anket, 2021 Aralik ve 2022 Ocak tarihlerinde Mersin’in dort merkez ilcesi olan
Yenisehir, Mezitli, Akdeniz ve Toroslar 'da yasayan insanlara uygulanmistir. Anket iki kisimdan
olusmaktadir. Anketin birinci kisminda, anket katilimcilarina riske bakis iizerinde etkili olmasi
tahmin edilen demografik unsurlarla alakali sorular sorulmustur. Anketin ikinci kisminda ise
katilimcilara, riske bakislarinin belirlenmesini saglayacak sorular yoneltilmistir. Bu kisimdaki
sorular ¢oktan secmelidir ve her cevap icin belirlenmis sira sayilarinin toplamina gore,
katilimcilarin finansal risk alma diizeyleri belirlenmistir. Bu diizeylere gore katilimcilar, finansal

riske bakis gruplarina ayrilmistir.
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Anketin ana kiitlesi tizerinden yapilan %95 giivenilirlik ve %5 hata pay1 formiilt ile 384
kisiye ulasilmasi gerektigi anlasilmistir. Anket uygulamasina baslamadan 6nce, ana kiitlenin en
az 1/10’u oraninda kisiye pilot uygulama yapilmasina karar verilmis ve bu dogrultuda, anketin
hedefkitlesiicinden secilmis olan 43 kisiye pilot uygulama yapilmistir. Bu pilot uygulama, anketin
ilk halidir.

Pilot uygulamadaki katilimcilarin ¢ogundan, anketle ilgili olumlu geri doniisler alinmistir
ve sorularin genel icerigi degistirilmemistir. Sadece bazi sorularda, kafa karisiklifina sebep
olmasi muhtemel kelimeler daha anlasilir kelimelerle degistirilmis ve bireysel yatirimci
olmayanlarin bireysel yatirimci olanlarla arasinda toplam risk seviyesi konusunda bir fark olup

olmamasi durumunun da arastirilmasina karar verilerek genel uygulama baslatilmistir.
4.6. Arastirmanin Yontemi

Bu calismanin uygulama kisminda anket yapilmistir. Uygulanan anket, katilimcilarin
demografik 6zelliklerini ve riske bakisini belirleyecek sorulardan olusturulmustur. Katilimcilarin
demografik o6zelliklerinin, riske bakis lizerindeki etkisi arastirilmistir. Anket, bu yapisindan
kaynakli olarak, lojistik regresyon analizinin bir tiirii olan ordinal (sirali) lojistik regresyon analizi
ile incelenmistir. Buradan hareketle, arastirmanin yéntemi ordinal (sirali) lojistik regresyon

olmustur.
4.6.1. Ordinal (Siral1) Lojistik Regresyon Modeli

Bu ¢alismada, analiz yontemi olarak ¢oklu lojistik regresyon analizinin bir tiirii olan
ordinal regresyon analizi kullanilmaktadir. Regresyon analizleri genel olarak bir veya birden fazla
bagimsiz degisken ile bir bagimli degisken arasindaki iliskinin incelenmesinde kullanilir. Klasik
regresyon analizinde bagiml degisken, aralik veya oransal 6lcekli (sayisal) bir degisken 6zelligi
gosterirken, lojistik regresyon analizinde ise bagiml degisken nominal veya ordinal odlgekli
(kategorik) bir degisken 6zelligi gosterir. Lojistik regresyon analizi, bagiml degiskenin sahip
oldugu kategori sayisina bagh olarak, ikili lojistik regresyon analizi ve ¢oklu lojistik regresyon
analizi olmak iizere ikiye ayrilir. Ikili lojistik regresyon analizinde bagimli degisken yalnizca iki
kategoriden olusurken, coklu lojistik regresyon analizinde ise bagimh degisken ikiden fazla
kategoriye sahiptir. Bagimli degisken kategorilerinin hiyerarsik bir siralamaya sahip olmas,
diger bir ifade ile ordinal 6l¢ekli olmasi durumunda, ordinal (sirali) lojistik regresyon analizi s6z
konusu olur.

Lojistik regresyonun klasik regresyondan bazi farklari vardir:

- Lojistik regresyonda, bagimsiz degiskenlerden etkilenen bagimli degisken, nominal

Olceklidir. Regresyon 'da ise bu degisken metrik 6lceklidir.
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- Lojistik regresyon analizinde bagiml olan degiskenin alabilecegi degerlerden birinin
gerceklesme ihtimali tahmin edilmektedir. Regresyon 'da ise bagimli olan degiskenin
birim degeri tahmin edilmektedir.

- Lojistik regresyonda bagimsiz olan degiskenlerin kuramsal dagilima uymasi
gerekmiyorken, regresyonda bagimsiz olan degiskenlerin mutlaka coklu bir dagilim
gostermesi kurali vardir (Atakurt, 1999).

Lojistik regresyon analizinde, bagimsiz olan degiskenlerin bagimh degisken iizerindeki
etkisinin incelendigine daha 6nceki béliimlerde deginilmistir. Bu etki, odds orani ile ortaya
konulur. Odds orani, bagiml degiskenin alacak oldugu iki degerden bir tanesinin digerine karsi
olarak gerceklesme ihtimalidir (Ozdemir, 2011:185). Odds oraninda, bir olayin gerceklesme
ihtimali (Pi) iken gerceklesmeme ihtimali ise (1-Pi) ‘dir. Bu durum, formiile dékiilecek olunursa;
0dds Orani = (Pi) / (1-Pi) ‘dir denilebilmektedir. (Odds, esasen Ingilizce bir kelime olup, Tiirkce
‘de olasilik, ihtimal, sans gibi anlamlara gelmektedir.)

Olasilik degerleri her zaman icin 0 ile 1 arasinda degiskenlik gosterir. Fakat odds oram
bazi durumlarda 1’den yliksek bir deger de alabilir. Odds orani, Exp(b) veya -y sembolleri ile
gosterilir (Mertler ve Vannatta, 2005).

Lojistik regresyonda kilit olan kavram ‘logit’tir. Logit, odds oraninin dogal olan

logaritmasina verilen isimdir (Mertler ve Vannatta, 2005).
4.7. Arastirmanin Literatiir Taramasi

Calismanin icerdigi konu ve yontemle alakali daha 6nceki calismalardan bazilar1 su
sekildedir. Literatiir taramasinin tablolastirilmis sekli b61iim sonunda sunulmustur.

Wang ve Hanna (1997), degisken varyansl tobit regresyon modeli kullanarak yaptiklari
arastirmada finansal 6l¢ciim teknigi olarak portfoy analizi yapmistir. Veriler, 1983-1989 Survey of
Costumer Finances verileridir. Bu arastirmanin sonucunda, yas ilerledik¢e finansal risk alma
egiliminin diistiigii saptanmistir.

Hariharan ve arkadaslar1 (2000), finansal 6l¢iim teknigi olarak portféy analizi yaptiklar
arastirmada dogrusal regresyon modeli uygulamislardir. Toplamda 15.000 kisiye yapilan bu
uygulamada veriler, 1992 ‘Healt and Retirement Study’ verileridir. Bu arastirmanin sonucunda,
egitim diizeyi yiiksek kisilerin yatirimlarinin egitim diizeyi daha diistik kisilere gore daha riskli
varliklar icerdigi ve cinsiyet degiskeninin finansal riske bakista medeni durum degiskeninden
daha yiiksek bir etkide oldugu saptanmistir.

Grable (2000), tanimlayici diskriminant analizini kullanarak 1075 tane liniversite calisani
lizerinde bir arastirma yapmistir. Arastirmanin verileri, Grable ve Lytton 'un 1999’daki anketidir.
Bu arastirmadaki finansal riske bakis olciim teknigi siibjektif o6lctimdiir. Bu arastirmanin

sonucunda, erkeklerin risk alma seviyesinin kadinlara nazaran daha ytiksek oldugu saptanmistir.
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Gelir diizeyi, egitim durumu ve finansal bilgi diizeyi ytliksek olan kisilerin diisiik olanlara gore
daha yliksek seviyede risk aldig1 gozlemlenmistir.

Dwyer (2002), en kii¢clik kareler yontemini kullanarak yatirim fonunda yatirimi bulunan
2000 kisi lizerinde bir arastirma yapmustir. Bu arastirmadaki finansal riske bakis 6l¢iim teknigi
portfoy analizidir. Bu arastirmanin sonucunda, kadinlarin erkeklere gore kiyasla daha diisiik
seviyede risk aldig1 saptanmistir.

Hallahan, Faff ve McKenzie (2003), kesitsel regresyon yontemiyle 3125 tane Avustralyal
lizerinde finansal riske bakis Ol¢iim teknigi silibjektif Ol¢lim olan bir arastirma yapmistir.
Arastirma sonucunda, yasin rakamsal olarak artmasiyla finansal risk alma seviyesinin dustiigii
saptanmistir. Bu uygulama Avustralya’da yapilmistir.

Grable ve Joo (2004), finansal riske bakis 6l¢ciim teknigi siibjektif 6lciim olan ve en kii¢iik
kareler yonteminin kullanildig1 bir arastirmayi 406 liniversite personeli izerinde yapmistir. Bu
arastirmanin sonucunda, evlilerin risk alma seviyesinin bekarlardan daha diisiik oldugu
saptanmistir. Hane halki gelirinin, egitim diizeyinin ve finansal bilgi seviyesinin yiiksek oldugu
kisilerin finansal risk alma diizeylerinin yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Chang, DeVaney ve Chiremba (2004), ki-kare, en kiiciik kareler ve tobit regresyon
modellerini kullanarak 4442 hane halki iizerinde bir arastirma yapmistir. Finansal riske bakis
Olciim teknigi stibjektif olciimdiir. Veriler, 2001 Survey of Costumer Finances verileridir. Bu
arastirmanin sonucunda, egitim diizeyi arttik¢a finansal risk alma seviyesinin arttig1 ve risk alma
seviyesine medeni durumun cinsiyetten daha az etki ettigi saptanmistir.

Hanna ve Lindamood (2005), lojistik regresyon analizi yontemini kullanarak bir
arastirma yapmistir. Aragtirma toplam 16.952 cifte uygulanmustir. Olgiim teknigi olarak portfoy
analizi kullanilmistir. Veriler, 1992-2001 Survey of Costumer Finances verileridir. Bu
arastirmanin sonucunda, erkeklerin risk alma seviyesinin kadinlara gore daha ytiksek oldugu ve
ekonomik gecimin erkegin iizerinde oldugu hanelerde riskli araclara olan yatirimin daha fazla
oldugu saptanmistir.

Grable ve Roszkowski (2007), en kiiciik kareler ve c¢oklu regresyon modellerini
kullanarak 1741 Kisi lizerinde bir arastirma yapmistir. Veriler, Grable ve Lytton 1999 anketinin
verileridir. Ol¢ciim teknigi siibjektif él¢iimdiir. Bu arastirma sonucunda, kadinlarin ve yash
bireylerin risk alma diizeylerini esasen sahip olduklari risk alma diizeylerinden daha diisiik
olarak gordiigli saptanmistir. Egitim diizeyi olan kisilerin ise risk alma diizeylerini gercekte olan
risk alma diizeylerinden daha yliksek olarak gordiigli goriilmiistiir.

Grable ve Roszkowski (2010), c¢oklu hiyerarsik regresyon yontemi kullandiklar
arastirmada siibjektif 6l¢lim yapmistir. Arastirma 717 tane finansal danismanlik miisterisine

uygulanmistir ve veriler Grable ve Roszkowski Risk Toleransi Anketi (1992) verileridir. Bu
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arastirmanin sonucunda, gelir diizeyi diisiik olan kadinlarin daha diisiik seviyede risk almasinin
lizerinde, gelir diizeyi faktoriiniin cinsiyet faktdériine gére daha ¢ok etkisi oldugu saptanmistir.

Anbar ve Eker (2010), lojistik regresyon analizi yontemi kullandiklar1 bir arastirmay1
1100 tane {iniversite 6grencisine uygulamigtir. Ol¢iim teknigi, stibjektif 6lciimdiir. Veriler, Grable
ve Lytton Anketi (1999) anketidir. Bu arastirma sonucunda, aylik gelir diizeyi ve ailenin geliri
faktorleri arttikca risk alma seviyesinin de yiikseldigi goriilmiistiir. Ayrica ekonometri ve isletme
boliimlerinde okuyan 6grencilerin diger bolim 6grencilerine gére daha yiiksek risk alma
egiliminde oldugu saptanmistir. Bu uygulama Tiirkiye’'de yapilmistir.

Ahmad (2011), ¢coklu regresyon analizi kullanarak 150 tane sermaye piyasasi yatirimcisi
lizerinde bir aragtirma yapmustir. Ol¢iim teknigi, siibjektif 6l¢iim ve veriler Risk Toleransi Anketi
(Hallahan-2004) verileridir. Bu arastirma sonucunda, kadinlarin erkeklere gore, evlilerin
bekarlara gore daha az risk alma egiliminde oldugu goriilmiistir. Ayrica yas ilerledikge risk alma
seviyesinin dustiigi, egitim diizeyi ile gelir diizeyi arttikca da daha yiiksek risk alma seviyesine
cikildig1 saptanmistir. Bu uygulama Pakistan’da yapilmistir.

Sulaiman (2012), toplamda 2 iiniversiteyi kapsayacak sekilde 300 kisi lizerinde bir
arastirma yapmustir. Olgiim teknigi olarak siibjektif 6l¢ciim kullanilmistir. Yéntem ise ki-kare
analizi ve korelasyon analizidir. Bu arastirmanin sonucunda, kisiye ekonomik olarak bagimh
bireylerin olmasinin ve evli olma durumunun risk alma seviyesini diisiirdiigi saptanmistir. Bu
uygulama Hindistan’da yapilmistir.

Kannadhasan (2013), 778 tane bireysel yatirim sahibi olan kisiye Risk Tolerans1 Anketi
uygulamstir. Ol¢iim teknigi, stibjektif 6l¢iimdiir. Yontem olarak ikili lojistik regresyon analizi ve
iliskisiz 6rneklemler t-testi kullanilmistir. Bu arastirma sonucunda, meslek sahibi olanlarin ve
kendi isinin sahibi olanlarin risk alma seviyesi yiiksek ¢ikmis; kadinlarin erkeklerden, evlilerin
ise bekarlardan daha diisiik seviyede risk aldig1 gozlemlenmistir.

Larkin, Lucey ve Mulholland (2013), siibjektif 6lciim yaptif1 arastirmada 664 kisiye
Grable ve Lytton Anketi (1999) uygulamistir. Arastirmada dogrusal ve lojistik regresyon analizi
yontemi kullanilmistir. Bu arastirmada, egitim diizeyinin ve gelirin arttig1 durumlarda risk alma
seviyesinin de yiikseldigi gortilmiistiir. Ayrica, bekarlarin evlilerden daha yiiksek risk alma
egiliminde oldugu saptanmigtir. Bu uygulama irlanda’da yapilmistir.

Dhiman, Singu ve Rajeha (2015), 6lclim teknigi olarak siibjektif 6l¢iim kullandig1 bir
arastirmada toplamda 250 tane akademisyene 25 soruluk bir risk toleransi anketi uygulamistir.
Bu arastirmanin yontemi ki-kare analizi ve korelasyon analizidir. Arastirmanin sonucunda 35
yasindan kiiciiklerin daha yiiksek seviyede, 35 yasindan biiytiklerin daha diisiik seviyede risk
aldig1 goriilmiistiir. Ayrica bu arastirmada genelin aksine, evlilerin bekarlara gore daha yiiksek

risk aldig1 gézlenmis ve egitim diizeyi arttikca risk alma seviyesinin diistiigii saptanmistir.
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Giimiis ve Dayioglu (2015), Borsa Istanbul’da yatirim sahibi olan 100 bireysel yatirima
lizerinde bir arastirma yapmistir. Olgiim teknigi olarak portfdy analizi kullanmilmistir. Bu
arastirmanin yontemi, tek yonli varyans analizi yontemidir. Arastirma sonucunda, egitim diizeyi
arttikca risk alma seviyesinin azaldig1 ve gelir diizeyi arttikca ise risk alma seviyesinin ytikseldigi
saptanmistir. Bu uygulama Tirkiye’de yapilmigstir.

Yesildag ve Ozen (2015), 122 tane borsa yatirima iizerinde bir arastirma yapmustir.
Ol¢iim tekniginin siibjektif 6lciim oldugu bu arastirmada yéntem olarak tek yonlii varyans analizi
kullanilmistir. Veriler, 28 Soruluk Finansal Okuryazarlik ve Risk Tahammiilii anketidir. Arastirma
sonucunda, aile icindeki niifusun arttikca risk alma seviyesinin dustiigii saptanmistir. Bu
uygulama Tiirkiye’de yapilmistir.

Cihangir (2016), 6l¢lim teknigi olarak siibjektif 6lciim kullandig1 arastirmada 150 bireysel
yatirimciya risk-getiri tercihi anketi uygulamistir. Yontem olarak multinominal probit yontemi
kullanilmistir. Arastirma sonucunda, daha kiiciik yastakilerin biiyiiklere gore daha yiiksek risk
aldig1 ve evli olan kisilerin bekarlara kiyasla daha diistik seviyede risk aldig1 saptanmistir. Bu
uygulama Tiirkiye’de yapilmistir.

Bollen ve Posavac (2018), olciim teknigi olarak siibjektif dl¢lim yaptigi arastirmada
isletme boliimi lisanstistii 6grencisi olan 204 ve finansal danismanlik sirketinde calisan 74
kisiye en kiiciik kareler yontemi ve logit baglantisi 6zellikli beta regresyon modeli {izerinden bir
uygulama yapmustir. Lisansiistii 6grencilerinde risk alma egilimi erkek ogrencilerde kadin
ogrencilere gore daha yliksek cikarken, finansal danismanlik sirketinde ¢alisanlarin risk alma
egiliminde ise erkek veya kadin calisanlar arasinda herhangi bir fark olmadig1 saptanmistir.

Literatilir taramasinin tablolastirilmis hali Tablo 4.1.’de gosterilmistir.
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Tablo 4.1. (devami)
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4.8. Bireysel Yatirimcilarin Riske Bakisini Etkileyen Faktorlerin Analizi

Bu boliimde, ankete verilen yanitlarin analiz sonuglari sunulmaktadir.

4.8.1. Orneklemin Demografisi

Anketi, Mersin’in 4 merkez ilcesi olan Yenisehir, Mezitli, Akdeniz ve Toroslar 'da yasayan

insanlara uygulanmistir. %95 gliven aralig1 ve %5 hata payi lizerinden yapilan hesaplamaya gore,

en az 384 tane katilimcinin yeterli olacagi saptanmis ve buna istinaden 463 tane gegerli anket

elde edilmistir. Katilimcilar, basit rassal drnekleme yéntemi ile belirlenmistir. Orneklemin

demografik olarak dagilimi Tablo 4.2. ‘de siklik, yiizde ve kiimiilatif toplam seklinde

gosterilmigtir.

Tablo 4.2. Anket Katilimcilarinin Demografik Dagilimlari

Sikhik Yiizde (%) Kimiilatif Toplam
(%)
Kadin 253 54,64 54,36
Cinsiyet Erkek 210 45,36 100
Toplam 463 100
18 - 25 209 45,14 45,14
26 -35 153 33,04 78,18
Yas 36-45 63 13,60 91,78
46 - 55 30 6,47 98,25
56 - 65 2 0,46 98,71
65+ 6 1,29 100
Toplam 463 100
Ik Ogretim 28 6,04 6,04
Egitim Lise 123 26,56 32,6
Diizeyi On Lisans 83 17,92 50,52
Lisans 176 38,01 88,53
Yiiksek Lisans 39 8,42 96,95
Doktora 14 3,05 100
Toplam 463 100
Ogrenci 148 31,96 31,96
Kamu Calisani 59 12,74 44,7
Meslek Ozel Sektdr Caligan: 118 25,48 70,18
Serbest Meslek Sahibi 29 6,26 76,44
Ev Hanimi 84 18,14 94,58
Emekli 10 2,15 96,73
Issiz 15 3,27 100
Toplam 463 100
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Tablo 4.2. (devami)

SiIkhik Yiizde (%) Kiimiilatif Toplam
(%)
Medeni Evli 203 43,84 43,84
Durum Bekar 254 54,85 98,69
Dul 6 1,31 100
Toplam 463 100
Kira 221 47,73 47,73
Oturdugunuz | Miilk 107 23,11 70,84
Mesken Lojman 7 1,51 72,35
Aileye Ait 128 27,65 100
Toplam 463 100
4.000’den az 257 55,50 55,50
Aylik Gelir 4.001 - 6.000 120 25,91 84,41
(,00 TL) 6.001 - 8.000 38 8,23 92,64
8.001 - 10.000 24 5,18 97,82
10.000’den fazla 24 5,18 100
Toplam 463 100
Bireysel Evet 218 47,08 47,08
Yatirnmciyim | Hayir 245 52,92 100
Toplam 463 100
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Anket katilimcilarinin anketteki riske bakis sorularina verdigi cevaplar ise Tablo 4.3. ‘de

gosterilmigtir.

Tablo 4.3. Anket Katilimcilarinin Riske Bakis Kategorisindeki Sorulara Verdigi Yanitlarin

Frekans Tablosu

Siklik Yiizde | Kiimiilatif
(%) Toplam
(%)
En -ya-kln arkadaginiz Riskten kagan 82 17,71 17,71
sizi risk alma Ihtiyath davranan 143 30,88 48,59
konusunda nasil -
nitelendirir? Yeterli arastlrma}'ll 220 47,51 96,1
yaptiktan sonra risk alan
Gergek bir kumarbaz 18 39 100
Toplam 463 100
Cocuklugunuzdan beri | Tatile ¢ikmay iptal 219 47,3 47,3
hayal ettiginiz tatile ederim
¢ikmak i¢in biitiin Maliyeti daha uygun olan | 103 22,24 69,54
birikiminizi yaptigimz1 | bir tatile ¢ikmay tercih
ama tatile ¢itkmadan 1 ederim.
ay once isinizi Yeni bir is bulmak i¢in 115 24,83 94,37
kaybettiginizi zamana ihtiyacim
varsayalim. Bu oldugunu diisiinerek tatil
durumda, planimi bozmam.
asagidakilerden Bu tatilin, birinci kalitede | 26 5,63 100
hangisini yapardimz? bir tatil yapmak icin son
firsat oldugunu
diistinerek tatil stiremi
uzatirim.
Toplam 463 100
Riske iliskin olarak Zarar 129 27,86 27,86
ilkin asagidakilerden
hangisi akliniza gelir? Belirsizlik 208 44,92 72,78
Firsat 73 15,76 88,54
Heyecan 53 11,46 100
Toplam 463 100
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Tablo 4.3. (devami)

Sikhik Yizde | Kumulatif
(%) Toplam
(%)
Yatirim uzmanlarinin Tahvilleri elde tutarim. 137 29,58 29,58
oniimiizdeki giinlerde
altin, giimiis, platin gibi
finansal varhKklarin Tahvillerin hepsini satip, | 190 41,03 70,61
fiyatlarinin elde ettigim kazancin
yiikselecegini, nispeten | yarisini vadeli mevduat
daha giivenli bir yatirnm | hesabina yatirir, diger
araci olan devlet tahvili | yarisiile altin hesab:
fiyatlarinin diisecegini | acarak altin alirim.
ongordiiklerini Tahvillerin hepsini satip, | 115 24 .83 95,44
diisiinelim. elde ettigim kazancin
Yatirimimzin 6nemli bir | tamamiyla altin hesabi
kism yiiksek faizli acarak altin alirim.
devlet tahvillerinde Tahvillerin hepsini satip, | 21 4,56 100
olsaydi, yatirim elde ettigim kazancin
uzmanlariin bu tamamuiyla altin hesabi
beklentileri 1s1g1nda acarak altin alirnm. Hatta
nasil hareket daha fazla altin yatirimi
ederdiniz? yapabilmek icin
borg¢lanirim.
Toplam 463 100
Pay (hisse) senetlerine | Endiselenirim. 181 39,09 39,09
veya pay senedi yatirim
fonlarina yatirim Biraz endiselenirim. 219 47,30 86,39
yaparken endise eder -
S Endiselenmem. 51 11,01 97,4
misiniz?
Endise etmek aklima bile | 12 2,6 100
gelmez.
Toplam 463 100
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Tablo 4.3. (devami)

Sikhik Yiizde | Kimdilatif
(%) Toplam
(%)
Eger bir TV kanalinda 1.000,00 TL pesin para 155 33,47 33,47
yayinlanan yarisma kazanmak
programinin konugu %50 olasilikla 5.000,00 180 38,87 72,34
olsaydiniz, sunucunun TL kazanmak
yaptig1 onerilerden %25 olasilikla 10.000,00 | 64 13,83 86,17
hangisini tercih TL kazanmak
ederdiniz? %?5 olasilikla 100.000,00 | 64 13,83 100
TL kazanmak
Toplam 463 100
Memleketinizde Gayrimenkul alirim. 41 8,85 8,85
bulunan ailenizden Vadeli mevduat hesabi 181 39,09 47,94
kalan arazinin satilmasi | acarim.
ile elinize 200.000,00 Giivenceli tahvilleryada | 112 24,19 72,13
TL gegseydi, bu paray1 tahvil yatirim fonlarina
degerlendirmek icin yatirim yaparim.
asagidakilerden Déviz alirim. 63 13,60 85,73
hangisini yapardimz? Pay senetlerine ya da pay | 57 12,31 98,04
senedi yatirim fonlarina
yatirim yaparim.
Ticaret yaparim. 9 1,96 100
Toplam 463 100
En iyi ve en kotii getiri | En iyi durumda 2.000,00 | 137 29,58 29,58
olasiliklar: asagidaki TL kazanma, en koti
gibi ise tercihiniz durumda higbir kayip
hangisi olur? yasamama olasiligi
En iyi durumda 8.000,00 | 124 26,78 56,36
TL kazanma, en koti
durumda 2.000,00 TL
kaybetme olasilig
En iyi durumda 28.000,00 | 133 28,72 85,08
TL kazanma, en kotii
durumda 8.000,00 TL
kaybetme olasilig1
En iyi durumda 48.000,00 | 69 14,92 100
TL kazanma, en koti
durumda 24.000,00 TL
kaybetme olasilig1
Toplam 463 100
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Tablo 4.3. (devami)

tutarinin 50 ile 100 kat1
arasinda kazang elde
edebileceklerine
inaniyor. %80 olasihiga
sahip basarisizlik
durumunda, yatirom
tutarinin tiimiiniin
kaybedilecegi ortada
ise siz bu yatiroma
iliskin olarak nasil
hareket ederdiniz?

Sikhik Yuzde | Kimulatif
(%) Toplam
(%)
Babanizin gayrimenkul | Bir mevduat hesabiveya | 120 25,91 25,91
satisindan elde etmis para piyasasi fonuna
oldugu gelirden siz yatirim yaparim.
dahil biitiin ¢ocuklarina : :
asagidaki alternatif Tahv1l V.e pay senedi 50 10,79 36,7
yatirim énerilerinden iceren bir yatirim fonuna
birine yatirim yapmak | Yatirim yaparim.
sartt 11e3f)0_.000,00 er Pay senetlerinden olusan | 53 11,44 48,14
TL verdigini varsayalim. bi .
. ) ir portfoye yatirim
Siz hangi yatirm
e - yaparim.
alternatifini secerdiniz?
Altin ve /veya glimiis gibi | 240 51,86 100
bir emtiaya yatirim
yaparim.
Toplam 463 100
Deneyimli bir madenci | Hi¢ kaynak aktarmam 23 4,96 4,96
olan arkadasinizin,
belirli bir bélgede altin
. . 5 Bir aylik maas tutarim 232 50,10 55,06
aramak i¢in fon
< . . kadar kaynak aktaririm
saglamak iizere bir
grup yatirimciyla Ug aylik maas tutarim 147 31,74 86,6
birlikte hareket ettigini | |.,qar kaynak aktaririm
diisiiniin. Arkadasiniz,
projenin basarili olma Alt1 aylik maas tutarim 61 13,4 100
olasiigini1 %20 olarak kadar kaynak aktaririm
ongormekte olup altin
bulurlarsa ilk yatirim
Toplam 463 100
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Tablo 4.3. (devami)

Sikhik Ylzde | Kumulatif
(%) Toplam
(%)
Kendinizi risk alma 0 14 3,02 3,02
konusunda nasil
degerlendiriyorsunuz? 1 11 2,37 5,39
Risk al.n?ayf:l .eg.lllml > 33 712 1251
olan biri misiniz, yoksa
riskten kacinir misiniz? | 3 55 11,87 24,38
01 diisiik, 10'u yiiksek
risk alma seviyesi 4 65 14,03 | 3841
olarak kabul ederek,
. L 5 88 19 57,41
risk alma diizeyinizi 0-
10 arasinda 6 64 1382 | 71,23
degerlendiriniz.
7 65 14,03 85,26
8 38 8,20 93,46
9 11 2,37 95,83
10 19 4,17 100
Toplam 463 100

4.8.2. Agiklaya istatistikler

Anketin 18, 19, 21 ve 27. sorulary, istatistiki acidan incelenmistir. Bu sorulara verilen
cevaplarin 6zel olarak analiz edilmesinin sebepleri vardir. 18. soruya verilen cevaplarda,
cinsiyetin yiiksek derecede etkisi gorilmektedir. 19. soruya verilen cevaplarda, yatirim
uzmanlarina glivenmeme ve riskten kagma faktorleri etkilidir. 21. ve 27. sorular ise, beklenti
teorisi ¢ercevesinde incelenmistir. Bu sebeplerden dolayi, bu 4 soru 6zellikle, istatistiki acidan
incelenip yorumlanmistir.

Calismada katihmcilara yoneltilen ve 18. soru olan “Riske iliskin olarak ilkin
asagidakilerden hangisi akliniza gelir?” sorusuna cinsiyet degiskeni lizerinde verilen cevaplar
Sekil 4.1. ‘de gosterilmistir. Bu cevaplara gore; kadin katilimcilarin %50,19 ‘u belirsizlik, %28,85’i
zarar derken, erkek katilimcilarin %38’i belirsizlik, %26,66’s1 zarar demistir. Firsat ve heyecan
cevabi veren erkeklerin sayisinin ise firsat ve heyecan cevabini veren kadinlardan daha fazla
oldugu goriilmektedir. Bu cevaplardan hareketle, erkeklerin riske kadinlardan daha egilimli

oldugu sonucu cikarilabilmektedir.
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Riske iliskin olarak ilkin asagidakilerden hangisi akliniza gelir?
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Sekil 4.1. Calismada Kullanilan Anketin 18. Sorusuna Cinsiyet Degiskeni Uzerinde Verilen

Cevaplar

Calismada katilimcilara yoneltilen ve 19. soru olan “Yatirim uzmanlarinin éniimtizdeki
glinlerde altin, giimiis, platin gibi finansal varliklarin fiyatlarinin yiikselecegini, nispeten daha
giivenli bir yatirim araci olan devlet tahvili fiyatlarinin diisecegini 6ngordiiklerini diisiinelim.
Yatiriminizin 6nemli bir kismi yiiksek faizli devlet tahvillerinde olsaydi, yatirim uzmanlarinin bu
beklentileri 1s18inda nasil hareket ederdiniz?” sorusuna verilen cevaplar Sekil 4.2. ‘de
gosterilmistir. Bu cevaplara gore; toplam 463 katihmcinin 137’si “Tahvilleri elde tutarim.”, 1901
“Tahvillerin hepsini satip, elde ettigim kazancin yarisini1 vadeli mevduat hesabina yatirir, diger

)z oac
1

yarisl ile altin hesabi acarak altin alirim.”, 115’i “Tahvillerin hepsini satip, elde ettigim kazancin
tamamiyla altin hesabi agarak altin alirnm.”, 21’i ise “Tahvillerin hepsini satip, elde ettigim
kazancin tamamiyla altin hesabi acarak altin alirinm. Hatta daha fazla altin yatirimi yapabilmek
icin bor¢lanirim.” cevabini vermektedir. Tahvillerini elde tutan ve tahvillerini satip yarisim vadeli
mevduata, yarisini altina yatiranlarin yiizdesel toplami 70,61 olarak gerceklesmistir. Bu
cevaplarin 1s181inda, katilmcilarin %70,61’i elindeki yatirimi yatirim uzmanlarinin goriisi

dogrultusunda tamamen altina ydnlendirmemektedir. Bu oran, yatirim uzmanlarinin gériisiiniin

tersi yontinde hareket edildigini gostermektedir.

57



Ahmet Gliner, Yiiksek Lisans Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2022

200
180
160
140
120
100
80
: I I
40
20
0 |
Tahvilleri elde tutarim  Tahvillerin hepsini Tahvillerin hepsini Tahvillerin hepsini
satip, elde ettigim satip, elde ettigim satip, elde ettigim
kazancin yarisini vadeli kazancin tamamiyla  kazancin tamamiyla
mevduat hesabina altin hesabi agarak altin hesabi agarak
yatirir, diger yarisi ile altin altin
altin hesabi agarak alirim. alirim. Hatta daha fazla
altin alirim. altin yatiromi
yapabilmek i¢in
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Sekil 4.2. Calismada Kullanilan Anketin 19. Sorusuna Verilen Cevaplar

Calismada katilhimcilara yoneltilen ve 21. soru olan “Eger bir TV kanalinda yayinlanan
yarisma programinin konugu olsaydiniz, sunucunun yaptigr Onerilerden hangisini tercih
ederdiniz?” sorusuna cinsiyet degiskeni ilizerinde verilen cevaplar Sekil 4.3. ‘te gosterilmistir.
Secenekler, beklenen fayda formiiliine gore 6lgiiliirse; ilk secenek i¢cin 1.000,00 TL beklenen
fayda, 2. segenek icin 2.500,00 TL, 3. secenek i¢in 2.500,00 TL ve son secenek icin 5.000,00 TL
beklenen fayda vardir. Bu rakamlar, kazanilacak rakam ile o rakami1 kazanmanin olasiliginin
carpilmasi islemi sonucu elde edilmistir. Cevaplarin en ¢ok 2. secenekte yogunlastigi
gorilmustiir. Ondan sonraki en ¢ok cevabin 4. secenekte oldugu gorilmiistiir. Bu cevaplardan
hareketle; katilimcilarin 1.000,00 TL pesin para kazanmak yerine beklenen faydasi daha ¢ok olan
%50 olasilikla 5.000,00 TL kazanmak ve %5 olasilikla 100.000,00 TL kazanmak siklarina
yoneldigi anlasilmaktadir. Beklenen faydasi 2. secenekteki gibi 2.500,00 TL 3. secenege ise fazla
yonelim olmadig1 goriilmektedir. Bu farkin sebebi ise, 2. secenekte kazanc elde edilme ihtimalinin

3. secenege gore daha yliksek olmasidir.
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Eger bir TV kanalinda yayinlanan yarisma programinin konugu
olsaydiniz, sunucunun yaptigi 6nerilerden hangisini tercih ederdiniz?
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Sekil 4.3. Calismada Kullanilan Anketin 21. Sorusuna Cinsiyet Degiskeni Uzerinde Verilen

Cevaplar

Calismada katihmcilara yoneltilen ve 27. soru olan “Su anki servetinize ek olarak

100.000,00 TL kazanma firsati yakaladiginizi ve sizden asagidaki seceneklerden birine gore

yatirim yapmanizin istendigini diisiinelim. Seciminiz hangisi olurdu?” sorusuna egitim diizeyi

degiskeni bazinda verilen cevaplar Sekil 4.4. ‘te gosterilmistir. Secenekleri beklenen fayda

formiiliine gore olciiliirse; iki secenekte de beklenen faydanin 50.000,00 TL oldugu
hesaplanmaktadir. 463 anket katilimcisinin 378’inin “%50 ihtimalle 100.000,00 TL'nin hepsini

kazanma ve %50 ihtimalle 100.000,00 TL'nin hepsini kaybetme” seceneginin yerine “100.000,00

TL yerine 50.000,00 TL kesin kazang¢ elde etme” secenegini tercih ettigi goriilmiistiir.

iki

secenekte de beklenen fayda ayni olmasina ragmen katilimcilarin %81,64 “lintin daha risksiz olan

cevaba yoneldigi anlasilmaktadir. Ayrica, her egitim diizeyi icin kesin kazanc olan segenegin daha

cok tercih edildigini de grafikte goriilebilmektedir.
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Su anki servetinize ek olarak 100.000,00 TL kazanma firsati
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100.000,00 TL yerine 50.000,00 TL' %50 ihtimalle 100.000,00 TL’nin
kesin kazanc elde etme hepsini kazanma ve %50 ihtimalle
100.000,00 TL'nin hepsini
kaybetme

Sekil 4.4. Calismada Kullanilan Anketin 27. Sorusuna Egitim Diizeyi Degiskeni Uzerinde Verilen
Cevaplar

Calismada katilimcilara bireysel yatirimcilarin mevcut durumda hangi finansal araclarda
yatiriminin oldugu, bireysel yatirimci olmayanlarin ise hangi araclara finansal yatirim yapmayi
tercih edecegi sorulmustur. Bu sorular 13. ve 14. sorulara denk gelmektedir. 13. soruda, bireysel
yatirimcilarin mevcut durumda hangi finansal araclarda yatiriminin oldugu sorulmustur. Bu
soruda katilimcilara birden fazla sikki isaretleme hakki verilmistir. Verilen en fazla cevabin altin
oldugu gorilmektedir. 218 bireysel yatirimcinin 38 ‘inin yatirimi sadece altin lzerinedir. 31
bireysel yatirnmcinin yatirinmimi altin ve dévizden olusan bir portféyde tuttugu, 24 bireysel
yatirimcinin yatirimini sadece kripto paraya yaptigi, 12 bireysel yatirimcinin yatirimini sadece
dovize yaptigi, 10 bireysel yatirimcinin ise yatirimini vadeli mevduat ve doviz portfdyiinde
tuttugu anlasilmaktadir. Geriye kalanlarin ise pay (hisse) senedi, varliga dayali menkul kiymet,
bireysel emeklilik sistemi, emtia, menkul kiymet yatirim ortakligi, girisim sermayesi yatirim
ortakligl, gayrimenkul yatirnm ortaklifi, forex ve bonoya yatirim yaptigi goriilmiistiir. Bu
cevaplardan bireysel yatirimcilarin, daha ¢ok bilinen yatirnm aracglarindan sasmadigl
anlasilmaktadir. Bu argiimandan yola ¢ikarak; bireysel yatirimcilarin, bilinen araclarin disindaki

araclari ¢ok fazla arastirmadigi ve yeni araglar secerek risk almadig1 yorumu ¢ikarabilmektedir.
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14. soruda ise bireysel yatirimci olmayan Kkatilimcilara, bir finansal yatirim karari almalari
durumunda neye yatirim yapacaklari sorulmustur. 13. soruda oldugu gibi bu soruda da
katilimcilara birden fazla segenegi isaretleme hakki verilmistir. 245 bireysel yatirimci olmayan
katilimcinin 63’ sadece altini, 11'i sadece dovizi, 10’u sadece kripto parayi, 24’ altin ve dévizden
olusan portfoyii, 13’li altin-doviz-kripto para portfoyii, 8'i altin-kripto para portfoyii, 9'u vadeli
mevduat-altin portfoyti, 7’si vadeli mevduat-doviz portfoyii tercih etmistir. Geriye kalanlarin ise
yine pay (hisse) senedi, varliga dayali menkul kiymet, bireysel emeklilik sistemi, menkul kiymet
yatirim ortakligl, girisim sermayesi yatirinm ortaklifi, gayrimenkul yatirim ortakligi, forex,
eurobond gibi yatirimlara yoneldigi goriilmistiir. Bu soruda da bireysel yatirimcilarin verdigi
cevaplarin benzerlerine rastlanmistir. Biitiin bu cevaplardan hareketle; bireysel yatirimci olan
veya olmayan biitiin katilimcilarin 6ncelikle bilinen araglari tercih ettigini ve daha az bilinen
araclara ¢ok fazla yonelmedikleri saptanabilmektedir.

Calismanin 15. sorusunda katilimcilara finansal araglara yatirim yapma amacinin ne
oldugu sorulmus ve birden fazla se¢cenegi secme hakki verilmistir. 463 katilimcinin 267 ’sinin
yatirim (belirli bir getiri saglama) se¢enegini tercih ettigi gériilmiistiir. Spekiilasyon (karl yatirim
firsatlarindan yararlanma) secenegi 39, hedging (riskten korunma) secenegi 18, arbitraj (fiyat
farkliliklarindan yararlanma) secenegi 10 katilimci tarafindan tercih edilmistir. Yatirnm ve
spekiilasyonu birlikte secen katilimci sayisinin 65 olmasi dikkat ceken bir husus olmustur. Geriye
kalan kombinasyonlarin ise sayisinin ¢ok az oldugu goriilmektedir. Yatirim, spekiilasyon, arbitraj,
hedging seceneklerinin hepsini secen katilimci sayisi ise 3’tlir. Bu cevaplardan hareketle; yatirim
yapma amacinin ¢ogunlukla belirli bir getiri elde ve karl yatirim firsatlarindan yararlanma
oldugu anlasilmaktadir. Katilimcilarin riske bakis kismindaki sorularda genel anlamda riskten
kacan cevaplar vermesine ragmen ¢ok azinin yatirim amacinin riskten korunma olmasi ise
finansal  okuryazarlik diizeyinin halen istenilen seviyede olmamasi seklinde
yorumlanabilmektedir.

Calismanin 26. sorusu olan “300.000,00 TL’lik yatirim yapacak olsaniz, asagidaki yatirim
segeneklerinden hangisi size daha cazip gelirdi?” sorusuna 463 katihmcinin 55 ‘9 “%10 diisiik
riskli yatirimlar, %40 orta riskli yatirimlar, %50 yiiksek riskli yatirimlar ?, 130 'u “%10 diisiik
riskli yatirimlar, %40 orta riskli yatirimlar, %50 yiiksek riskli yatirimlar”, 278'i ise “%60 diisiik
riskli yatirimlar, %30 orta riskli yatirimlar, %10 ytiksek riskli yatirimlar” cevabini vermistir. Bu
cevaplardan ise katilimcilarin biyiik bir kisminin disiik ve orta riskli yatirimlara yoneldigi
goriilmektedir.

Calismanin 28. ve son sorusunda katilimcilardan 0 sayisi en diisiik 10 sayisi ise en yliksek
risk alma puani olacak sekilde kendilerini risk alma konusunda puanlamalari istenmistir. Biitiin
katilimcilarin kendilerine verdigi puanlar baz alindiginda; verilen en ¢ok puanin 88 kisiyle 5 puan

oldugu gorilmektedir. Bu soruya verilen cevaplari cinsiyet degiskeni ilizerinde incelenecek
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olunursa; 253 kadin katilimcinin kendilerine verdigi risk alma puaninin ortalamasinin 4.76
oldugu, 210 erkek katilimcinin ise kendilerine verdigi risk alma puaninin ortalamasinin 5,56
oldugu goriilmektedir. Bu oranlar, kadinlarin risk alma konusunda kendilerini daha ihtiyath ve

garantici gordiiklerini gostermektedir.
4.8.3. Bulgular ve Analiz Sonuclari

Bu boélimde, ¢alismanin SPSS programi iizerinden yapilan analiz sonuclari

yorumlanmistir.
4.8.3.1. Mann Whitney U Testi

Bu kisimda, yatirimci olma veya olmama durumunun toplam risk seviyesi lizerinde
anlamh bir etkisinin varligi test edilmistir. Bu analiz, calismanin 10. hipotezine denk gelmektedir.
Bos ve alternatif hipotezler su sekildedir:

H10,: “Bireysel yatirimcilarin ve bireysel yatirimci olmayanlarin toplam risk seviyeleri arasinda
anlaml bir farkhilik yoktur.”
H104: “Bireysel yatirimcilarin ve bireysel yatirimci olmayanlarin toplam risk seviyeleri arasinda
anlaml bir farklilik vardir.”

Toplam risk seviyesi, anketin riske bakis kisminin son sorusu hari¢ toplam 12 sorusuna
verilen her bir cevaba karsilik gelen sira sayilarinin toplanmasiyla bulunmustur. Sira sayilar,
ekler kisminda anketle birlikte paylasilmistir.

Bu hipotez testinde iki bagimsiz grup vardir. iki bagimsiz grubun toplam skorlar arasinda
anlaml bir fark olup olmamasi durumu analiz edilecegi zaman, Independent Sample T Test
uygulanmaktadir. Ancak burada farkl bir durum goézlemlenmektedir. Ankette yer alan 12 adet
riske bakis sorusunun her birinin ordinal 6l¢ekli ve dolayisiyla toplam risk seviyesinin de ordinal
Olcekli olmasi nedeniyle, parametrik bir hipotez testi olan Independent Sample T Test yerine
parametrik olmayan bir test 6zelligi tasiyan Mann-Whitney U Testi kullanilmalidir. Uygulanan

Mann Whitney U Test sonuclari Tablo 4.4.’te verilmistir.
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Tablo 4.4. Mann Whitney U Test Tablosu

Yatirimci N Ortalama Siralar
Olma Durumu Sira Toplami
Evet 218 251,85 54902,5
Hayir 245 214,34 52513,5
Toplam 463
Toplam Risk Seviyesi

Mann Whitney U | 22378,5

Wilcoxon U 52513,5

Z -3,17

P 0,003

Tablo 4.4./iin Toplam Risk Seviyesi stitunundaki P degeri 0,003’tiir. Bu rakam, binde 3’e
denk gelmektedir. P degeri, %5’ten kiiciik oldugu icin, H10¢ hipotezi reddedilir. H10o: “Bireysel
yatirimcilarin ve bireysel yatirimci olmayanlarin toplam risk seviyeleri arasinda anlamli bir
farklilik yoktur.” hipotezinin reddedilmesi, yatirimci olanlarla yatirimci olmayanlarin toplam
seviyeleri arasinda anlaml bir farklilik oldugu sonucunu vermektedir.

Iki grubun toplam risk seviyesi arasindaki farklihgin ne yoénde bir farkhilik oldugunun
anlasilmasi icin, Tablo 4.4.lin Ortalama Sira siitununa bakilmasi gerekmektedir. Ortalama Sira
degerlerine gore; yatirimci olanlarin ortalamasi sirasi1 251,85, yatirimci olmayanlarin ortalama
sirasi ise 214,34’tlir. Bu degerlerden hareketle; yatirimci olanlarin, yatirimci olmayanlara gore

daha yiiksek seviyede risk aldig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
4.8.3.2. Ordinal (Sirali) Lojistik Regresyon Analizi

Yatirimci olanlarla olmayanlarin toplam risk seviyeleri arasinda anlamli bir farklilik olup
olmamasinin disindaki biitiin hipotezlerin ve kurulan modelin anlamliliginin analizi i¢in ordinal
(sirall) lojistik regresyon yontemi kullanilmalidir.

Calismada, anketin riske bakis kisminin son sorusu hari¢ toplam 12 sorusuna verilen her
bir cevap icin belirlenmis puanlara gore kategorize edilmis bes farkli risk grubu vardir. Bu
gruplar, asagidaki gibidir:

- Diisiik Finansal Risk Grubu (Tutucu Yatirimci) : 18 puan ve alt1

- Diisiik-Orta Finansal Risk Grubu : 19-22 puan
- Yiiksek-Orta Finansal Risk Grubu : 23-28 puan
- Ortalamanin Ustii Finansal Risk Grubu : 29-32 puan

- Yuksek Finansal Risk Grubu (Agresif Yatirimci): 33 puan ve tistii
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Yukaridaki gruplar, calismanin bagimli degiskeni olan riske bakisin kategorilerini
olusturmaktadir. Toplamda 5 farkli bagiml degisken kategorisi vardir. Kategori sayisi, ikiden
fazla oldugu igin ikili lojistik regresyon analizi yapilamamaktadir. Bu durumda, ¢oklu lojistik
regresyon veya ordinal (sirall) lojistik regresyondan birinin secilmesi gerekmektedir. Bagiml
degisken kategorileri arasinda belli bir sira ve hiyerarsi oldugu icin, ordinal (sirali) lojistik
regresyon tercih edilmelidir. Bu se¢imin dogrulugu, Paralel Dogrular Testi kisminda SPSS
tizerinden destekleyici bir veri olarak ayrica sunulmustur.

Bu calismada ordinal (sirali) lojistik regresyon ile yapilan biitiin analizler, sadece bireysel
yatirimcilar baz alinarak yapilan analizlerdir. Anket katilimcisi olan 463 kisiden 218’i bireysel
yatirimcidir. Bu ¢alismada, yatirimcilarin riske bakisinin demografik faktoérlerden nasil ve ne
kadar etkilendigi ordinal (sirali) lojistik regresyon analizi yardimi ile incelenmistir. Uygulanan
ordinal (sirali) lojistik regresyon analizinde yatirimcilarin risk gruplari bagimh degiskeni,
demografik faktorler olan cinsiyet, yas, egitim diizeyi, meslek, medeni durum, es katkisi, ¢cocuk-

bagiml kisi sayisi, mesken ve aylik gelir ise bagimsiz degiskenleri olusturmaktadir.

4.8.3.2.1. Paralel Dogrular Testi

Hiyerarsik olarak siralanabilen (ordinal) ikiden fazla kategoriye sahip bagimli degisken
s6z konusu oldugunda, ¢oklu lojistik regresyon analizi ile ordinal (sirali) lojistik regresyon
analizinin hangisinin uygulanmasi gerektigine karar verilebilmesi amaciyla uygulanan Paralel

Dogrular Testi sonuglar1 Tablo 4.5.'te verilmistir.

Tablo 4.5. Paralel Dogrular Testi Tablosu

Model -2 Log Likelihood Ki Kare Serbestlik Derecesi | P
Bos Hipotez 534,308
Genel 463,916 70,392¢ 90 0,937

P degeri %5’ten biiytk ¢ciktig1 icin, model katsayilarinin her kategori icin ayni oldugunu
iddia eden Hp hipotezi kabul edilmektedir. Bu nedenle, ordinal (sirali) lojistik regresyon
yapilmalidir. Eger bu hipotez reddedilseydi, coklu lojistik regresyon yapilmasi gerekecekti. Ayrica
bu oran, %5’ten ¢ok daha yliksek bir oran olan %93,7 ¢iktig1 icin, ordinal (siral) lojistik regresyon
analizi yapilmasi tezi daha da gliclenmektedir. Bu deger 1’e ne kadar yakinsa, katsayilar o kadar
sabit anlami tasimaktadir. Bu test, neden ¢oklu lojistik regresyon analizi yerine ordinal (sirali)
lojistik regresyon yapildiginin destekleyicisi niteligindedir.

Calismada, ordinal (sirali) lojistik regresyon analizi yapildigi i¢in tek bir model kurulmus
ve analizler bu modele gore yapilmistir. Coklu lojistik regresyon yapilmasi durumunda, bagiml

degisken kategori sayisimin bir eksigi kadar model kurulmasi ve her modelin ayr1 ayr
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yorumlanmasi gerekir. Bu durum, ordinal (sirali) lojistik regresyonun ¢oklu lojistik regresyondan

avantajli oldugu taraftir.

4.8.3.2.2. Analiz Bulgular

Calismanin bu béliimiinde, anket verilerine uygulanan ordinal (sirali) lojistik regresyon
analizi sonuclar1 sunulmaktadir.

Yatirimci olanlarin risk gruplarina dagilimini gésteren tablo asagida sunulmustur.

Tablo 4.6. Durum Ozeti Tablosu

Risk Grubu N Marjinal Yiizde
Diistik Finansal Risk Grubu 17 %7,8

(Tutucu Yatirimei)

Orta Diisiik Finansal Risk Grubu | 37 %17

Orta Yiiksek Finansal Risk 99 %45,4

Grubu

Ortalamanin Uzerinde Finansal 41 918,8

Risk Grubu

Yiiksek Finansal Risk Grubu 24 %11

Toplam 218 %100

Risk grubu kismindan, en ¢ok yogunlasmanin orta yiiksek finansal risk grubunda oldugu
anlasilmaktadir. Diger gruplara dagilmalarin ise neredeyse simetrik sekilde oldugu
gorilmektedir. Buradan, yatirimcilarin normal dagilima benzer bir dagilim gdsterdigi sonucuna
varilabilmektedir.

Olusturulan modelin bir biitiin olarak anlamliligini test etmeye yonelik sonuglar Tablo

4.7. de verilmistir.

Tablo 4.7. Model Uygunluk Analizi Tablosu

Model -2 Log Likelihood Ki Kare | Serbestlik Derecesi P
Sadece Kesisim 589,142
Sonug 534,308 54,833 30 0,004

Bu tablo, sadece sabitin oldugu modelle biitiin bagimsiz degiskenlerin oldugu model
arasinda anlamli bir fark olup olmadigini1 géstermektedir. Modelin aciklayiciligi agisindan anlamhi
bir fark olup olmadig1 bu tablodan anlasilmaktadir. -2 Log Likelihood degeri ne kadar kiiciikse
model o kadar agiklayici olmaktadir. P degerinin %5’ten kii¢iik olmasi, en az bir ya da birden ¢ok
bagimsiz degiskenin, bagimli degiskeni anlamli seklide etkilemesi anlami tasimaktadir. Bu
tablodaki P degeri %4'tiir. Bu deger, %5’ten kii¢lik oldugu i¢in, bagimsiz degiskenlerin bagiml

degisken iizerinde etkisi yoktur hipotezi reddedilmektedir. Boylece, bu ¢alismada, en az bir ya da
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birden ¢ok bagimsiz degisken, bagimli degiskeni anlamli bir sekilde etkiliyor sonucuna
ulasilmaktadir. Bu durumda, model bir biitiin olarak anlamlidir denilebilmektedir.
Modelin verilerle uyumlu olup olmadigini gésteren uyumluluk analizi sonuglar1 Tablo

4.8.de verilmistir.

Tablo 4.8. Uyumluluk Analizi Tablosu

Ki Kare Serbestlik Derecesi | P
Pearson 709,610 722 0,622
Sapma 512,644 722 1,000

Tablodaki P degerinin %5’ten biiyiik olmasi, modelin verilerle uyumlu anlamini
tasimaktadir. Bu durumdan yola ¢ikarak, calismadaki modelin verilerle uyumlu oldugu sonucuna
varilabilmektedir.

Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin birlikte bagimhi degiskenin ylizde kagini

acikladigini gosteren R-Kare analizi sonuglari, Tablo 4.9.’da verilmistir.

Tablo 4.9. R-Kare Analizi Tablosu

Cox and Snell 0,222
Nagelkerke 0,236
McFadden 0,089

Bu tabloda Nagelkerke degerine bakilmalidir. Nagelkerke degerinden yola ¢ikarak,
calismadaki biitiin bagimsiz degiskenler, bir yatirimcinin hangi risk grubunda olacagim %23,6
oraninda belirliyor yorumu yapilabilir. Yatirimcinin hangi risk grubunda olacaginm1 %76,4
oraninda ise baska faktorler belirlemektedir.

Hangi bagimsiz degiskenin, bagimli degiskeni nasil etkiledigini ve bagimli degisken
lizerinde ne derecede bir etkiye sahip oldugunu gésteren parametre tahminleri analiz sonuglari,

Tablo 4.10.’da verilmistir.

Tablo 4.10. Parametre Tahminleri Tablosu

Demografik Faktorler Tahmin Standart Wald. Serbestlik | P
Hata Derecesi

Cocuk Sayisi -,098 ,226 ,187 1 ,666
Bagiml Cocuk Sayisi ,221 ,192 1,327 1 ,249
Cocuk Disinda Bagimli Kisi Sayisi ,100 ,127 ,618 1 ,432
Kadin -,329 ,190 2,986 1 ,084
Erkek 0a . . 0 .
18-25 -1,304 ,944 1,908 1 ,167
26-35 -1,396 ,914 2,333 1 ,127
36-45 -1,468 ,897 2,677 1 ,102
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Tablo 4.10. (devami)

46-55 -1,210 ,802 2,275 1 ,131
55-65 -,394 1,421 ,077 1 ,782
65+ 0a . . 0 .
lIkdégretim -1,240 ,596 4,326 1 ,038
Lise -,024 444 ,003 1 ,957
On Lisans -,007 ,452 ,000 1 ,987
Lisans ,260 ,401 ,420 1 ,517
Yiiksek Lisans ,381 ,428 , 790 1 ,374
Doktora 0a . . 0 .
Ogrenci 1,099 ,496 4911 1 ,027
Kamu Calisani , 342 ,538 ,404 1 ,525
Ozel Sektor Calisanm ,630 ,509 1,530 1 ,216
Serbest Meslek Sahibi ,967 ,571 2,864 1 ,001
Ev Hanimi ,128 ,545 ,055 1 ,814
Emekli -,559 ,879 ,404 1 ,525
Issiz 02 . ) 0 .
Evli -,332 1,190 ,078 1 ,780
Bekar -,169 1,158 ,021 1 ,884
Dul 02 . . 0 .

Es Katkis1 Vardir ,200 ,320 ,390 1 ,532
Es Katkis1 Yoktur 0a 0

Evli Degilim 02 . . 0 .
Kira ,223 ,206 1,168 1 ,280
Miilk -,185 ,250 ,551 1 ,458
Lojman 1,312 ,874 2,254 1 ,133
Aileme Ait 0a . . 0 .
4.000’den az -,594 ,373 2,536 1 ,111
4.001-6.000 -,386 ,327 1,389 1 ,239
6.001-8.000 -,351 ,347 1,025 1 , 311
8.001-10.000 -,299 ,358 ,698 1 ,403
10000’den az 0a 0

Calismanin bagimsiz degiskenleri lizerinde ayr1 ayr1 kurulan hipotezlerin red veya kabul
edilmesinin analizi, bu tablodaki sonuclara gore yapimistir. Analiz sonuglarina gore,
yatirimcilarin riske bakisini %5 anlamlilik diizeyinde, egitim dilizeyi ve meslek degiskenleri
etkilemistir. Yatirnmcilarin riske bakisimi %10 anlamlilik diizeyinde ise cinsiyet degiskeni
etkilemistir. Bu degiskenler, calismanin 1,3 ve 4. hipotezlerine denk gelmektedir. Buna gore,
finansal riske bakisa etkisi arastirilan unsurlardan cinsiyet faktorii ile ilgili kurulan
hipotezlerden, H1¢:"Bireysel yatirimcilarin cinsiyetlerinin riske bakis tizerinde anlaml bir etkisi
yoktur.” hipotezi reddedilmis, H11: “Bireysel yatirimcilarin cinsiyetlerinin riske bakis tizerinde
anlamh bir etkisi vardir.” hipotezi kabul edilmistir. Yatirnmcilarin finansal riske bakisa etkisi
arastirilan unsurlardan egitim dizeyi faktorii ile ilgili kurulan hipotezlerden, H3o:"Bireysel
yatirimcilarin egitim diizeyinin riske bakis {lizerinde anlamli bir etkisi yoktur.” hipotezi
reddedilmis, H31:” Bireysel yatirimcilarin egitim diizeyinin riske bakis iizerinde anlaml bir etkisi

vardir.” hipotezi kabul edilmistir. Yatirimcilarin finansal riske bakisa etkisi arastirilan
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unsurlardan meslek ile ilgili hipotezlerden, H4¢:”Bireysel yatirimcilarin mesleginin riske bakis
lizerinde anlaml bir etkisi yoktur.” hipotezi reddedilmis, H41:”Bireysel yatirimcilarin mesleginin
riske bakis lizerinde anlamli bir etkisi vardir.” hipotezi kabul edilmistir.

Elde edilen sonuclar dogrultusunda, yas, medeni durum, hane igindeki ek gelir,
cocuk/bagimh kisi sayisi, oturulan mesken ve aylik gelir degiskenlerinin, yatirimcilarin riske
bakisi lizerinde anlamli etkileri bulgulanamamis ve bu degiskenler ile ilgili olarak kurulan
hipotezlerden sifir hipotezler (Ho) kabul edilmistir.

Olusturulan model, nominal veya ordinal 6lgekli her bagimsiz degisken i¢in bir referans
kategorisi icermektedir. lgili bagimsiz degiskenin en son kategorisi, otomatik olarak referans
kategori olarak alinmaktadir. Tablo 4.10.'un tahmin sttununda 02 ile gdsterilen kategoriler,
referans kategorilerdir. Bagimli degiskeni anlaml bir sekilde etkileyen bagimsiz degiskenlerin
birbirleri ile kiyasi, referans kategori baz alinarak yapilmaktadir. Sadece, P degeri %10’dan kiiciik
olanlar bu kiyaslamaya dahil edilmektedir.

Meslek degiskeninde referans kategori, issiz kategorisidir. Tablo 4.10'da 6grenci satirinda
yer alan tahmin degerine (1,099) gore, yatirinmcinin 6grenci olma durumu, issiz olma durumuna
kiyasla, yatirnmcinin daha yiiksek bir risk grubunda yer alma olasiligini anlamlh bir sekilde
arttirmaktadir. Bu sonuca gore 6grenciler, issizlere gore daha yiiksek risk alma egilimindedir. Bu
ylkseklik derecesi ise, tahmin degerinin e iizeri formiili ile bulunmaktadir. .09 degeri 3,0011
cikmaktadir. Bu sonug, 6grencilerin yliksek risk grubunda yer alma olasiliklarinin, issizlerin
yliksek risk grubunda yer alma olasiligindan 3,0011 kat daha yiiksek oldugunu géstermektedir.
Ayni formiil iizerinden gidilirse; serbest meslek sahiplerinin issizlere gore daha yiiksek risk
grubunda olma olasilif1 e%97=2,63 kat daha yiiksektir sonucuna ulasilmaktadir. Diger meslek
kategorileri ile referans kategori kiyaslandiginda, aralarinda anlamlh bir farklilik olmadig
saptanmistir. Elde edilen sonuglar, dgrencilerin yiliksek risk alma egiliminde oldugunu
gostermektedir.

Egitim diizeyi degiskeninde referans kategori, doktora Kkategorisidir. Ilkdgretim
mezunlarinin doktora mezunlarina gore daha yiiksek bir risk grubunda yer alma olasihig1 %71,1
daha distiktiir (e124=0,289 ve 1-0,289=0,711). Diger kategorilerin, referans kategori olan
doktoraile aralarinda anlaml sekilde farkliliklarina rastlanilmamistir. Buradan hareketle; egitim
diizeyi arttik¢a risk alma egiliminin yiikseldigi yorumu yapilabilmektedir. Egitim diizeyi arttikca
risk alma egiliminin artmasi, bu konuda daha 6nce yapilmis olan ¢alismalardan Hariharan,
Chapman ve Domian (2000) ve Larkin, Lucey ve Mulholland (2013) iin bulgularini desteklerken,
Dhiman, Singu ve Rejeha (2015) ve Giimiis ve Dayioglu (2015)’in bulgulariyla ters diismektedir.

Cinsiyet degiskeninde referans kategori erkek kategorisidir. Kadinlarin erkeklerden daha
yliksek bir risk grubunda yer alma olasiligl1 %28 daha diistiktiir (e0329=0,72 ve 1-0,72=0,28). Bu

sonuctan hareketle; kadinlar erkeklerden daha diisiik seviyede risk aliyor yorumu
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cikartilmaktadir. Kadinlarin erkeklerden daha diisiik seviyede risk almasi, bu konuda yapilmis
daha onceki calismalardan Grable (2000), Dwyer (2002), Hanna ve Lindamood (2005),
Kannadhasan (2013), Cihangir (2016), Bollen ve Posavac (2018) ‘in bulgularini
desteklemektedir.

Calismada, bu konuda daha o6nce yapilmis olan c¢alismalardan Ahmad (2011),
Kannadhasan (2013) ve Cihangir (2016)'nin bulgularinin aksine, yas faktoriiniin riske bakis
lizerine anlaml bir etkisinin olmadig1 sonucuna varilmistir. Bu calismada yas faktériiniin riske
bakis tizerinde anlamli bir etkisinin olmama sebebinin, katilimcilarin yas kategorilerine dengeli
bir sekilde dagilmamasindan kaynaklandig1 diisiintilmektedir.

Medeni durum faktoriiniin, riske bakis tlizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi
saptanmistir. Medeni durumun, finansal riske bakis lizerinde anlamli bir etkisinin olmamasi, bu
konuda daha 6nce yapilmis olan ¢alismalardan Grable ve Joo (2004), Ahmad (2011), Sulaiman
(2012), Kannadhasan (2013), Larkin, Lucey ve Mulholland (2013), Dhiman, Singu ve Rejeha
(2015) ve Cihangir (2016)'nin bulgularinin aksi yoniinde bir sonuctur.

Aylik gelir faktoriiniin, riske bakis tizerinde anlaml bir etkisinin olmadig1 bulgulanmistir.
Bu durumun nedeninin, bireysel yatirimcilarin cogunun daha disiik aylik gelire sahip olan kiigiik
yatirimci olmalarindan kaynaklandigi tahmin edilmektedir.

Cocuk/bagiml kisi sayisinin, finansal riske bakis tizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi
sonucu ortaya c¢ikmistir. Bu sonug, Sulaiman (2012) ve Deger (2019)'un bulgularim
desteklememektedir.

Oturulan mesken faktoriiniin finansal riske bakis tizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi
sonucuna varilmistir. Bu durumun sebebinin, bireysel yatirimcilarin oturulan mesken
kategorilerine dengeli bir sekilde dagilmamasi oldugu tahmin edilmektedir.

Bireysel yatirimci olanlarla bireysel yatirimci olmayanlarin toplam risk seviyeleri
arasinda anlaml bir farklilik ortaya ¢ikmistir. Yatirimci olanlarin risk alma seviyesinin, yatirimel
olmayanlarin risk alma seviyesinden yiiksek oldugu bulgulanmistir. Bu durumun nedeninin,
finansal yatirimin baslh basina bir risk barindirmasi ve genellikle bu riski géze alanlarin yatirim

yaptig1 gercegi oldugu dusiiniilmektedir.
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5. SONUC VE ONERILER

Finansal yatirim, bireyin gelecekte gelir elde etme amaciyla simdiden belli bir masrafa
katlanmasidir. Bu islem, yatirim araglari vasitasiyla yapilmaktadir. Yatirim araglari genel olarak,
gelecekte gelir elde etme amaciyla kullanilsa da ¢ogu zaman kesin bir getiri vadedemez. Yatirim
araglarinin karakteristik yapilarinin birbirlerinden farkli olmasi ve finansal risk gercegi, her
yatirimcl i¢in farkli gelir elde etme ve kayip yasama durumunu ortaya koymaktadir.
Yatirimcilarin tutum, davranis ve beklentileri bu noktada biiytik bir etkendir.

Orneklemde yer alan 463 kisiden 218’i bireysel yatirim sahibi olan, 245'i ise bireysel
yatirim sahibi olmayan Kisilerdir. Bireysel yatirimci olanlarla olmayanlar neredeyse yar1 yariya
bir dagilim goéstermektedir. En az bir ya da birden c¢ok finansal yatirim aracinda yatirimi
bulunanlar, hangi finansal araca yatirim yaptig1 ayrimi gozetilmeden bireysel yatirimci olarak
kabul edilmistir. 218 bireysel yatirimcinin 17’sinin diisiik finansal risk grubu, 37’sinin orta-diisiik
finansal risk grubu, 99'unun orta-ytiksek finansal risk grubu, 41’inin ortalamanin iistiinde risk
grubu, 24’linlin ise yliksek finansal risk grubunda yer aldig1 tespit edilmistir.

Calismada elde edilen sonuglar baglaminda, katilimcilarin aklina riske iliskin olarak ilkin
gelen terimlerden en yliksegi belirsizlik olmustur. Belirsizligi zarar terimi takip etmistir. Akla
ilkin gelen terimlerin en diisiiii ise heyecan olmustur. Buradan hareketle, katiimcilarin riskli
ortamlar1 genellikle belirsiz bir siire¢ olarak gordiigii ve firsat ya da heyecan arayisi olmadiklari
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Calismada katilimcilarin ¢ogunun, yatirinm uzmanlarinin ilerleyen
giinlerde riskli finansal araglarin getirilerinin artacagimi sdylemelerine ragmen ellerindeki
finansal araglar1 satmaya yanasmadigl goriilmiistiir. Buradan hareketle, katilimcilarin riskli
araclara yonelmedigi ve yatirim uzmanlarinin tavsiyelerine tam anlamiyla glivenmedikleri
anlasilmaktadir. Calismadaki bir diger sonuca gore, yatirimcilarin cogunun sabit ve goérece daha
diistik kazancy, riskli ve yiiksek kazanca tercih ettikleri goriilmistiir. Bu durum, risk denildiginde
yatirimcilarin ¢ogunun aklina ilk olarak belirsizlik ve zarar gelmesi sonucu ile paralellik
gostermektedir. Calismada katilimcilar, risk alma konusunda kendilerini orta seviye olarak
tanimlamislardir. 258 kadin katilimcinin kendilerine verdigi puan ortalamasi 10 lizerinden 4,76
iken 210 erkek katilimcinin kendilerine verdigi puan ortalamasi 10 iizerinden 5,56 olmustur. Bu
oranlardan, kadinlarin risk alma konusunda kendilerini daha garantici ve diisiik seviyede
gordiigl, erkeklerin ise kendilerini kadinlara gore biraz daha riske egilimli olarak gordiigu
sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Bu sonuclar, Deger (2019)'un bulgularimi biyiikk o6lgiide
desteklemektedir.

Calismada, bireysel yatirimci olanlarin genellikle bilinen finansal araglari tercih etmis
oldugu ortaya ¢ikmistir. Ayni1 durum, yatirimci olmayanlarin tercih edecegi finansal araglarda da

gecerlidir. Yatirimci olmayanlar, yatirim tercihi olarak genellikle bilinen finansal araglari tercih
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etmistir. Buradan hareketle katilimcilarin, kendi bildikleri ve ¢ok kullanilan araclarin disina
¢ikmayarak risk almak istemedikleri yorumu yapilmaktadir.

Calismanin ana hipotezleri, demografik faktorlerin riske bakis tlizerindeki etkileri
cercevesinde olusturulmustur. Analiz sonuclar1 baglaminda, bireysel yatirimcilarin
cinsiyetlerinin finansal riske bakislari lizerinde anlamli bir etkisinin oldugu bulgulanmistir. Kadin
yatirimcilarin, erkek yatirimcilardan daha az risk aldig1 gozlemlenmistir.

Egitim dilizeyi faktoriiniin, finansal riske bakis lizerinde anlaml bir etkisinin oldugu
saptanmistir. Bu kisimdaki sonuglara gore, katiimcilarin egitim diizeyi yiikseldik¢e risk alma
seviyelerinin artti1 ortaya ¢ikmistir.

Bir diger demografik degisken olan meslek faktoriiniin, finansal riske bakis lizerinde
anlamli bir etkisinin oldugu saptanmistir. Bu kisimdaki sonuglardan hareketle, 6grencilerin ve
serbest meslek sahiplerinin ¢alismadaki diger meslek kategorilerinde yer alan katilimcilara gore
daha yiiksek seviyede risk aldig1 anlasilmistir. Bu durumun, 6grencilerin yas olarak diger meslek
gruplarindan daha kiiciik olmasindan ve buna istinaden, risk almaya genellikle daha egilimli
olmalarindan kaynaklandig1 diisiiniilmiistiir. Serbest meslek sahiplerinin ise yaptiklari isin
dogasindan kaynakli olarak risk almaya egilimli oldugu diistintilmektedir. Sabit ve risksiz bir
kazang yerine degisken ve riskli bir kazanc¢ elde eden serbest meslek sahiplerinin risk alma
egilimlerinin, bu durumun bir yansimasi olarak yiiksek oldugu diisiiniilmektedir.

Calismada, yas faktoriiniin riske bakis tUzerinde anlamli bir etkisinin olmadigi
bulgulanmigtir. Yas faktoriiniin riske bakis iizerinde anlamli bir etkisinin olmama sebebinin,
katilimcilarin yas kategorilerine dengeli bir sekilde dagilmamasi oldugu diistintilmektedir. Yas
faktoriiniin riske bakis lizerinde anlaml bir etkisinin olmamasi, daha 6nce yapilmis olan Ahmad
(2011), Kannadhasan (2013) ve Cihangir (2016)'nin bulgularin1 desteklememektedir.

Medeni durum faktoriiniin, riske bakis {lizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi
saptanmistir. Bu durum, bu konuda daha 6nce yapilmis olan ¢alismalardan Grable ve Joo (2004),
Ahmad (2011), Sulaiman (2012), Kannadhasan (2013), Larkin, Lucey ve Mulholland (2013),
Dhiman, Singu ve Rejeha (2015) ve Cihangir (2016)'nin bulgularini desteklememektedir.

Aylik gelir faktoriniin, riske bakis tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 bulgulanmistir.
Bu durumun nedeninin, bireysel yatirimcilarin aylik gelir kategorilerine dengeli sekilde
dagilmamasindan ve bireysel yatirimcilarin biiyiik bir kisminin daha diisiik aylik gelire sahip olan
kiigiik yatirimcei olmalarindan kaynaklandigi tahmin edilmektedir.

Cocuk/bagiml kisi sayisinin, finansal riske bakis tizerinde anlamli bir etkisinin olmamasi,
Sulaiman (2012) ve Deger (2019)’un bulgularinin aksi yoniindedir.

Oturulan mesken faktoriiniin finansal riske bakis tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig
saptanmistir. Bu durumun, bireysel yatirimcilarin oturulan mesken kategorilerine dengeli bir

sekilde dagilmamasindan kaynaklandig: diisiiniilmektedir.
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Bireysel yatirimci olanlarla bireysel yatirimci olmayanlarin toplam risk seviyeleri
arasinda anlaml bir farklilik saptanmistir. Yatirimei olanlarin risk alma seviyesinin, yatirimci
olmayanlarin risk alma seviyesinden yiiksek oldugu bulgulanmistir.

Calismada yapilan anket, katiimcilara, 2021 Aralik ve 2022 Ocak tarihlerinde
uygulanmistir. Bu siireg, Tlirkiye'de ekonominin dalgali oldugu, déviz kurunun biiytik bir degisme
gosterdigi ve finansal yatirim araglarinin fiyatlarinin yliksek 6lciide arttigi bir stirectir. Ayrica bu
stireg, Covid 19 viriisiiniin biitiin Dlinya’da etkili oldugu ve ¢ogu iilkenin ekonomik olarak bu
durumdan olumsuz etkilendigi bir doneme denk gelmektedir. Dolayisiyla, katiimcilarin anket
sorularina verdigi cevaplar lizerinde, iilkenin ve diinyanin i¢inde bulundugu durumun biiyiik bir
etkisinin oldugu tahmin edilmektedir. Bundan sonraki benzer calismalarin, lilke ve diinya
ekonomisinin daha stabil oldugu tarihlerde yapilmasi durumunda, ulasilan sonug¢larin daha farkh
olacag diisiiniilmektedir. Daha sonraki benzer ¢alismalarda demografik degiskenler kismina,
katilimcilarin nasil bir aile ve cevrede yetistigi ile alakali sorularin eklenmesinin faydali olacagi
diistiniilmektedir. Bu faktdrlerin, bireylerin karakterini ve riske bakisini biiyiik dl¢iide etkiledigi

tahmin edilmektedir.
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EKLER
EK1
Veri Toplama Araci

ANKET

Asa@ida yer alan anket, Mersin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii'nde yiiriitiilen
“Bireysel Yatirnmcilarin Riske Bakisini Etkileyen Faktorler: Mersin Uzerine Bir Calisma”

baslikli yiiksek lisans tez calismasi kapsaminda yapilmaktadir.

Elde edilen bilgiler yalnizca arastirmanin amaci dogrultusunda kullanilacak olup
arastirmanin sunumunda kisi/kurum kimligine yonelik aciklama yer almayacak, kimlik
haklarimiz korunacaktir. Bu arastirmaya katilmaniz i¢in sizden herhangi bir ticret istenmeyecek,
katildiginiz icin de size herhangi bir 6ddeme yapilmayacaktir. Bu arastirmaya katilmayi

reddedebilir, arastirmanin herhangi bir asamasinda onayinizi geri ¢ekebilirsiniz.

Katiliminiz ve desteginiz icin tesekkiirlerimizi sunariz.

Ahmet GUNER Doc. Dr. Tuncay Turan TURABOGLU
gnr.ahmet51@gmail.com turaboglu@mersin.edu.tr
Mersin Universitesi SBE Isletme ABD Mersin Universitesi 1IBF Isletme Boliimii

Sorulari cevaplarken asagidaki tanimlardan yararlanabilirsiniz.

Forex: Forex, bircok para cinsi, tarimsal iiriin, kiymetli maden, emtia gibi kiymetlerin islem

gordigi uluslararasi piyasadir.

Eurobond: Eurobond, devletin veya isletmelerin kendi iilkeleri disinda kaynak saglamak icin

uluslararasi piyasalarda yabanci para birimleri iizerinden ihrag ettikleri bor¢clanma araglardir.

Depo Sertifikasi: Depo sertifikasi, ¢ikarilan tilkenin disindaki bir iilkede arz edilen ve ¢ikarilan

tilkedeki menkul kiymeti gosterir nitelikte olan araclardir.

Katilma intifa Senedi: Bu senetler, sahiplerine sirket tasfiyesi durumunda, o tasfiyeden pay alma

hakki veren ancak sirkete ortak olma ve yonetime katilma hakki vermeyen senetlerdir.

Varant: Varant, dayanak olarak kullanilan menkul kiymetin fiyat degisimlerinden dogacak

riskten sakinmak icin tercih edilen yatirim aracidir.

Yatirim Fonlar1: Yatirim fonlari, yatirim yapma planinda olan kisileri en iyi yatirim araglarina

yonlendiren fonlardir.
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Gelir Ortaklhigr Senedi: Koprii, havaalani, baraj, demiryolu ag, liman gibi projelerin
gerceklesecegi vakitlerde hem bu projeden daha sonra gelir saglamak hem de projenin yapilma

strecini daha hizli hale getirmek icin olusturulan senetlere gelir ortakligi senetleri denir.

Future: Futures sozlesmeleri, bir finansal aracin bugiinden anlasilan bir tutardan gelecekteki bir
zaman i¢in alim ve satiminin yapildig1 sézlesmelerdir.
Opsiyon: Opsiyon sozlesmeleri, s6zlesmenin vadesi bittiginde opsiyonun sahipligini elinde

bulunduran kisiye opsiyonu alma veya satma hakki veren s6zlesmelerdir.

I. GENEL BILGILER

1-Cinsiyetiniz (............ )

2-Yasiniz

(...)18-25 (...) 26-35 (...) 36-45 (...) 46-55 (...) 56-65 (..)65+

3-Egitim Diizeyiniz

(...) ilkégretim (...) Lise (..)OnLisans (..)Lisans (...) Yiiksek Lisans (...) Doktora
4-Mesleginiz

(...) Ogrenci (..) Kamu Cahigam (...) Ozel Sektér Calisan1  (...) Serbest Meslek Sahibi (...)
EvHanimi  (..) Emekli (...) Diger ....cccovmrnnnnen.

5-Medeni Durumunuz? (Bu soruya cevabiniz evli secenegi degilse 6. soruyu cevaplamayiniz)
(...)JEvli (..)Bekar (..)Diger ......ccccouunmn.

6-Evli iseniz, esiniz calisarak evin gecimine katki sagliyor mu?

(...)Evet (...) Hay

7-Cocuk sahibi misiniz? (Cevabiniz hayirsa 8. soruyu cevaplamayiniz)

(... Evet  (...) Hayir

8-Cocugunuz var ise sayisi (...

9-Hanenizde ekonomik olarak size bagimli olan kisi sayi1s1? (Ekonomik ac¢idan size bagiml
kimse yoksa bu soruyu cevaplamayiniz)

(...) Cocuklar  (...) Varsa ¢ocuklar disinda bakmakla yiikiimlii oldugunuz kisi sayisi
10-Oturdugunuz mesken

(..)Kira (.)Milk (..)Lojman (... Aileme ait

11-Aylik geliriniz (,00 TL)

(...) 4.000’den az

(...)4.001-6.000

(...) 6.001-8.000

(...)8.001-10.000

(...) 10.000’den fazla
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12-Finansal yatirim arag¢larina yatirim yapiyor musunuz? (Cevabiniz evet ise 13. soruyu,
hayir ise 14. soruyu cevaplayiniz)

(...) Evet (...) Hayir

13-Mevcut durumda hangi finansal yatirnm aracinda/araglarinda yatirnomimz

bulunmaktadir? (Birden fazla sikki isaretleyebilirsiniz)

(...) Vadeli Mevduat (...) Bono (...) Varliga Dayali Menkul Kiymet
(...) Vadeli Mevduat Sertifikas1 (...) Gelir Ortaklig1 Senedi (...) Pay (Hisse) Senedi

(...) Altin (..) Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi  (...) Katilma Intifa Senedi

(...) Doviz (...) Gayrimenkul Yatirim Ortaklig (...) Depo Sertifikasi

(...) Repo-Ters Repo (...) Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi (...) Futures (Gelecek S6zlesmesi)
(...) Bireysel Emeklilik Sistemi (...) Tahvil (...) Opsiyon

(...) Emtia (...) Eurobond (...) Forex

(...) Yatirim Fonlari (..) Varant (...) Kripto Para (Bitcoin)

14-Yeni yatirnmlarda bulunmaya karar verirseniz asagidakilerden hangisine /hangilerine

yatirim yaparsiniz? (Birden fazla sikki isaretleyebilirsiniz

(...) Vadeli Mevduat (...) Bono (...) Varliga Dayali Menkul Kiymet
(...) Vadeli Mevduat Sertifikas1 (...) Gelir Ortaklig1 Senedi (...) Pay (Hisse) Senedi

(...) Altin (...) Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi  (...) Katilma intifa Senedi

(...) Doviz (...) Gayrimenkul Yatirim Ortaklig (...) Depo Sertifikas1

(...) Repo-Ters Repo (...) Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi(...) Futures (Gelecek S6zlesmesi)
(...) Bireysel Emeklilik Sistemi (...) Tahvil (...) Opsiyon

(...) Emtia (...) Eurobond (...) Forex

(...) Yatirim Fonlar1 (..) Varant (...) Kripto Para (Bitcoin)

15-Finansal yatirinm arac¢larina yatirnomda bulunma amaciniz nedir? (Birden fazla sikki
isaretleyebilirsiniz) (Bu soruyu mutlaka cevaplayiniz)

(...) Yatirim (Belirli bir getiri saglama)

(...) Spekiilasyon (Karh yatirim firsatlarindan yararlanma)

(...) Arbitraj (Fiyat farkliliklarindan yararlanma)

(...) Hedging (Riskten korunma)

II. RISKE BAKIS (Bu béliimdeki sorularda sadece tek bir sik isaretleyiniz)
16-En yakin arkadasiniz sizi risk alma konusunda nasil nitelendirir?
(...) Riskten kagan

(...) Ihtiyath davranan

(..-) Yeterli arastirmay1 yaptiktan sonra risk alan

(...) Gercek bir kumarbaz
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17-Cocuklugunuzdan beri hayal ettiginiz tatile ¢cikmak icin biitiin birikiminizi yaptiginizi

ama tatile cikkmadan 1 ay o6nce isinizi kaybettiginizi varsayalim. Bu durumda,

asagidakilerden hangisini yapardiniz?

(...) Tatile cikmayi iptal ederim.

(...) Maliyeti daha uygun olan bir tatile cikmayi tercih ederim.

(..) Yeni bir is bulmak i¢in zamana ihtiyacim oldugunu diisiinerek tatil planimi bozmam.

(...) Bu tatilin, birinci kalitede bir tatil yapmak icin son firsat oldugunu diisiinerek tatil siiremi

uzatirim.

18-Riske iliskin olarak ilkin asagidakilerden hangisi akliniza gelir?

(...) Zarar (...) Belirsizlik (...) Firsat (...) Heyecan

19-Yatirnm uzmanlarinin oniimiizdeki giinlerde altin, giimiis, platin gibi finansal

varliklarin fiyatlarinin yiikselecegini, nispeten daha giivenli bir yatirim araci olan devlet

tahvili fiyatlarinin diisecegini 6ngoérdiiklerini diisiinelim. Yatiriminizin 6nemli bir kismi

yiiksek faizli devlet tahvillerinde olsaydi, yatirim uzmanlarinin bu beklentileri 1s131inda

naslil hareket ederdiniz?

(...) Tahvilleri elde tutarim.

(...) Tahvillerin hepsini satip, elde ettigim kazancin yarisini vadeli mevduat hesabina yatirir, diger
yarisi ile altin hesabi acarak altin alirim.

(...) Tahvillerin hepsini satip, elde ettigim kazancin tamamaiyla altin hesabi agarak altin alirim.

(...) Tahvillerin hepsini satip, elde ettigim kazancin tamamiyla altin hesabi agarak altin alirim.

Hatta daha fazla altin yatirimi yapabilmek i¢in bor¢lanirim.

20-Pay (hisse) senetlerine veya pay senedi yatirim fonlarina yatirim yaparken endise eder

misiniz?

(...) Endiselenirim.

(...) Biraz endiselenirim.

(...) Endiselenmem.

(...) Endise etmek aklima bile gelmez.

21-Eger bir TV kanalinda yayinlanan yarisma programinin konugu olsaydiniz, sunucunun

yaptig1 dnerilerden hangisini tercih ederdiniz?

(...) 1.000,00 TL pesin para kazanmak

(.--) %50 olasilikla 5.000,00 TL kazanmak

(...) %25 olasilikla 10.000,00 TL kazanmak

(.--) %5 olasilikla 100.000,00 TL kazanmak

22-Memleketinizde bulunan ailenizden kalan arazinin satilmasi ile elinize 200.000,00 TL

gecseydi, bu paray1 degerlendirmek icin asagidakilerden hangisini yapardiniz?

(...) Vadeli mevduat hesabi agcarim.
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(...) Giivenceli tahviller ya da tahvil yatirim fonlarina yatirim yaparim.

(...) Pay senetlerine ya da pay senedi yatirim fonlarina yatirim yaparim.

(...) Diger

23-En iyi ve en kotii getiri olasiliklar1 asagidaki gibi ise tercihiniz hangisi olur?

(...) Eniyi durumda 2.000,00 TL kazanma, en kétii durumda hig¢bir kayip yasamama olasiligl

(...) En iyi durumda 8.000,00 TL kazanma, en kotii durumda 2.000,00 TL kaybetme olasiligi

(...) Eniyi durumda 28.000,00 TL kazanma, en kétii durumda 8.000,00 TL kaybetme olasilig

(...) En iyi durumda 48.000,00 TL kazanma, en kétii durumda 24.000,00 TL kaybetme olasilig1
24-Babamizin gayrimenkul satisindan elde etmis oldugu gelirden siz dahil biitiin
cocuklarina asagidaki alternatif yatirnom onerilerinden birine yatirnm yapmak sarti ile
100.000,00’er TL verdigini varsayalim. Siz hangi yatirim alternatifini secerdiniz?

(...) Bir mevduat hesabi veya para piyasasi fonuna yatirim yaparim.

(...) Tahvil ve pay senedi iceren bir yatirim fonuna yatirim yaparim.

(...) Pay senetlerinden olusan bir portféye yatirim yaparim.

(...) Altin ve/veya glimiis gibi bir emtiaya yatirim yaparim.

25-Su anki servetinize ek olarak 100.000,00 TL kazanma firsati1 yakaladiginizi ve sizden
asagidaki seceneklerden birine gore yatirim yapmanizin istendigini diisiinelim. Seciminiz
hangisi olurdu?

(...) 100.000,00 TL yerine 50.000,00 TL kesin kazanc elde etme

(...) %50 ihtimalle 100.000,00 TL'nin hepsini kazanma ve %50 ihtimalle 100.000,00 TL’nin
hepsini kaybetme

26-300.000,00 TL'lik yatirim yapacak olsaniz, asagidaki yatirim seceneklerinden hangisi
size daha cazip gelirdi?

(.--) %60 diistik riskli yatirimlar, %30 orta riskli yatirimlar, %10 ytiksek riskli yatirimlar

(..) %30 diistik riskli yatirimlar, %40 orta riskli yatirimlar, %30 ytksek riskli yatirnmlar

(.--) %10 diistik riskli yatirimlar, %40 orta riskli yatirimlar, %50 ytiksek riskli yatirimlar
27-Deneyimli bir madenci olan arkadasinizin, belirli bir bolgede altin aramak icin fon
saglamak iizere bir grup yatirnmciyla birlikte hareket ettigini diisiiniin. Arkadasiniz,
projenin basarili olma olasiligini %20 olarak 6ngérmekte olup altin bulurlarsa ilk yatirim
tutarinin 50 ile 100 kat1 arasinda kazang elde edebileceklerine inaniyor. %80 olasiliga
sahip basarisizlik durumunda, yatirim tutarinin tiimiiniin kaybedilecegi ortada ise siz bu
yatirima iliskin olarak nasil hareket ederdiniz?

(...) Hi¢ kaynak aktarmam

(...) Bir aylik maas tutarim kadar kaynak aktaririm

(..) Ug aylik maas tutarim kadar kaynak aktaririm

(...) Alt1 aylik maas tutarim kadar kaynak aktaririm
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28-Kendinizi risk alma konusunda nasil degerlendiriyorsunuz? Risk almaya egilimi olan
biri misiniz, yoksa riskten ka¢inir misiniz? 0’1 diisiik, 10’u yiiksek risk alma seviyesi olarak

kabul ederek, risk alma diizeyinizi 0-10 arasinda degerlendiriniz. (....)
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EK 2
Sorulara Verilen Cevaplarin Skor Tablosu
16-En yakin arkadasiniz sizi risk alma konusunda nasil nitelendirir?

(...) Riskten kacan (1 puan)

(...) Ihtiyath davranan (2 puan)

(...) Yeterli arastirmay1 yaptiktan sonra risk alan (3 puan)

(...) Gercek bir kumarbaz (4 puan)

17-Cocuklugunuzdan beri hayal ettiginiz tatile ¢cikmak icin biitiin birikiminizi yaptiginizi

ama tatile ¢cikmadan 1 ay once isinizi kaybettiginizi varsayallm. Bu durumda,

asagidakilerden hangisini yapardiniz?

(...) Tatile cikmay iptal ederim. (1 puan)

(...) Maliyeti daha uygun olan bir tatile cikmayi tercih ederim. (2 puan)

(...) Yeni bir is bulmak icin zamana ihtiyacim oldugunu disiinerek tatil planimi1 bozmam. (3 puan)

(...) Bu tatilin, birinci kalitede bir tatil yapmak icin son firsat oldugunu diisiinerek tatil siiremi

uzatirim. (4 puan)

18-Riske iliskin olarak ilkin asagidakilerden hangisi akliniza gelir?

(...) Zarar (1 puan) (...) Belirsizlik (2 puan) (...) Firsat (3 puan) (...) Heyecan

(4 puan)

19-Yatirnm uzmanlarinin oniimiizdeki giinlerde altin, giimiis, platin gibi finansal

varliklarin fiyatlarinin yiikselecegini, nispeten daha giivenli bir yatirim araci olan devlet

tahvili fiyatlarinin diisecegini 6ngoérdiiklerini diisiinelim. Yatiriminizin 6nemli bir kismi

yiiksek faizli devlet tahvillerinde olsaydi, yatirim uzmanlarinin bu beklentileri 1s181Inda

nasil hareket ederdiniz?

(...) Tahvilleri elde tutarim. (1 puan)

(...) Tahvillerin hepsini satip, elde ettigim kazancin yarisini vadeli mevduat hesabina yatirir, diger
yarisi ile altin hesabi acarak altin alirim. (2 puan)

(...) Tahvillerin hepsini satip, elde ettigim kazancin tamamaiyla altin hesabi1 acarak altin alirim. (3

puan)

(...) Tahvillerin hepsini satip, elde ettigim kazancin tamamiyla altin hesabi acarak altin alirim.

Hatta daha fazla altin yatirimi yapabilmek i¢in bor¢lanirim. (4 puan)

20-Pay (hisse) senetlerine veya pay senedi yatirim fonlarina yatirim yaparken endise eder

misiniz?

(...) Endiselenirim. (1 puan)

(...) Biraz endiselenirim. (2 puan)

(...) Endiselenmem. (3 puan)
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(...) Endise etmek aklima bile gelmez. (4 puan)

21-Eger bir TV kanalinda yayinlanan yarisma programinin konugu olsaydiniz, sunucunun
yaptig1 6nerilerden hangisini tercih ederdiniz?

(...) 1.000,00 TL pesin para kazanmak (1 puan)

(...) %50 olasilikla 5.000,00 TL kazanmak (2 puan)

(...) %25 olasilikla 10.000,00 TL kazanmak (3 puan)

(...) %5 olasilikla 100.000,00 TL kazanmak (4 puan)

22-Memleketinizde bulunan ailenizden kalan arazinin satilmasi ile elinize 200.000,00 TL
gecseydi, bu paray1 degerlendirmek icin asagidakilerden hangisini yapardiniz?

(...) Vadeli mevduat hesabi agarim. (2 puan)

(...) Giivenceli tahviller ya da tahvil yatirim fonlarina yatirim yaparim. (3 puan)

(...) Pay senetlerine ya da pay senedi yatirim fonlarina yatirim yaparim. (5 puan)

(...) Diger: (Gayrimenkul alirim = 1 puan, Déviz alirim = 4 puan, Ticaret yaparim = 6 puan

23-En iyi ve en kotii getiri olasiliklar1 asagidaki gibi ise tercihiniz hangisi olur?

(..-) En iyi durumda 2.000,00 TL kazanma, en kotli durumda hic¢bir kayip yasamama olasilig (1
puan)

(..-) En iyi durumda 8.000,00 TL kazanma, en kétii durumda 2.000,00 TL kaybetme olasilig1 (2
puan)

(...) En iyi durumda 28.000,00 TL kazanma, en kotii durumda 8.000,00 TL kaybetme olasilig1 (3
puan)

(...) En iyi durumda 48.000,00 TL kazanma, en kotii durumda 24.000,00 TL kaybetme olasilig1 (4
puan)

24-Babamizin gayrimenkul satisindan elde etmis oldugu gelirden siz dahil biitiin
cocuklarina asagidaki alternatif yatirnm dnerilerinden birine yatirim yapmak sarti ile
100.000,00’er TL verdigini varsayalim. Siz hangi yatirim alternatifini secerdiniz?

(...) Bir mevduat hesabi veya para piyasasi fonuna yatirim yaparim. (1 puan)

(...) Tahvil ve pay senedi igeren bir yatirim fonuna yatirim yaparim. (2 puan)

(...) Pay senetlerinden olusan bir portféye yatirim yaparim. (3 puan)

(...) Altin ve/veya glimiis gibi bir emtiaya yatirim yaparim. (4 puan)

25-Su anki servetinize ek olarak 100.000,00 TL kazanma firsat1 yakaladiginizi ve sizden
asagidaki seceneklerden birine gore yatirim yapmanizin istendigini diisiinelim. Seciminiz
hangisi olurdu?

(...) 100.000,00 TL yerine 50.000,00 TL kesin kazang elde etme (1 puan)

(...) %50 ihtimalle 100.000,00 TL’'nin hepsini kazanma ve %50 ihtimalle 100.000,00 TL'nin
hepsini kaybetme (3 puan)
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26-300.000,00 TL'lik yatirnm yapacak olsaniz, asagidaki yatirim seceneklerinden hangisi
size daha cazip gelirdi?

(...) %60 disiik riskli yatirimlar, %30 orta riskli yatirimlar, %10 ytiksek riskli yatirimlar (1 puan)
(...) %30 diisiik riskli yatirimlar, %40 orta riskli yatirimlar, %30 ytiksek riskli yatirimlar (2 puan)
(...) %10 diisiik riskli yatirimlar, %40 orta riskli yatirimlar, %50 yliksek riskli yatirimlar (3 puan)
27-Deneyimli bir madenci olan arkadasinizin, belirli bir bélgede altin aramak icin fon
saglamak iizere bir grup yatirimciyla birlikte hareket ettigini diisiiniin. Arkadasiniz,
projenin basarili olma olasiligini %20 olarak 6ngérmekte olup altin bulurlarsa ilk yatirnm
tutarinin 50 ile 100 kat1 arasinda kazang elde edebileceklerine inaniyor. %80 olasiliga
sahip basarisizlik durumunda, yatirim tutarinin tiimiiniin kaybedilecegi ortada ise siz bu
yatirima iliskin olarak nasil hareket ederdiniz?

(...) Hic kaynak aktarmam (1 puan)

(...) Bir aylik maas tutarim kadar kaynak aktaririm (2 puan)

(..) Ug aylik maas tutarim kadar kaynak aktaririm (3 puan)

(...) Alt1 aylik maas tutarim kadar kaynak aktaririm (4 puan)

- Diisiik Finansal Risk Grubu (Tutucu Yatirimci) : 18 puan ve alti

- Diisiik-Orta Finansal Risk Grubu :19-22 puan
- Yiiksek-Orta Finansal Risk Grubu : 23-28 puan
- Ortalamanin Ustii Finansal Risk Grubu :29-32 puan

- Yiksek Finansal Risk Grubu (Agresif Yatirimci): 33 puan ve tisti
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