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OZET

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin 1986 yilinda faaliyete baglamas: ile
birlikte sermaye piyasasinda da o6nemli bir degisim ve yapilanma siireci
baglamigtir. Menkul kiymet piyasalar, yatinmcilara gesitli olanaklari sunma,
ekonomi igerisinde sermaye birikimini &6zendirme ve tasarruflarin  uygun
kosullarda etkin yatirimlara dénistirilmesi fonksiyonunu yerine getirir.

Menkul kiymet piyasalarindaki gelismeler insanlarin farkli  yatirim
enstrimanlar1 ile tamigmalarini saglamigtir. Onbir yildir devam eden siireg
igerisinde menkul kiymet piyasalarindaki yatirim araglarina yatirim yapmak
isteyen yatirimcilar i¢in verilmesi zor kararlar drtaya cikmustir. Cesitli i¢ ve dis
faktorler yatinmeilann kararlarinmi etkilemigtir. Dogru yatirim kararlart almada
olduk¢a zorlanmiglardir. Diinya borsalarinda gézlemlenen faktorlerin buyuk bir
bolumi iilkemiz piyasasindaki yatinmeilar i¢in de gecerli olmustur.

Bu c¢aligmada yatinm, vyatinmlarnin finansmam ve yatinimer profili
incelenmigtir. Bunlarla baglantih olarak yatinmcilarn  yatirim  kararlanm
etkileyen faktorlerin neler oldugu incelenmistir. S6z konusu caligma agagidaki
sekilde planlanmigtir.

Birinci bolimde genel anlamda yatirimin ve yatinmeinin ne oldugu ve hisse
senetleri piyasasinda yatirim ve yatirimct olgusunun detaylan arastirdlmagtir.

Ikinci bolimde ise hisse senetleri piyasasinda yatiimecilarin  yatirim
kararlarin: etkileyen faktorler incelenmigtir.

Ugiincii ve son boliimde, yatinimcilarin yatirim kararlarint etkileyen

faktorlere yonelik yapilan aragtirmanin bulgulart ve sonuglarn yer almistir.




ABSTRACT

As Istanbul Stock Exchange (ISE) started its activities in 1986, important
developments and re-building process started at capital market. Stock Market
offers invetors different possibilities, makes people take care of capital savement
and transforms savings into effective investments in economy.

Developments in the stock market had investors met new means in the
market. Hard decisions occured in 11 years for investors who want to make
investments on investment tools in stock market. Different internal and external
factors affected investors decisions. They got difficulties in making good
investment decisions. Issues that are appeared in the securities and exchange
markets arround the world are the similiar for Turkish Investors.

In this research, profile of investor finance of investment and, the concept
of investor had been research had the know what they are and how they deal. In
aditionaly, the factors that are effect the decisions of investors also had been
researched. This study is planned at this manner.

In the first chapter, the concept of investment and investors had been
researched to understand their general meaning than we focused on these
concepts to understand have they deal on the stock market.

In the second chapter, the factors that are effect the decisions of investors
on the stock market had been researched.

The findings and conclusions of the research conducted into the factors
affecting decisions made by investors are to be found in the third and final

section.
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GIRIS

Bilindigi uzere finansal piyasalarin temel fonksiyonu, ekonomideki
kaynaklarin fon fazlasi ve fon agigt veren birimler arasinda etkin dagilimint
saglamaktir. Piyasa bu fonksiyonunu ne kadar basariyla yerine getirirse sermaye
birikimi ve ekonomik biiyiime o derece olumlu etkilenir. Dolayisiyla finansal
piyasalarin etkinligi, hane halklarindan hukimetlere, isletmelerden finansal
kurumlara kadar herkesin ilgi alanindadir. Finansal piyasalarnin etkinlidi
konusunda genel olarak 3 ana kriter ileri siirilmekte ve akademik cevrelerce bu
ol¢utler ampirik olarak test edilmektedir. S6z konusu kriterler, kaynaklarin en iy1
kullanana dagilimin1 saglamak bakimindan “dagitimsal”, kaynak aktarimini
minimum maliyetle gergeklestirmek bakimindan “faaliyet” ve piyasa fiyatlarinin
tilm mevcut bilgileri yansitmasi bakimindan “bilgisel” etkinliktir. Sayet bir piyasa
bilgisel anlamda ne kadar az etkin ise, fiyatlar o kadar kolay manipile edilir,
piyasa serbestlikten uzaklagir ve kamu miidahalelerine ihtiya¢ duyar, haksiz
kazanglara ortam hazirlanir ve en Onemlisi de sermaye birikimine ve ekonomik
biyiimeye olumsuz etkide bulunur.

Finansal literatirde, sermayenin en etkin kullanimina imkan hazirlayan
mekanizmalardan birinin borsa olduguna inanilmaktadir. Sermayenin etkin
dagilimi ise, ekonominin bitiininde etkinligi artirmaktadir. Diger yandan
borsalar, ekonomik kalkinma igin yagsamsal onemi olan tasarruf ve yatirimlarin
tesvikinde 6nemli rol oynamaktadir. Bilindigi gibi, sermaye piyasalan sadece yurt
ici tasarruflarin sabit sermaye vyatirimlarina doniigmesi igin uygun bir ortam
yaratmakla kalmaz, aymi zamanda yabanci sermayenin de yurt i¢ine ¢ekilmesine
olanak hazirlar. Portfoy ¢esitlendirilmesi suretiyle yatirimcilarnin tagtyabilecegi
riski azaltip, sermaye arz edenlerin talep edecegi risk primini dolayisiyla sermaye
maliyetini diigiriir. Bu siire¢ yatirim diizeyinin artmasina ve ekonomik gelismenin
yiikselmesine neden olur. Ote yandan firmalarin halka agllm.asn, ortaklann karar
siirecinde s6z sahibi olmalarina imkan hazirlar, firma yoneticileri kapali kapilar
ardinda belli gruplarin ¢ikarlar1 dogrultusunda karar almak yerine, binlerce

ortagin yararlan ve sosyal sorumluluklari dogrultusunda karar almak zorunda




kalirlar. Dolaysiyla gelisen yonetim sektorii, ekonomik gelismeye de katks
saglar.

Geligen piyasalardaki borsalarda yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen
faktorleri  belirlemek ve bu belirlemenin dogal sonucu olarak yamltict
kararlardan ka¢inmak, borsalarin kaynak dagilimdaki etkinliginin olumlu yonde
hiz kazanmasim1 saglayacaktir. Sermaye dagilim: etkin olsa bile, éger fiyat
hareketleri beklenenden o6nemli 6lgiide sapma gosteriyorsa, yerli ve yabanct
yatinmeilar bu tiir piyasalara yatinm yapmaktan kagmabilirler. Ornegin igerden
dgrenenler piyasaya hakimse, benzer bir durumla kargilagilabilir. Bu da piyasanin
ekonomik kalkinma igin gerekli kaynagi yaratma giciinii zayiflatir. Dolayisiyla
gelisen piyasalardaki getirilerin davramigsal ozelliklerini anlamak yerli-yabanci
tim finansal karar alicilar igin yagamsal 6neme sahiptir.

Yukarida kisaca 6zetlemeye g¢alisilan konular goz onunde tutularak, bu
¢aligmada yatirirm ve yatinmcimin boyutlart ile hisse senetlert piyasasinda
yatirimeinin yatinm kararlarini etkileyen cegitli faktorlerin neler oldugu konusu
irdelenmigtir.

Birinci boliimde, kavram olarak yatirim ve yatirimer konusu, yatirimcilarin
tirleri, yatinmcilarin kargilagabilecekleri riskler ve yatinmcilarin piyasadaki
kurumlar karsisindaki durumu hususlari incelenmigtir. |

Ikinci bélimde, hisse senetleri piyasasinda yatirimcilarin yatinm kararlarim
etkileyen icsel ve dis faktorlerin neler oldugu arastirilmagtar,

Ugiincii boliimde, yatirimcilarin yatirim kararlanim etkileyen faktorlerle ilgili
Eskisehir Ilindeki bireysel yatirimeilarin katildigy bir anket galigmasi yapilmigtir ve
sOz konusu anketin verileri 1g18inda ortaya ¢ikan sonuglar yer almastir.

Sonu¢ boliminde ise, hisse senetleri piyasasimdaki yatirimcilann yatirim
kararlarini etkileyen faktérlerin neden ve sonuglar dzetlenmistir. Sermaye piyasalarn

ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi agisindan konuya iliskin tespitler yapilmstir.



BIiRINCI BOLUM

HiSSE SENEDI PIYASASINDA YATIRIMCILAR VE
KARSILASABILECEKLERI RISKLER

1. YATIRIM VE YATIRIMCI KAVRAMI

1.1. YATIRIM

Yatinm maddi ve manevi gikar saglamak igin, kar etmek ve kazang saflamak
icin onceden yapilan harcama olarak tanimlanabilir. Yatiim bir defada yapilabileceg1
gibi degisik zaman dilimlerine de yayilabilir. Yatrim sahip olunan paramn degerini
kaybetmemesi igin yapilir. Bazen de ddiing para ile yatinm yapildiktan sonra borcu
faizi ile birlikte geri 6deyip kar elde etme gibi amaglarla da yapilabilir.

Yatirimun en temel unsurlarindan biri tasarruftur. Bir ilkede yapilan tasarruflan
3 grupta toplayabiliriz:"

a) Goniillii tasarruflar, kigiler tarafindan isteyerek yapihir. Bu tir tasarruflar
tasarrufu yapan kisi tarafindan konut alma gibi dogrudan yatirima yonlendirilebilir
veya bankalara, hisse senetlerine yatirilmak suretiyle bagskalarinin kullanimina
birakilabilir.

! Sachin Aren, Ekonomi El Kitab, Istanbul, 1980, 5.78



b) Ozel sektor tasarruflar, sirketlerin, 6zel sigorta sirketlerinin tasarruflaridir.
Bu tor tasarruflarda yukarnidaki gekilde kuruluglar tarafindan dogrudan kullanilabilir
veya fon talebi olanlara kullandirilabitir.

¢) Kamu tasarruflari, vergiler, sosyal sigorta primleri, kamu iktisadi
kuruluglarinin karlari gibi fonlardan olugur. Devlet tarafindan yapilan tasarruflar da
yukarnidaki tasarruf sekillerinde yer aldigi gibi iki sekilde kullanilabilir.

Bireylerin tasarruflarindan olusan sermayenin, kalkinma igin gerekli yatirimlari
gerceklestirmede ihtiyag duyulan sermayeden az olmasi;, gelismekte olan
ekonomilerde buyumeyi kisitlayan énemli bir etkendir. Bu farktan olusan engelin
asilabilmesinde uluslararasi sermaye hareketlerini dikkate alarak yabanci sermaye
yatirimlarina agirlik veren gorigiin yant sira koklu ¢ozim, i¢ tasarruflarin artirilmasi
ve olugturulan sermayenin sermaye piyasasi araglar ile yatinm alanlarina kanalize
edilmesidir.

Bireylerin tasarruf yapmalarinin, klasiklerin varsaydiklari gibi, sadece faiz elde
etmekten 1baret olan tek bir motifi yoktur. Tersine insanlan tasarruf etmeye iten
birgok motif vardir. Bunlarmn baglicalar: asagida oldugu gibi siralanabilir:

1) Hastalik, yangin gibi ileride kargilasilabilecek olaganusti durumlara karst bir
yedek fon olusturmak,

i) Cocuklarin egitimi ve yashihk nedeniyle ¢alisgamayacak duruma diismek gibi
ileride baga gelecegi simdiden bilinen olaylara kars1 hazirhkl olmak,

ii) Faiz geliri elde ederek ileride daha yiiksek bir tiiketim diizeyi saglamak,

1v) Servetini artirmak suretiyle, zengin ve gii¢clii olmak,

v) Oldiigii zaman ailesine bir servet birakmak,

vi) Tasarladig1 baz1 spekiilatif girigimlere atilabilmek icin gerekli olan birikimi
saglamak,

vii) Cimrilik duygusu.”

Gelismis sermaye piyasalari, mali sisteme iglerlik kazandirmada Onemli
fonksiyonlara sahiptir. Mali sistemin temel fonksiyonu, ekonomide fon arz ve talebini
dengeleyerek kaynaklarin kesimler arasinda zaman, miktar ve vade agisindan optimal

dagiliminm saglamaktir. Bir ekonomide kaynaklarin verimli bir sekilde dagilimi i¢in

2 Sadun AREN, Istihdam Para ve iktisadi Politika, Ankara, 1981. s. 31



mali piyasalarin iyi caligmast gerekir. Etkin c¢ahsan mali piyasalar, bireylerin
gelirlerini tasarruf ve tikketime daha iyi paylastirmalarini ve tasarruflarin daha verimhi
alanlara yatirdmasini saglayarak, milli gelirin artmasina katkida bulunurlar. Ayrica
mali piyasalar gelismigse, reel varliklarin kazang oranlariyla finansal varliklarin
kazang oranlari ayni vade, miktar ve risk gruplar igin esitlenir. Boylece geligmis mali
pivasalarda kiigiik tasarrufcularm buyiik tasarrufgular gibi ve onlar kadar kazangh bir
servet edinmeleri saglanmg olur ki bu da ekonomide gelir ve servet dagilimim
olumlu yonde etkiler.

Kisisel gelir dagiliminda adalete ulagmak sosyal bangi saglar. Cunki tiketici
birimler arasindaki gelir dagilini ne derece adil oler veya buytuk esitsizlikler
gostermezse, o derece kigiler arasindaki biyik refah farklari ortadan kalkar ve
toplumsal refah artar.’

Tasarruflarin etkin yatinm alanlarina kanalize edilmesi, en az tasarruf hacminin
arttirdmas1 kadar 6nem kazanmaktadir. Etkin yatiim alanlarinin belirlenmesi ve
fonlarin bu alanlara aktarilmasi ise alternatif yatirim alanlarina yonelik bilgilerin
toplanmasina ve islenmesini gerektirmektedir.*

Yatinmlarin finansmaninda yeterli fon kaynaklarinin bulunamamas: sorunu, az
gelismis tlkelerin baghca problemidir. Gelismis tilkelerde bu problem buyik olgiide
sermaye piyasasina islerlik kazandirilarak giderilmeye galisilmistir. Ulkemizde
sermaye piyasasinin olusturulmasini ve bu piyasaya iglerlik kazandiriimasini
gerektiren  ekonomik zorunluluklar ozellikle 1980 sonrast ortaya ¢ikmaya
baglamigtir. S6z konusu ekonomik zorunluluklan agagidaki sekilde irdeleyebiliriz.

— Kamu kurumlarnm finansman ihtiyaglarmin artmasi, bu kesimin 6nemli

biit¢e agiklari vermesine neden olmugtur.

— Bitce acgiklarimin karsilanmasi i¢in kullamlan Merkez Bankas: kredist

yaninda i¢ ve dig bor¢lanmaya gidilmigtir.

— Kamu kesimi biitge agiklarini kapatmak igin yapilan i¢ borglanma giderek

artmig ve 1980°1i yillarin baginda GSMH’nin % 1.7’si olan biitge agiklar1 1993

sonunda % 9.6 ya kadar ulagnustir.

* fsmail TURK, Tktisadi Planiama Prensipleri, Ankara, 1970, s. 132
* Targan UNAL, Gelisen Borsalarda Kurumsal Yatmrmeilar, Istanbul, 1995, 5. 1



hizl

— 1994 déneminde 6zel kesim kendilerine gerekli finansman kaynaklarini
mevduat bankalarindan saglama yolunu se¢mistir. Ctinkii kamu kesimi tahvil,
bono ve gelir ortakligi senetleri ihra¢ etmek suretiyle piyasa kaynaklarinin
buyuk bir boliimunu kullanmigtir,

— Aym doénem igerisinde 6zel kesim kaynaklart da kamu tarafindan
kullanilmistir. Bunda en biyiik etken devlet tahvil ve bonolarinda uygulanan
yitksek faiz ve kamu giivencesinin olmasidir.

— Ayrica bu donemde disanidan saglanan kaynaklarda ekonominin toplam
tasarruf arzinda 6nemli olmustur. Bu kaynaklar ig¢i dovizleri, yabanct sermaye
yatirimlary, dis krediler ve dig yardimlardan olusmaktadir.

Kamu kesimi tasarruflart yillar boyunca artmakla birlikte, kamu yatinmlan daha

artmig ve kamu kesiminde yatinm-tasarruf dengesi yatinmlar lehine

bozulmustur. Ozel kesim tasarruf ve yatirimlari artig gostermigtir. Ancak 6zel sektor

yatirimlan tasarruflarin gerisinde kalmistir. Ozel sektdr yatirnmlarinin finansmaninda

basanili olurken kamu kesimine ait tasarruf-yatirnm farki yillar itibariyle buytiyerek

kamu agiklari olusmus ve kamu kendi yatinmlarinin finansmanimi yapamamis ve

disaridan kaynak saglamak zorunda kalmigtir (Tablo1). Kamu kesiminin bu durumu

sermaye piyasasint dogrudan etkileyerek ekonomi iizerinde baskilar yaratmaktadir.

Tablo: 1 Kamu Kesimi Borclanma Geregi
Milvar TL
1980 1985 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Borglanma Geregi 465 1267 6235 12283 29323 65617 116492 215947 303666
KSBG/GSMH (Eskiseri} 10.5 46 6.2 7.2 10.2 145 149 16.3 14.2
KSBG/GSMH (Yeniseri) 8.7 3.5 4.6 5.3 74 105 10.9 119 10.3

Kaynak: HDTM, Baslica Ekonomik Gistergeler. Haziran.1994

Kamu kesimi sermaye piyasast kaynaklarimdan buyiuk ol¢iide yararlanmaktadir.

1993 yilinda sermaye piyasasi kaynaklarindan saglanan fonlarin sadece % 17.571 6zel

sektore giderken, kamu sektoriine saglanan kaynak % 82.5°dir. 86z konusu oranlar

gecmis yillarda da daha yuksek diizeylerde olmak tizere boyleydi. Son bir kag yildir



kamu payindaki azalma ¢ok 6nemsiz boyutta olup, kamu bu piyasadan yogun bir
sekilde kaynak saglamakta, sermaye piyasasinin kamunun giidiimiinde oldugunu bu
oranlar ac¢ik¢a ortaya koymaktadir. Piyasada fiyatlarin olusmasinda kamu agirhig
hissedilmekte, 6zel kesim etkin olamamaktadir. Yatinmecilarin hisse senetleri gibi reel
yatirmmlardan ¢ok rant gelinn saglayan hazine bonosu ve tahvilleri satin aldiklari
gorillmektedir. Bu haliyle sermaye piyasasi gostergelert ekonomide onemli bir

gosterge olma iglevini yerine getirememektedir (Tablo2).

Tablo: 2 Kesimlere Gore Thrac Edilen Menkul Degerler

Milyar TL.
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994(*)

Ozel Sektor 274.3 682.5 11376 22982 41163 38938 220189 70 782.4 193835.0
Hisse Senedi 102.0 187.2 364.5 966.8 1807.0 3 607.0 481238 8275.8 4324.6
Tahvil 111.1 317.5 210.9 604.5 762.4 813.5 796.9 802.3 62.8
Banka Bonosu 60.3 76.2 238.0 98.0 330.0 726.0 770.0 2387.5 724.6
Finans Bonosu 0.0 35.8 271.0 465.4 238.1 667.3 1 006.6 12055 30.0
K/ Z Ortak Bel. 6.9 0.8 0.2 2.0 4.0 15.0 60.0 0.0 0.0
Katilina Belge. 0.0 45.0 33.0 161.3 975.0 635.0 92.0 53535.0 1263.0
Var.Day. MenKiy. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 144806 52756.4 12 980.1

Kamu Sektérii 32773 62599 89311 170179 215011 479326 1424480 3345972 1084914
Devlet Tahv. 12694 20454 38162 89836 124584 122919 618454 1500903  34333.5
Hazine Bon. 17879 39455 51149 76343 84427 342773 759261 1791309  68270.0
GOS ve Dévize
Endeksti Sen. 2200 260.0 0.0 400.0 600.0 13634 46765 5356.0 5887.9

TOPLAM 3551.6 69244 100687 19316.1 25617.6 538264 1644669 4033796 1278764

{*) Mart ay1 itibariyle
Kaynak: DPT Temel Ekonomik Gostergeler. gesitli yillara ait sayilar (Aralik 1991, Mayis 1993,
Haziran 1994)

Ayrica bu durum ozel kesimin yeterli fon kaynaklarina uygun sartlarla
ulasamamasi demektir ki bu da kaynak maliyetinin yiikselmesi anlamina gelecektir.
Dolayisiyla ekonomide beklenen gelismelerin gergeklesmesi guclesmektedir.

Tablo 3’ten de gorilecedi iizere, Para piyasalarindan saglanan fonlar daha

agirlikh olmakla birlikte 1986 dan bu yana sermaye piyasasindan saglanan fonlar da




gittikge Onemini artirmaktadir. 1986 yilinda kaynak ihtiyacinin sadece %23.6°st
sermaye piyasasmdan karsilanirken, 1992 yilinda bu oran % 42.7, 1993 yilinda %
452 ve 1994 wyilmin ik U¢ aymnda % 43.2 oramna yikselmistir. Sermaye
piyasasindaki bu olumiu gelismeye kargi para piyasasinin agurhigt 1986 dan itibaren

azalmaya baslamistir.’

Tablo: 3 Menkul Deger ve Kredi Stokunun Toplam Stok I¢indeki Paylar

Yillar Menkul Deger Kredi Stoku Toplam Stok  Menkul Deg. Stoku/ Kredi Stoku/

Stoku Toplam Stok (%) Toplam Stok(%)

1986 4031.2 13 031.4 17 062.6 23.6 76.4
1987 7 460.2 20 132.7 275929 27.0 73.0
1988 12 2472 29012.3 41259.5 29.7 70.3
1989 23 478.4 43 579.7 67 058.1 35.0 65.0
1990 41 446.4 74 659.0 116 105.4 35.7 64.3
1991 79202.8 130 795.7 209 998.5 37.7 62.3
1992 182 2393 244 4199 426 659.2 427 573
1993 374 335.2 453 770.7 828 105.9 45.2 54.8
*1994 4158288 546 313.6 962 142.4 43.2 56.8

* 3 aylik
Kaynak: TCMB Ug Aylik Biitten Ocak - Mart 1994 ve SPK Aylik Bitlten, Temmuz 1994,

Borsa, ekonomiye kaynak aktarilmasinda ve sermayenin genis kitlelere
yayilmasinda onemli islevler iistlenen bir kurumdur. Isletmeler sermaye
gereksinimlerini Borsa aracilig: ile kargilarlar ve fon fazlasi olan yatinmeilar da Borsa
vasitasiyla igletmelere, sirketlere ortak olurlar, onlanin karlarindan pay alirlar,
Sermaye Piyasasi igletmelerin yatirim igin gerekli sermaye ihtiyaglarinin karsilagtigi
piyasadir.® |

Tim finansal kurumlar, finansal aracilar bir ilkenin ﬁna;nsal sistemini

olustururlar. S6z konusu finansal sistem tasarruflanin etkin bir sekilde kullanimini

> Nihal INAG, TCMB Tartisma Tebligleri (Sermaye Piyasasi ve Geligmelerin Analizi ), Ankara, 1995, 5.353
¢ Murat UGUZ, Menku! Kiymet Secimi ve Yatrm, Istanbul, 1992, 5.2



saglayarak iilke kalkmmmasina katkida bulunurlar ( Sekil: 1 ).

Sekil: 1 Bir Ekonomide Fon Kaynaklari, Mali Aracilar ve Fon Akim

PARA YARATAN MALi ARACILAR
TICARI BANKALAR

BANKA DISI MALI ARACILAR

TASARRUF |Dolaylt Finansman| FON TALEP
SAHIPLERI * Tasarruf Yardimlagsma Bankalar: EDENLER
* Hane halk: * Tasarruf Odiing Birlikleri * Hane halk
* Firmalar * Yatirima Yonelik Finansal Aracilar * Firmalar
* Devlet * Emeklilik Sigorta Kurumlan * Devlet

* Diger Sigorta Kurumlari
* Posta Cekleri
* Diger Banka Dist Mali Aracilar

Dogrudan Finansman

DOGRUDAN FINANSMAN
SAGLAYAN ARACILAR
* Menkul Kiymetler Borsasi

* Acentalar, Dealerlar ve Brokerler

* Banker Kuruluglar:

Kaynak: Tlker PARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar

Kuruluslar yatirimlarini kendi oz kaynaklérmdan kargilayabildigi gibi, sermaye
piyasasindan da kaynak saglayabilir. Ancak bunun igin hisse senedi piyasast ile tahwvil
piyasasinin ¢alisir durumda olmasi gelrekmektedir.7

Gelirlerden tiiketilmeyip tasarruf edilen meblaglarm sermaye mallarina
gevrilmeleri reel sermaye olusumu saglanmaktadir. Gelir diizeyi yikseldikge

tasarruflar da artacaktir. Gelir diizeyinin bir fonksiyonu olarak tasarruftan

’ Siibidey TOGAN, 1980° Yillarda Tiirk Dag Ticaret Rejimi ve Dis Ticaretin Liberizasyonu, Ankara, 1993, 5.6
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bahsedildiginde konu olan kigisel tasarruflardir. Kigilerin gelirlerinden kendi istekleri
ile yaptiklart tasarruflar sigorta kurumlan ile toplanarak, yatirumlara fon olmakta 3;a
da hisse senedi gibi menkul kiymet alimina hazir bir kaynak haline gelmektedir.®

Hisse senetleri pivasasina vatinm yapmayi saglayan en énemli kosullardan bin
pivasada fiyat istikrarinin olugmasidir. Fiyat istikrarinin saglanmasi ise piyasada
derinlik ve genighigin derecesine baghdir. Derinligi arttirmak, pay sahipliginin
yayginlastirilmasi, alim-satim emirlerinin  ¢oklugu ve surekliligi ile mimkiin
olmaktadir. Aksi taktirde emirlerin az sayidaki hisse senedi lizerinde yoZunlagmast
halinde, emirlerdeki kiigiik oynamalar fiyat istikrarini bozabilecektir. Piyasanin
genigligt ise, borsa kotundaki hisse senetlen iizerine iglem yapan yatinmcilarin farkh
bekleyis ve motivasyonlarla hareket etmeleridir.

Bazen biiyiik sermaye gruplan Borsa vasitasiyla aym hisse senedinden biyik
miktarlarda satin alarak, so6z konusu sgirketin yonetiminde s6z sahibi olmayi
amagclayabilirler.

Buraya kadar genel anlamda yatirim, 6zel ve kamu kesiminin tasarruf-yatirim
baglamindaki durumu irdelenmigtir. Tezin bundan sonraki boluiminde daha g¢ok
kisisel yatirimcilar agisindan irdeleme yapilacaktir.

Yatirim ister bir kigi, isterse bir kurulug igin yapilsin, en 6nemli ve ilk bagta
belirlenmesi gereken konu, potansiyel yatirim miktandir. Yatinlabilecek varhk
toplami, yatinimin o6ziini olusturur ve yatirnmin her agsamasinda alinacak kararlar
etkiler. Yatirim miktarini belirleyecek tek kigi aslinda yatirimeinin kendisidir. Yaturim
danigmanlar ile yatinmecmin cevresindeki kisilerinde bu konuda belli dlcude etkili
olacagini unutmamak gerekir.

Yatirim miktarinin belirlenmesinde yatirim yapilmas: distnilen tutarin miktarn
ve bu miktara kisa vadede ihtiya¢ olup olmayacag: onemlidir. Eger bir siire sonra
ihtiyacimiz olacak bir para soz konusu ise hisse senedi piyasasina adim atmak yanhg
olur. Kisinin gelir diizeyinin ne oldugu ve siireklilik arz etmesi onemlidir. Kigiler
uzun vadeli disiinebilecekleri fonlarini sermaye piyasasinda degerlendirmelidirler.

Bu piyasaya yatirrm yapmak ve piyasayt izlemek i¢in gerekli bilgi birikimine

sahip olmak gerekir. Yatinm amacimizin uzun vadeli mi kisa vadeli mi oldugunu

# Sabri ULGENER, Milli Gelir istihdam ve iktisadi Biiyiime, istanbul, 1974, s, 222
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anlamal ve fiyatlarda gergeklesebilecek ani, beklenmedik ve ciddi diisiislere nasil
tepki verebileceginizi onceden kestirebilmelisiniz.’

Hisse senedi piyasasina yatinm yapanlar yaptiklari yatirimlari uzun vadeli
dusiinmelidirler. Tablo 4’te de goruldigi gibi hisse senetleri getirisi uzun vadede

alternatif yatirim araglarina gére ¢ok daha fazla getiri saglamaktadir.

Tablo 4: Yatirim Araclarinin Enflasyondan Armdiriimis 10 Yillik Bilesik

Getirisi

Yatirim Araclan Yiizdesel Bilesik Getiri
Hisse Senetleri 412.97
Hazine Faizi 107.57
Ozel Sektor Tahvili . 0.24
Mevduat Faizi - 14.75
Cumbhuriyet Altini -32.23
ABD Dolar1 -46.74

Kaynak: Abdurrahman YILDIRIM. Borsa’da Dérdiincii Perde

Hisse senedi piyasasina yatirum yapmaya karar vermis birinin belli riskleri goze
alabilecek miktarda yatinm yapmasi gerekir. Bu piyasaya yatinm yapmaya karar
veren kigilerin kar elde etme beklentileri de oldukca yitksek diizeydedir. Ancak
yuksek kazang beklentisi olan her yatinmda risk de yiksektir. Bu riski tagiyamayacak
insanlar piyasadan uzak durmalidir.

Hisse senedi piyasasina yatiim yapmaya karar veren insanlar bu hadiseyi
yatirim olarak degerlendirdikleri 6lgiide kazang elde edebilirler. Konuya hisse senedi
piyasasinda oynamak olarak bakanlar ise genellikle zarar ederler. Ancak gelismekte
olan bir¢ok ulkede oldugu gibi bizim iilkemizde de gelir dagilimindaki adaletsizlik

dolayisiyla kisiler cabuk zengin olma hayali kurarlar. Bu yapidaki insanlar hisse

® Peter LYNCH ve John ROTCHILD, Borsa’da Tek Bagina , Istanbul, 1993, 5.1
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senedi piyasasinda yatirim yapmaya karar vermeden 6nce ¢ok konunun iizerine
hassasiyetle egilip ¢ok iyi diigiinmelidirler.

Herkes i¢in uygun olan bir yatirumdan veya geri 6deme planindan bahsetmenin
miimkin olmadigini bilmemize ragmen, ideal olarak tanmimlanabilecek yatirimin
ozellikler: olarak asagidakiler soylenebilir:

— Bir veya birka¢ menkul kiymete yénlendirilen paranin satin alma giiciiniin en

azindan sabit kalmasi gerekir.

— Yatinim yapilan kiymetin piyasa degerinin artmas1 gerekir.

— Yatirnm devam ederken elde edilen gelirin: Istenmeyen olaylar gerceklesse

bile devam etmesi, donemsel olarak farklilik géstermemesi, satin alma giciiniin

azalmamast, miimkun oldugunca yiksek olmasi gerekir.

~ Yatirnm yapilan kiymetin vadesinin, portféyde tutma stresi bakimindan

yatinnmeinin isteklerine uygun olmasi gerekir.

— Yatinm yapilan kiymetler satin almurken veya satilirken zorluklarla

karsilagilmayacak 6zellikte olmasi gerekir.

— Yatinm yapilan kiymetlerden saglanan ¢esitli kazanglar igin verginin soz

konusu olmamasi gerekir.

— Yatinm yapilan kiymetlerin likit olmasi, piyasa degerinden satilabilmesi

gerekir.

— Alm ve satim sirasinda Odenecek komisyonlarin miimkin oldufunca az

olmas: gerekir."

Hisse senetleri piyasasina yatiim yapmakta kullamlan yontemler, yatinim
yapanlann felsefesine gore degisir. Ornegin ana parasmn giivenligini 6n planda
tutanlar, tahvil ve yerine oturmus sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapabilirler.
Rizikoyu goéze alip ana parayr hizla artirmak isteyenler i.se paralarini yeni kurulmusg
genc sirketlerin hisse senetlerine vatirirlar. Rizikoyu dagitmak isteyenler ise
portféylerinde birden fazla girketin hisse senedi olan holdinglere ya da yatiim

fonlarina yatinm yapabilirler."!

1% IMKB Egitim Yaymlan No:1, Sermaye Piyasas ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuza, fstanbul, 1997. 5. 480-481
1 Yiimaz EROLGAC, Profesyonel Para Yonetimi, istanbul, 1994, s. 84
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1.2. YATIRIMCI

Yatirimel, elindeki fon fazlasimi piyasadaki mevcut yatirim enstrimanlarina
yatirarak gelir amaclayan kisi ya da kurumlardir. Yatirimer parasinin makul ve
diizenli bir gelir getirmesini amaglar. Yatirimcilar ayrica spekiilatif amagh yatirimlar
da yaparlar. |

Sermaye piyasasinda yatirimct, o diizen iginde muamele goren kiymetleri satin
alandir. Kiymetleri satin alanin bu sifati kazanmasi i¢in sirketle ortaklik iligkisi
kurmak veya girkete bor¢ verme maksadi tasiyip tagimamasimin hi¢ bir 6nemi
yoktur.? ‘

Finans bilimi iginde piyasalarin yer aldig:t bolumlerde sermaye. piyasasinda
yapilan yatirimlarda séz edildiinde bunun anlami, hisse senedi veya tahvil. almak
yani paray! bu kiymetlere yatirmaktir. Sermaye piyasasinin isleyisinde elindeki fonlars
bu kiymetlere yatiran kigi ve kurumlar yatinnmer olarak adlandirilir. Genel anlamda
ekonomik igleyiste yatinmet olarak kabul edilen mal ve hizmet uretimi gergeklegtiren
kurumlar, sermaye piyasasi yazininda yatiuimer degil, fonlari, sermayeyi kullanan
taraftir.

Genel tanimi ile bakildiginda, vatinmcilar dogal olarak yalnizca kisilerden
meydana gelmez. Ayrica resmi ve 6zel sektor kuruluglan da bu tanimun igerisine
-girerler.  Kuruluglarin  olusturdugu  yatirimedar kurumsal yatirimeilar  olarak
tanimlanirlar. Bu caligmada tezin savundugu konu geregi bireysel yatinmcilar
tizerinde daha agirlikli olarak durulmustur.

Herhangi bir aract kuruma giderek hisse senedi piyasasinda yatinm yapmak
isteyen yatinimcinin Oncelikle kendini gok iyi tamimasi gerekmektedir. Konu bu
acidan irdelendiinde asagida yer alan faktorlere verecegi yanitlar ¢nem arz
etmektedir: "

— Meslegi ve 13 giivencesinin olup olmadigy,

— Maas, ikramiye, kira geliri gibi 6nemli gelirleri ve bunlarin stirekliligi,

— Yatirim i¢in ayirdifi para miktarn ve yatinmi ne kadar sire ile yapmak

istedigi ve hangi durumlarda sona erdirmeyi distindugi,

‘> Mentes A. ERTAY, Sermaye Piyasasi ve Teknigi, Ankara, 1975, s. 30
P IMKB Egitim Yayinlar1 No:1, s. 479

13




— Yag1 ve saghk durumu, saghk masraflarint kargilayan bir kurulusun olup
olmadigi,

— Bakmakla yukimla oldugu kisilerle yakinhk derecesi, bu iligkinin tahmini
sliresi,

— Arabasi, evi, arsast olup olmadigi, bunlarin sigortalar: varsa kapsami,

— Aylar itibariyle o6demekle yikimli - oldugu vergileri ve diger zaruri
harcamalarimin miktari,

— Rusk alma, risk tasima derecesi ve siiresi,

— Yatirim yapmak ve izlemek igin gerekli olan bilgi ve beceriye sahip olup
olmadig, daha dnce ayni1 kiymete yatirim yapip yapmadigy,

— Yatirimin ¢esitli agsamalarinda ne gibi durumlarda kendi bagina karar vermeyi
istedigi, kendisine en az ne siklikta, hangi durumlarda haber verilmesini
istedigi,

— Yatinm yapma nedeni.

2. YATIRIMCILARIN TURLERI
Yatinimet, sermaye piyasasi aracglarina parasim yatiran kist ya da kuruluglardir.

Genel olarak yatirimcilart asagidaki ti¢ temel baglik altinda incelemek uygundur.

2.1. BIREYSEL YATIRIMCILAR

Elindeki fon fazlasini sermaye piyasast araglarina kigisel olarak vatiran
yatirimetlar, bireysel yatirimei olarak adlandirilirlar.

Medeni haklarni kullanma yetenedine sahip olan kisiler genel olarak
paralarimi kanunlarin ¢izdigi ¢ergeve i¢inde kullanmakta serbesttirler. Diledikleri
alana yatirim yapmak ve bu arada uygun goérdiikleri kiymetleri alip satmakta hig
bir engel ile karsilasmayacaklardir.™

Bireysel yatirimcilar ellerindeki fon fazlasimi kigisel olarak kendileri
degerlendirirler. Konuya 6zellikle hisse senedi piyasasindaki bireysel yatirnmeilar
agisindan baktiZimizda; bireysel yatirimcilar, borsada islem goéren hisse senetleri

ile ilgili kararlari sonug olarak kendileri vermektedirler. Karar verme agamasinda

MERTAY. s. 30
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cesitli i¢ ve dig faktorlerin etkisinde kalabilirler, ancak karari uygulamaya
koyanlar ve sonlandiranlar kendileridir. Bireysel yatirimeilar almis olduklar
yatirim  kararlarindan  kendileri sorumludurlar. Bu kararlarin  uygulanmasi
sonucunda ortaya c¢ikacak kar ve zarar da sadece kisisel olarak kendilerini
ilgilendirir.

Sermaye piyasasinin islerligi ve likiditesi agisindan bireysel yatirimcilarin
varlig1 oldukea fazla 6nem arz etmektedir.

Hisse senedi piyasasinda bireysel yatinmacilarin saghkli yvatinm kararlan
alabilmesi ve piyasanin tutarhi bir ¢izgide olmasi igin bireysel yatinnmcinin yani

stra piyasada kurumsal yatirimcilarin da bulunmasi gerekmektedir.

2.2. KURUMSAL YATIRIMCILAR

Kurumsal yatirnmeilar; kigik tasarruflarin, fon agigi veren ekonomik
ajanlanin kullanabilecekleri sekilde biiyiik tutarlar halinde birlestirilmesini ve
finansal araclar kanaliyla ekonomik vyatirimlar arasinda daha etkin bir sekilde
dagiilmasini saglayan finansal kurumlardir. Kurumsal yatinmeilarin bir diger
onemli fonksiyonu, uzun vadeli kaynaklar sayesinde fon talep eden sirketlere
uzun vadeli fon  saglayabilmeleri ve  piyasalardaki  dalgalanmalan
yumusatabilineleridir‘ 12

Kurumsal yatirimeilar iki ana gruba ayrilir;'

a) Devlet ve Kamu Kuruluglari: Devletin kendisi biiyiik meblaglart kullanan
(User of funds) durumunda bulundugu igin her zaman ve sik stk halkin
tasarruflarina bag vurmaktadir. Sik sik piyasaya tahvil ¢ikarmak sureti ile tasarruf
sahiplerinin paralarim bor¢lanarak kullanmaktadir. Yani devlet bir bakima,
yatinnmctlarin her zaman yatirim yaptiklan biiyiik bir isletmedir.

Devlet bizzat kendisi halktan topladig: fonlarla piyasada karsimiza kurumsal
yatirimct olarak ¢ikmaktadir. Devlet bono ve tahvil ihrag¢ ederek topladig: fonlar
disinda Ozellestirme Idaresi, Sosyal Sigortalar Kurumu, Bag-Kur gibi gesitli

kamu  kuruluglar1 da gorev tammlann  ¢ercevesinde buyik  fonlar

’

S UNAL, s. 46
1 ERTAY. s. 31-32




toplayabilmektedir. Ancak mevzuat geregi OIB disinda kalan kamu kurumlan
sermaye piyasasinin hisse senedi ayaginda kurumsal yatirime:r olarak yer
alamamaktadir.

b) Ozel Sektér Kuruluglari: Sermaye piyasasinda kisisel yatirimeilarin
yaninda, devletin ve organlarinin  diginda kalan kurumsal yatinmeilarin,
(Institutional Investors) ¢ok Gnemli bir yeri vardir. Yatirimcilarin bu gurubu da
esas itibari vile kigilerin parasint kullanarak yatinm yapmaktadir. Bunlarin
ellerindeki imkanlar kisilerden gelmektedir. Fakat, fonlar1 saglayan kisiler
kurumsal yatirimeilarin yatirimlarindan ¢ogu zaman direkt degil, dolayli bir
sekilde yararlanmaktadirlar.

Finansal kurumlarin gelisiminin sermaye piyasalarina derinlik kazandirmada
onemli agamalarindan biri oldugu dusiincesi, g¢esitli ilkelerde; Yatinm Fonlari
(YF) ve Yatinm Ortakliklarn (YO), Yatinm Sirketleri, Ozel Emeklilik Fonlar,
Sigorta Sirketleri, Sosyal Katilim Fonlari, Yatirim Kuliipleri seklinde farkh
kurumsal yatirnmc:r simniflamalarini da beraberinde getirmektedir. Tiark Sermaye
Piyasasinda menkul kiymet talebinde bulunan kurumsal yatinmcilar;; YF, YO,
Sigorta Sirketleri ve Sosyal Giivenlik Kurumlarn seklinde dort grup altinda
toplamak miimkindar."’

Fiyat istikrarsizliklari sonucu hisse senedi yatirimlarina kurumsal fonlarin
yonelmemesi, borsanin daha sig, spekiilatif ve bireysel bir tabana oturmasina
neden olmaktadir. Kurumsal yatirimeilarin piyasaya katilmasi, borsada spekiilatif

hareketlerden kaginan, saglam ve kitlesel bir tabanin olugmasini saglar.

2.3. YABANCI YATIRIMCILAR'

Yabanct yatinimewnin tanimimi yapmadan o6nce kavram olarak yabanci
yatinmlarinin ne anlam ifade ettigini incelemek gerekir.

Bir devletin kendisinin veya vatandaglarinin, siyasi sinirlar disinda kalan bir
yabanci iilkede yapacaklar: yatinnmlara “yabanci yatirim”™ lar denmektedir.

Yabanci yatinmlar iki sekilde olusmaktadir:'®

T UINAL, s. 47
¥ ERTAY. s. 48-49
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a) Direkt, ger¢ek yatirimlar :

Bu sekilde yapilan yatinmlarda devlet veya onun yurttaglari tarafindan
yabancy ilkede dogrudan dogruya bir tesis kurulmakta veya ulkede mevcut bir
kurulusun yabanm iilkede subesi organize edilerek faalivet gosterilmektedir.
Direkt veya gergek yatirim olarak tanimlanan yatirimlar tanimdan da anlasilacagi
izere sermaye piyasasina yapilan yatinimlardan farklidir.

b) Piyasa yatirimlari:

Yabanct yatinm yapmanin ikinci bir yolu da yabanci ilkenin pivasasina
girerek orada hisse senedi veya tahvil satin almak sureti ile finansal yatirim
yapmay: kapsamaktadir. boyle yatinmlarin her zaman ekonomik anlamda gergek
yatirim sayilmasi mimkiin olamamaktadir. Ancak, finansal yatinm yapilan tlkeye
yabanci paramin ithalini saglamasi ve dolayisi ile ilkenin cegitli yonlerden
yararlanmasi1 bakimindan bu yatinmlar yine de 6nem tasimaktadir. Yatirim
yapilan yabanci ilkeye ¢ikar saglamasi yerine, yabanci yatirimlarin ona zarar
vermesi de tabiati ile her zaman kabildir. |

Konuya sermaye piyasasi agisindan bakildiginda yabanci yatirimlann tez
aragtirmamiza konu olan bélumi piyasa yatinnmlaridir. Bu bélimde soz edildigi
Uizere yabanci bir tilkenin piyasasina giderek orada hisse senedi ,hazine bonosu ve
tahvil satin almak suretiyle finansal yatirim yapan kisi ya da kuruluglar yabanct
yatirimer olarak adlandirilirlar.

Yabanct yatinmeilar, 6zel yabanci sermaye hareketleri olarak da
tanimlanabilir, tasarruf sahiplerinin uluslararasi sermaye piyasalarinda uluslararasi
politik risk, kambiyo kuru riski, bilgi edinebilme riski gibi ek riskler ustlenmek
suretiyle sermaye kazanci ile faiz ve temetti geliri gibi kazanglar elde etmek
amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger sermaye piyasasi araclarina yatirim

yapmalaridir.

3. YATIRIMCILARIN KARSILASABILECEKLERI RISKLER
Normal hayatta risk kelimesini stk¢a kullaniriz. Riski, istenmeyen sonuglarla
karsilasma olasiligi olarak tanimlayabiliriz. Riskin kokeninde herhangi bir olayla ilgili

olarak bir karar verildiginde gelecekteki olaylar hakkinda kesin bilgiye sahip
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olunmamast yatar. Piyasadaki risk kimileri tarafindan getiri oranindaki belirsizlik ve
dalgalanma olarak agiklanir.

Borsa’da yatirtm yapanlanin diginda, kredili menkul kiymet alanlar, opsiyon ve
vadeli islem yapanlar, hatta parasim atil tutan kisiler bile belli riskleri
iistlenmektedirler. Borsa riskli piyasalarin baginda gelir.”?

Ulkemizde finansal piyasalarin igleyisi birtakim sistemik riskleri de biinyesinde
barmdirir. Menkul Kiymetler piyasasinda sistemik risk; Bitin kattlimeilarin, grup
olarak katlanmalari gereken, piyasalardaki kurumsal ve yapisal diizenlemelerden
kaynaklanan finansal risktir.™

Genel olarak biitiin riskler yatiim yapilmast dugiiniilen her kiymet icin elden
geldigi olgide detaylt sekilde belirlenmeli ve alim, satim veya elde tutma kararn
verilirken kesinlikle dikkate almmalidir. Risk kaynaklarm asagidaki sekilde

siniflandirabilinz:

3.1. SISTEMATIK RISKLER

Ekonomik, politik ve sosyal yasamin yapisi Ve degiskenliginden
kaynaklanan sistematik risk portfoy cesitlendirmesi ile giderilemez. Ekonomide
faaliyet gosteren her firma sistematik riskten ayni yonde ancak farkh derecelerde
etkilenir. Sistematik risk; faiz oram riski, enflasyon riski ve piyasa riski olmak

.. . 2
iizere tige ayrilir.”'

3.1.1. Faiz Oram Riski .

Yatinm yapilan kiymetin fiyatmimn, dolayisiyla getirisinin piyasadaki faiz
oranlarindan olumsuz olarak etkilenmesi durumunu ifade eder. Hisse senetlerinde de
olan bu risk, daha cok tahvil ve benzeri kiymetler i¢in gecerlidir.

Faiz orani riski, piyasa faiz oraminin yikselme veya‘ diisme olasihgim ifada
eder. Sabit getirili menkul kiymetlerin verimi piyasa faizlerindeki oynamalardan

direk pozitif (+) olarak etkilenir.

19 Kazim KILING, 200 Soruda A’dan Z’ye Borsa, Istanbul, 1995, s. 253

20 Qean O’CONNOR. Bank of Canada, Sistemic Risk in Securities Markets: A Consept in Search of 2
Definition”, unpublished paper written for the Ad Hoc Group, October. 1989

% Unal SAKAR, Sermaye Piyasasi, Eskisehir, 1997, s. 245-247
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Faiz orani riski daha ¢ok tahvil tirii menkul kiymetler i¢in gegerli olmakla
beraber hisse senetleri a¢isindan da faiz oram riskinden soz edilebilir. Piyasada
olusan faiz oranlari ile hisse senetleri bilesik endeksi arasinda, diger kosullarin
aym kalmasi kosulu ile ters bir iligki vardir. Genel olarak piyasa faiz oranlar
dugtiigtinde hisse senetlerine olan talep artar, artan talep nedeni ile de hisse
senedi fiyatlarinda yikselme gorulir. faiz oranlan yikseldiginde ise talep sabit

getirili menkul kiymetlere kayacagi i¢in, hisse senedi fiyatlarinda diisme gérilir.

3.1.2. Enflasyon Riski

Satin alma giicii riski olarak da adlandirilan bu risk, ekonomide enflasyon
oraninda meydana gelebilecek olast bir artig kargisinda paramin satin alma
giiclinin azalmasidir. Satin alma giicinde meydana gelebilecek bir azalma
menkul degerler ve ozellikle de sabit getirili menkul degerler uzerinde etkili
olabilmektedir.**

Enflasyon riski yatinmcr tarafindan arzulanmayan bir reel getiri orannin
gergeklesme olasthgim ifade eder. Uzun vadeli ve ¢esith zamanlarda elde edilen
getirinin sabit oldugu yatinmlarda bu risk daha da 6nem kazanir.

Sermaye piyasasinda her yatirnmeinin gelecek icin farkli enflasyon beklentiler
vardir. Bu yatinmcilar i¢in 6nemli olan, gegmigteki bir donem icinde gergeklesen
enflasyon orami degil, yatinm devam etti§i sire igindeki enflasyon oramdir.
Yatinmet, yatirima karar vermeden once satin alacagi menkul kiymetteki deger

artiginin enflasyon oranindan yiiksek olmasina dikkat etmelidir.

3.1.3. Piyasa Riski

Sermaye piyasasinda, zaman zaman belirli bir neden veya nedenlere
baglanabilen , bazen de hig¢ bir gegerli neden olmadan, finansal varliklarin pazar
fiyatlarinda biiyiik disisler olabilir. Iste, boyle bir fiyat diigiigiiniin yatirimeinin

Ce . . .. . . .. 23
verimi Uzerindeki olumsuz etkisi piyasa riskini olugturur.

Z SAKAR, s. 246 ’
5 Cevat SARIKAMIS, Sermaye Pazarlary,istanbul, 1980, s. 149
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Beklenmeyen bir savag ¢tkmasi, bagbakan veya cumhurbagkan: gibi tlke
yonetiminin baginda olan birinin dénemli bir rahatsizlifn veya 6limi gibi piyasayi
etkileyen psikolojik faktorler piyasa riskini olusturur. Ortaya ¢tkan sira disi1 olay
yatirmeilarin  gelecekle ilgili bekleyi_sleri‘ izerinde etkili olur. Aniden ortaya
¢tkan herhangi bir olay yatirimcilarin gelecekle ilgili beklentilerini olumlu yonde
etkileyen bir olay ise menkul kiymet fiyatlar yitkselise geger. Aksi durumda ise

menkul kiymet fiyatlarn disiise geger.

Sekil 2: Riskin Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk Olarak Ayrimi
Portfoy
Riski (Q)| 1

Sistematik
Olmayvan Risk

lRisk . Sistematik Risk
*

Menkul Kiymet Sayis1 (N)
Kaynak: Unal SAKAR. Sermaye Piyasast, s. 247

3.2. SISTEMATIK OLMAYAN RISKLER |

Sistematik olmayan risk, bir kurulusla veya bir sektorle ilgili olarak;
teknoloji alanindaki buluglar, tiketici tercihlerinde ortaya ¢ikan degigmeler,
¢alisanlanin greve gitmesi, yonetim kadrosundaki kisilerin onemli hatalan gibi
faktorlerin yol agtig risktir. ‘

Sistematik risklerin, ongorilmesi ¢ok zor, hatta ¢oSu durumda olanaksiz
oldugundan kontrol edilmesi de olanaks:z gibidir. Halbuki sistematik olmayan

riskler iyi cesitlendirilmig bir portfoyle ortadan kaldirlabilir.
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Sistematik olmayan risk; finansal risk, yénetim riski ve is riski olmak iizere

Uge ayrilir.

3.2.1. Finansal Risk

Yeterince ciddi bir finansal kriz reel ekonomiyi tahrip edebilir. Sermaye
piyasalarindaki bir ¢okiig tasarruf ve yatiim siirecini kesintiye ugratir ve 6zel
yatirimceilarin  giivenini uzun streli kirabilir. Bankacilik ve 6deme sistemlerinde,
menkul kiymet piyasalarindaki ¢okiisiin bir sonucu olarak yaganan bir olumsuzluk,
ekonomide nakit akigimi kesintiye ugratabilir. Hasarin derecesi, mali ve diger ilgili
otoritelerin dogru Onlemleri alma konusunda ne denli hazirlikli oluslarina ve
yeteneklerine bagh oldugu kadar, ¢okiisiin boyutu ve siiresine de baghdir.?

Menkul kiymetler piyasasinda finansal risk; yatinm yapilan kiymeti ihra¢ eden
sirketin mali yokamliliiklerini yerine getirememesi veya odemede gecikme olma
olasihgini belirtir. Bu risk tamamen sirketin borglanmasina bagl olup, vade uzunlugu

ve bor¢lanma sartlar ile yakindan ilgilidir.

3.2.2. Yonetim Riski

Bir 1gletmenin karlilifinda ve sektériindeki bagarisinda en biiyiik etkilerden biri
kugkusuz isletmenin baginda bulunan yonetim kadrosudur. Isletmelerin
basarisizliklarina genellikle yonetim hatalari neden olmaktadir. Yonetim hatalan
nedeni ile karlili azalan sirketin riski artacagindan hisse fiyatlan da diger.

Yonetim hatalarmdan dolayi, yatirim yapilan kiymeti ihrag eden kurulug ya da
isletmenin faaliyetlerinde olusabilecek olumsuz durumlar sebebi ile kargilagilan arzu
edilmeyen durumlardir.

Yonetim hatalari, mal dretimindeki veya hizmetlerdeki aksakliklar, sektordeki
rekabet dolayisi ile igletmenin satiglarinin digmest yonetim riskine ornek olarak
gosterilebilir.

Yapilan aragtirmalar, firmalarin bagansizhiklarmin  ¢ogunlukla yonetim

hatalarindan kaynaklandigim ortaya koymaktadir.”

2% Nurhan ERKAN, Menkal Kiymetler Pivasalarnda Sistemik Riskler, Ankara, 1997, s. 12
> SAKAR. 5. 247

21



3.2.3. Is Riski

Tiketici zevklerinde degismeler, artan dis rekabet, hammadde temin
edilmesinde kargilasilan gicliukler, i3 kolunda yasanan yaygin grevier firmalarda
13 riskini doguran ya da arttiran unsurlara 6rnek olarak verilebilir. Bu unsurlarin
varhi1 hisse senetlerinin fiyatlarnin diismesine yol agabilir.”®

Yukarida genel olarak bir kiymete yapilan yatinmla ilgili kisiyi bekleyen
risklerden bahsettik, s6z konusu risklerin agirliklar1 farkli olmakla birlikte hisse
senetleri piyasast kiymetlerinde de vardir. Ancak tiim risklerine ragmen hisse senedi
piyasasina yapilan yatirrmlar uzun vadede diger tim yatirim araglarini ¢ok gerilerde

birakmustir,

Tablo 5: Yatinm Araclarimin Dolar Kuru Artisindan Arindiriios 10
Yillik Bilesik Getirisi ( % )

Yatirim Araclari Yiizdesel Bilesik Getiri
Hisse Senetleri 523.77
Hazine Faizi 289.62
Ozel Sektor Tahvili 89.66
Mevduat Faizi 59.08
Cumbhuriyet Altini 46.83

Kaynak: Abdurrahman YILDIRIM

4. YATIRIMCILARIN PIYASADAKI KURUMLAR KARSINDAKI
DURUMU

Sermaye piyasasnﬁh giiniimiizdeki konumuna gelmesinde, kugkusuz Kisisel
yatirimeilann ¢ok onemli rolii olmustur. Sermaye piyasalarinin belli bir geligmiglik
seviyesine gelmesinde genellikle bireysel yatinmecilar daha aktif olmuglardir.
Ulkemizdeki sermaye piyasastmn kigisel yénrlmcﬂarm katilimlar1 ile buginki
durumuna ulastig sOylenebilir.

Aract kurumlanin belli biyikliklere ulasmasinda, sirketlerin fon taleplerinin

% SAKAR. s. 247
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karsilanmasinda, piyasanin buginki buyikligine ulagmasmda kigisel yatirimeilarin
cok onemli katkilari olmustur. Ancak tiim bu katkilarina karst kigisel yatinmcilar
gerektigi gibi korunamamustir.

Kigisel yatirimeilar gerekli bilgi birikimine sahip degiller. Bilgi eksikligi
dolayisiyla bazi araci kurumlarin komisyon tuzaklarina dustiler. Bazi araci
kurumlarin batmasi ile de 160 milyon dolar civarinda bir fatura 6dediler. Ancak bu
gelismeler kigisel yatinmeilarin aleyhine oldugu gibi piyasanin da aleyhine oldu.
Cunka 1990°da yerli kisisel yatirimer sayisi 1 milyon adetti, 1995 sonunda ise bu say1
250 bine indi.”’ Yerli kisisel yatirmcidan bosalan yeri yabanci yatmmeilar doldurdu,
yabanci yatinnmecilar hisse senedi stoku paylarint 50’ ye yiikselttiler. |

Kigisel yatirnimceilar gogunlukla orta yasli, erkek, yaklasik yiizde 50°s1 yiksek
okul mezunu ve orta-iist diizey gelir grubundadir.*® Kisisel yatinmeilar zaman iginde
daha ¢ok tecribe kazanmiglardir. Eskisi gibi panige kapilip hisse senetlerinden toplu
kagiglar yapmamakta ve siirii psikolojisine fazla kapilmamaktadirlar.

Yatinmcilar 6nceki yillara gore daha arastirmaci olmaya basladir. Yatirim
yapacaklan girketlerle ilgili daha detay bilgi sahibi olmak igin galigiyorlar. 1991
yilinda yapilan bir aragtirmaya gore yatirimeilarin yaridan fazlasimn yatirim yaptiklan
sirketin yoneticisi veya ¢alisani ile kigisel iligkisi oldugunu, yiizde 11’inin ig iligkisinde

bulundugunu ortaya koymaktadir

4.1. SPK KARSISINDA YATIRIMCI

Sermaye Piyasast Kanunu’nun birinci maddesi, “Bu kanunun konusu,
tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin ve yaygin
bir sekilde katilmasim saglamak amaciyla;, sermaye piyasasinin giiven, acgikhk ve
kararlibk iginde ¢aligmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasim
dizenlemek ve denetlemektir” der.®* Ancak SPK uygulamada 1. méddede yazan

amaca uygun hareket edemedi, 6zellikle kisisel yatirimceiyt gerektigi gibi koruyamadi.

%" IMKB Takas ve Saklama A. S. verileri

% Giilmur Muradogtu SENGUL. Tiirkive’de Bireysel Yatrmalarm Hisse Senedi Talebini Etkileyen Unsuriar,
3. Ezmir Tktisat Kongresi’ne surmilan bildiri, 1992 ‘

# Giilnur Muradogiu SENGUL., Tktisat Kongresi Bildirisi

3% Osman Selim KOCAHANOGLU, Gereliceli Sermaye Piyasasi Kanumm ve Uygulamasi Borsa Mevzuat,
Istanbul, 1993, 5. 25
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Kigisel yatirimei, gerek halka arzlarda, gerek ikincil piyasa iglemlerinde ve
gerekse kuraldisi aracilik faaliyetleri karsisinda hep magdur oldu.

Ozel sektor ve kamu sektoriinde yapilan halka arzlarda kicik yatirimctya
oncelik verilmedi. Halbuki SPK’nin en 6nemli gorevlerinden biri sermayenin tabana
yayimasint saglamaktir. Zaman zaman halka arzlarda belli g¢evrenin insanlan
korunda, baz: arzlarda da yatirimeiyr yaniltic: bilgiler verildi. Halka agilan 6zel sektor
kuruluglarinin 1lk 10-15 ginlikk fiyat performanslart ¢ok iyi oldu, kamu sektorii
kagitlarinda 1se bu durum tersine gergeklesti. Daha uzun dénemde bakildiginda ise
fiyat performanslan tam tersi bir tablo ortaya ¢ikard:.™

Sonu¢ olarak gecmis donemdeki halka arzlarin ¢ogunda yatinmer bekledigini
bulamad:. Cunkii arzlarda gergekgi fiyat belirlemeleri yapilamadi.

Islem goren sirketler gerektigi gibi ve zamaninda teftis edilmedigi iin, bu
sirketlerin batmast sonucu birgok yatinmer magdur oldu. Ik wyillarda kamuyu
aydmlatma ¢ok yetersiz kaliyordu, gerekli denetim mekanizmalari ¢ahistinlamiyordu.

1995 yilinda yapilan diizenlemelerle kamunun aydinlatiimasi etkin hale getirildi.

4.2. TURK TICARET KANUNU KARSISINDA YATIRIMCI

Kisisel yatirrmeilarin haklarini SPK mevzuati yaninda Tiirk Ticaret Kanunu’nda
da koruyan hukamler var. TTK’ya gére kiigik hissedarlarin, sirket genel
kurullarina katilma, genel kurul kararlarimin iptali i¢in dava agma, yetkilerini kotilye
kullanan yoneticiler i¢in sorumluluk davasi agma, ortaklik ve faaliyetleri hakkinda
bilgi alma haklari bulunuyor.

Ancak bu haklann kullanilmast yargi yoluyla mimkian olabilmektedir. Turk
yargt sistemi ise otoriteler tarafindan gerekli diizenlemeler bir tiirli yapilamadig: 1¢in
cok agir islemektedir. Sistemin agir iglemesinden dolay: bu haklarin kullanimi da ¢ok

sinich kalmaktadir,

4.3. ARACI KURUMLAR KARSISINDA YATIRIMCI

Yatinmcilarm en 6nemli risklerinden birini de aracit kurumlar olugturdu.

31 Kiirsat AYDOGAN ve Jitlide YILDIRIM, “ilk kez halka arz edilen hisselerin fiyat performansi”, 3. fzmir
Iktisat Kongresi, 1992
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1986°dan bu yana gecen siire i¢inde batan girketlerden daha fazla sayida araci kurum
battt. Bu batiglar sirasinda yine denetim eksikliginden mugteri mallarinin kullaniimas:
sonucu fatura yine bireysel yatinmetya ¢ikti. Bu fatura, 1995 yilinda Takasbank’in
kurulup musteri mallarinin saklamaya ahnmasina kadar 6édendi.

Mister1 ve aract kurumlar arasinda belge diizeninin eksik ve yetersiz olmast
hep yatirimer aleyhine sonuglar dogurdu. Gegmis villarda miigterilerin piyasa bilgisi
noksanligindan faydalanarak bazi araci kurumlar yatirimetlarin gereksiz alim satimlar
yapmasina neden oldular. Seans odalarinda gerek birbirlerini etkileyerek, gerekse
“dealer”larin etkisinde kalarak gereksiz alim satﬁnlarla, gereksiz komisyonlar
ddediler ve zarar ettiler.

Araci kurumlar zamaninda kurumsallagamadigi ve kaliteli kadrolar kuramadigt
i¢cin yatinmcilari gerektidi sekilde bilgilendiremediler, aydinlatamadilar. Muhtemel
risklere kargt bazen kasith olarak uyarilmadilar.

Gegen donem igerisinde araci kurumlar bir boliimi ¢ok riskli calistilar ve gogu
zaman fatura kugik yatiimetya gikti. Ancak bankalar da gerektigi gibi ¢alismads,
uzerlerine digeni tam olarak yapamadilar. Bankalar daha ¢ok birincil piyasa
islemlerine onem verdiler. Ikincil piyasa islemlerine son bir yildir énem vermeye
bagladilar. SPK karalarn dogrultusunda bankalar ayn tiizel kisilikler geklinde yatirim

ve aracilik girketleri kurdular.

4.4. IMKB KARSISINDA YATIRIMCI

Yatinmcilarin aracilarla ve aracilarin kendi aralarinda anlagmaziiklar halhinde
devreye girmek tizere borsada Disiplin Komitesi ve Uyugmazlhik Komitesi vardir.
Disiplin Komitesi, borsada diizeni ve duristlugi bozan iglemlere hile karigtiran, borsa
islemlerinin agik, dizenli ve dirist yurutilmesi igin alinan kararlara uymayanlarla
igili disiplin kararlarimi verir. Uyusmazlik Komitesi ise borsa islemlerine iliskin
Uyeler ve uyelerle musteriler arasinda ¢ikan anlagmazhiklarin idari yoldan ¢6ziimii igin
borsa yonetimine yardimer olur.

- Borsa yonetiminin bagkan diginda kalan 'd(")rt yonetim kurulu iyesinin aract

kuruluglann temsilen segimle gelmeleri, IMKB’nin yatinmcilarla aracilar arasinda

3]
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cikan anlasmazliklari tam bir tarafsizlikla ¢ozmesini zorlagtiner etki yaptr.>

IMKB 6zellikle son dénemde yatmmeinin bilgilenmesi ve aydinlanmasi i¢in
yaymnlarii gesitlendirdi, islem goren sirketlerle ilgili bilgi ve dokiiman yaymnlanmasin
cesitlendirdi.

IMKB biinyesinde kurulan Yatirimer Danigma Merkezi sirketlerle, aracilarla ve
islemlerle ilgili tim verileri iicretsiz telefonla veriyor. Yatiimeilar: bilgilendirmek
icin her hafta degisik konularda halka agik konferanslar diizenliyor. Bunlarin hepsi

kigisel yatirmeilar agisindan olumlu gelismelerdir.

3 Abdurrahman YILDIRIM, Borsada Dérdiincii Perde, Istanbul, 1996. s. 233
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iKiNCci BOLUM

YATIRIMCILARIN YATIRIM KARARLARINI ETKILEYEN
FAKTORLER

Hisse senetleri piyasasinda birbirinden farkhi 6zellikteki kuruluglarin
senetlerine yatirim yapmak yatlrlrhcﬂar acisindan verilmesi zor kararlardir.

Kisisel yatiimeilar bu kararlart verirken cesitli faktorlerin etkisi altinda
kalirlar. Bu kisimda, soz konusu kararlarin verilmesi sirasinda yatirimeilart

etkileyen cesitli faktorlerin neler olduZunu inceleyecegiz.
1. YATIRIMCIYI ETKIiLEYEN iCSEL FAKTORLER

1.1. DEMOGRAFIK FAKTORLER
Yatirmmecimn yagi, cinsiyeti, egitim durumu yatirim karari iizerinde etkili

olmaktadir. Ornegin, A.B.D.’de yapilan bir galigmada, 21 yagmn altinda bulunan



yatirimctlarin riskli hisse senetlerine, 35 yasin uzerinde olan yatirimcilarin ise
goreli olarak daha az riskli hisse senetlerine yatinm yaptiklari sonucu ortaya
¢ikmigtir. Konuyla ilgili diger bir unsurda cinsiyet ile ilgilidir. Erkeklerin bayan
yatirimeilara goére daha fazla risk almayr sevdikleri yapilan aragtirmalar sonucu
ortaya konmustur.™

Bir kiginin yatinm amacini belirleyen en 6nemli etken yasi ve saghk
durumudur. Saghg: pek iyi olmayan ve ustelik yash bir tasarruf sahibi elindeki
paray1 nakit halinde tutmak isteyebilir. Elindeki hazir satin alma gicinii tehlikeye
atmamak ic¢in gelir ve giiveni elindeki parada artisa yed tutabilir. Ote yandan
geng bir tasarruf sahibi elinde nakit bulundurma yerine satin alma gucini
korumay1 ve elindeki parada artis1 isteyebilir. Yani birinci tasarruf sahibi,
kendisine gelir getirecek aynit zamanda riski az menkul kiymetleri segecek, ikinci
tasarruf sahibi ise yatirdig: parayi koruyacak ve yatirdigi parada artig saglayacak
menkul kiymetleri arayacaktir.*

Egitim durumu da yatinmcinin yatirim karart Gzerinde etkili diger bir
faktordur. Hisse senedi yatinmcilan arasinda iiniversite mezunlarinin ¢ok olugu
dikkat cekmektedir. |

Kigilerin yatinm amaglarini belirleyen tgiinci kigisel etken kiginin ticari ve
finansal konulardaki bilgisi ve aragtirma igin ayirabilecedi zamandir. Bir hekim
kendi iginden vakit ayirarak menkul kiymetleri ¢ikaran sirketlerin bilan¢o ve gelir
raporlarint inceleyerek onlari degerlemeye c¢ahsmaz. Cinkd daha o6nce
raporlardaki rakamlarin anlamlarnimi 68renmesi, daha sonra raporlar arasinda
kargilagtirmalar yapmasi gerekecektir. Bir i3 adami bile kendi isletmesinin
sorunlart ile ilgilenirken menkul kiymetini alacag: sirkete iligkin aragtirmaya
zZaman ayiramaz.

Buna gore aragtirma yapacak zamani ve yeterli bilgisi olan tasarruf sahipleri
daha atilgan davranabilir. Kendi mesleklerinde uzmanlagmis, yatinnma ayiracagt

parasi bir danigmana danigmay1 gerektirmeyecek kadar az olan yatinmeilar tutucu

* Diana Harrington. Modern Porfolio Theory, 1987
3* Semih Biiker. Anonim Sirketlerde Yapilacak Yatirimlarda Hisse Senetleri Degerleme
Yontemleri, Eskischir, 1976, s. 3-4
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olabilirler. Yatirima ayirabilecegi fon miktar1 daha ¢ok olan yatirimei ise yatirim

danigmanina gerek duyabilir.

1.2. FINANSAL FAKTORLER

Yatinmcilar hayal ettikleri, umduklari kadar degil, sahip olduklart mali
imkanlar dahilinde yatirim yaparlar.

Yatirdiklar sermayeyi korumak isterler. Bu, yatirilan sermayenin satin alma
giciiniin korunmas: olarak da bilinir. Bazt durumlarda genel fiyat diizeyindeki
artiglar, bir menkul kiymete yatirilan paranin degerinin eksilmesine, yani satin
alma giciiniin kaybolmasina yol agﬁar. Bu nedenle, yatinmeci, yatirima karar
vermeden Once satin alacagi menkul kiymetteki deger artiginin enﬂasybn
oranindan yiksek olmasina dikkat etmesi gerekir. Yatinmcilar yatinmlarindan
devamli ve belirli bir yatinm geliri saglamak isterler. Boyle bir amaci olany
yatinmeinin istenen nitelikteki geliri getirebilecek hisse senetlerini yatinm araci
olarak segmesi olagandir. Biytk gelisme atilimlari gostermeyen, fakat yeterli ve
diizenli kar payr odeyen adi hisse senetleri bu amacin gergeklestirilmesine
yarayan en uygun hisse senetleridir. Banka, gida endustrisindeki sirketlerin ve
gelismesi dengeli endistrilerin hisse senetleﬁ bu amag i¢in uygundur. Bunlann
disinda yatirimer deger artigt saglamak ister. bdenecek gelir vergisi ¢ok yiksek
ise veya nakit olarak gelirden ¢ok yaraﬁlan sermaye miktarindaki artisn gosteren
hisse senetleri segilir. Deger artisi saglama riskli bir amactir. Fiyatlar sirekli
artan hisse senetlerine olan istek deder artigt ile fiyat artisinin ayni anlama
geldigini dugiindirebilir. Fakat siirekli fiyat artisi gosteren hisse senetlerinin ¢ok
aranmasi, bazilarin gelecekte fiyatlarmin digmesine yol agabilir. >

Ayrica, yatinmeilarin Portfoy olusturmak icin ayiracaklar fonlarin tamamen
kendi tasarruflari olmast yaninda, belirli bir siire portféyde bagl kalacaklam
dusiinilmelidir.  Aksi  halde, olusturulan portfoyin, yatirimcinin fon

gereksinimine gore uygun olmayan zaman periyotlarinda nakde donustiirilmesi

% BUKER, s.5
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soz konusu olabilir. Béyle bir durumda portfoyden istenen getirinin elde edilmesi

zorlagir.®

1.3. YATIMCIYT ETKILEYEN PSIKOLOJIK FAKTORLER

Psikoloji, insan davranig bigimlerini inceleyen bir bilim dalidir. Hisse senedi
piyasasinda kigilerin alim-satim kararlarindaki davranig bigimleri iyi incelenmesi
gereken bir konudur. Piyasadaki fiyat olusumlarinda 6nemli agirhg: olan kisisel
ve toplumsal davraniglann iyi bilinmesi gerekir. Yatirimcilarin yatirim kararlarini
vermede ve yapilan yatirimlarin zarar veya karla sonug¢lanmasinda kiginin
psikolojisinin etkisi ¢ok biyiktir. Ciankd kiginin i¢inde bulundugu psikolojik
durum olaylara bakis agl'sum belirler.

Yatinmcimin psikolojik ygpisi diger bir deyisle duygular, heyecanlann ve
tepkileri verdigi yatirim kararini etkiler. Yatinimeilarin risk alip almamalarina
gore risk alan (risk taker), riski sevmeyen (risk averse) ve riske kayitsiz kalan

(risk neutral) yatirimci olarak siniflandiriimalarinin temelinde bu faktor yatar.

1.3.1. Toplumsal Psikoloji

Kisi, yasadigi toplumun bir tyesidir. Iginde bulundugu toplum kiiltirel ve
sosyal gelenekleri ile biyir. Toplum iginde surekli alig-veris igcindedir. Herkes
hisse senedi alirken almak, herkes satarken satmak toplumsallagmanin bir
pargasidir. Seans odalan i¢inde yasayanlar ister istemez birbirinden etkilenirler.
Borsada birden satislarin baslamasi, herkesin birden almaya baslamas: toplumsal
etkilesimden kaynaklanmaktadir. Borsa igindeki brokerler de birbirlerinden
etkilenmekte, misterilerini ayn1 yonde etkilemektedirler.

Borsa gibi fiyatlarin serbest olustufu ortamlarda kisisel ve hatta toplumsal
psikolojinin pay1 ¢ok biryiiktiir. Ozellikle borsa gegmisi fazla olmayan geli:;mekte
olan ulkelerde kisi ve toplum, i¢inde bulundugu psikolojik kosullan fiyatlara
hemen yansitmaktadir. Ister ekonomik, ister siyasi kaygilar olsun insanlarin

korku ve hirs duygular iizerinde etkili olmaktadir. Sonugta insan korku ve

% Ali CEYLAN - Turhan KORKMAZ, Borsada Uygulamah Portfdy Yonetimi, Bursa, 1995,
s. 118
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hirslarimin etkisinde kalarak eyleme gegmektedir. Beklentiler gelecekten kaygi
yoniinde gelisirse ¢ogunluk hisse senedini satmayt disiinmektedir. Gelecekten
umutlarin artt131 donemlerde toplumdaki pozitif digtince yayilmakta ve ¢ogunluk
borsaya alict olarak gelmektedir.”’

Hisse senedinin ait oldugu igletmenin pazar payr ¢ok genigleyebilir. Karn ¢ok
artabilir. Toplumda baska nedenlere dayanan korku hakimse igletmeden
kaynaklanan beklenti hisse senedine yansiyamaz. Hatta borsa genelde dusme
egiliminde ise digerleri gibi diiser. Fiyat grafiklerine uzun dénemli bakildiginda
inig-¢ikis donemleri gorilebilmektedir. Bu, finansal verileri iyi olan hisse
senetlerinin hig yﬁkselmeyecegi anlaminda degildir. Diger kosullar diizeldiginde,
belki diger hisselerden daha hizli yiikselecektir. Burada anlatilmak istenen alim-
satim zamanlamasinin ¢ogu kez girketlerin performansindan bagimsiz oldugudur.

Sirketlerin bilangolarinda goérillen az veya ¢ok kazanglarn da insanlan
motive eder. Bu, fiyat olusumundaki diger motivasyonlardan sadece biridir. Arz
ve talebi olusturan kigiler ¢cogu zaman gergekleri degerlendirmekten uzaktir.
Psikolojik nedenlerin etkisi kisa siireli fiyat olusumlarinda kendisini her zaman
hissettirmektedir.

Sirketlerden biri gegmis déneme oranla daha az temettii dagitmaya karar
verebilir. O giinlerde faizlerde yiikselme egilimi olabilir. Bu olumsuz bilgilere
ragmen baska nedenlere bagli olarak toplum pozitif beklentiler i¢inde olabilir.
Cogunlukla optimist goriste oldugu i¢in, temel veriler bir sire i¢in dikkate
alinmaz. DiZer hisse senetlerindeki yoZun talep o hisseye de yansir. Hisse
digerleri gibi hizla yikselebilir. Fiyat-Kazan¢ oranlari buna guzel bir 6rnektir.
Fivat-Kazan¢ oranlari hisse senedinin borsa fiyati ile sirket kazancinin
kargilagtirilabildigi en uygun gostergelerden biridir. Bazi donemlerde 25 Fiyat-
Kazang oranina yiikselmis hisse senetleri ucuz olarak degerlendirilir. Alicilar
baska etkenlerle davrandiklan igin yikselen F-K oranlart goz ardr edilir.
Toplumun pesimist oldugu algalan trend dénemlerinde F-K oram 5° e gerileyen

bir hisse senedinin fiyat: hala yiiksek bulunabilir.

3" Peter WYCKOFF, The Psychology of Stock Market Timing, Prentice Hall, 1969
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Toplum, temel degerleri icinde bulundugu doéneme bagh olarak
degerlendirilir Karamsarhigin yaygin oldugu donemlerde olumlu gelismeler
dikkate alinmazken, olumsuz geligmeleri abartma egilimindedir. Asir1 ivimserligin
hakim oldugu dénemler de negatif gelismeleri degerlendirmez. Pozitif gelismeler
ise, genel kaniyi destekledigi i¢in hemen kabul goriir. Ayni olay bile bazen
olumlu  degerlendirilirken  bazen  diger  kosullar altinda  olumsuz
degerlendirilebilir.

Matematigin borsada gecersiz oldugu ¢ogu kez gorilmektedir. Borsa bazen
yanlslar yapabilir. Beklenmedik bir hisse senedinin fiyati inanilmaz sekilde
inebilir veya cikabilir. Borsa, ¢ogunlugun istedigi gibi davranir. Cogunluk ise
yanlig diigtiniyor olabilir. Borsa mantig: ile diiz mantigin uyusmamasinin nedeni
cogunlukla toplumsal psikolojidir.

Toplumsal psikolojinin en ag¢ik 6rnegi 1994 yiikselig trendinin sonlarinda
yaganmistir. Buradan alinacak dersler gelecekteki davraniglara yén verebilecek
niteliktedir. Borsa Bilesik Endeksi 1992° nin sonlarina gelindiginde 3550
civarindaydi. Uzun bir disis ve dalgalanmadan sonra kendi haline terk edilmis
bir goruntisii vardi. 1992 Arabik ayinda iglem miktari ortalama 3.750.000
civarindaydi. Hem Endeksin gerilemesi, hem islem hacminin daralmas: toplumun
borsaya duyarsiz kaldigini gosteriyordu.

O giinlerden sonra yiikselmeye baglayan borsa, bir sene sonra, Aralik
1993°e gelindiginde sirekli artarak 18.977 de tepe yvapmustir. 30 Aralik’taki
tepede iglem miktar1t yaklasik 10 kat artarak 32.600.000 lere ulagmisti. Borsa
yukselen trend yasiyordu. Borsadaki kazanci duyan herkes hisse senedi sahibi
olmanin pesindeydi. Endeks 12 ay o6ncest degerlerinden 4 kat artmigti. Uzun
vadede yikselen trend inig cikislarla siiriiyordu. Nitekim bir kag hafta sonra
Endeks 17.345 e gerileyerek yent bir dizeltme yapmisti. Bu diizeltmedeki iglem
miktar1 17.700.000 e gerilemis ve diigiisii onaylamiyordu.

Mevsimsel bilango dénemine yaklasilmasi, yiksek karlarin konusulmasi yent
bir alig dalgasi yaratmist: 'Ekonomi koselerinde, doviz ve faizde sorunlarin
biyimekte oldugu ve bir krizle karsi kargtya gelinecegi sik sik yazilmasina,

goruniste kimse aldirig etmiyordu. Kazang hirsi topluma dalga dalga yayihyordu.
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Hangi hisse senedini alsamz ertesi giin inanilmaz kazanglar olusuyordu. Borg
paralar alintyor, kredi olanaklar1 sonuna kadar zorlamyordu. Kisa stre sonra
yenisini almak iizere arabalar satilip hisse senedi alimyordu. Toplum, alim
giictiniin ¢ok ustiinde davranmaya baslamigt:. Yiikselig, abartilmaya baglamisti.

Beklentiler  yiikseltildigi i¢in  kriz tehlikesi ¢ogunluk tarafindan
algilanmiyordu veya kabul edilmek istenmiyordu. Toplumu saran histeri, endeksi
45 giin sonra, 13 Ocak’ta 28.883”¢ tagimigti. Son tepeden sonra Endeksteki artig
oram yizde 52°e ulasmisti. Endeksin 14 aydaki toplam yiikselisi ise yiizde 700’0
agmigtt. Gunlik islem miktar1 475.000° lere ulagsmisti. Hisse senetlerinin bazilarn
52 giinde yiizde 100°den fazla artig saglamigti.

Endeksin inamilmaz tirmamist bazi kigilerde endigse yaratiyordu. Bu hizla
borsanin daha ne kadar devam etmesi beklenebilir, krize davetiyenin tiim
kosullart yerine getirilmigti. Hisse senetleri borsa bilincinden uzak ve finansal
acidan zayif kigilerin ellerine gegmigti. Her hangi bir sebep dengeleri alt-iist
edebilirdi.

14 Ocak 1994°te beklenen sebep gelmisti. Tirkiye’nin kredi notunun
indirilmesi, d6vizi hareketlendirirken borsa, énemsememis ve o cuma gininil de
yine yikseligsle kapatmisti. Krize ilk tepki 18 Ocak’ta pazartesi gini gelmis ve
Endeks hizla gerilemeye baslamisti. Ug giin sonra 25.504te gelen alicilar, hig bir
sey olmamig gibi alimlarina devam edince Endeks yonuni tekrar yukarn
cevirmigti. Yikseligi firsat bilenlerin yogun satislari, endeksin 6nceki tepeye
ulagamadan dénmesine yol agmisti. Dengeler yakin zamanda dizelmemek izere
degigmisti.

Artik  bherkes satictydi. Hizla gerileyen fiyatlar, kredilerin siratle
kapanmasma yol ac¢ti. Kredilerin kapanmast icin hisse senetlerinin satilmasi
gerekiyordu. Satiglar yogunlaginca hisse senetleri alicisiz kaliyor ve taban
fivatlara geriliyordu. Son donemde alanlar pismanlik igcinde ellerindeki hisse
senetlerinden kurtulmanin ¢abas! igindeydiler.

11 Subat 1994’te endeks 13.863 e kadar gerileyerek bir ayda yiuzde 52

zarar olugmasina yol agmisti. Kisa siirede asin diigisii gorenlerin alimi ile bir kag
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gin tepki yasayan Endeks 24 Mart’ta 12.980°¢ gerileyerek borsa tarihindeki en

hizli digtigiini tamamlamis oldu.

1.3.2. Kisisel Psikoloji

Psikolojide incelenen temel ihtiyaglar ve giidiillerin sayist goktur.
Davraniglarin aktif ya da pasif bigimde gelismesinde de giidiilerin ve ihtiyaglarin
etkisi ¢ok fazladir. Kisilerin toplum icindeki davranglarint etkileyen toplumsal
giidi ve ihtiyaglardan bazilar sunlardir:

— Baghhk Gudusi.

— Giivenlik Ihtiyaci

— Sayginlik (itibar) Kazanma Ihtiyaci
—~ Cinsel Gadu

— Ozgirlik ve Ozerklik Ihtiyac

— Saldirganhik Gudisi

~ Hazza Varma, Elemden Kagma

— Kazanma Gﬁdﬁsﬁ.

Davraniglarimiza yon veren guduler, kiginin yasi, meslegi, egitim durumu
gibi degigkenlere bagl olarak farklihk gosterebilir. Aym gidiiler ve ihtiyaglar
kigilerde baska bagka davramis bicimleri olusturabilir. Ornegin birisi itibar
kazanmak i¢in hisse senedi alirken, bir bagkas: itibar kazanmak igin sahip oldugu
hisse senetlerini satabilir. Bazen de, farkli giidii ve ihtiyaclar degisik kisilerde
aymi davranig bicimine yol agabilir. Birt hisse senedini giivenlik thtiyaci i¢in, yani
para kazanmak icin alirken, baska biri bagarili ve Ustiin gérinmek i¢in sayginhik
kazanma ihtiyaci igin alabalir.

Borsada insanlarin sarth degerlendirme yaptiklar: araci kurumlar vardir. Bu
kurumlardan herhangi birisinin herhangi bir hisse senedinde yogun alimlar
yaptigini duyan yatinnmeilarda birden giiven duygusu uyanir. Aym gruba baghilik
ihtiyact hissedilir. S6z konusu kurum aliyorsa bir bildigi vardir, bu hisse senedi
daha da yikselecektir gibi degerlendirmeler yapilir. Kurumun alis nedeni
tizerinde fazlaca durulmaz ve hisse senedinin durumu ayrica yatinme: tarafindan

incelenmez. Halbuki kurum daha 6nce dasik fiyattan aldiklarimi satmak igin
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destek alimi yapiyor olabilir. Belki de uzun vadeli disinen musterileri igin alim
yapiyor olabilir. Araci kurumlardan etkilenerek kurumla beraber aymi hisse
senedini alan yatinmcilarin kurumun hedefleri ile uyugsma ihtimali oldukga
zayiftir. Bir kag gin, bir ka¢ hafta veya bir ay igerisinde dusindiga yukselisi
yapmayan hisse senedini alan yatirnmeci pigsmanhik duymaya baslayacak ve yanlhg
yaptigina inanacaktir. Bu arada belki baska duyumlar alarak baska hisse senedi
alinarak, diger hissede zarar realize edilecektir.

Guglulik duygusunun kanitlanmasi amaci ile bir hisse senedinde yogun
alimlar yapilabilir. Oyle ki, dolasimdaki hisse senetlerinin gogu ayni kiside veya
grupta toplanabilir. S6z konusu hisse senedinin diismesi veya yikselmesi bu kigi
veya gruplarin davraniglarina bagli olabilir. Bu kisi ve gruplar piyasaya alict
olarak geldiginde durumu bilen ve duyanlar da alici olurlar. Bu kisi ve gruplar
satig yaptiginda alicilar gelmez, satisi géren digerleri de satici olurlar. Beraber
olma, kazanctan pay alma duygusu, bilingli veya biling altindan gelen uyarilar
piyasadaki davraniglarimiza yon verir.

Borsanin asin yikselmeye basladigi dénemlerde daha g¢ok alict oldugu
gorilur. Hatta borsa ile hig ilgilenmemis kisileri bile araci kurumlarda gormek
miumkiin olur. Bu kigilerin ¢ogu hangi hisse senedinin alacaklarini bilmezler.
Hatta hisse senediﬁin ne oldugunu bilmeyenlere bile rastlamak mimkindir.
Borsa yiikselmekte, herkes kazanmaktadir. Onlar da kazangtan pay alma
pesindedir. Hazza varma, kazangtan pay alma giidisi bu donemde etkilidir.
Kisileri, hi¢ bilmedikleri pivasaya yonelten iste bu gududur.

Herkes gibi kazanma gidisii rasyonel digiinceyi zayiflatir. Alman risk
d6nemsiz hale gelir. Bu davranig bigimi ¢gogunlukla ilerlemis yikselen trendlerin
sonlarinda agikca gozlenebilmektedir. Riskin 6nemsiz gorilmesi riskin ortadan
kalkt1gi anlamina gelmez. Aksine yiikselen fiyatlarla birlikte risk kat sayisi da
artar.

Fiyat1 giinden giine diigserek ucuzlayan hisse senetlerine ilgi gosterilmemesi
ve alicilarin azalmasi da psikolojik olarak uzintu ile zarardan kagma giidiisu ile
acgiklanabilir. Fiyatlarin en disik oldugu gunlerde hala satanlar zararin devam

etmemesini istemektedirler. Belki bir ka¢ saat ya da bir kag¢ gin icinde yeni
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alicilar gelecek ve fiyatlar hizla yikselecektir. Satisyt gerektiren kosullar

olustugunda, zararda bile o pozisyonun kapatilmasi Gzintinin artmasini 6nler

1.3.2.1. Duygu ve Heyecanlar

Duygu ve heyecanlarin basari iizerindeki etkisi yadsinamaz. Insan kisiliginin
bir pargast olan bu wvasiflar kiginin yasamim etkileyen bir ¢ok olaydan
sorumludur. Bazilan duygu ve heyecanlarimi kontrol edebilir, bazilar1 da edemez.
Duygu ve heyecanlar, temel ihtiyaclar ve giidilerle de yakindan iliskilidir. Bazi
duygular hissedilebilir 6zellikler tasir. Aci, soguk, achk ve yorgunluk gibi
duygular fiziksel gereksinimden kaynaklanir.

Diirtillerin ortaya ¢ikardigi baska duygularda vardir. Korku, dehsete
diismek ve aglik gibi duygular yasam kavrami altinda incelenen bazi duygular da
sosyal duygulardir. Hirs, kiskanghk, gipta etmek, kuvvet sahibi olmak gibi. Bu
duygularla motive olan kigi borsada daha aktif veya daha pasif bir davrang
sergileyebilir.

Bazi duygular da kisisel Ozelik tagirlar. Kigini yasadigi c¢evreye ve
deneyimlere gore sekillenir, gelisirler. Dini duygular, ahlaki duygular, estetik
duygular ve mantik duygulan (dogru-yanhs) bu cercevededir. Bazen gelisen
olaylar kargisinda borsanin olumsuz etkilenecegi beklenir ve fiyatlarin diisecegi
tahmin edilir. Genellikle genelin beklentisinin tersi olur ve piyasa alici agirlikh
oldugu 1¢in fiyatlar yikselir. Fiyatlarin diigmesi gerektigi tahmin edilen giinde
yikselmesi, borsa g¢evresinde yasanan olaylarin farkli algilanabildigini ortaya
koymaktadir.

Alinan bir hisse senedinin fiyatinin diigerek zarara yol acmasi, uziinti ve
korku duygularini artirir ve kigi bu duygularn etkisi ile malint satabilir. Alinan
bir hisse senedinin tavan olmasi ise seving, gururlanma gibi duygulart 6n plana
cikarir. Korku, tzintii, sikinti, kiskanclik, nefret, kusku, nese, seving... gibi
duygular piyasadaki alicilani ve saticilarn sirekli etki altinda tutar. Ornegin,
yasaminda bagka olaylardan etkilenmig dzuntili ve huzursuz olan bir kigt
borsadaki digiis sirasinda digerlerinden daha fazla korkuya kapilabilir ve satisa

gecebilir.




Davraniglarin kontrol edilemeyecek kadar siddetlenmesi yanhs davranma
olasthgm artinr. Ornegin, korku duygusunun siddetlenmesi kigiyi mutlaka satisa
yoneltir. Korkuyu besleyen, giiglendiren etkiler her seferinde farkli nedenlerden
kaynaklanabilir. Geleceginden asiri korkuya kapilan kisinin tepkisi aynidir.
Elindeki hisse senedini her he fiyata olursa olsun mutlaka satmak ister. Bir kag
giin beklenmesi halinde belki daha iyi fiyata alici bulunma ihtimalini digiinemez.
Hatta bir kac giin sonra satmaktan bile vazgececekken, o ginin en dusik
fivatindan satig yapilir. Bu davranigin hakli ciktig1 ¢ok az ornege rastlanabilir.

Gelecek korkusu yasayanlar ¢ogunlukta ise, cogunluk ayn: davranis bigimi
icerisindedir. Hisse o gin taban fiyattan belki saticali kalir. Bir ka¢ gin sonra
ortalik yatiir, satigt gerektiren sebepler ortadan kalkar. Korkuyu besleyen
duygular hafifler, hisse senedi yeniden talep gorir.

Bazi duygular kigide gerginlik veya gevgeme gibi etkiler de yapar.
Saskinlik, merak, bekleyis, ofke ve kiskanclik gibi duygular kigide gefginlik
uyandiran duygulardandir. Seving, nege gibi duygularin agiri artmasi kigide
gevsemeye, rahatlamaya yol agar. Psikolojide heyecan olarak tanimlanan bu
duygular genellikle kisa siireli yaganir.>®

Gudiler kisinin kendi yapisindan kaynaklanirken, duygu ve heyecam
olusturan nedenler genelde disaridan gelir. Alman bir haberle asirt seving veya
agirt korku duygulan davraniglarin kontrolinii zorlastirir. Her gln seans
izleyerek kisa vadeli iglemler yapan kigiler bu duygularla daha sik karsilagirlar.
Birden gelen bir olumlu haberle heyecanlanan kisilerin beklentileri bir anda en
iist diizeye cikabilir. Yiksek fiyatlardan hisse senedi alimina gegebilirler, oysa ilk
alim paniginden sonra saticilarin gelme ihtimali yitksektir.

Kisinin temel ihtiyaglarinin kargilanmasina baglt olarak duygusal yasam: da
degisir. Ihtiyaglarin doyumsuz kalmasi kisiye elem, iiziinti verir ve davramslari,
icinde bulundugu uzintild bakis acist ile sekillenir. Elem icindeki kiginin
diisinme hizi1 azalir, hareketleri yavaglar, kendine giiveni kaybolur.

Intiyaclarin karsilanmasi halinde kisi mutlu olur, haz duyar. Elem ve haz,

kiginin dugiince ve kararlan tizerinde de etkilidir. Haz duygulari ile yiiklii bir kigi

3% Feriha BAYMUR, Genel Psikoloji, Istanbul, 1994 5.115



daha hizli disunebilir, daha aktiftir, 6zgiiveni artar. Kararlarmdaki dogruluk
orani yikselir.

Bir 6nceki alim satimda ¢ok iyi zamanlamay: yakalayarak yiksek kazang
elde eden bir kisi, mutludur, kendisini bagarih gorir, diinyaya bakigt degisir.
Pozitif disunmektedir, o6zgiveni arttift ig¢in yeni bir pozisyon igin daha
cesaretlidir. Her yeni pozisyon igin yeniden diisiinme ve analiz geredi vardir. Oz
giivenin asint artti$i donemlerde hisse senedi alim karari igin yeniden analiz yapip
durumu degerlendirme ihtiyact azalma egilimi gosterebilmektedir. Verilen ani
kararlarin hatali olma oram yiksektir.

Bir onceki pozisyonda zararla ¢ikan kigi ise tizintialidir, cesaretini
kaybetmis ve gergindir. Oniine ¢ikan firsatlan bile degerlendirmekte zorlanir. Ust
uste zararl islemler yapan kigide moral zayifligi olur. Uyguladigi yontemden veya
sanssizlifindan siipheye diiser. Mevcut kapitali azalmistir. I¢indeki iizinti ile
yeni aldifi bir hisse senedinde beklemeye tahammiili azabir. Inanci zayiftir.
Kigiik bir gerilemede korkusu artar, zarar1 biyiitmemek i¢in hemen satig yapar.

Korku ve acgozlilik spekiilatoriin en biiyitk dismamdir. kontroli oldukca
zor olan bu duygular alim ve satim kararlarinda etkili olurlar. Bu duygulardan
biri arttifinda digeri azalir. Ornegin, aggézlilikle motive olanlar piyasanin hizla
yikselerek tepe yaptigi donemlerde korkuyu unuturlar. Her alanin kazandigini
gormeleri cesaretlerini artirir. En yitksek fiyatlardan alicidirlar.

Korku duygusunun ustin oldugu dénemlerde aggézlilik ortadan kalkar.
Piyasaya saticilar hakimdir. Her alanin zarar ettigini gormek korkuyu daha da
artirtr. Alim istegi bastirthir. Piyasanin en disik seviyelere inmig olmasina ragmen
hisse senetlerini ellerinde tutmak istemez ve mutlaka satmak isterler.

Bu duygulardan birinin toplumsal olarak agir1 artmasi, panie doniisur.
Borsada buyik ¢oZunluk aymi gorustedir. Herkes alici veya saticidir. Panik
satiglari, ¢ogunlukla piyasanin orta ve uzun vadede agiri alindig yikselis
dénemlerinde ortaya g¢gikar. Bu donem, genellikle ekonomik periyodun da tepev
yaptigt doéneme rastlar. 1994 Kkrizi ortaya c¢iktiinda borsa asinn yuksek

seviyelerde oldugu icin panik satiglari da daha giiclii ve uzun olmugtu.
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Bazen de diigmekte olan piyasanin sonlarmma dogru korku duygusu artar.
Zaten saticili olan piyasada alicilar ¢ok zayiftir. Cogunlugu etkileyen olumsuz bir
haber, “Ge¢ kalirsam daha ¢ok zarar ederim” korkusunu artirir. Yok pahasina
satislar yapilir ve satiy panigine donusir. Paplik satiglarimin sona ermesinden
sonra piyasa ¢ogunlukla sakinler. Islemler azalir. Dinlenme siireci baslar.

Ender hallerde ise panigi olusturan nedenin birden ortadan kalkmasi ile
piyasa tersine doner. GereZinden kisa surede ve asini gerileyen fiyatlar firsat
olarak degerlendirilir. Alim panigi baglar. Yanhs yaptiZint digiinenler bir an dnce
sattiklar1 hisse senedini almanin telagina diigerler. Saticilarin da azalmis olmasi
yitkselisin ¢ok hizli geligmesini saglar. Borsada sik sik karsilasti@imiz “V
formasyonlarinin” olusumu bu nedene dayanir.

Korkuyu olugturan uyaricilar bazen birden ortaya gikar. Bazen bir siireg
iginde devamlilik kazanir. Farkli kaynaklardan gelen devamh etkiler korkuyu
besleyerek, biyitir. Birden ortaya c¢ikar korkular cogunlukla yine aniden
unutulurlar. Zaman icinde olusan korkularm unutulmasi, etkilerinin ortadan
kalkmasi daha uzun sure ister.

Korku bir kigiye veya bir hisse senedine 6zel olabilir. Her hangi bir nedenle
korkan kigi korkunun kaynagi oldugu i¢in davraniglann kisitlanir. Bir hisse
senedinden kaynaklanan korkuyu bir cok kisi hissedebilir. Ornegin, uzun
zamandir kot yonetilen, borglari artmg, 6z varliklar azalmmg bir girkete ait hisse
senedi etrafina iflas korkusu yayabilir. Korku bir gruba veya bir sektére ozel
olabilir. Ya da aymt korku, toplumu veya borsayir etkist altina alabilir. Birden
ortaya ¢ikan ve sonra kaybolan korkular kisa vadeli hareketleri olustururken,
surekli beslenen korku duygusu orta ve uzun vadeli trendleri olugturur.

Korku gudisinin borsa uzerindeki etkisi iki yonli gozlenebilir. Hisse
senedi sahipleri gelecekten korkarak satis yaparlar. Alim igin diisinenler
korktuklari i¢in alim yapmaktan vazgecerler. Hem arz artar, hem talep azalir. Arz
ve talep dengesi her iki yonde bozuldugu igin dugiigler daha sert olur. Buna
karsilik, asirt hirs duygusu da aym sekilde hem aliciyt kamgilar hem de saticilan

frenler.




Ekonomideki olumlu geligmeler ya da politikadan kaynaklanan olumlu
beklentiler kigilerde borsanin yiikselecegi goriisiinii besler. Borsa gelecekte
kazandiracaktir. I¢ gidiileri ile bu diisiinceye ulagan kisinin 6nine bir ¢ok sorun
¢ikacaktir. Hangi hisse alinmalidir? Hangi hisse olursa olsun alindiktan sonra
digme ve zarar ettirme olasihd vardir. Bu diisiince, bazilannin borsaya surekli
soguk bakmalarina ve uzak durmalarna neden olur.

Ya da bir ¢ok hisse yikselirken alinan hissenin yiikselmeme olasﬂlg; da
vardir. Bitin hisseler yikselirken i¢giidiiler ile alinan hisse senedini beklemek
rahatsizlik yaratir. Icgiidiiler ile alinan hisse senedi ertesi giin gerileyecek olursa
ne yapimalidir? Borsada yalmzca iggidilerle davranmak vyeterli degildir.
Mutlaka bilgili olunmasi gerekmektedir.

Duygu ve disuncelerin, dolayisi ile kararlarin olugmasinda psikolojik
faktorlerin kontrol edilmesi gerekir. Kisinin iradesi bu konuda en o6nemli
yardimcidir. Mbtive eden sebepler, karar verme asamasi ve verilen kararlarin
uygulanmasinda hep kontrolli olunmalidir. Psikolojik faktorlerden kaynaklanan
hatali davramig bigiminin en aza indirilmesi uygulanabilecek en iyi yontem,
disaridan gelen uyaricilara tepki vermeden 6nce degerlendirilmesidir. Alim ve
satim kararlarinin seans diginda ve sakin bir ortamda alinmasi gidi ve
heyecanlarin kisi iizerindeki etkisini azaltir.

Daha once alinmis bir karar, seanslarin gelisimine gore degistirilmemelidir.
Ornegin, satim karar1 verilen bir hisse senedinin seans iginde alicili olmast,
fivatinin yitkselmesi, verilen satim kararimin degistirilmesine yol agabilir. Verilen
kararlarin israrla uygulanmasi kigisel yanlislar en aza indirebilir.

Uzun siire dnce alinmig bir hisse senedi, ister teknik veriler nedeniyle ister
finansal analiz sonucu olsun satilmaya karar verilmigtir. Seans bagladiginda tavan
olan hisse senedi, kiside siiphe uyandirir. Digsaridan aldigi vyaricilarla elindeki
hisse senedinin daha prim yapmaya devam edecegini dugiinerek satis yapmaktan
vazgecger. Hatta belki yeni alim emri bile verebilir. Belki daha o seansta, belki bir
ka¢ giin iginde hisse senedi Gizerinde satig baskisi baglar. Muhtemelen bir giinlik

donug igsareti veren hisse senedi bir ka¢ giin iginde hizla deger kaybeder.
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Zamaninda satilamayan hisse senedi daha disik fiyatlara satilmak zorunda

kalinabilir.

1.3.2.2. Asir1 Heyecan

Kisilerin yagamini etkiler, olaylar kargisinda tutumunu belirler. Heyecanh
bir kisi ile sakin bir kiginin ayni olay kargisindaki reaksiyonlari birbirinden
farklidir. Kisilerin bagari veya basarisizligi lzerinde cogkunun belirleyici roli
vardir. Isteksiz, hayattan bezgin bir kisinin basari sansi, coskulu kisilere oranla
daha azdir. Asin heyecanimi kontrol altinda tutamayanlarin da esen her riizgara
kapilmalar1 da kag¢imilmazdir. Fiyatin her vyiikselisinde alan, her disiisiinde
heyecanlanip satanlar zaman iginde bagarisizhga ugrarlar. Coskunun dogru yerde
kullanilmasi da 6grenilmelidir.

Borsaya gelenlerin ¢ogu hislerinin etkisi altindadir. Spekilatorlerin biiyik
bir boliimi alim-satimlarini duygularina goére yaparlar. Hislerin 6n plana ¢ikarak
etkili oldugu donemlerde, rasyonel diistince geri plana itilir.

Asin heyecanli davranmak genellikle yatirimeilar: hata yapmaya yonlendirir.
Borsa ¢ok hassas dengeler uizerinde hareket eden bir piyasadir. Bu piyasada
yatinm yapan ya da yatirim yapmaya calisan yatirnmcilar alim satim esnasinda
kendilerini agirt heyecana kaptirmamalidirlar.

T Aéégldaki Metas grafiginde gorildiga gibi bazen hareketler birbirine
benzere tekrarlar sergileyebilirler. Hisse senedine karakteristik 6zellikler katan bu
hareketlerin ¢ogu psikolojik nedenlere dayanmaktadlr. Yapay olarak artan
olumlu beklenti bir kag giin i¢inde kaybolunca yerini yiikseligi firsat bilenlerin
satigina birakiyor. Metag’in iglem gordiigii o giinlerde igletmeden kaynaklanan
duyumlar gefgek olsayd: hisse yiikseligine devam edebilirdi. Bir ka¢ giin iginde

tekrar basladig: seviyelere gerilemesi agiri heyecanla agiklanabilir.
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1.4. UYARICILAR VE DAVRANIS

Insan davramsiar1 karmasiktir ve bir ¢ok nedene dayanir. davranis, kiginin
fiziksel yapisindan kaynaklanabilir. Ic¢inde bulundugu c¢evreden etkilenerek
davraniglarini  yonlendirir. Insan ve gevresi arasindaki etkilesim sireklidir.
Ornegin, seans salonunda oturan bir kisi hi¢ aklinda yokken ayni salondakilerin

belli bir hisse senedini almaya baglamalarindan etkilenerek kendisi de alim emri
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verebilir. Cevresindekilerin hisse senedini almalarindan etkilenmigtir. aymi

davranig, satig i¢inde dusiinilebilir.

———
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Kaynak: Karon Menkul Kivmetler A.S.

Yukandaki grafik: 2°de goriuldugi gibi Tirk Hava Yollar1 1996 baglarinda
hizli bir ralli ile bir kag¢ giinde 3,000 liradan 6,000 liraya ulagirken yogun bir
talep gormiisti. Tepede kargilastigi ve bugiin unutulmus bir etki ile iki giin st
iiste taban fiyatlardan islem gorerek 4,500 liraya kadar gerilemisti. Ugiincii giinde

gorillen tepki alimlan fiyatin yeniden tepeye ulasmasina kadar devam etmisti.
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Fiyati birden hareketlendiren nedenler bazen de fiyat iizerinde daha uzun siireli

etkili olurlar. Ayn: hissenin Mayis ayindaki hareketleri de etki-tepki gelisimine

__bir érnektir.

Psikolojide davramiglar olugturan 6n kogullara uyarici denir. Uyaricilar;

sudi,duygu, aligkanhik, kavram ve inanglar iizerinde etki yaparlar. Uyarici ve

davranig arasinda segme Ozgirliigii yer alir. Bilinglenme derecesine gore kiginin

tepki olarak ortaya gikan davrams bigimi sekillenir.®® Uyarilan kisinin gésterdigi

davramig bigimi de tepki olarak adlandirthr. dig ¢evreden gelen uyarilar

degerlendirilmeden verilecek anlik tepkilerin , ister alm ister satim yoniinde

olsun ¢ogunlukla hatali oldugu gézlenmektedir.

Sekil: 3 Uyancy, I¢ Siirecler ve Davrams

UYARICI DAVRANIS
= gllam =
= Yorumlama % =
= Degerlendirme V| =
= Karar Verme =
= Se¢me =
= . Davranma =

“,, Sistemi
Segmi)zgiirlugﬁ
7 A hH s
Biling Hayal  Vicdan Irade

Diizey1

Gici

Uyaricy, ig siiregler ve davranig modeli uyarici ile davranig arasinda insana

6zgu bazi i¢ psikolojik sireglerin yer aldigint kabul eder.

% Dogan CUCELOGLU, fyi Diigiin Dogru Karar Ver, Istanbul, 1994 5. 150
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Etkilenme ve tepki kisiye gore farklihk gosterir. Kisinin fiziksel yapisi,
gelisimi, sosyal konumu ve ruhsal durumu gibi farkliliklar tepkilerin de kisiden
kisiye degisik olmasini saglar. Bazilari her uyariciya hemen tepki verirken
bazilar gevredeﬁ gelen uyarilari dikkate almazlar. Ya da daha gec¢ tepki
gosterirler. Ornegin bir bakanin istifa haberinin alinmasi bazilarinda hemen satim
yontinde tepkiye dontgiir. Hangi fiyata olursa olsun 6nce satalim diye distnirler.
Bazilar1 ise aym uyan karsisinda daha sakindirler. Hukumetin bakansiz
kalmayacagint bir ka¢ giin iginde yeni bakanin atanacagini disinerek disen

fiyatlarla, alim y6niinde tepki verebilirler.

Grafik: 3 IMKB ENDEKSI (01/01/1993-30/06/1993)*

30,068,893

: [
: I l[ :
L
‘L { :
{lr[u l!}[[ ’”h'llllrrrl!
h : :
M

:;Jlf
t |

"""l..rl.rnl'"

_..r..m...u...lllillllulll“H”hll%nllnn“h.; .xSlllllhhlhnhl(“iunnl”[lhunljiﬂ“'ﬂmnllll'

] FEB HAR APR i3 JUN

* [MKB Bilesik Endeksinin iki sifir silinmesine gore giincellestirilmis degerleridir.

Kaynak: Karon Menkul Kiymetler A.S.




Yukarida grafik 3’de goraldaga ﬁzefe etki-tepki hareketleri bazen
borsadaki butin hisse senetlerinde gorilebilir. Bir olayin toplumu etkilemesi
toplumun ayni tepkiyi vermesine yol agabilir. 1993 senesinde Borsa tligiincii Bull
Marketi yas1yordu. Butin hisse senetleri topluca yiikseliyordu. 16 Nisan cuma
giini yine bir ¢ok hisse senedi tavan fiyatlardan kapanmigti. Gelecek haftanin
beklentileri ¢ok yiiksekti. Cumhurbaskam Ozal’in cumartesi giinii beklenmedik
oluimu, pazartesi ginii butin hisse senetlerinde panik satiglarina yol agmusti.
Biitin hisse senetleri taban fiyatlara geriletmigti, ertesi giin de taban fiyatlara
gerileyen fiyatlar birden artan alimlarla toparlanarak giini en yiksek seviyelerde
kapatmisti. Iki giin siren etkilenmeden sonra borsa iginde bulundugu trende
uyum saglayarak hizla yikselisine devam etmisti. Endeksin 70° lerde oldugu

donemde ortaya g¢ikan bu gelismeden bir ka¢ ay sonra endeks 120 seviyelerine

vlagmig ve Nisan ayindaki yogun satislar unutulmustu.

Toplumlarin arasinda da hem etkilenmede hem de tepkide farkliliklar
gorilir. Bir toplumda cevreyi kirleten isletmeler hakkinda basinda ¢ikan haberler
o hisse senedi igin satig baskisi uyarisi olarak algilanabilir. Gelen uyarilar satig
tepkisine dél}liigebilir. Bagka bir toplumda ayni haberler toplumu etkilemez, uyari
olarak algilanmadig: icin hisse senedi iizerinde satig baskisi yaratmaz.

Etkilenme dogrudan alim satim tepkisine yol acabildigi gibi, bazen de gelen
uyarilar, kigide kapali tepkiler olusturur. Korku ve seving duygulan kapal
tepkilerdir. Bazen kisi bu duygulan i¢ diinyasinda bastirir. Bastirilan tepkiler
beklenmedik bir anda kisinin davramislarimi etkileyebilir. Igsel duygular ancak

acik tepkiye doniistiikten sonra gozlenebilmektedir.®

1.4.1.Kisisel Felsefe

Sermaye piyasasinda yatinnm yapmakta kullamlan metodlar, yatinm

“yapanlarin felsefesine gore degisir. Ornedin; ana parasmnin giivenligini 6n planda

tutanlar genellikle, hazine bonosu ve yerine oturmug sirketlerin hisse senetlerine

% yyusuf SART, Borsada Sisitemli Telmik Analiz, istanbul, 1996, s. 13

46




yatinm yaparlar. Riski géze alip ana parayr hizla artirmak isteyenler paralarini
genellikle yeni kurulmus geng sirketlere ve spekiilatif hisselere yatiririar.

Kisilerin hayata bakig acilarini, konulara yaklasim tarzini belirler. Cevre ve
sosyal yasant1 kigilerin digtncelerini pekistirir. Bazilar1 hayatta yiksek riskle
yasamay: severken, bazilarnn risk tagimayi hi¢ istemez. Onlar sabit getirili
enstrimanlarin disinda bir kazanci arzu etmezler.

Fiyatlara ait ve ustiinde sinir koymak da kigilerin felsefesi ile ilgilidir. Bir
hisse senedinin haftalar, hatta aylarca diismis olmasi o hisse senedine haksizlik
olarak algilanabilir. Hisse senedinin daha yilksek degerde olmast gerektigi
distnilebilir. Cok dustigi icin daha fazla diismeyecedi goériigli, kigiyi o hisse
senedini almaya yonlendirebilir. Ya da bir hisse senedinin ¢ok yikseldigi igin
satilmas1 gerektigi disintlebilir. Kiginin felsefesi bir hisse senedinin erken

alinmasi veya erken satilmasi gibi hatalara yol agabilir.

1.4.2. Kisisel Akil Faktorii

Olaylarn anlagiimasini, algilanmasim ve problemlerin ¢oziminig saglayan
akildir. Analiz yapma, uygun yontemi segme ve paranin yonetimini saglayan
unsurdur. Zeka, egitimle artirabilir. Gegmis hareketlerin incelenmesi de 6grenme
siirecinin bir parcasidir. Gegmigte yapilan hatalardan yeni dersler alinmasi, zeka
diizeyinin yikselmesine olumlu katkilar saglar. Baz1 matematik ve istatistiksel
verilerin iglenmesi zeka yardimu ile olur.

Insanlarin borsadaki spekiilasyona nigin katildiklart soruldugunda alinan
yamt ¢ogunlukla para kazanmak igindir. Oysa para kazanmanin daha baska
yontemleri de vardir. Bu kadar yiksek riskin tstlenilmesi sadece para kazanmak
amacina baglanamaz. Kisa siirede daha ¢ok kazanmak isteyenler ayni zamanda
zihinsel ve fiziksel dstinliiklerini de kanitlamak ¢abasindadirlar.

Borsada iglem yapanlar her giin zeka, hirs ve korku duygular gibi kisilik
unsurlarim baskalan ile karsi karsiya getirirler. Kazanglar: az bile olsa verdikleri

kararin dogru ¢ikmasi biiyiik seving kaynagi olugturur.

* EROLGAC, s. 84
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Psikolojik faktorlerin fivatlar iizerindeki etkisi bir kag saat, bir ka¢ giin veya
¢ok ender hallerde bir ka¢ hafta olabilir. Bu sire iginde yeni geligmeler
cogunlukla psikolojik dengeleri degistirir. Orta vadeli trendlerin iizerinde
psikolojik etkiler ¢ok daha azdir. Uzun vadede borsanin veya bir hisse senedinin
gitmekte oldugu y6én hakkinda hi¢ etkili degildir. Uzun trendler, ekonomik
gelismeler, para politikalan gibi etkenlerdeki degisiklige gore sekillenir.

Fiyatlara her zaman cogunluk yon verdigi i¢in kiginin dogruyu gérmesi
hakli oldugunu gostermez. Temel verilerin dogru degerlendirilmesine ragmen
borsadaki gelismelerin beklendigi gibi olmamasit bundan kaynaklanmaktadlr,
Temel verilerin fiyatlara yansimast ancak ¢ogunlugun o verilere gére davranmasi
ile etkili olur. Spekilatér kendi degerlendirmelerinin yani sira ¢ogunlugun nasil

davranacagini da tahmin etmeye galigmahdir.

1.5. KRIZ DONEMLERI

Borsa ilk krizle 1987 senesinde tanigmistt. Diinya borsalarinda baslayan kriz
gecikmeli olarak Istanbul Borsasi’na 1987 Ekim ayinda gelmisti. Borsa ilk
acildigt 1986 yilint durgun gegirdikten sonra 1987 ortalarinda artan talep bilesik
endeksi kisa siirede 200°lerden 1232°ye tagimigti. 1987 Ekim ayinda Amerika’da
baglayan kriz, gecikmeli olarak Istanbul Borsasi’na gelmis ve bilesik endeksi 600
lere kadar indirmigti.

Ikinci biiylk kriz de borsanin yine daha once yasanmus yiikselen trendin
sonlarinda, 1990 Agustos ayinda Korfez Krizi ile ortaya ¢ikmisti. Endeks kisa
siirede hizla gerilemig savasin bagladigi giin taban yaptiktan sonra ayni hizla
diistisiin bagladig: seviyelere kadar yikselmisti.

Finansal krizierin tipik oOnkosullari, risk onceliginin dugik fiyatlanmasi
sonucunu dofuran, yeni araglardaki yogun piyasa rekabetini ve gorece yiksek
riskli aktiflere yogunlagmay1 igerir. Hem mufettigler hem de piyasanin taraflari bu
trendleri izlemek ve onlara kars:1 6nlem almak isterler. Bunlar eger rahat parasal
kosullarda ortaya ¢ikarlarsa, menkul kiymetlerin fiyatlart genellikle sigirilmis,

abartilmis bir hale gelir.**

2 FERKAN. s. 11
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Kaynak: Karon Menkul Kiyvmetler A.S.

Krizleri ortaya ¢ikaran nedenler birbirlerinden ¢ok farkli da olsa sonucu
genellikle aynmi olur. Toplum korkularimi hisse senedinden uzaklasmak seklinde
ortaya koyar. Ocak 1998 sonunda koérfez krizi ortaya ¢iktiginda endekste Ocak
1998 bagindan sonuna kadar 200 puanlik bir artig meydana gelmisti. Krizin savas
ile sonuglanacagi beklentisi on giin gibi kisa bir sirede endeksi 2800°e kadar
geriletmigtir. Savas beklentisi azalmaya baslayinca iki hafta igerisinde endeks

3350 sininina kadar yikselmigtir.
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1.6. TREND PSIKOLOJISI

Borsa yiikselen trende girdiginde toplum pozitif diigiinmeye baglar. Bireysel
yatinmeilar gelecek i¢in olumlu gelismelerden bahsetmeye baglar. Borsa ile
ilgilenenler her seyi olumlu degerlendirmeye baslarlar, gelecek igin beklentiler
yikseltilir. Yikselen trend baglamigtir. Zaman gecip trend ilerlédikge cosku artar.
“Blue chip” denen, herkesin degerli oldugunda hem fikir oldugu hisse
senetlerinin degeri yilkselmeye 'baslar. O gine kadar islem bile gérmeyen hisse
senetleri kesfedilmeye baglanir, ne kadar ucuz kaldiklari konusulur. Digiik fiyath
hisse senetleri biyitkk sigramalarla yiikselmeye baslarlar. Uzun bir yikselisten
sonra borsa tepe yapmaya basladiginda insanlarin gelecek ile iigili beklentileri
daha olumlu bir hale gelir. Yiikselen trend siiresinde yasananlar ¢ogunlugun
olumlu dusiinmesini saglamaktadir.

Trendin baslarindaki hedefler agilmig olmasina ragmen fiyatlarin hala digik
oldugu disincesi yaygindir. Hisse senedini satanlar, yikseligin devam ettigini
goriince giipheye digerler. Yukselen fivatlardan pay alamadiklan igin aralarinda
pismanhik duyanlar vardir. Tekrar alim dalgas: gelir. Borsadaki yiiksek kazanglar
medyanin ilgisini ¢eker. Biiyiik kazanclarin 6n sayfalara ¢ikmasi, borsanin her
gin konusulur olmasi dikkatleri daha ¢ok ¢eker. Borsaya gelip gelmemekte
tereddit edenler de ikna olmaya baglar. Borsaya gelenlerin sayisi hizla artar. Bu
donemde borsaya kanalize olan parasal biyiiklitk yeni rekorlar: getirir.

Aylar siiren yikselise ragmen haberlerin hala olumlu algilanmas:, fiyatlara
kisa siirelerde yeni sigramalar yaptinir. Ardindan baglayan kisa siireli trend
dizeltmelerinde satislar azailr. Kisa sireli gerilemeler onemsenmez. Fiyatin
gerilemesi alim 1gin sirada bekleyenleri harekete gecirir. Her yerden ahm
yoniinde tavsiyeler gelmektedir. Herkesin borsada alim i¢in yarigtig: bir donemde
satig yapmaya karar vermek psikolojik yonden olduk¢a z>ordur.v

Bazilari, daha once dusuk fiyatlardan topladiklari hisse senetlerini
dagitmaya baglamistir. Zaman zaman ¢ok yogun satiglara ragmen fiyat hemen
toparlanabilmektedir. Alim giicii son asamaya geldigi i¢in trend degigikligi hemen
hissedilmez. Fiyatlarin biraz gerilemesi, alim igin wuyarict olmaya devam

etmektedir. Hisse senetleri arasinda farklilasma baglar. Bazi hisse senetlerinde
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tepeler belirginlesmeye baglamigtir. Alimlar satiglara oranla daha zayif kaldig: igin
yiikseligler trendin devam etmesine yetmez. Baz1 hisse senetleri yiikselirken bazi
hisse senetlerinde yogun satiglar goralir. Hisse senetlerinin farkhi yonlere
gitmeye baglamasi toplumda goérls aynliginin isaretidir. Piyasa dengelenmeye
baglar. O giine kadar yiikselen trendi devam ettiren alicilarin istinligi azaldikga

diisis trendine donen hisselerin sayisinda artig goralur.

Grafik: 5 TUPRAS (01/07/1997-28/02/1998)
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Hisse senetleri zaman iginde farkli nedenlere bagli olarak degisik
davranislar sergileyebilirler. Tipras hisse senedinde yukandaki grafikte de
goraldagi gibi bir yildan daha az bir zaman dilimi icerisinde buyuk inig ¢ikiglar
ortaya ¢ikmustir. Cok kisa siirelerde ortaya c¢ikan bu inig ve ¢ikiglardan
yararlanabilmek zordur. Cogu kez bir hisse senedinin neden bu kadar hizlh
distagu veya neden bu kadar hizh yitkseldigi anlagilamadan hareket tamamlanir.

Satig zamaninin geldigini duginenlerin sayisi artmaya baglar. Elde edilen
kazanglar geciktirilmis diger ihtiyaclar i¢in harcanmaya baglanir. Para, borsadan
¢ikmaya baglamistir. Diigen hisselerin gelen yeni alicilarin gicii arttk dnceki fiyat
dizeyini agmaya yetmez. Zararlar bagladigi icin tedirginlik artar Gelen
haberlerden olumsuz algilananlarin sayisinda artig vardir. Yikselen trendin tepesi
tamamlanir. Yikselis sonradan katilmig bazi hisselerden kagis hizlandig: i¢in
onemli gerilemeler yasarlar. Borsa tepe yapmig ve doéniis baglamigtir.

Diisiis trendi baglar. Kar realizasyonlar: arttik¢a gerileyen fiyatlar, zaman
zaman gelen iyi haberlerle alicilan harekete geg¢irir. Ama artik alim egiliminde
olanlarin sayisi fazla degildir. Yikselisler tepkiden oteye gegmez. Islem hacmi
yetersiz kalir. Kisa suiren yiikseliglerden sonra satiglar yine artar.

Zararda olanlar, fivatin aldiklarn1 maliyete ulagmasini beklemektedir.
Pismanbk artt1ig1 ic¢in yikselen fiyatlarda saticilar acelecidir. Arada bir gelen
olumsuz haberlerin fiyatlar iizerindeki etkisi artmaya baglar. Toplumda
karamsarlik yayginlagmaya baslamigtir. Zaman zaman panik satiglar1 gorilmeye
baslanir. Satis baskisi afirlastifinda elinde hisse senedi olanlar, iy1 haberlere
ragmen alicilarin nigin gelmediklerini merak etmeye baglarlar. Sipheler artar.
Bazilart hisse senedinin gelecekte ¢ok yiikselecegine inanmaya devam eder.
Zarérma satmayr disiinmez. Hayal kiriklig1 icinde uzun vadeli yatirnim yaptigini
diusinmeye baslar ve borsadan uzaklagir.

Aylar gecer. Her olumsuz héber, toplumdaki karamsarlig) biraz daha artirir.
Borsa eski giinlerinden uzaklagmis ve unutulmustur. Yikselen trendin sonlarina
dogru ¢ok hizh yiikselen zayif hisse senetleri trendin basladig: seviyelere kadar
gerilemigtir. Yatiimlarini borsada yapan yeniler artik borsa lafim bile duymak

istemez. Zarar, sik konusulan bir konu olmustur.
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Basarisiz olanlarin oramt arttikga toplumda bagarisiz olma korkusu
yayginlasir, alicilar azalir. iglem hacmi daha da azalir. Borsanin riskli yiizii ortaya
cikar. Borsa kendi halindedir. Bazi hisse senetlerinin olmasi gerekenden daha
fazla geriledigi konugulmaya baslanir.

Borsanin bir giin yeniden yikselecegini diigiinen bazi yatinmcilarin kigik
capli alimlann gelmeye baglar. Fiyatlar dengelenmeye bagladigi i¢in disis
yavaglar. Digaridan gelen haberler borsanin hala aleyhinedir. Cogunlugun
karamsar olmasina ragmen disusler etkisini kaybeder. Ciinkii gelecekten
korkanlarin ¢ogunda artik hisse senedi yoktur. Yeni alanlar ise borsanin bir giin
yeniden canlanacagini disinen daha sabirhi kisilerdir. Borsa dasls trendinin
sonlarim1 yagamaya baglar.

Alicilanin biraz hareketlenmesi halinde fiyatlar hizla yikselir. Aylardir satig
firsat1 kollayanlarin satigi ile kargilagan yiikselis, hemen geriler. Bu dénemde
saticilar azdir. Hizli yiikseligten sonra diigiisiin sonlart oldugunu tahmin edenler
hisse senetlerini toplamaya baglarlar. Hisse senetleri psikolojik ve finansal agidan
daha giclu ellere gectikge saticilar azalmaya baslar. Bu donemde olusan
formasyonlar déntgi hazirlamaktadir. Algalan trend sona erer.

Yukselen trendin tepesi ile algalan trendin tabaminda toplumsal davramsg
farklilik gosterir. Tepede ¢ogunluga umut hakimdir. Daha 6nce alanlarin elde
ettigi kazanglar hirs duygularini besler. Alicilarin beklentisi yiksek oldugu igin
satmamakta direnirler. Daha yiiksek fiyatlar alicilar1 korkutmaz. Dilden dile
dolasan kazanglarla herkes birbirini olumlu yonde etkiler. Hedefler ¢cok daha

yukseltildigi i¢in risk kavraminin algilanmasi zayiflar.

" 1.6.1. Diisiis Trendi

Diusiis trendinde zararlar artar. Zarar etmek duygusu korkuyu besler. Given
duygusu zayiflar. Insanlar daha telashidir. Kugik yiikselislerde sabirsiz
davranarak satis egilimine girerler. Pesimist goris yayginlagir. Olumsuz haberler
hisse senedi sahiplerindeki korkuyu daha da artirir, ¢ogunluk borsadan uzaklagir.

Borsa artik bir daha hi¢ yiikselmeyecekmis gibidir. Alicilar zayif oldugu igin
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satiglar arada bir panik haline déntigiir. Insanlar ellerindeki hisse senedinden
mutlaka kurtulma ¢abasindadir.

Spekiilatéor ¢ok yonli incelemelerle, trendin hangi donemde ve hangi
sathada oldugunu saptamak zorundadir. Ana hatlan ile ¢izilen bu donemleri daha
net gosterebilecek hi¢ bir yontem yoktur. Kigi kendi deneyim, bilgi ve uygulama

becerisi ile kararlarini verecedi igin herkes aym bagany: yakalayamaz.

1.6.2 Cikis Trendi

Borsaya olan talep zaman zaman arzin ¢ok istiine ¢ikar. Bu dénemde ilgili,
ilgisiz herkes hisse senedi almanin pegindedir. Diine gére onemli oranda artig
gosteren hisselerde alicilar daha yuksek bedel 6deyerek hisse senedine sahip
olmak isterler. Talep bitiin hisselerde ayni anda artabilecegi gibi bazen de belli
bir sektordeki hisseleri kapsar. Hissenin her giin daha yiksek fiyatlardan alict
bulmasi ralli donemi olarak adlandirilir.

Hisse senetlerinde trendlerin olusumu ¢ok gesitli nedenlere dayanir. borsaya
ilgi duyanlarin ayni yonde egilim gostermeleri trendin kaynadidir. Bazen bu
egilimi igletmenin i¢inden kaynaklanan bilgiler besler. Bir igletmenin yeni ihale
kazanmasi, ibracatini artirmasi, bilangosunda yitksek kar agiklama olasiiginin
yayillmasi, bir bagka sirkete satilmasi gibi sirpriz sayilabilecek bilgiler hisse
senedinin fiyat1 tizerinde ¢ok kisa siirede biiyiik gikislar yaratir. Boyle bir yikselig
beklentisi kigileri hisse senedine yoneltir. Bir anda talebin agiri artmasi hisse
senedinin saticisiz kalmasina yol agar. Bu hareket bir seans devam edebildigi gibi
bazen haftalarca da siirebilir. '

Ralliler, bazen 3-5 giin ¢ok hizh devam ettikten sonra, artan arzla
dengelenir veya geri doner. Bu dénemde volatilite ¢ok arttig1 i¢in geri dontsler
de sert olur Yiikselis trendinin baslarinda goriilen kisa rallilerden sonra yasanan
diizeltme, hisse senedinin alim firsati verdigi dénemlerdir. Orta vadede yikselis
trendinin ilk sinyali olarak degerlendirilirler. Bazen ralli donemi haftalarca devam
edebilir. Arada kisa dinlenmeler yagandiktan sonra fiyat yiikselisine devam eder.

Uzun siren rallilerde genellikle glinlik yiikselisler daha kisadir.
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Fiyatlar kisa siirede agirt yikselmeye baslayinca, kisa vadeli gostergeler
hemen vyiikseligin daha baginda agir1 alim bolgesine ulagirlar. Ralli aralarindaki
duraklamaya veya bir kag giinlik geri cekilmelerde kisa vadeli gostergeler de
tepe yaparak geri donerler. Gostergelerden gelen sinyallerin aksine, bir ka¢ giin
aradan sonra ralli devam edebilir.

Ralli donemlerinde gostergeleri inceleyerek satim karari vermek, buyuk bir
kazancin kacip gitmesine sebep olur. Cok verimli ve ender karsilagilan bu
durumda dogru davranmak Onem kazanmaktadir. Ralli icinde gostergelerden
gelen hatali sinyallerden korunmak, teknik analizle karar verenler i¢in oldukea
zordur ve deneyim ister.

Fiyat grafiginde domis isareti goriilinceye kadar beklemek, erken satimi
onlemek i¢in en uygun yontemdir. Donis goriildiikten sonra satmak, onceden
satmaktan cogunlukla daha yararh olmaktadir. Fiyatlarda bir ralli hareketi
saptandiginda 6-10 giin gibi ¢ok kisa vadeli hareketli ortalamalarla izlenmesi,
satim zamanlamasi i¢in yardimer olabilir. Kapanig fiyatunn, hareketli ortalamanin
altinda kalmasi beklenebilir. Rallinin ilerleyen giinlerinde kisa vadeli gostergeler
uyumsuz kalmaya baslarsa gostergenin cksen altina gerilemesini beklemek de
erken satimi onleyici olabilir. Ozellikle, “momentum” gibi oncii gostergeler bu
donemde hatah degerlendirilebilirler.

Benzer durum hizli digiislerde de gozlenir. “Selale diististt” denen siireklhi
ve sert diigiisiin hemen baglarinda agiri satim bolgesine gerileyen gostergeler
diisiigiin devam etmesine ragmen daha fazla gerilemezler. Fiyat grafigine aykiri
gelismeye baslarlar. Fiyatlardaki kiiciik toparlanmalar bu gostergelerin yiikselme
egilimine girmesine yol agar. Diguglin devam etmesi ile kisa vadeli gostergeler
eksen altinda zigzaglar yapar.

Agag1 veya yukan dogru hizli hareketin oldugu saptandiginda gostergelerin
giin sayisini artirmak erken gelen hatali sinyalleri azaltabilir. Ozellikle agir
yiikselmig kisa vadeli gostergeler kugiik fiyat kiriimalarinda hemen dusis
egilimine girerler. Bazen ralli arasinda goriilen bir kag guinlik dinlenmeden sonra
fiyat aym hizla yiikselmeye devam eder. Gostergeler arka arkaya gelen ikinci

hatta iginci yikselis dalgasina uyum saglayamazlar. Gostergedeki tepeler bir
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oncekinden daha agagida kalir. Ilk bakista tehlikeli goériinen bu durum mutlaka
trend cizgisi, hareketli ortalama gibi enstriimanlarla kontrol edilmelidir. Hisse
belki son giiciini kullanmaktadir.

llerlemis bir ralliye sonradan katilmak yarardan ¢ok zarar getirebilir.
Rallinin yeni basladig tespit edilmis ve bir dizeltmeden kurtuldugu goriilmisgse
muhtemelen yari yili tamamlamistir. Boyle bir hissede dogru zamanlama ile
yapilacak alim, kisa siirede yuksek kazang getirebilir.

Hizla yikselen fiyat her giin yeni alicilari kendine ¢ekmeye devam eder.
Boyle bir hisse senedine sahip olmak ¢ogu borsacinin hayalinde yatar. Ama
rallileri hep devam ettigi hi¢ goérilmemistir. Ralliler ayni zamanda en ¢ok zararin
olustugu donemlerdir. Bunun i¢in bir ralliden dogru zamanda ¢ikabilmek onem
kazanir.

Rallilerin ¢ogu bir ginlik donis isareti vererek tamamlanir. Her giin tavan
fiyatlardan islem gérmeye alisan hisse, o giin de tavan ﬁyattan‘ 1srarl alicilarla
doludur. O giine kadar satig i¢gin bekleyenlerin birden hareketlenmesi ile biitiin
talep kargilanir. Tavandan asagi gerileyen fiyat bazilari igin alim firsatt olarak
degerlendirilir. Daha sonra taban fiyata kadar gerileyen hissede tabanda saticilar
birikir. Talep tamamen karsilanmig ve arz fazlasi ortaya c¢ikmistir. Ralh
tamamlanir. Rallinin sona erdigi giin cogunlukla ge¢mis giinlere oranla daha fazla
islem miktari olusur. Bir glinde karsilagilan olaganistii islem miktar: kisa vade
i¢in donis sinyalleri tagir. Yasanan rallinin stiresine bagl olarak bir diuzeltme
donemi baglamistir. Kisa siiren rallilerde diizeltmenin bir kag giinde tamamlanip,
yikselisin devam etme olasilig: vardir,

Uzun siiren bir yiikselis trendinin sonlarinda bazen yeni bir ralli goérulir. O
hisse senidinden kazanilan paralar konusulmaktadir. Cok uzun bir siiredir
yikseldigi unutulmug, hissenin daha ¢ok yiikseleceginden bahsedilmeye
baglanmistir. Beklentilerin yeni soylentilerle beslenmesi alicilari harekete gegirir.
O giine kadar bu hisseyi almaktan ¢ekinenler, daha 6nce alip satarak kazananlar
yeni bir talep olustururlar. Talebin yogunlagmasi kigileri rasyonel digtinceden
uzaklagtirir. Hatta yeni satanlar bile hissenin yikselmeye devam ettigini

gordiiklerinde siipheye dugerek aymi hisseyi yeniden alabilirler. Hizli alimlarla




hisse yukarnn dogru bir hamle daha yapar. Rallinin sonu yiikselen trendin de
tepesini olusturur.

Ralliler bazen “V formasyonu” olusturur. Hizla ve uzun siire diisen hisée bir
anda yikselise geger. Diigmeye bagladigi seviyelere kadar hizla ve duraksamadan
yikselebilir. Ters V formasyonunda da, yiikseliste oldugu gibi, diigiiste de ayni
hiz vardir. Zamaninda satig yapamayanlarin kazanci bir anda yok olur. Ralliyi

fark edip gec girenlerin zarar etmesi ise kaginilmazdir. Ralliler hizh fiyat hareketi

»sgrgiledikleri i¢in, kararlarin da ¢ok hizl alinarak hemen uygulanmas: gerekir.

' 1.7.1C VE DIS DISIPLIN

Borsada iglem yapanlarin alim-satimlarimi disipline etmesi gerekir. Hatali
islemlerin azaltilmasinda yardimi olan disiplini i¢ ve dig olarak ikiye ayirabiliriz.
Kiginin duygu ve heyecanlarimi kontrol altina almas: i¢ disiplindir. I¢inden gelen
her duyguyu kapilmamak zaman i¢inde deneyimlerle kazanilabilir.

Disaridan gelen etkiler gok cesitli olabilir. Ornegin bir arkadas, falan
hissenin ¢ok yiikselecegini, ¢unkil iyi bilango agiklayacagim anlatir. Bu bilgi, o
hisse senedine sahip olma eylemini besler. Hisse senedi belki oldukga
yitkselmistir. Buna ragmen, ahm yapmak digaridan gelen bilgilerin diginiilmeden
uygulanmasi demektir.

Bazen gelen haberlerin dogru ¢iktig: da olur. “Arkadas séylemisti, ah kegke
alsaydim” denir. I¢ disiplini bozan bu diisiince tarz1 baska sefer duyulan haberle
kisiyi almaya yoneltebilir. Gegen sefer kacirdigi firsati bu sefer yakaladigim
diginebilir. Duyumlarla yapilan alimda kazanilan para, o kigiye dogru
davrandigimi disindtrir. Bu tir haberler borsada hi¢ eksik olmaz. Bu sekilde
gelen haberlere uyan kisi giderek kendi karar mekanizmasina zarar vermege
baglar. Kigi hep digaridan birilerinden “tiyo” almak ihtiyacin hisseder.

Bazen duyumla alinan hisse senedi gerilemeye baglar. Girilen zararla
supheye diisen kigi, hisse senedi Uzerinde yeni analizler yaparak zamanlama
hatas1 yaptigin1 disiinebilir. Haberi ilk alanlar zaten alimlarint yapmig ve yeni

ahicilarin gelmesi igin haberi yayiyor da olabilirler.
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Teknik analizi yeni uygulamaya baglayanlarin sikga distiigii bazi hatalar
vardir. Baz1 gostergelerin al sinyali vermesini hemen uygulamaya koyarlar.
Ornegin algalan bir trend ilerledikce kisa vadeli gostergeler uyumsuz davranmaya
baslar. Diigmemekte direnirler. Kisa yiikselis denemelerinde gostergeler daha
yukari giderler. On belirti olarak kabul edilmesi gereken bu durum, al isareti
degildir. Orta vadeli isaretlerle desteklenmedikce siiphelidir. Ornegin bu hisse
senedinin tepelerinden asagi dogru gelen bir trend c¢izgisi varsa ilk kural, bu
¢izginin uzerine ¢ikmasint beklemek olmalidir. Bu ¢izgiyi agincaya kadar hayh
yikselmis olacagi digiinilebilir. Bu firsatt kagirmak istemeyen kisi, daha erken
davranma arayis1 i¢indedir.

En dipte almig olmanin sevincini yagamak igin kisa vadeli gostergelere
bakarak alim yapanlar agiri risk tagimaktadirlar. Bir anlamda disaridan gelen
uyaridan etkilenerek 6nce davranan kiginin beklentileri gergeklesmezse teknik
analizden sipheye dusecektir. Bagska bir sefer aynt durumla karsilagtifinda
gorduklerin dikkate almaz. Hisse, bir ka¢ hafta sonra tabandan hayli
yikseldiginde teshisini uygulamadigina pigman olacaktir.

Disiplinli bir spekiilatér en dipte almak en tepede satmak gibi bir arayig
icinde degildir. Surekli yaptuig islemlerde riski azaltmak ve makul olan bir
kazanci yakalamak hedefindedir. Borsada firsatlarin bitmedigini bilir. Kisa vadeli
gostergeler, fiyat hareketindeki oynamalardan ¢ok gabuk etkilendikleri i¢in olas
bir yiikseligin hemen daha baslarinda asiri bélgelere ulagirlar. Buna bakarak alim
icin geciktigini disinen kisi bir ka¢ hafta sonra aym hisse senedinin daha ne
kadar yukseldigini gériince 'hayrete duser. Gordiiklerint ne zaman uygulayacag
ne zaman uygulamayacagi konusunda ikilem baslar, i¢ disiplin bozulur.

Bazen dergi ve gazetelerde yapilan analizlerde oneriler bulunur. Kisi kendi
diisinceleri diginda alinan bu kararlari dogrudan uygulamaya koymakla dig
kaynaklarin etkisinde kaldigim1 kabul eder. Buna benzer, disaridan gelen
tavsiyelere uyulmast veya uyulmamasi dig disiplin olarak adlandinlir. Bu
Onerilerden bazilani gergek olur. Bazi 6nerilerin tam aksi olur. Karar verme
durumunda olan kigi okuduklarini veya duyduklarint kendi siizgecinden gecirerek

kararini olugturmalidir.
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Borsada yapilan alim-satimlarin bazen hatali olabilecegi kabul edilmelidir.
Girilen her pozisyon beklendigi gibi kazangla sonuglanmaz. Zarar ettiren
pozisyonlarin zamaninda kabul edilmesi ve hatali pozisyonlarin kapatilmasi igin
spekijlatér kendini disipline etmelidir.

Zararin reddedilmesi hem kiginin psikolojik dengelerini bozar, hem de
ilerde daha buytk zararlara yol acar. “Hele bakahm, bir firsat ¢ikar” diye
satiglarint erteleyenler, icinde bulunulan pozisyonu reddetme egilimindedirler.
Hata gorilldigi yerde Gizerine gidilmelidir. Kisisel duygularla kararsiz kalinan
stipheli durumlarda baskalan ile konuyu tartismak da yararh olabilir. Iki kiginin
birlikte disiinmesi., inkar etme ve hafife alma gibi kisilik duygularimin agilmasini

saglar.

1.8. TEKNIK ANALIZ ETKILERI

Teknik analizde yapllan[uygulamalar iki grupta ele alinabilir. Hisse
senetlerindeki fiyat hareketini gériinir hale getirerek grafiklerin yorumlanmasi
birinci gruptadir. Fiyat hareketinde trendin olup olmadigt, olusan formasyonlar,
cubuklarin birbirine olan iligkisi gibi incelemelerle gelecek fiyat hareketinin yoni
tahmin edilmeye c¢alisthir. Daha subjektif olan bu analizde aﬁalizi yapan kisinin
bilgi birikimi ve deneyimleri 6n plandadir.

Fiyat grafiklerinde olusan formasyonlarnn ¢oguniukla ayni sonuglari verdigi
uvzun vyillarin incelenmesinde saptanmigtir. Fiyat grafikleri, onemli olgiide
gelecekteki fiyat hareketlerinin ipuglarim igerir. Olusturulan temel kurallarla
fivatin gelecek hareketi ¢ogunlukla 6nceden tahmin edilebilir. Zaman zaman bu
kurallarin da ise yaramadigi durumlarla karsilagilabilir. Istisnalarina ragmen
¢ogunlukla dogru tahmini kolaylastiran kurallarin dogru teshis edilmesi 6nem
tagir.

Ayni grafigi inceleyen iki analist farkli tahminlerde bulunabilir. Bir
formasyonu sonradan tanimlamak ge¢ kalmig bir teshistir. Tecriibenin artmasina
yardimct olabilir. Formasyonun hedeflerinden yararlanmak i¢in olusum esnasinda
dogru tanimlanmalidir. Kisilerin gegmis deneyimleri, felsefeleri ve risk anlayiglan

farkh oldugu i¢in gordiiklerini de farkli degerlendirmeleri dogaldir. Hatta aym
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kisi, benzer grafikleri bagka zamanlarda farkli degerlendirebilir. Kisinin iginde
bulundugu psikolojik durum da bakig agisimi etkileyebilir. Sevingli bir giinde
olumsuz gorintiler dikkate alinmazken, tzuntuli bir ginde ayni isaretlere
gosterilecek tepki daha sert olabilir. Yapilan tahminlerdeki dogru ve yanlislar
zaman ilerledikce ortaya gikar,

Teknik gostergeler belli kurallar ¢ergevesinde hazirlandigt i¢in yorumlan
daha objektiftir. Bir hisse senedinde momentumun eksen iizerinde olmas: analiz
yapan herkeste piyasanin kisa vadede yitkkselme potansiyeli tagidigint distindiiriir.
Buna karsilik tepe ve diplerin incelenmesinde kigilere gore farkli yorumlar ortaya
¢tkar. Momentumu yeni kullanan biri diplerdeki uyumsuziugu viikselis belirtisi
olarak degerlendirerek alim yapabilir. Bir bagskasi momentumla birlikte inceledigi
fivat grafiginde uzun suredir disiis yasandigini saptar. Tabanlardaki uyumsuziuga
ragmen yikselisin olabilmesi i¢in hareketli ortalamalarin agilmasi veya trend

¢izgisinin kirilmasi gerektigini diisiinebilir.
2 .YATIRIMCI KARARLARINI ETKILEYEN DIS FAKTORLER

2.1. ULKENIN GENEL DURUMU
Yatirimeilar hisse senedi piyasasina yatirim yapmadan once ya da yatirim
kararim1 verdikleri noktada ulkenin hatta dinyanin siyasal ve ekonomik

durumunu goézden gegirmelidirler.

2.1.1, Siyasi Durum

Ulkemizin siyasi yapisi, aynen cografi yapisinda oldugu gibi sirekli
degiskenlik gosteren bir yapidadir. IMKB’nin ilk 5-6 yilindaki siyasi istikrar, son
5-6 yil igerisinde yerini siyasi istikrarsiziga birakti.

Yaklagik her hafta siyasi kanattan olumlu ya da olumsuz bir haber geliyor,
hisse senedi yatirimcilan ister istemez gelen haberlerden etkileniyorlar. Cilinki
gelen her haber borsa endeksini negatif ya da pozitif etkiliyor, endeksteki bu
etkilenmeye 6zellikle kisa vadeli hareket eden yatinimeilar duyarsiz kalamiyor.

Siyasi arenadaki belirsizlik devam ettii siirece hisse senedi piyasasindaki
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yatirimceilar inigli ¢ikish seanslar gormeye devam edecektirler. Soz konusu
belirsizlik ozellikle kigisel yatinmeiann aleyhine durumlar olusturmaktadir.
Yatinmeilar  gegici  belirsizliklere kargt miimkin oldugunca duyarsiz

davranmalidirlar,

2.1.2. Ekonomik Durum

Siyasi  konjonktirdeki istikrarsizhik dogal olarak ekonomiye de
yansimaktadir. Ekonomi bir iki yillik canlanmadan sonra tekrar bir durgunluk.
donemine girmektedir. Makro ekonomik gostergelerin siirekli degiskenlik
gostermesi ayn1 sekilde dogru orantihi olarak piyasaya da yansimaktadir.

Devlet 1¢ borglanma senetlerinin faizinin ¢ok yitksek seyretmesi hisse
senetleri piyasasini olumsuz etkilemektedir. Ekonomik alandaki belirsizlikler
yatirimcilart kisa vadeli diginmeye zorluyor, c¢unkii hi¢ bir kimse oOninu
goremiyor. Halbuki sermaye - piyasasi tamimi geregi uzun vadeli bir yatirnim
aracidir.

Her ay agiklanan enflasyon rakamlari, sik stk yapilan hazine ihaleleri ve
ekonomi ile ilgili agiklanan rakamlar yatirimcilarin da sik stk pozisyon
degistirmesine neden oluyor. Kigisel yatinmeilar yatirim kararlarim strekli olarak
degistirmek zorunda kaliyorlar.

/——-”Ekonomik dengelerin stirekli degismesi yatinnmcilarin yatinm kararlarimi da
etkilemektedir. Yatinmcilarin  bir boélimi  durgun donemleri bekleyerek
gecirirken diger bir boliimii ise satiga geger. Grafik 6°da gorialdaga gibi Beko
Teknik’te 95 baglarinda genel durgunluk déneminde yaklasik iki ay surex/l sikistk

bir trend olugsmustur. Ancak durgunluk déneminin sona ermesi ile yikselen iglem

 hacmi ile beraber s6z konusu hisse senedi yaklagik bir ay gibi kisa bir surede %

150’1ik bir artig kaydetmistir. Sikisik dénemi sabirla bekleyen yatirimeilar bunun
karsihigini fazlasiyla almistir. Yatay hareketler genellikle yeni bir trendin

hazirlayicisidir.
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Grafik: 6 Beko Teknik (01/09/1994-30/11/1995)*
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* Fiyatlar boliinmeyve gore giincellestirilmigtir.
Kaynak: Karon Menkul Kiymetler A.S.

Ekonomik konjonktiiriin ne durumda oldugunu irdelemek i¢in asagidaki
gostergelere dikkat etmek gerekir;

- Gayri safi milli hasila (ilkenin bir yilda urettigi mal ve hizmetlerin toplam
pivasa degeri),

- Ulkedeki igsizlik oran

- Halkin bankalarda toplanmig tasarruflarinin toplam tutari,

- Toptan satis fiyat endeksleri,
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- Perakende satis fiyat endeksleri,

- D1s 6demeler dengesi,

- Halka agik sirketlerin karliik durumlari,

_ ithalat ve ihracat rakamlar1.”

Ozellestirme hareketiyle birlikte, iilkelerin sermaye piyasalar1 geligmekte ve
hizla buyiimektedir.44 Ulkemizde de sermaye piyasalarimn daha dinamik bir
yapiya kavusturulmast igin ozellestirme hamlelerinin bir an 6nce hayat gegirilmesi

gerekmektedir.

2.3. BASIN YAYIN ORGANLARI

Ozellikle son bir kag yildir sermaye piyasalarn ile ilgili bilgi ve haber
yayinlayan onlarca dergi ve gazete cikt1. Daha onceki gazetelerde ekonomi ile
ilgili haberler ¢ok az yer kaplarken giintimiizde gazeteler ekonomik haberler igin
ayr1 bir ek yayimlamaya basladilar. Bu gazete ve dergilerin hemen hepsinde
piyasa ile ilgili ginlik ve haftalik yorumlar yer almaktadir. Kisisel yatinmcilarin
bir gogu bu haftalik dergileri ve giinlitk gazeteleri okumaktadirlar. Cesitli kisi
veya kuruluglanin bu yayinlanindaki yorumlarin yatirime kararlarini etkileme
yiizdesi oldukg¢a fazladr.

Bu yayinlarda gesitli yorumlarin yani sira tiyo denilen haberlerde yer
almaktadir. Ancak ¢ogu zaman yaniltict olmaktadir, ciinkii bu haberleri herkes
okumaktadir. Bu piyasanin en onemli gerceklerinden biri sirt psikolojisi diginda
davranilabildigi olgude daha isabetli yatirim kararlarinin alinabilecegidir.

Yazih basin yaymn organlart diginda, gorsel ve isitsel yaymn organlarinda da
(televizyon ve radyolar da) piyasa ile ilgili yaymlanan haber ve yorumlar

yatirimei kararlarin etkilemektedir.

2.4. CEVREMIZDEKI DIGER YATIRIMCILAR
Kisi, yagadig1 toplumun bir pargasidir. Iginde yagadig1 toplumun kultorel ve
sosyal gelenekleri ile biiyiir. Diger insanlarla sirekli bir ahig veris igerisindedir.

Herkes hisse senedi alirken almak, herkes hisse senedi satarken satmak

 BEROLGAC, $.91-92
44 Rydvan KARLUK. Tiirkiye Ekonomisi, Eskigehir, 1994, s. 180
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toplumsallagmanin bir pargasidir. Aract kurumlarin seans odalarina gelip seansi
izleyen yatinimcilar, ister istemez birbirlerinden etkilenirler. Borsada aniden
satiglarin baglamasi ya da birden herkesin alima gec¢mesi insanlarin birbirlerini
etkilemeleri sonucu olusur.

Insan ve gevresi arasindaki etkilesim streklidir. Ornegin seans salonunda
oturan bir kisi hi¢ aklinda yokken ayni salondakilerin belli bir hisse senedini
almaya basglamalarindan etkilenerek kendisi de alim emri verebilir,
gevresindekilerin so6z konusu hisse senedini almalarindan etkilenmistir.* Kisi aym

davramis1 satig igcin de gosterebilir.

2.5. ARACI KURULUS VE YATIRIM DANISMANLARININ
DAVRANISLARI

Esas olarak hisse senedi alimlarinda ilk girisimlerin ¢ofu araci
kuruluglardan veya yatinm danmigmanlarindan gelmektedir. Bu ilk hareket,
potansiyel alicilar i¢in bir tegvik niteligindedir ve ahcilar1 zaman ig¢inde provoke
ederek harekete gegirmektedir. Lewellen, Lease ve Schlarbaum (1977) tarafindan
yapilan bir caligmada, alim-satim emirlerinin %31 inin araci kurulus ya da yatirim
damgmanlarnin tavsiyelerinden kaynaklandig: saptanmigtir. Diger yandan alim ve
satim tavsiyeleri arasinda da alim lehine ¢ok belirgin bir dengesizlik s6z
konusudur. Nitekim bu konuda yapilan bir aragtirmada, yatinm uzmanlan veya
danigmanlarinin yapmig oldugu 6000 adet tavsiyenin %77 sinin alim yoéninde,
sadece %13 iiniin satim yoniinde oldugu belirlenmistir.*

Bir aract kurulusun genellikle alm oOnerisinde bulunmasinin ana
nedenlerinden biri, daha 6nceden hisse senedi sahibi olmayan her yatirimcinin
potansiyel bir alict olmasi olasiliina karsin, satim emrine iligkin tavsiyeye ancak
elinde hisse senedi bulunduran yatinmcilarin cevap verebilmesidir. Diger yandan
araci kuri;lu§lar miugterilerini genelde daha az satima tegvik ederler. Ancak
alinan her hisse senedi er ya da ge¢ satilacagina gore, yatirimeci ya piyasanin

diisecegine olan inanct nedeniyle veya nakit ihtiyaci nedeniyle satis kararim kendi

* SARL 5. 8
6 W.G. LEWELLEN, R.C. LEASE, G.G. SCHLARBAUM, Patterns of Tnvestment Strategy and Behaviour
Among Individual Investors, Journal of Business, 1977, 50: 296-333
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bagina aract kurulugtan biraz daha bagimsiz olarak verir. Olaya haftanin giinleri
agisindan bakildifinda, alim satim emirlerine iliskin finansal kararlar is giinlerinde
olusturulurken, satim emirleri is giinlerine ilave olarak hafta sonlarinda da
olusturulurlar, yani borsalarin ve finansal kurumlarin kapal oldugu zamanlarda.
Dogal olarak bu egilim haftanin belli gunlerinde (Ornegin hafta sonlarin: izleyen
pazartesileri veya tatilleri izleyen giinlerde) satim emirlerinin daha yogun
olmasina, dolayisiyla fiyatlarin olagandisi bir sekilde diigmesine yol agar.

O halde, araci kurulug ve yatinm danigmanlarinin hafta iginde genelde daha
baskin olarak alim tavsiyelerinde bulunmasi ve yatinmecilarin da satim kararlarim
daha ¢ok hafta sonlan vermeleri sonucunda, biriken satim (arz) fazlaligi pazartesi
ginleri Ozellikle de seansin ilk 45 dakikasinda borsaya yoZun bir sekilde
yansiyinca, haftanin glinii anomalisi denilen pazartesi etkisine yol a¢gmaktadir.
Sayet piyasa yapicilar (market makers) da portféylerindeki asir1 fazla hisseleri
elden cikarmak isterlerse, sz konusu etki iyice giiclenmektedir. Pazartesi etkisi
borsanmm kapali olmasindan kaynaklanmaktadir.”” Rogalski (1984) de bu etkinin
zamanlamasimin cuma kapanis ile pazartesi agiligi arasinda oldugunu belirlemistir.
Haftanin gunu ile ilgili olarak aciga satisgilarin cuma giinleri pozisyon
kapatmalarinin ve pazartesi ginii tekrar satmalarmin da belli bir etkisinin
olabilecegini belirtmistir.**

Bazen herhangi bir araci kurumun x hisse senedinde yogun alimlar yaptig
“broker”, diger personel veya basin yayin organlan tarafindan dile getirilir. Birde
s6z konusu aract kurum piyasanin taninmig ve biiyik kurumlarindan biri 1se, buna
diger yatinmetlarin kayitsiz kalmasi disinillemez. “Eger bu araci kurum bu
kagidr aliyorsa mutlaka vyikseltecektir” diye disunuliir. So6z konusu araci
kurumun hisse senedini hangi amagla, ne disinerek aldifina bakilmaz. Oysa
belki de daha 6nce ucuz maliyetle aldif: hisse senetlerini elden ¢ikarmak igin bir
operasyona girigmis olabilir veya herhangi bir yabanci kurumsal miigterisi igin
uzun vadeli bir alima girigmis olabilir.

Araci kurumlarin hisse alimlarindan etkilenerek parasint aym hisse senedine

1 Kenneth FRENCH, Stock Returns and the weekend Effect, Journal of Financial Economics, 1980, 8: 5569
8 Richard ROGALSKI, A Further Investigation of the Weekend Effect in Stock Returns Discussion, Journal of
Finance, 1984, 39: 835-837
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yatiran kisi, kisa sirede umdugu kazanci bulamayinca yaptigi alimdan pismanhk
duymaya baslayacaktir ve yanlig yaptigi kanisina varacaktir. Bu arada belki baska
duyumlar alarak yatirim kararini degigtirecektir.

Bizim toplumumuzun insanlarnin biyik bir boélimii aragtirmacilik
ruhundan uzaktir. Pazardan meyve alirken bile bir dolu faktori dikkate alan
insanlar, maalesef hisse senedi aliminda bu dikkati gostermiyor. Siirekli pivasa ile
ilgili diger insanlara “hangi kagidi alahm” diye sorarlar. Degisik insanlarin
degisik disuncelerini 6grenmek elbette bir olumsuzluk degildir. Ancak hisse
senedi 6nerisini  aldifimiz insan her kim olursa olsun, bagka higbir arastirma

yapmadan onun Onerdigi senedi aliyorsak muhtemelen hata yapmis oluruz.

2.6. ICERDEN OGRENENLER
Bilgi ve bilgi sistemleri ile igleyis etkinligi kazanan menkul kiymet

piyasalarinda, yatinmecilari esit kosullar ve eg zamanda aydinlatma, yatinmeilarin

korunmasi ve piyasalarin diizgiin islemesinin temel ilkesidir. Piyasaya gelen tiim

yeni bilgiler, piyasa katilimcilar: tarafindan en kisa siire icerisinde Ogrenilerek
degerlendirilmekte ve yatinm kararlarim belirlemektedir.*

Bilgi, 6grenildigi zaman insanlarin yatirim kararlarim degistirmelerine yol
agabilir. Genellikle herkesin aym: dercede ve es zamanl bilgilenmesini saglamak
mimkiin olmamaktadir. Bazi kigiler bulunduklart konum ve statileri geregi
piyasa bilgilerine ya da halka agiklanmanus sirketlerle ilgili bilgilere diger
insanlardan daha ¢abuk ulagirlar. Hisse senedi piyasasinda, yatmm' karar
asamasinda, piyasadaki bilgilere digerlerinden daha once ulasanlar pozisyon alma
ve menfaat saglama 6nceligi elde etmis olurlar. Béyle bir durumun olugmasi

¢ogunlukla diger yatinnmcilarin zararina sonuglar dogurur.

Igerdeki bilginin genel nitelikleri su sekilde siralanabilir;®
¢ Bilgi kamuya agiklanmamigtir.

¢ Belirli bir nitelige sahiptir. Yani kesin ve kaynag: giivenilir bir bilgidir.

% Meral Vans TEZCANLL fceriden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonlar, Istanbul, 1996, s. 11
>® Bernhard BERGMANS Insider Information and Securities Trading:A legal and Economic Analysis Analysis
of the Foundations of Liabdlity in the USA and Earopean Commumity, London, 1991, 5. 131-134
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Buna gore soylentiye dayali bilgiler igerideki bilgi olarak kabul edilmemektedir.

4 Bilgi, bir veya daha fazla menkul kiymet ihraggisina ya da bir veya daha
fazla menkul kiymete iligkindir.

¢ Igerdeki bilgi, menkul kiymetin fiyat1 tizerinde kesin bir etkiye sahiptir.

Yukaridaki ikinci nitelik taniminda gorildigii Gzere, bazen sadece
sOylentiden ibaret bilgiler belli odaklar tarafindan yatirimcilara igerden bilgi gibi
aktarilmaktadir. Zaman zaman bu tiir bilgiler yatirimcilarin yatinnm kararlarinda
etkili olmaktadir. Halbuki igerdekiler, gizli bilgileri kendi menfaatleri
dogrultusunda kullanarak agir1 kazang elde ederler veya olasi bir zarardan
kurtulyrlar. !

SPK ozellikle son dénemde iceriden 6grenenlerin ticareti ile ilgili 6nemli
hukuki diizenlemelere gitmistir. Ancak hukuki diizenlemelerin artinnlmasi ve
verilen cezalann aZirlagtinlmas: yaninda hisseleri Borsa’da iglem géren
sirketlerin yonetici ve personelinin bu konuda egitilmesi ve bu sirketlerin

kendileri tarafindan bir takim zorunluluklara tabi tutulmas: gerekiyor.™

2.7. MANIPULASYONLAR

Menkul kiymet piyasalarninda islem goren hisse senetlerine iligkin, bilingli
olarak yanlis yonlendirici bir izlenim uyandirma ve yaniltici bir piyasa yaratmak
amactyla yapilan 1gslemler manipiilasyon niteligini tasimaktadir. Buna gore, yapay
yollarla menkul kiymet piyasa fiyatlarinin yikseltilmesi, dugirilmesi veya belli
bir seviyede tutulmasina yonelik tiim faaliyetler manipiilasyon tanim igerisinde
yer almaktadir.™

Piyasadaki manipulatif hareketler karar agamasindaki yatinmeilarn etkiler,
bu yapay harekete seansi izleyen yatirnmcilarin biyiik bir bolimi gecikerek
katilirlar ve zarar ederler. Yatirimcilart yaniltma, aldatma veya dolandirma
seklinde ifade edilebilecek fiilleri igeren bu tiir faaliyetler sonucunda yatirimecilar

haksiz kayiplara ugramaktadirlar. Manipilatif iglemlerden dolay:r yatinmecilarin

3! Alan BROMBERG, On Securities Frand & Commodities Fraud, Mc Graw-Hill Inc., 1994. 5201
>2 Tuncay ARTUN,“Insider Trading’e Cezalar Caydinc: im? Para Dergisi, Mart-1997, Say 132.5.68

53 Remzi OZBAY, Hisse Senetleri Fiyatlarmda Yiikselis ve Cokiisler: Borsalarda Spekiilasyon ve Manipiilasyon,
SPK Aragtrma Raporu, Ankara, 29.01.1990
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ugramus olduklan kayiplan 6nlemek igin 1988 yili itibariyle SPK ve IMKB ciddi
tedbirler almaya baglamiglardir.

Rekabet duzen ve yapisini, esitlik ilkesini bozucu nitelige sahip bu piyasa
~ oyunlan tg sekilde yapilmaktadir: >

¢ Yiikselen bir piyasa oldugu veya olacagi inanci yaratilarak fiyatlarin
artmasini saglayacak uygun ortam olugturmak ve eldeki hisse senetlerini yitksek

fiyattan satmak.

¢ Fiyatlanin disis trendine girmesi yoniinde ¢aba sarf ederek diisuk

fiyattan hisse senetlerini toplamak. Ozellikle aciga satis islemlerinde hisse
¢ Hisse senedinin gercek degerine ulagsmasini saglaylél islemlerle fiyat1 belli
bir seviyede tutmak.
'Manipﬁlatif islemler sonucu olusan yapay fiyat hareketleri, ikincil
piyasalarin, birincil piyasalara likidite ve fon saglama = fonksiyonunu
zayiflatmakta; piyasadaki sirketlerin piyasaya karst duyarhiliklarini yok ederek

yeni yatinmecilarin piyasaya gelmelerini olumsuz yonde etkilemektedir.”

2.8. SPEKULASYON

Spekiilasyon ¢ogu zaman manipilasyon kavramiyla kangtirdir ya da her iki
kavramin da aymi oldugunu sanirlar. Basit tanim ile spekilasyon, hisse senedi
fiyatlarinin ileride degisecegi varsayimi ile kar saglamak amaciyla bugiinden hisse
senedi almak ya da satmaktir. Bagka bir deyigsle ileride diigecedi tahmin edildigi
icin simdiden yapilan satim veya tersi durumda simdiden yapilan almdir.
Tammdaki hareketlerin uygulayicisina da spekiilator denir.™

Spekiilasyonlar, ekonomik dalgalanma yaratarak gelecek hakkindaki
belirsizligi artirir. Spekiilatérlerin, Piyasayr énceden tahmin ederek alim-satim
iglemleri yapmalann halinde, piyasayr onceden tamimayan ve arkadan gelen

. [ 57
yatirimcilara gére daha fazla kar etmeleri s6z konusudur.

54 Nihal SAYAR, Hisse Senedi Piyasasmda Spekiilatif ve Manipiilatif Faaliyetler: Teori, Ulke Uygnlamalan ve
Tiirkiye Deerlendirmesi, Yeterlik Etiidii, Ankara, 1993, s 81
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Ditnyanin biitin borsalarinda spekilatif hareketler olmaktadir, dolayisiyla
bitiin borsalarda spekiilatorler vardir. Spekilatorlerin ilgilendigi hisse senetleri
yatinnmeilar tarafindan gesitli kaynaklar vasitasi ile 6grenilir. Eger yatirimcilar
spekiilatorler ile aym tarzda hareket edebilirlerse kazang saglayabilirler. Ancak
¢ogu zaman yatlm\ncﬂar gecikmeli davranirlar ve piyasa deyimi ile trene son
istasyonda binerler.

Spekilatorler, hisse senedi piyasasindaki arzin ve talebin canli olmasini,
likiditenin  yuksek seviyelerde olmasim saglarlar. Spekilatérsiz  borsa
dugiinilemez, ancak burada sakincali olan durum sudur; borsadaki islemlerin
tamamen Spekﬁlatif islemlere dayanmasidir. |

Menkul kiymet piyasalarindaki spekilatorler, ekonominin istikrara
kavu:}mas;l hedefi dogrultusunda, ekonominin uzun dénemli dengeleri arasinda
gecis olugturarak menkul kiymet iglemlerinin artmasina ve dolayisiyla piyasalarin
geligiminde aktif rol oynarlar. Bu bakimdan spekilatif iglemler, igeriden
ogrenenlerin ticareti ve manipilasyon kapsaminda degerlendirilmemekte ve

yasaklanmamaktadir.

2.9. SIRKET HABERLERI .

Genellikle girketlerin kot veya olumsuz haberleri, haberin yaratacagi soku
atlatmak ve hafifletmek i¢in hafta sonuna sakladiklart kabul edilmektedir.
Sirketler tarafindan yapilan kar azaliglari, temettii dagiklikleri gibi olumsuz
agiklamalarin genellikle cuma kapamstan sonra, Uriin geligimi, yeni anlagma
yapilmasi gibi iyi haberlerin ise hafta i¢i kamuoyuna duyuruldugunu tespit
etmigler, iyi haberlerin, yani hisse fiyatim1 artirmasi beklenen haberlerin genelde
aymn ilk yansinda, buna karsin k6t haberlerin ise aym ikinci yarisinda ve
ozellikle de pazartesileri agiklandigini tespit etmis ve ocak anomalisi ile pazartesi

anomalisi arasinda bir iligki oldugunu belirlemigtir,*®

3% Stephan PENMAN, The Distribution of Earnings News Over Time and Seasonalities Aggregate Stock
Returns, Journal of Financial Economics, 1987, 18:199 -
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2.10. TAKVIM ETKILERI

Bugiine kadar, gelismis finansal piyasalarda takvimsel fiyat aykiriliklan ile
ilgili ¢ok sayida arastirma yapilmistir. Ne var ki, uluslararas: literatiirde geligen
piyasalarda haftanin ginu etkilerine dayanan fiyat aykiriliklarina ozel olarak
atifta bulunan betimsel ¢aligmalara rastlamak daha zordur. Giinliik veri kullanan
¢alismalarin sayisindaki artig egilimine ragmen, birgok arastirmaci gahsmalafmda

daha dusiik siklikta veri kullanmmstir. ™

2.10.1. Giin Etkisi

Yapilan istatistiki caligmalar géstermigtir ki hisse senedi getirileri, pazartesi
giinleri negatif, cuma giinleri ise pozitif olmaktadir. Hafta basgindan hafta sonuna
dogru yaklastikca belli bir artig trendi icerisine girmektedir. baska bir ifadeyle
haftanin ilk islem giiniinde arz talep dengesi satim emirleri lehine dengesizlik
g6stermektedir.

Bireysel bir yatirimci i¢in bilgiyi hafta icinde elde etmek ve degerlendirmek,
hafta sonuna goére daha maliyetlidir. Dolayisiyla mevcut portféyleri gozden
gecirmek ve yeni yatirim kararlar vermek agisindan bireyler igin en‘uygun zaman
dilimi hafta sonlaridir. Bu nedenle de birikimli emirlerin gergeklestirildigi tek giin
hafta sonunu izleyen pazartesi olmaktadir. Her ne kadar alim-satim kararlarinin
birbirini nétirlemesi diuginilebilirse de, bu kararlarin farkl giinlerde verilmig
olmas: nedeniyle, bazi yatinmcilar belli giinlerde net alict veya satici olabilirler.
Sonﬁc;ta bazi ginler (cuma gibi) alim agirlikli 1iken, diger ginler satim agirhikh
(pazartesi gibi) olabilir. Nitekim aragtirmalarda bireysel yatinmecilarin pazartesi
gunleri daha aktif oldugu, alim-satim emirleri oramnin diger giinlere gére énemli
Olgide dastigi belirlenmigtir. Buna kar§1n‘kurumsal yatirimcilarin daha az aktif
oldugu, zira s6z konusu yatirimeilar i¢in pazartesi gunleri stratejik planlamanin
yapildigi bir gindir. Son yillarda kurumsal yatinmcilarin net alici, bireysel

yatirimeilarin da net satici olduguna iligkin bazi ip uglann mevcuttur. Sayet boyle

% Ercan BALABAN, TCMB Tartisma Tebligleri “Hisse Senedi Piyasasmda Fiyat Aylkanhkian: Geligen Bir
Piyasadan Giin Etkisine Dair Betimsel Bulgular”, 1995, Ankara, s. 79
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bir egilim dogruysa, kurumsal yatirimeilarin kararlarimi hafta i¢i vereceklerinden,
bunlarin net alict olmalarinin pazartesiye denk diismesi pek mimkiin olmaz.
Diger yandan, bireyler igin ve ozellikle de araci kuruluglara ve yatirim
damgmanlarina pek giivenmeyen yatinmcilar igin, portfoyin hafta sonu gozden
gecirilip emirlerin pazartesi giininde yogunlagmast pek ala miimkiin olabilir.

Sonugta bireyler pazartesi giinleri net satici olurken diger giinler net alic

- konumuna girebilirler ve boyle bir davranis da anomaliye neden olabilir. Haftanin

ilk seansinda kurumsal yatirimcilarin piyasaya ¢ok aktif olarak katilmamalan ve
bireysel yatirnmeilarin hafta sonu satig agirlikli kararlar almalan, pazartesi guni
fiyatlarin diismesine yol agmaktadir.®

Asagida Grafik 7°dan da gorulecedi iizere, ortalama getiriler hafta bagindan
hafta sonuna dogru belli bir artis trendi gostermektedir. Bu egilim uluslararasi
bulgularla paralellik gostermesine karsin, hafta sonu etkisinin en azindan bu

donem igin pazartesi yerine sahya kaymig oldugu gorilmektedir.

Grafik: 7 Giinliik Getirilerin Ortalamalary (%)
(04/01/1988 - 07/06/1996)
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® Tahsin Ozmen. Diinya Borsalarmnda Gézlemlenen Anomaliler ve Istanbul Menkul

Kiymetler Borsas: Uzerine Bir Deneme, Ankara, 1997, 5.48
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2.10.2. Seans Etkileri

Gunluk bazda seanslar incelendiginde, en diigiik getirili seansin negatif -
0,1752°lik getirisi ile pazartesi ginu ikinci seans oldugu, sali ve g¢arsamba
ginlerinin ikinci seanslarinin da negatif getiri sagladigi ancak bu seanslarin
istatistiksel agidan sifirdan farksiz oldugu saptanmigtir. Mutlak deger olarak en
yiiksek getiri (0,2031) pergsembe giinii olmasina karsin sali, carsamba ve cuma
giinleri birinei seanslarinin da benzer sekilde bu giinden farksiz getiri sagladiklar

gorilmistir.®

Grafik: 8 Seanslarin Ortalama Getirileri (%)
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Kaynak: Tahsin Ozmen

Ortalama getirilerin gosterildigi Grafik 8’den da goriilecegi iizere, hafta
agindan hafta sonuna dogni gidildikce birinci seanslarin getirisiyle 1kineci
seanslarin getirisi arasindaki fark gittikce azalmaktadir. Pazartesi hari¢ tim
gunlerin birinci  seanslarinin  pozitif olma yizdesi 58,5’un izerinde

gergeklesirken, en disik seans %35 ile pazartesi ikinci seans olmustur. En

" Ozmen, s. 84
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yitksek standart sapmaya sahip seans ginlerde oldugu gibi 1,1311 ile pazartesi 1.
seans olurken, en diisiik standart sapmaya sahip seans 0,5738 ile sali giinii ikinci
seans olmustur. Bu genel istatistiki bulgulara iliskin ilk degerlendirmeler seanslar
arasinda anomali sayilabilecek bir trendin varligina isaret etmekle beraber
bunlarin istatistiki testlerle de desteklenmesi gerekmektedir.

Bilindigi tizere IM.K.B.de 14 Temmuz 1994 tarihinden itibaren dinyada
¢ok yaygin olarak gorilmeyen ¢ift seans uygulamast baslatilmistir. Dolayisiyla
finansal literatiirde haftanin seanslarina iligkin olarak dogrudan bir anomali
calismasina pek rastlamak mimkiin degildir.

.M K.B.’de seans diizeyinde herhangi bir anomali olup olmadig ile ilgili
yapilan aragtirmalar sonucu elde edilen bulgulara gore:

-Tim birinci seanslarin pozitif getiri sagladigi ve pazartesi birinci seans
hari¢ diger seanslarin istatistiksel agidan anlamli oldugu,

-En yiiksek getirinin persembe giinleri birinci seansta gergeklestigi,

-Pazartesi birinci seans hari¢ diger birinci seanslarin ikinci seanslardan daha
yitksek getiri sagladig

-En duguk ve istatistiki agidan anlamli getirinin pazartesi giinleri tkinct
seansta goruldugu,

_Pazartesi, sali ve carsamba gunleri 2. seanslarin negatif getiri sagladig,
ancak son ikisinin sifirdan farksiz oldugu tespit edilmigtir.

Seans dizeyinde . M.K.B.”de goriilen bu tiir egilimlere;

i) Giin igi al-sat iglemlerinin yogunlugunu,

ii) Ikinci seans diisiislerine tepki alimlarinin gelmesini ve

iii) Birinci seanslarin stratejik programlamaya ve bilgi islemeye zaman

acisindan ikinci seanslara gore daha miisait olmasin neden olarak gosterebiliriz.

2.10.3. Ay Etkisi ve Ocak Ay Etkisi
Istanbul Menkul Kiymetler Piyasasi gibi geli§mekte olan piyasalarda aylik

dalgalanmalar olmast kaginilmazdir. Finans yaziminda aylik anomali denilince

% Ozmen, s.119
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genellikle hisse senedi getirilerinin sistematik olarak en yilksek gergeklestigi ayin
ocak ay1 olmasi nedeni ile ocak ay1 etkisi anlagilmaktadir.

Ritter (1988) ocak anomalisine de bireysel yatirimcilarin davraniglarinin
kismi bir etkisinin oldugunu belirlemigtir. 1971-1988 arast donemi inceleyen
Ritter yatinmecilarin alim-satim oranlarinin arabk ayinin sonlarina dogru iyice
diustaging, ocak ayinda (ozellikle de ilk haftada) ise olagandigi bir sékilde
yikseldigini tespit etmigtir. Bu olay1, bireylerin vergisel ve portfoy revizyonu
amact ile arahk ayinda daha  fazla satiy yapmalarina ve ocakta tekrar alim
yapmalarina baglamaktadir. Baska bir ifadeyle, bireysel yatinmecilar ocak ayinda

ozellikle kiiciik piyasa degerli hisselerde net ahict konumuna gegmektedirler.®

Grafik: 9 Aylarm Giinliik Bazda Ortalama Getirileri (%)
(4/01/1988 - 31/05/1996)
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Yukarida ilk degerlendirilmesi vyapilan bu bulgular uluslararasi diger
borsalardaki egilimlerle paralellik gostermektedir. Zira pek ¢ok ilke borsasinda

yilin en yiiksek getiri saglayan ayt Ocak ay1 olmustur.

¢ Jay R RITTER, The Buying and Selling Behavioor of Individual vestors at the Tumn of Year, Journal of
Finance, 1988, 43: 701-717
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Finans yazininda aylik anomali denilince genellikle hisse senedi getirilerinin
sistematik olarak en yiksek gergeklestigi ayin Ocak ayi olmasi nedeniyle “Ocak
ayr etkisi” anlasilmaktadir. Hisse senedi piyasasinda aylhik fiyat aykiriliklar
arasinda, betimsel ¢caligmalara en ¢ok Ocak ay1 etkisi konu olmustur. Ik olarak
Wachtel (1942) tarafindan gozlenen Ocak ayi etkisine gore, hisse senetlerinin
getirisi, bu ayda, diger aylara oranla ¢ok daha faziadir. Buna karsin, Aralik
ayinda, hisse senedi fiyatlar:1 disme egilimindedir. Bu etki, piyasa de8eri digik
olan sirketler igin daha belirgindir.%*

a) Yilin ay1 veya Ocak ay1 etkisiyle ilgili olarak;

-En yiksek getiri saglayan ayin %6,61 bilesik getiri ile Ocak ay1 oldugu, bu
ay1 sirastyla Haziran ve Eylul aylarinin izledigi,

-Negatif getiri saglayan tek ayin ise Ekim ay1 oldugu,

-Hisse senedi getirilerinin yilin birinci ayindan (zirveden) ugiincii ayina
kadar belli bir oranda -dustigii, Mart ayinda taban yaptiktan sonra tekrar
yiikselise gecgerek ikinci ti¢ aylik donemin sonunda (Haziranda) tekrar zirve
yaptigi, Temmuz ayinda tabana oturduktan sonra yiikselise gegerek Eylil ayinda
iiginci zirvesine ulagtify, Ekimde ise yilin en digiik dizeyine indikten sonra
tekrar yiikselise gectigi, |

| -Yiin ilk G¢ aymn standart sapmasimin diger aylara gore daha yiksek
oldugu,

-Aylik getirilerin bir butiin olarak degerlendirilmesinde aylar arasinda
istatistiki agidan anlamh bir fark bulunmadigs, tespit edilmistir.®

Tiurk hisse senedi piyasasinda Ocak ayt anomalisini yeterince
aciklayabilecegi kuskuludur. Zira Tirk vergi sisteminde sermaye kazanglarinin
(zararlarimin) vergilendirilmesi, yatirimeilarnt zarar realizasyonu amaciyla satiga
yonlendirecek bir yapida degildir. Gergek kigiler icin temetti gelirleri 900 milyon
TL’ye kadar gelir vergisine tabi degildir. Tam mukellef kurumlarn
istiraklerinden elde ettikleri kazanglar kurumlar vergisinden mustesnadir. Gergek

kisilerin hisse senedi alim-satim kazanglari da 31.12.1999 tarthine kadar vergiden

* Ercan BALABAN, TCMB Tartisma Tebligleri “stanbul Menkul Kiymetler Borsast'nda Ocak Ay Etkisi,
Omer HayyamEtkisi ve Umit Yasar Etkisi” Ankara, 1995, 5. 234
 Ozmen, 5.122
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muaftir. Diger yandan tam miikellef kurumlarin veya ticari bir isletmenin aktifine
kayith hisse senetlerinin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglar ticari ‘kazang
olarak vergilendirilmektedir. Bireyler icin sermaye kazanglarinin genelde
vergiden muaf olmasi nedeniyle hisse senedi satiy zararlarinin vergilendirilebilir
gelirden dasiilme olanagi meveut degildir. Dolayisiyla I.M.K.B.’de yatirimcilarin
vergiden kaginma motivasyonu ile Aralik ayinda satig ve Ocak ayinda tekrar alis
yapmalar1 Ocak ay1 anomalisinin gergek nedeni olamaz.%

Sayet yabanci yatirmmcilarin kendi ilkelerinde sermaye kazanglarinin
vergilendirilmesi ve realize edilen zararlarin vergi matrahindan indirilmesi 86z
konusu ise, bu amagla yapilacak satiglarin da ¢ok fazla bir etkisinin olmayacagi
disinilmektedir. Ciinkii bu etkinin yogun olarak gortldugu kugiik firma hisse
senetlerine yabancilarin boylesi bir trendi ortaya gikaracak kadar yatinm
yaptiklarina inanilmamaktadir.

Konu temetti gelirleri agisindan degerlendirildiginde de, temettilerin
izleyen yil iginde elde edilebilecedi goz online alinirsa anilan anomaliye temettu

odemelerinin yol agmasi olanakli gorialmemektedir.

% BALABAN, IMKB’de Ocak Ay Etkisi, s.240
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UCUNCU BOLUM

YATIRIMCILARIN YATIRIM KARARLARINI ETKILEYEN
FAKTORLERE YONELIK YAPILAN ANKET CALISMASININ
VERILERI VE SONUCLARI

Hisse senetleri piyasasinda yatinmcilarin yatinm kararlarini  etkileyen
faktorlere yonelik yapilan anket c¢alismasini elli yatirimer yamtlamigtir. So6z
konusu anket Karon Menkul Kiymetler Anonim Sirketi’nin Eskisehir Subesi’nde

yatirimcl olarak hareket eden kisiler arasindan rast gele segilerek yapilostir.

1. YATIRIMCILARIN YATIRIM KARARLARINI ETKIiLEYEN
FAKTORLERE YONELIK YAPILAN ANKET CALISMASININ
VERILERI

Yapilan ankete yatirimeilar tarafindan verilen yanitlar sonucunda:

— Ankete katilan yatinmcilarin yizde 98’inin cinsiyetinin erkek oldugu,

sadece yizde iki gibi bir azinhgin bayan oldugu,



Yatirimeilarin yas agirh@min yizde 42 ile 29-39 grubunda oldugu ve
diger yas gruplarinin dagiliminin;19-29 yiizde 19, 39-49 yiizde 27, 49 ve

fisti yiizde 12 geklinde oldugu,

Egitim durumuna bakildiginda yuzde 8’inin temel egitim, yizde 32’sinin
lise ve dengi, yiizde 44 uniin Universite, yiizde 12’sinin yiksek lisans,

yiizde 4’iniin doktora egitimli oldugu,

Aylik ortalama gelir dagilimina bakildiginda, 75 milyondan az yizde 17,
75- 150 milyon yiizde 22, 150-250 milyon yiizde 27, 250-500 milyon

arast 21, 500 milyon iizeri yiizde 13 seklinde siralandigy,

Yatirim yapilacak hisse senedinin belirlenmesinde ankete katilanlarin
yiizde 87’sinin, karhlik oramna gore, uzmanlarin tavsiyesine gore ve

kendiniz analiz ederek segeneklerini igaretledikleri,

Yatirimeilarin 35%inin teknik analiz, 27 sinin temel analiz, yizde 38’inin

de her iki analiz yénteminide kullandiklan,

Yatirim yapilan hisse senedini yiizde 48’i bir aydan az, yiizde 27’s1 bir-li¢
ay arasi, yiizde 13’4 fig-alt1 ay arasi, yizde 7’si alti-oniki ay arasi, yuzde

5’1 bir yildan uzun sire ile elinde tuttugu,

Hisse senedi yatirnmini hangi amagla yaptyorsunuz sorusuna,

yatirimeilarin yiizde 97sinin kar elde etme amaci ile yamitin1 verdigi,

Yatirim araclarindan hangisini tercih ediyorsunuz sorusuna yiizde olarak

yazdiklar: yanitlar sonucunda ilk tercihin hisse senedi oldugu, daha sonra
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sirastyla repo, hazine bonosu, gayrimenkul, vadeli banka mevduati ve

altin seklinde siralandigy,

Yatirnmeilarin yiizde yizinin siyasi gelismelerden etkilendig,

Yizde 85’inin portfoy vadelerini belirlerken siyasi gelismelerden

etkilendigi,

Yizde 95’nin olast risklerden korunmak amaci ile yatirim portfoyn

olusturduklan,

Siyasi ve ekonomik geligmelerin esit agirliklt olarak yatirim kararlarin

etkiledigi,

Hisse senetleri fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalarda, yizde
30’unun karari yatirim uzmanmina biraktigy, yizde 19’unun hizhi
disuslerde satiga gegtigi, yizde 18’inin kan yeterli goriirse sattig1, yizde
14’unin maliyeti uygunsa satiga gectigi, yiuzde 12’sinin maliyeti
diisiirmek i¢in alm yaptigi, yiizde 7’sinin hizh diisiislerde tepki

vermedigl,

Islem yaparken yizde 27’sinin ruhsal durumunun kararlarnini etkiledigi,
yiizde 21’inin kararlarint etkilemedigi, yiizde 52°sinin kararlarini bazen

etkiledigi,

Yiikselen piyasalarda, yatirimcilarin yizde 87’sinin sevingli, heyecanlh ve

umutlu oldugu, geri kalan azmhigm telagh ve stresli oldugu,

Disen piyasalarda, yatinmeilarin yiizde 91’inin stresli, asabi ve kizgin

oldugu, yizde 13 iinin sogukkanlh oldugu,
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_ Yatinmcilarin yizde 57’sinin alm veya satim ig¢in gin tercihlerinin
olmadigi, kalan yizde 43’un yizde 25’inin persembe giinii alim yoniinde
hareket ettigi, yiizde 21’inin garsamba glind satim yoniinde hareket

ettigi,

— Birinei seansta alim yapanlarin agirhgmin yizde 67, ikinci seansta alim
yapanlarin yizde 33 oldugu, birinci seansta satim yapanlarin yizde 27,

ikinci seansta satim yapanlarin yizde 73 seklide oldugu,

— Alim yapilan aylara bakildiginda yuzde 68 ile agirligin aralik, mart ve
haziran aylarinda yogunlagtifi, satim yapilan aylara bakildiginda ytizde
57 ile agirhigim subat ve eylul aylarinda yogunlastigi, kalan yatinmeilarin

alim-satimda herhangi bir ay tercihlerinin olmadigt,

— Yatinmecilarin  yiizde 60’tan fazlasmin tatil oncest alim yoninde
davrandigi, yizde 56’ smin tatil sonrasi satim yoniinde davrandii,

tespit ediimigtir.

2. ANKET CALISMASI VERILERININ DEGERLENDIRILMESI

Anketten elde edilen bulgular degerlendirildiginde asagidaki sonuglar elde

edilmigtir;

— Ulkemizin hale erkek egemen bir toplum oldugu ve yatirim kararlarinin
yiizde yiize yakin bir kisminin erkekler tarafindan verildigi, bayan
yatmeilarin hisse senetleri piyasasi ile pek ilgilenmedikleri ortaya
ctkmugtir. Yatiim kararlarinin ozellikle erkekler tarafindan verilmesinin
en onemli nedeni aile reisinin erkek olarak gorilmesi ve genellikle
ailenin gelir elde eden kigisinin erkek olmasidir. Toplumun gekirdegini
olusturan ailede, ailenin birikimlerinin nasil  degerlendirilecegine
neredeyse tek bagina erkekler karar vermektedir. Sekil: 4’de gorulecegi

iizere borsada yatiim yapan bayanlarin azinlikta oldugu ve erkek
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yatinmcilarin yizdesel olarak gogunlukta oldugu ¢ok acgik bir sekilde

goriilmektedir.

Sekil: 4 Erkek ve Bayan Yatirimcilarin Karsilastirilmasi

Bayan
Yatruireiar
2%

Erkek
Yatrnciar
98%

— Yatinmer profilinin gen¢ yas grubunda agirhikta oldugu, 49 yasin
iizerindeki kigilerin borsa ile fazla ilgili olmadiklart belirlenmistir. Yasi
ilerlemis insanlarin ellerindeki parayi nakit ya da nakte yakin bir sekilde
risk tagimayan bir pozisyonda tutmak isfemeleri dogaldir. Yagh insanlar
sagliklarinin her an bozulabilecegini, gelir elde etme giliciniin azaldigini
digiinerek giiveni elden birakmak istemezler. Ancak geng bir tasarruf
sahibi yaginin dinamizmi geregi elinde bulundurdugu nakte suratli deger
artisgt  salamak amact ile  yatinmlarim  riskli  piyasalarda
degerlendirebilir. Yapmis oldugum anket c¢aligmasinda 19-29 yasg

grubunun agirh§min figlinci sirada yer almast ise bu yag grubundaki
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insanlarin gogunlugunun heniiz birikim yapacak buyiklikte gelir elde

edememelerinden kaynaklanmaktadir.

— Yatinmecilarin yaritya yakin bir bolimiiniin tGniversite mezunu insanlardan
olustugu, egitimli insanlarin hisse senedi piyasasi ile daha ilgili olduklar
gorilmistir. Hisse senedi piyasasinda yatinimer agirhigimin  yitksek
ogrenimli  kisilerden olugmasi olagan bir durumdur. Ciinkii borsa
yatinmcilar agisindan bilinmesi gereken bir ¢ok konuyu kapsar;
sirketlerin bedelli, bedelsiz sermaye artiglar,, temettii dagitmalan,
senetlerin eski ve yeni olarak iglem gormesi, sirket bilangolan... gibi.
Grafik: 10°da goruldugi tzere yatirimer aguhifi Universite eZitimli

kigilerden olugmaktadir.

Grafik:10 Yatinmcilarin Egitim Durumu

45
40_-
351
2 01
®
> 251
7]
0t
§20
& 15+
pad
10+
5_.
0- - ; ' '
Tod Ejim  LiseveDeng Chiversite Y. Lisans Doldera
Egitim Durumu

82




~ Gelir durumu iyi olan kigilerin borsaya daha fazla ilgi duyduklari, ancak

orta gelir duzeyindeki kisilerin de borsaya ilgisiz olmadig1 belirlenmistir.
Borsaya yatinm yapacak kisilerin zorunlu harcamalarindan sonra
ellerinde belirli  bir miktar tasarruf edilebilir kaynak olmasi
gerekmektedir. Geliri ancak harcamalanni karsilayan kigilerin borsada
yatirim yapamayacaklarn agiktir. Tuketeceginden daha ¢ok paraya sahip
olan herkes potansiyel yatirimcidir.

Bu kigi ister fazla fonlarimi belirli bir faiz karsihiginda bankada
tutsun, isterse biiyimekte olan bir sehrin yakinlarinda parsellenmis
arsalar alsin, bir yatirim karari vermis olur. Bu kararlar dogru veya yanlis
verilmig olabilir, fakat akilh bir yatirnimei, her zaman parasin igletmek
igin rasyonel, tutarli bir yol arar. Birgok kisi igin en iyl yol, parasinin
isletilmesini bir baskasina birakmaktir. Bir tasarruf sahibi i¢in, parasinin
igletilmesini bir bagkasina birakmada en ¢ok uygulanan yol menkul

kiymet satin almaktir.%’

Hisse senedi piyasasina yatirim yapan kigilerin buyiik bir boéliminiin
vatirim karari verirken uzmanlarin tavsiyesine, sirketin karliligina ve
kendi analizlerine gore davrandigt belirlenmigtir. Hisse senedi piyasasina
yatirim yapan bireysel yatinmcilarin buyik bir bolimi gelir dizeyi
yitksek, ticaretle ugrasmayan kisilerdir. Doktor, avukat, eczaci, toprak
rantiyecileri, yitksek kira geliri olanlar gibi sahislar gerek kendi iglerinin
yogunlugu, gerekse piyasa bilgilerinin yetersiz olugu gibi faktorlerden
dolayt bir yatinim damgmanina veya uzmanina ihtiyag duyarlar.
Portféyiinii kendi yoneten insanlarin ¢ogunun da yatinm yapacaklan
sirketin karlilidina baktiklar1 gorilmigstiir. Ayrica yatinmer kitlesinin
biyik bir bolimi yillar ilerledikge piyasada edindikleri tecriibeler
dogrultusunda ve olugturduklan bilgi birikimi ile yaptiklari analizlere

gore yatirim karari vermektedirler.

 Biiker, s.3
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— Yatinmcilarin daha popiler olan ve yazili basinda daha fazla yer alan
teknik analiz yontemini kullandiklari ya da yayimlanan teknik analiz
sonuglarint temel analize gore daha fazla benimsedikleri, ancak
¢ogunlugun her iki yontemi de dikkate aldig1 goriilmiistir.

Son 2-3 wildir yazili ve gorsel basin ekonomi ile ilgili haberlere
daha ¢ok yer ayirmaya baslamislardir. Yazili basin daha onceleri yarim
sayfa bile ayirmadig ekonomi haberlerine olugan talep dolayisi ile daha
fazla yer ayirmaya baglamigtir. Yazili basinda, ekonomi ve borsa ile ilgili
haberler bir sayfadan daha fazla sayida sayfada yer almaya baglamigtir.
Hatta bazi gazeteler so6z konusu haberler ile ilgili ilave gazeteler
¢tkarmaya baglamiglardir. Buyik medya kuruluslann borsa haberleri
agirlikli dergiler ¢ikarmaya bagladilar. Televizyon istasyonlar: borsa ile
ilgili haberlere biltenlerinde daha ¢ok yer vermeye bagladilar. Soz
konusu medya araglart borsada islem goren sirketlerle ilgili teknik ve
temel analiz sonuglarina da genig yer ayirmaya basglamiglardir. Bireysel
yatirnmer yayimlanan bu verileri o6zellikle son bir ka¢ wildir dikkate
almaya basglamigtir ve yatinm kararlarini olugturmada bu verilerden

faydalanmaya baslamistir.

— Yatinmeilarin gogunlugunun borsada kisa vadeli hareket ettigi, borsa
yatiimlarini uzun vadeli disinmedikleri saptanmistir. Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinin gergek anlamda faaliyeti 1986 yili sonunda
baglamigtir. Piyasamin yeni olmasi ve heniiz yeterli yerli kurumsal
yatirimecinin olmamast piyasaya vyatinm yapanlarin kisa vadeli hareket
etmeleri sonucunu ortaya c¢ikarmugtir. Yatirumcilarin kisa vadeli hareket
etmelerinin en 6nemli nedenlerinden biri de ilkemiz ekonomisinin ve
siyasi  yapisimin ¢ok  oynak bir yapiya sahip olmasindan
kaynaklanmaktadir. Yatinmcilarin kisa vadeli hareket etmelerinin diger
en 6nemli nedenlerinden biri de, aract kurumlarin komisyon geliri elde
etme amaci ile mugterilerinin sik pozisyon degistirmeleri ile ilgili

yatirimcilara yapmis olduklart telkinlerdir. Ayrica toplumun biiytk bir
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bolumi kisa sirede biyik bir servet edinme konusunda belli bir
sartlanma icerisindedir. Bu nedenle gunlik islemler yaparak. kisa sirede
buyik kazanglar elde etme peginde olan kisi sayisi da oldukg¢a fazladir.
Yukandaki sebeplerden dolay1 kisa vadeli yatirim yapanlarin sayisi daha
fazla olmaktadir. Grafik: 11 ‘den de goérilecegi iizere yatirim siiresi ile
yatirimc: sayist arasinda ters orantt vardir. Yatirim siresi uzadikga

yatirime: sayisinda azalma olmaktadir.

Grafik: 11 Yatirim Sireleri
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— Yatinmcilarin tamamina yakin bir boélimiinin borsa yatinmlarini
karlarini maksimize etme amaci ile yaptiklan saptanmigtir. Yatirimeilarin
temettii verimi, sermaye artinmlarindan faydalanmak, yatinm riskini
bolmek gibi diger faktorleri fazla dikkate almadiklari gorulmigtir.
Yapilan anket caligmasinda en agirlikli amag kari siratle maksimize

etmek olarak ortaya ¢ikmigtir.
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— Bu ankete katilan yatirimcilarin tamami bir aract kurumda musteri olan
insanlar oldugu i¢in bu tespitin yamltici olabilecegi dikkate alinarak;
yatirim araglan arasinda en fazla tercihin hisse senedi agirlikl oldugu ve
tercih edilen diger yatirim araglarinin siralamasina ‘bakﬂdlgmda kigilerin

daha cok likit pozisyonda olmay: istedikleri sonucu gikmigtir.

— Yatinmecilarin biyiik bir boliminin siyasi ve ekonomik durumdan
etkilendigi belirlenmistir. Ulkemiz 90°h yillarin basindan itibaren
ekonomik ve siyasi gelismeler agisindan siireklilik arz eden bir oynaklik
ve belirsizlik igerisindedir. Borsa yapist itibariyle ekonomik ve siyasi
gelismelere ¢ok ¢abuk tepki veren bir kurumdur. Yillar itibariyle siyasi
ve ekonomik gelismelerde borsanin ¢ok ¢abuk etkilendigini goren
bireysel yatirtmcilar, yatirim karan alirken siyasi ve ekonomik durumu.

¢ok iyi irdeleme cabasi igerisine girmiglerdir.

— Yatirimeilar hisse senetleri fiyatlarindaki dalgalanmalar sirasinda karar
veremedikleri icin karari kendileri adina bagkasimn vermesini tercih
ettiklerini ortaya ¢ikmustir. Dalgali seyreden bir piyasada karar vermek
olduk¢a zor oldugundan, bu zor olan karart kendileri adina bagkasinin

vermesini isterler.

— Yatirim kararlar verilirken insanlarin ruhsal durumlarimin onlart fazlaca
etkiledigi g¢aligmamizda tespit edilmigtir. Ankete verilen yanitlann
gogunda insanlarin ruhsal durumlarinn kendilerini fazla etkilemedigi
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda insanlarin ruhsal durumlarin
dikkate almadiklari saptanmustir. Yatinmcilann biyik bir bolimi bu
yanilgi iginde oldugundan ruhsal durumlarim dikkate almadiklari zaman

genellikle yanhs kararlar almaktadirlar.

— Yiikselen piyasalarda hemen herkesin mutlu, digen piyasalarda hemen

herkesin mutsuz oldugu tespit edilmigtir. Bu durum insan psikolojisinin
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dogal bir sonucudur. Fiyatlar yikselirken tiim yatirimeilar karls olduklari
icin diger faktorler fazlaca dikkate alinmaz ve hemen herkes yiikselen

piyasada mutlu durumdadir.

Yatirimetlarin takas avantajinda yararlanmak i(;-in carsamba giinii satici,
persembe giinii alict oldugu, bunlarin disindaki giinlerde kayda deger bir

tercihlerinin olmadigi belirlenmigtir.

Yatirimeilarin giinliik karlar elde etme pesinde oldugu, bu amagla da
birinci seansta alig, ikinci seansta satig pozisyonunda olduklarn
saptanmigtir. Yatiimecilanin bu  tarz davranmalar1 sonucu genellikle

birinci seansta bilegik endeksin pozitif degerlenmesine neden olmaktadir.
Yatinimeilarinin  bityiilkge bir boliminidn ocak ayi etkisini 6grendigi,
alimlarin bilanco donemleri 6ncesi yogunlagtigy, bilango doneminden

sonraki donemlerde satiglarin arttit sonucu ortaya ¢ikmistir.

Tatil oncesi ve sonrasi sadece takas avantaji diigunilerek davranildigi

saptanmigtir
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SONUC

Ekonomide tiiketici konumunda bulunan bireylerin baglica amaci,
ekonomideki gergek varliklarin degerinde meydana gelebilecek dalgalanmalardan
kaynaklanan risklerden kendilerini koruyabilmektir. S6z konusu bireyler, finansal
kurumlar aracihiyla ihrag edilen menkul kiymetleri satin alarak ya da satarak
gercek mal ve hizmet tilketimlerinin zamanlamasina karar verebilme olanagina
sahip olabilir. Kisiler bu sekilde bireysel servetlerini nasil kullanacaklarina karar
verirler.

Ekonomide uretici konumunda bulunan firmalar, menkul kiymet ihraci
yoluyla degisik kaynaklardan sermaye elde edebilme olanagina sahip olabilir.
Menkul kiymet piyasalarinda her bir menkul kiymet igin olusan degisik fiyat, kit
sermaye kaynaklarinin rekabetci bir yap1 i¢inde kullanilmasmi saglar. Buna
firmalarm kaynak kullanimi da diyebiliriz.

Yatirimlarin dogru yapilmasi igin belirli kurallar vardir. Yatinmcilar borsa
gibi riskin gok yiksek oldugu alana getirdikleri paramn risk ve getiri oranlarim
birlikte gozetmelidirler. Borsada yapilan bir alimda genellikle ne kadar kazang
olabilecegi hesaplamirken hangi risklere girildigi g6z ardi edilir. Yatirnm
kararlarint etkileyen faktorlerin neler oldugu irdelenerek ve uygulanacak dogru
yontemlerle kazang-risk orani diizenlenebilir.

Borsada basarmnin tesadiflerle elde edilmesi gegicidir. Tesaduf ve sans
yardimi ile elde edilecek basarimin devamlh olmasi beklenemez. Basarinin kalici
olmast i¢in yatirimeilarin yatirim kararlarmi etkileyen psikolojik' faktorlerin,
takvim etkilerinin ve ulkenin genel durumu ile ilgili faktorlerin dogru
tanimlanmasi gerekir.

Bu ¢aligmada, yatinmeinin yatinm kararlarin: etkileyen psikolojik faktorler
incelendiginde:

- Stres altinda alnan yatinm kararlarmin g¢ogunlukla yanhs sonuclar
verdigi,

- Insanin cevresi ile sirekli bir etkilesim i¢inde oldugu ve bundan dolayt

icinde bulundugu gevreden etkilenerek yatirim kararlar aldig,
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- Psikolojide uyanict olarak adlandirlan, gidi, duygu, aligkanlik, kavram
ve inang¢lann kiginin yatinm kararlarinda etkili oldugu,

- Yatinm karan esnasinda dig gevreden gelen uyarilara degerlendirme
yapmadan tepki verdigi,

- Kisinin fiziksel yapisi, geligsimi, sosyal konumu ve ruhsal yapisinin yatirim
kararlarinda etkili oldugu,

- Toplumsal gudia olarak adlandirilan, baghlik gidusi, cinsel gidd,
saldirganhk giidiisi gibi giidiilerin kigileri etkiledigi,

- Diirtiilerin ortaya ¢ikardidi korku, dehsete digme, kiskanglik ve hirs gibi
duygusal faktorlerin yatirim kararlarinda fazlaca etkili oldugu,

- Yasamindaki bagka olaylardan etkilenen kisilerin yanlis yhtirim kararlari
alabilecegi,

- Kisisel hayat felsefesi ve zekanin kigisel yatirim kararlarinda etkili oldugu,

- Kriz dénemlerinin yatinmeilarin yatinm kararlarim etkiledigi,

- Trend psikolojinin karar asamasindaki yatirimcilan etkiledigi,
saptanmistir.

Yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen takvim etkileri incelendiginde:

- Bilegik endeks getirilerinin haftanin belli bir giiniinde veya gunlerinde,
yilin belli bir ayinda veya aylarinda, herhangi bir seansta veya seanslarda veya
herhangi bir zaman diliminde sistematik olarak mevsimsel bir trend gosterdigi ve
bu etkilerin yatirimcilarin yatirim kararlarim etkiledigi gorialmugtiir.

Elde edilen betimsel bulgulara gore, endeksin belli donemlerde mevsimsel
trendler gosterdigi, dolayisiyla gegmis fiyat hareketlerinin  kullanilarak
gelecekteki fiyatlarin kismen ongorilebilir oldugu, bu nedenle de I.M.K.B.’de
yatirim yapan yatirimeilarin bu verilerden etkileﬁdigi saptanmistir.

Tespitlerime gore, ILM.K.B.”de seans dﬁzeyinde, birinci seanslann ikinci
seanslardan daha yiksek getiri sagladigi, en yiksek getiri saglayan seansin
persembe giinii 1. seans oldufu ve ortalama getiri acisindan en kot seansin
pazartesi giinleri ikinci seans oldugu seklinde tg¢ ana egilimin varhig

ﬁérulmektedir,
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Tum bu sonuglar, . M.K.B.’de hisse senedi getirilerinin takip edilebilir bir
seyir izledigini, fiyatlarin belli zaman dilimlerinde sistematik olarak aym
davranigsal ozellikleri gosterdigini, dolayisiyla s6z konusu mevsimsel trendleri
dikkatlice izleyen profesyonel bir yatirnmcinin normal-ustii kar elde etmesinin
olanakli oldugunu gostermektedir. Oysa etkin piyasalar kuramina gore etkin bir
piyasada gecmis fiyat hareketlerini kullanarak normal ustii kar elde etmenin
mimkiin olmadig: belirtilmektedir.

Birinci bolimiinde agiklandigi tizere finansal piyasalarda etkinlik, saghkli ve
istikrarli bir ekonomik bilylimenin, rasyonel bir kaynak dagiliminin, serbest ve
rekabetci bir piyasanin en énemli 6n kosullarindan birisidir. Bir piyasamin bilgisel
anlamda etkin olmamasi, o piyasada finansal varlik fiyatiarint etkileyen bilgilerin
zamanl ve yeterli olarak toplumun kullanimina sunulmadigi, menkul kiymet
ticaretinin taraflarin firsat egitlifine dayali olarak yapilmadigi, piyasanin fiyat
olusturma iglevini gerektidi gekilde yerine getiremedigi, piyasanin kurumsal ve
hukuksal alt yapisinda noksanliklar bulundugu anlamina gelebilir. Boyle bir
piyasada da tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarini korumak, haksiz edinim ve
kazanimlar: onlemek, kaynak israfina son vermek ve diiriist, adil, givenilir ve
taraflarin firsat esitligine dayali rekabetgi bir menkul kiymetler piyasasi yaratmak
olanakli olmayabilir.

Bu calismanmin bulgulann 1. M.K.B.’de menkul kiymet fiyatlarinin, yatinm
kararlarin1  etkileyebilecek tim bilgileri yeterince ve zamanli olarak
yansitmadigini gostermektedir. Bilinmektedir ki gesitli gruplar bilgi elde etmede
ve bilgiyi kullanmada diger yatinmecilara goére daha avantajli konumdadirlar.
Dolayisiyla bu avantajlarini digerleri aleyhine kullanma yoluna gidebilirler, bu da
dezavantajli yatirimeilarin piyasalara olan giivenlerinin sarsilmasina ve piyasadan
¢ekilmelerine neden olabilir. Bir menkul kiymetin fiyatlandirilmasi, yatinmcilarin
sahip oldugu bilgi kiimesine ve bu kiimeye ilave edilen her yeni bilgiye bagh
oldugundan, bilginin fiyatlara yansima siiresi geciktikce bilgilenmis yatirimcilarin
normal Ustii kar elde etmeleri olanakli hale gelir. Bu durum da piyasada bilgisel

etkinligin zayiflamasina ve firsat esitliinin bozulmasina yol acar,
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Bu ¢alismanin bulgulari, piyasada etkinligin artirilmas: amaciyla bilgisel
avantajl bulunan yatinmeilarin  bu avant_ajlarml kotiiye kullanmalarinin
engellenmesini, bilgi dagilimiin gelistirilip etkinlestirilmesini, yanhs, yaniltict ve
gercek digt bilgi sunumu ile yatirimetlarin - yatinm  kararlarinin yanlis
yonlendirilmesinin onlenmesini, ayricalik yaratabilecek duzenlemelerden
kacimlmasini, piyasalann derinlegtirerek hileli ve manipilatif islemierin
onlenmesini, bu dogrultuda 6nlemler alinmasin gerekli kilmaktadir. Bu gorev de
dogal olarak politika belirleyicilere ve diizenleyici otoritelere diismektedir.

Bu ¢aligmanin sonucunu;

Kugciik, biyik, bireysel, kurumsal tim yatinmeilar  ile  portfoy
yoneticilerinin yil, ay, hafta ve gin bazinda alacaklari  finansal kararlar
konusunda tez igerisinde yer alan ve yukarida sozii edilen cesitli faktorlerin etkisi
altinda olduklan,

-Araci kurulus, portféy yoneticisi, yatinm uzmani, yatirim danmigmanlarinin
ve diger gevre elemanlarinin yatinmeilara yatirim tavsiyelerinde bulundugu ve
yatinnmeilarinin bu tavsiyelerden etkilendig,

-Endekste goriilen dalgalanmalarin  yatirnimci davraniglarindan  da
kaynaklanabildigi,

_Finansal varlik fiyatlarim etkileyebilecek makro ve mikro ekonomik bilgiler
ile iilkenin i¢inde bulundugu siyasal durumun yatirim kararlarinda etkili oldugu,

seklinde ozetlemek mimkiindur.
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Ek:1 Yatrimeilarm Yatirim Kararlarm Etkileyen Faktorlerin

Tespitine Yonelik Anket Formu

Bu anket Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii’nce yuritilen bir
yitksek lisans tezi aragtirmastnin bir pargast olup yatmmmcilarin yatinm kararlarini
etkileyen faktorlerin tespit edilmesini amaglar. Ankete verilen yamtlar gizli tutulacak
ve sadece bilimsel amagh kullanilacaktir.

Ayrica degerlendirme genelleme seklinde yapilacagindan anketi dolduran
kisinin tercihleri ortaya gikmayacaktir. Bu nedenle sizlerden, anketin herhangi bir
yerine isminizi yazmaniz veya sizi tanimlayabilecek herhangi bir bilgi ya da igaret
koymamz beklenmemektedir.

Anket 24 sorudan meydana gelmekte olup anketi yamtlamak 15 dakikadan
fazla siire almamalidir. Lutfen her soru igin size gére en uygun yaniti karsilarindaki
kutular isaretleyerek veya bosluklara yazarak veriniz. Sorularin iizerinde ¢ok vakit
kaybetmeyin, akliniza gelen ilk yamti isaretleyin. Yardimlarmniz igin simdiden

tesekkiirler.
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YATIRIMCILARIN YATIRIM KARARLARINI ETKILEYEN
FAKTORLERIN TESPITINE YONELIK ANKET FORMU

01. CINSIYETINiZ
A. ERKEK
B. KADIN

o 0

02. YASINIZ
A 19-29 ARASI
B. 29-39 ARASI
C. 39-49 ARASI
D. 49 VE USTU

Ooooao

03. EGITIM DURUMUNUZ
A. TEMEL EGITIM
B. LISE VE DENGI
C. UNIVERSITE / YUKSEKOKUL
D. YUKSEK LISANS
E. DOKTORA

[ o 0 I

04. AYLIK ORTALAMA GELIRINIiZ
A. 75 MILYONDAN AZ

. 75-150 MILYON ARASI

. 150-250 MILYON ARASI

. 250-500 MILYON ARASI

. 500 MILYON VE USTU

m g O w
O T O 1

05. YATIRIM YAPACACGINIZ HiSSE SENEDINI ASAGIDAKI
UNSURLARDAN HANGILERINE GORE BELIRLIYORSUNUZ
A. BAGLI BULUNDUGU SEKTORE GORE O
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B. URETIM TEKNOLIJISINE GORE

C. PAZAR PAYINA GORE

D. FIRMANIN TANINMIS OLMASINA GORE
E. HALKA ACIKLIK DERECESINE GORE

F. KARLILIK ORANINA GORE

G. YONETIM KADROSUNA GORE

H. SPEKULATIF OLMASINA GORE

I. UZMANLARIN TAVSIYESINE GORE

J. KENDINIZ ANALIZ EDEREK

K. DIGER LUTFEN BELIRTINIZ ...

oooooooaoao

06. HiSSE SENEDINE YATIRIM YAPARKEN HANGI ANALIZ
YONTEMINI BENIMSIYORSUNUZ

A. TEKNIK ANALIZ O
B. TEMEL ANALIZ |
C. TEKNIK VE TEMEL ANALIZ O

07. YATIRIM YAPTIGINIZ HiSSE SENEDINI NE KADAR SURE ILE
ELINIiZDE TUTUYORSUNUZ
A. 1 AYDAN AZ
B. 1-3 AY ARASI
C. 3-6 AY ARASI
D. 6-12 AY ARASI
E. 1 YILDAN UZUN

OooOoooan

08. HiSSE SENEDI YATIRIMINI BANGI AMACLA YAPIYORSUNUZ
A. TEMETTU VERIMI ICIN
B. FIYAT HAREKETLERINDEN YARARLANMAK ICIN
C. SERMAYE ARTIRIMLARINDAN YARARLANMAK ICIN
D. YATIRIM RiSKINi BOLMEK ICIN
E. KAR ELDE ETME AMACI ILE
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F.oDIGER oo

09. ASAGIDAKI YATIRIM ARACLARINDAN HANGILERINI TERCIH
EDIYORSUNUZ % OLARAK BELIRTINIZ

A. GAYRIMENKUL SR

B. HISE SENEDI e,

C. REPO OTUTT

D. ALTIN e

E. HAZINE BONOSU e

F. VADELI BANKA MEVDUATI ...

10. SIYASIi GELISMELER YATIRIM KARARLARINIZI ETKILERMI
A. EVET O
B. HAYIR O

11. SiYASi GELISMELER PORTFOY VADENIZI ETKILERMI
A. EVET O
B. HAYIR O

12. YATIRIM YAPARKEN OLASI RISKLERDEN KORUNMAK AMACI
ILE PORTFOY OLUSTURURMUSUNUZ

A EVET O

B. HAYIR O

13. ASAGIDAKI GELISMELERDEN HANGISi YATIRIM KARARLARINIZI
DAHA COK ETKILER

A SIYASI GELISMELER O

B. EKONOMIK GELISMELER m]

C. HER 1KiSi DE ESIT

O
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14. HiSSE SENETLERINDE MEYDANA GELEN FIYAT

DALGALANMALARINDA TEPKINiZ NE OLUYOR
A. HIZLI DUSUSLERDE HEMEN SATARIM o
B. MALIYETIM UYGUNSA SATARIM O
C. MALIYETIMI ASAGI CEKMEK ICIN DUSUK FIYATTAN ALIRIM O
D. HIZL1 DUSUSLERE TEPKI VERMEM POZISYONUMU KORURUM 0O
E. KARI YETERLI GORURSEM SATARIM O
F. YATIRIM UZMANIMA BIRAKIRIM |

15. HiSSE SENEDI PiYASASINDA ISLEM YAPARKEN RUHSAL
DURUMUNUZ ALIM-SATIM KARARLARINIZI ETKILIYORMU
A. EVET O
B. HAYIR m|
C. BAZEN O

16. YOKSELEN PiYASADA KENDINiZi HANGI RUH DURUMUNDA
BULUYORSUNUZ
A. SEVINCLI
B. STRESLI
C. ASABI
D. UMUTLU
E. UMUTSUZ
F. TELASLI
G. KIZGIN
H SOGUKKANLI
I. HEYECANLI

oooooooo0oan

17. DUSEN PIYASADA KENDINizZi HANGI RUH DURUMUNDA
BULUYORSUNUZ
A. SEVINCLI O
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B. STRESLI

C. ASABI

D. UMUTLU

E. UMUTSUZ

F. TELASLI

G. KIZGIN
H.SOGUKKANLI
I. HEYECANLI

OOooOoOoOoonpoan

18. HAFTANIN HANGIi GUNU VEYA GUNLERINDE HiSSE SENEDI
ALMAYA KARAR VERIRSINIZ (Numara Vererek Siralayiniz)

A. PAZARTESI O

B. SALI |

C. CARSAMBA O

D. PERSEMBE |

E. CUMA m|

F. HERHANGI BIR GUN O

19. HAFTANIN HANGI GUNU VEYA GUNLERINDE HiSSE SENEDI
SATMAYA KARAR VERIRSINIZ (Numara Vererek Siralayiniz)

A. PAZARTESI ]

B. SALI

C. CARSAMBA

D. PERSEMBE

E. CUMA

F. HERHANGI BIR GUN

O oooa0o

20. HANGi SEANSTA HiSSE SENEDi ALMAYI TERCIH EDERSINIZ
A. BIRINCI SEANSTA m|
B. IKINCI SEANSTA O
C. AYIRIM YAPMAM O
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21. HANGI SEANSTA HiSSE SENEDI SATMAYI TERCIH EDERSINiZ
A. BIRINCI SEANSTA O
B. IKINCI SEANSTA O
C. AYIRIM YAPMAM O

22. HiSSE SENEDi ALIMI iCiN BELIRLEDIGINIZ AY YA DA AYLAR
VARMIDIR (Numara Vererek Siralayiniz)

A. OCAK O B. SUBAT O
C. MART O D. NiSAN O
E. MAYIS O F. HAZIRAN O
G. TEMMUZ 0O H. AGUSTOS O
I. EYLUL O J. EKIM m|
K. KASIM | L. ARALIK |

M. HERHANGI BIR AY O

22. HISSE SENEDI SATIMI iCIN BELIRLEDIGINIZ AY YA DA AYLAR
VARMIDIR (Numara Vererek Siralayiniz)

A. OCAK m| B. SUBAT m|
C. MART m| D. NISAN O
E. MAYIS m| F. HAZIRAN m|
G. TEMMUZ 0O H. AGUSTOS O
I. EYLUL O 1. EKIM O
K. KASIM O L. ARALIK O

M. HERHANGI BIR AY O

23. TATIL ONCESI ALIM YAPARMISINIZ
A. EVET O
B. HAYIR |



o TR TR R TN Tre

24. TATIL ONCESI SATIM YAPARMISINIZ
A. EVET O
B. HAYIR O

Ankette yer alan 24 soruyu yanmitlamak amactyla ayirmis oldugunuz zaman igin,

tesekkiirler.
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