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OZET

Yatirimcilarin tasarruflarini sermaye piyasalarinda etkin kullanma arzusu portfoy
yonetiminin Onemini artirmaktadir. Yatirimcilarin - 6zelliklerine uygun kriterdeki
portfoylerin olusturulmasi ve degerlendirilmesi zorlu bir siiregtir. Siireklilik arz eden bu

yOnetim siirecinde kararlarin dogru stratejiler dogrultusunda alinmasi gerekmektedir.

Yatirimlarin sahip oldugu nicel verilerin yani sira yatirimcinin kararlarina etki eden
niteliksel faktorler de 6nemlidir. Yatirimcilarin yas, cinsiyet, medeni durumu, egitim
diizeyi gibi demografik faktorleri ile finansal tecriibe, finansal bilgi diizeyleri gibi bireysel
faktorleri degiskendir. Yatirimcilar arasi degiskenlik gosteren bu faktorler, yatirnmcilarin

portfdy tercihlerini etkilemektedir.

Bu calismanin amaci, farkli yatirimei profillerinin portfdy yonetimi tizerindeki etkisini
tespit etmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda, Tiirkiye’de yasayan 508 yatirimci tesadiifi
ornekleme yontemi ile ¢esitli meslek gruplarindan rassal olarak secilen bireylere anket
yontemi uygulanmistir. Elde edilen veriler sonucunda yatirimcilarin cinsiyet, egitim
durumu, gelir diizeyi, finansal bilgi ve tecriibe gibi 6zelliklerinin yatirnm kararlar

tizerinde anlaml bir iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Anahtar kelimeler: Portfdy yonetimi, demografik ozellikler, risk toleransi, bireysel

yatirimet, yatirim kararlari.



ABSTRACT

The desire of investors to use their savings effectively in the capital markets increases the
importance of portfolio management. Creating and evaluating portfolios that meet the
criteria of investors is a challenging process. In this continuous management process,

decisions must be taken in line with the right strategies.

In addition to the quantitative data of the investments, the qualitative factors that affect
the investor's decisions are also important. Demographic factors of investors such as age,
gender, marital status, education level and individual factors such as financial experience
and financial knowledge levels are variable. These factors, which vary among investors,

affect the portfolio preferences of investors.

The aim of this study is to determine the effect of different investor profiles on portfolio
management. In line with this goal, based on 508 investors living in Turkey, the survey
method was applied to randomly selected individuals from various occupational groups
with the random sampling method. As a result of the data obtained, it has been determined
that the characteristics of investors such as gender, education level, income level,
financial knowledge and experience have a significant relationship on investment

decisions.

Keywords: Portfolio management, demographics, risk tolerance, individual investor,

investment decisions.
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GIRIiS

Giliniimiizde hizla gelisen sermaye piyasalar1 ile birlikte fon fazlasi olan tasarruf
sahiplerinin yatirimlariin etkin yonetilmesi ihtiyaci da ortaya ¢ikmaktadir. Tasarruf
sahiplerinin bu ihtiyaci, farkli zamanlarda ve farkli oranlarda ¢esitli yatirim araci ile
portfdy olusturarak karsilanmaktadir. Bu noktada portfoy yonetimi kavrami 6nem

kazanmaktadir.

Yatirimcilar agisindan portfoy yonetimi; giiniimiizde en yaygin yaklasim olan modern
portfdy teorisine gore en diisiik riski tistlenerek en yiiksek getiriyi saglamaktir. Portfoy
kararlari, her bir yatirimer igin riske bakis agisi, beklentisi, yasi, geliri, ylikiimliiliikleri
gibi degiskenler nedeniyle farklilik gsterir. Ornegin yatirimcilar, birden fazla yatirim
araci icerisinden riski kabul seviyesine gore hazine bonosu, devlet tahvili, repo gibi riski
diisiik yatirim araglarini ya da pay, doviz gibi riskin yiiksek oldugu yatirim araglarini
secebilirler. Yatirnm araglarinin se¢imi igin gelistirilen yontemler, riski dagitarak en

verimli portfoylerin olusturulmasini saglamaktadir.

Portfoy yonetimi bir siire¢ olarak ele alindiginda, uzun ya da kisa dénemde bu siirecin
hangi yontemler ile yonetilecegi konusu yatirimeilar i¢in sorun teskil etmektedir. Yasam
kalitesini artirmak isteyen yatirimeilar, sahip olduklari paranin tiiketme ve tasarruf etme
eylemleri arasindaki dengesini en verimli sekilde saglamas1 gerekmektedir. Yatirimcilar
uzun donemde elde ettikleri kiiciik tasarruflari, yatirim enstriimanlar1 araciligiyla biiyiik
birikimlere doniistiirebilmektedir. Ancak yanlis yapilan yatirimlar tam tersi sekilde

yatirimeilarin tasarruflarini kaybetmesine neden olmaktadir.

Finans literatiiriinde portfdy yonetimi iizerine bir¢ok ¢alismalar yapilmis ve etkin bir
portfdy yonetimine olanak saglayacak cesitli stratejiler gelistirilmistir. Yatirimcilar, bu
stratejiler ile olusturduklar1 portfoylerden en yiiksek getiriyi saglamayr amag
edinmislerdir. Yapilan bu ¢alisma kapsaminda; tasarruf sahiplerinin ¢esitli etkenlere bagl
olarak degigkenlik gdsteren portfoy stratejileri hakkinda bilgi sahibi olmak

amaclanmustir.

Calismanin ilk boliimiinde kavramsal ¢ergeve basligi altinda portfoy ile ilgili kavramlarin
tanimlamasi yapilmistir. Portfoy cesitleri ile portfoyii olusturan varliklarin agiklandigi bu

boliimde, ayrica portfoylin risk ve getiri tlizerine yapilan hesaplamalarindan

1



bahsedilmistir.

Ikinci béliimde ise, portfdy yonetimi tanimi yapilarak énemi ve amagclar1 agiklanmustir.
Devaminda ise portféy yonetim dongiisiinlin bes temel siireci ile portfoy yonetiminin
temelini olusturan geleneksel portféy yonetimi yaklasimi ile modern portfoy yonetimi
yaklagimina yer verilmistir. Boliim igerisinde son olarak, portfoyilin yonetim siireci

icerisinde yatirimcilarin uyguladiklart stratejilere bes baslik altinda yer verilmistir.

Uclincl bolimde yatirimer kavrami tanimlanarak yatirimen tiirleri agiklanmustir. Ayrica
portfoy yonetimi agisindan yatirimci profillerine ve yatirimcir kararlarimi etkileyen
faktorlere yer verilmistir. Dordinct bolumde literatlir taramasina yer verilerek bu
alandaki ¢aligmalar incelenmistir. Son boliimde ise, gerceklestirilen arastirmanin konusu
ve amacina yer verilmistir. Aragtirma metodolojisi baslig1 altinda, arastirmada kullanilan
Ki-kare testi hakkinda bilgi verilmistir. Son olarak arastirma bulgularina yer verilerek

sonuglarinin degerlendirilmesi yapilmustir.



BIiRINCi BOLUM
KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Portfoy Tanimm

Fransizca ‘portefeuille’ kelimesinden literatiire gegen portfoy kavrami kelime anlami
olarak ciizdan, evrak cantast demektir. Bir bagka tanima gore portfdy, yatirimcilar
tarafindan olusturulan, igerisinde ¢ogunlukla pay, tahvil gibi finansal araglar yer alan,
varlik ¢esitlendirilmesi ile yatirimcisina diisiik riskli yiiksek getirili yatirim imkani sunan

bir varliktir.!

Cesitli tanimlamalarin yapildigr portfoytin Tiirk Dil Kurumu’na gore sozliikk anlami ise
‘banka, simsar veya bir arac1 kurulusun kendi elinde tuttugu, istedigi gibi tasarruf ettigi
menkul degerler toplami1® olarak belirtilmistir.? Kisaca bir tanimlama yapmak istersek;

yatirimeinin sahip oldugu menkul krymetler biitiiniine portféy denir.

Yatirnmcilar hayatlarindaki birgok sebep dogrultusunda portféy olusturabilmektedir.
Mevcut portfoylerindeki varliklara ekleme yapabildikleri gibi yatirimcilar portfoyleri
igerisindeki varliklarindan azaltma da yapabilirler. Bu 6zelligi nedeniyle, portfoyler
alinip satilmaya uygun varliklardir. Ayrica, portfoyde yer alan menkul kiymetler arasinda
cesitli iligkiler bulundugu varsayilmaktadir. Bu varsayim dogrultusunda portfdy,

Olciilebilir 6zellige sahip olarak nitelendirilmektedir.

Portfdy olustururken ve daha sonrasinda portfoyii yonetilirken yatirimcilarin amaglari
riski dagitacak sekilde varliklara yatirnm yapmaktir. Riski azaltarak getiriyi artirmak
portfoyiin temel amacidir. Literatiirde yapilan birgok agiklamayr g6z Oniinde
bulundurarak bir tanim yapacak olursak; portfoy kavrami, yatirimeilarin tek bir finansal

varlik yerine bir¢ok varlig1 aralarindaki olgiilebilir iliski ile bir araya getirmesi, risk ile

Turgay Miinyas, Finansal Analiz ve Portfoy Yénetim Teorisi, Seckin .Yaymcilik, Ankara 2018, 5.351.
2Tirk Dil Kurumu Sozltkleri, Portféy, https://sozluk.gov.tr, (10.04.2020).

30zgiir Demirtas, Ziilal Giingor, ‘Portfdy Yo6netimi ve Portfoy Secimine Yonelik Uygulama’, Havacihk
ve Uzay Teknolojileri Dergisi, C. I, No. 4 (Temmuz 2004), s.103.
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getiri dengesini en optimal seviyeye ulastirma amaci dogrultusunda fonlarin1 en Ust

diizeyde degerlendirmesidir.*
1.2. Portfoy Varhklar

Portfdy yonetiminde bulunan yatirimecilar i¢in portféye hangi finansal varliklarin
secilecegi ve hangi varliga ne kadar yatirim yapilacagi karar1 onemlidir. Etkin bir portfoy
yonetimi ger¢eklesebilmesi i¢in finansal varliklarin sahip oldugu risk ve getiri unsurlarini
bilmek gerekmektedir. Giinlimiizde para ve sermaye piyasalarinda bir¢ok finansal varlik
bulunmakta ve yenileri eklenmektedir. Yatirimcilar tasarruflarini piyasa araglarn ile
degerlendirirken kendi profillerine en uygun olani tercih etmelidir. Bu nedenle finansal

varliklarin degerlenmesi ve kapsamli bilgi sahibi olunmasi gereklidir.
1.2.1. Hisse Senedi

Sermaye piyasasinin esas varliklarindan biri olan hisse senedi, anonim ortakliklar
tarafindan ya da sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklar tarafindan belli bir
nominal degerle c¢ikarilan, sirketin sermayesini olusturmak amaciyla yatirimcilara
sunulan degisken getirili menkul kiymettir. Tanimdan anlagilacag: tizere hisse senedi,
sirket sermayesinin birbirine esit paylardan bir boliimii temsil eden ve yatirimcisina o
oranda ortaklik hakki saglayan yatirim aracidir. Hisse senedi yatirimcilarina ortaklik

haklar1 tanimaktadir. Bu haklar asagida belirtilmistir.°
e Sirketin karindan pay alma hakki
e Riichan hakki
e Tasfiyeden pay alma hakki
e Sirket yonetimine katilma hakki

e Oy kullanma hakki

“Muhammad Charkasov, “’Portfoy Optimizasyonunda Markowitz ve Sharpe Modellerinin Kullanimi:
Borsa Istanbul Uzerine Bir Uygulama’’, (Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamis
Yiksek Lisans Tezi), 2019, s.5.

SCengiz Akbas, ‘'Hisse Senedi Portfdy Yonetimi ve Portfoy Takip Programi”, (Atatirk Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitlisil, Yaymlanmamis Yiksek Lisans Tezi), Erzurum, 1999, s. 3.

4



e Sirket faaliyetleri hakkinda bilgi alma hakki dir.
1.2.2. Tahvil/Bono

Sermaye piyasasinin en yaygin araglarindan biri olan tahvil, devletin ya da anonim
ortakliklarin orta ve uzun vadeli fon ihtiyacini karsilamak amaciyla itibari kiymetleri esit
ve ibareleri ayni tiirde olmak tizere c¢ikardiklar1 bor¢ senetleridir. Tahviller,
yatirimcilarina vade sonunda ya da vade sonuna kadar belirli 6demeler yapilmasin
taahhiit eden menkul kiymetlerdir. Tahvil yatirimcilari, tahvili ¢ikaran kurulusun
alacaklisidir. Bu nedenle sirket iizerinde alacagi disinda baska bir hakka sahip degildir ve
vade sonunda tahvil sahibi ile tahvil ¢ikaran kurulusun iligkisi sona ermektedir. Ancak
tahviller bir bor¢ senedi oldugu i¢in sirketin iflasi durumunda tahvil yatirimcilarinin
alacak hakki 6nceliklidir.® Tahvil yatirimi ile ayni isleyise sahip olan ancak vadesi bir yil
ile kisitli olan yatirim araci bono olarak nitelendirilmektedir. Kisa vadeli fon ihtiyacim
kargilamak i¢in ¢ikarilan bonolar, devlet, 6zel sektor ve bankalar araciligiyla ihrag

edilmektedir.’
1.2.3. Doviz

En genis anlami ile doviz, yabanci ilke paralarinin tiimiinii belirtmek i¢in kullanilan genel
1simdir. Diger iktisadi mallar gibi dovizin de arzi, talebi ve belirli bir fiyat1 vardir. Dovizin
ulusal para cinsinden fiyatina yani {lilke parasinin yabanci para karsisindaki degerine
doviz kuru denilmektedir. Baska bir ifadeye gore doviz kurunu tanimlarsak; bir ulusal
para ile yabanci para arasindaki degisim orani bi¢ciminde de gerceklestirebiliriz. Doviz
kuru, mal ve hizmet fiyatinin belirlenmesinde oldugu gibi doviz arz1 ve talebinin kesistigi
noktada fiyatlanir.® Gelismis iilkelerin para birimleri ile gelismekte olan iilkelerin para

birimleri arasindaki deger farki yatirimcilar i¢in getiri olanagi saglamaktadir. Kisaca,

®Simge Hadimogullari, “’Tiirkiye’de Tahvil Yatimm Getirilerinin Alternatif Yatim Araglar ile
Karsilastirilmas1’’, (Adnan Menderes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitlisi, Yayinlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi), Aydin, 2019, s. 32.

"Duygu Madenoglu, ¢’ Tiirkiye’de Kullanilan Odeme Ve Finansal Yatirim Araglar1 Uzerinde Kugaklararasi
Farklihigm Analizi”>, (Mugla Sitki Kogman Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitisi, Yaymlanmamis
Yiksek Lisans Tezi), 2020, s.52.

8Hamide Arslan, “’En Uygun Yatirim Aracinin Belirlenmesinde Konjoint Analizinin Uygulanmas:”’,
(Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul, 2016, s.
14.



yatirrmcilar iki para birimi arasindaki farki gozeterek doviz yatirimlarini

gerceklestirmektedir.
1.2.4. Altin

En eski yatirim araglarindan biri olan altin, insanoglunun varligindan bu yana énemini
koruyan bir yatirim tiiriidiir. Deger artigindan para kazanma mantigina dayanan altin,
yatirimeilar tarafindan yaygin olarak talep edilmektedir. Yatirimcilar agisindan giivenilir
kaynak olarak algilanmasinin disinda tercih edilmesinin bir¢ok nedeni vardir. Bunlarin
basinda; altinin istenildigi anda kolaylikla nakde doniistiiriilebilmesi, diinyanin her
yerinde belli bir degere sahip olmasi ve degerini koruyabilmesidir. Ozellikle gelismis
yatirim araglarinin fazla bilinmedigi ve tercih edilmegi iilkelerde daha genis kullanim
alanina sahip olan altin, biiylik kuyumculuk sirketlerinin sertifikali altin satisin1 kredi
kart1 araciligiyla gerceklestirmeye baslamasi ile birlikte kiiciik yatirimcilar i¢in de

ulasilabilir olmustur.’
1.2.5. Mevduat

Kaynak aktarimi olarak nitelendirilen mevduat, fon fazlasi olan tasarruf sahipleri ile ek
kaynaklara ihtiyact olan kurumlar bir araya getirme gorevini iistlenen yatirim aracidir.
Risk seviyesi diisiik kabul edilen bu yatirnm araci bankalar tarafindan 3 farkli sekilde
yatirimcilara sunulmaktadir. Bunlar; vadesiz mevduat, vadeli mevduat ve ihbarli mevduat
olarak birbirlerinden ayrilmaktadir. Vadesiz mevduat, belirli bir siire kisitlamasi olmadan,
istenildigi zaman geri alinmak lizere bankaya para yatirilmasidir. Bu tiir mevduatta faiz
odemesi yapilmamaktadir. Thbarli mevduat, yatirilan paranin geri alinmasi igin nce
bankaya ihbar edilmesi gereken ve ihbar tzerinden belirli bir siire gegmesi sonucunda
paray1 ¢cekme imkani saglayan mevduat ¢esididir. Vadeli mevduat, yatirildig tarihten
itibaren ti¢, alt1 ya da on iki ay gibi belli bir vade sonrasinda ¢ekilmek amaciyla agilan
bankaya para yatirilmasidir. Bu mevduat tiiriinde banka, ne zaman yatirimciya parayi geri
O0deyeceginin bilgisine sahip oldugu i¢in yatirilan paray1 kullanir ve yatirimciya faiz
0demesi gergeklestirir. Yatirimer belirli bir faiz orani karsiliginda, belirli bir vadeye kadar

bankaya borg¢ verir ve vade bitiminde anapara ile biriken faizi alir. Eger yatirimci vadesi

Alper Ates, "Finaqsal Yatirnmlarm Davranigsal Finans Acisindan Degerlendirilmesi Uzerine Bir
Arastirma’’, (Selguk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisll, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Konya,
2007, s. 85.



gelmeden Once nakite ihtiya¢ duyup parasini geri almak isterse sadece yatirdigi parayi

almaktadir.°
1.2.6. Gayrimenkul

Bir yerden bir yere tasinmayan kisaca nakledilmeyen wvarlik olarak nitelendiren
gayrimenkul, yeryiizli parcasi ve yeryiizii parcasi lizerindeki bir yapidan olugmaktadir.
Yatirimcilar kendilerine fayda saglamak ya da bagkalarmin kullanimima sunmak iizere
gayrimenkul yatirimlarin1  gergeklestirmektedir. Yani, bireyler kendi barinma
ithtiyaglarini karsilamak i¢in ya da baskalarinin ihtiyacimi karsilayarak kira geliri elde
etmek i¢in gayrimenkul yatirimi yapmaktadir. Ayrica, s6z konusu konutu simdi alip ileri
bir tarihte satacagindan satis fiyat1 ile alis fiyati lizerinden sermaye kazanci saglamak
amaciyla da bu yatirrmi gergeklestirmektedir. Gayrimenkul yatirimlari, sadece konut
alimi ile saglanmamaktadir, bunun yani sira ticari gayrimenkuller (isyeri, magaza alimzi),
tarimsal gayrimenkuller (arsa, tarla alimi) vs. gibi tiirler araciligiyla da
gerceklesmektedir. DOviz, hisse senedi gibi finansal yatirimlar gayrimenkule kiyasla daha
risklidir. Faiz ve enflasyon karsisinda bu varliklarin degeri hizla degisirken gayrimenkul

yatirimi yavas hareket ederek degerini koruma egilimindedir.'
1.2.7. Repo

Sabit getirili bir menkul kiymetin geri alma taahhiidii ile satilmasina repo denilmektedir.
Repo yapan taraf s6zlesmede belirlenen vade bitiminde, belirli bir fiyat tzerinden geri
almak sartiyla sahip oldugu menkul kiymeti satar ve yatirimcisina kisa vadeli ihtiyaglarin
karsilama imkani verir. Tam tersi sekilde; bir menkul kiymetin geri satma taahhiidii ile
alinmasina ise ters repo denilmektedir. Ters repo yapan taraf, sozlesmede belirtilen vade
sonunda geri satma kosulunu kabul ettigi menkul kiymeti almak i¢in elindeki nakdi kars1
tarafa bor¢ vermektedir ve karsiliginda faiz almaktadir. Repoya konu olan menkul
kiymetin miilkiyeti ve getirisi sozlesmede belirtilen vade boyunca ters repo yapan tarafa
ait olmaktadir. Bir menkul kiymet ile garantilenen repo islemleri kisa vadelidir. Bir gece

ya da bir giin gibi cok kisa vadeli olabilecegi gibi vade siiresi bir yila kadar

1.‘.)Sabri Kandemir, “’Finansal Tiiketicilerin Finansal Okuryazarlik Durumlarinin Belirlenmesi’’, (Cag
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiistl, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Mersin, 2018, s. 20.
11Celal Erdogdu vd., Sorularla Gayrimenkul Yatirimi, Ceres Yayinlari, Istanbul, 2020, s. 21.



uzayabilmektedir. Bu nedenle kisa vadede fon fazlasini degerlendirmek i¢in uygun bir

yatirim aracidir.'?
1.2.8. Kripto Para

Teknolojinin gelismesi ile birlikte yeni yatirim araglar1 ortaya ¢ikmistir. Bunlardan biri
kripto paradir. Sanal ya da dijital para birimi olan kripto para, giiglii bir kriptografi yani
sifreleme yontemi kullanarak finansal islemleri glivence altina alan ve karsilikli miibadele
sisteminde maddi varliklarin transferini giivenli bir sekilde saglayan varliktir.*® Fiziki
para birimlerine doniistiiriilemeyen kripto para elle tutulamaz. Kodlar araciligiyla deger
kazanan ya da kaybeden kripto para, organik bir yapiya sahiptir. Diger para birimleri gibi
bir merkez tarafindan denetlenmemekte ve yonetilememektedir. Yani; temeli sifreleme
topluluguna dayanan, merkezi olmayan bir kontrol mekanizmalar1 vardir. Yatirimeilar
kripto para yatirmrmimi bilgisayar ag1 ortaminda blok zincir teknolojisi ile
gergeklestirmektedir. Kisaca, yatirimcilara ait say1 ve rakamlardan olusan anahtar kodlara
bir yenisi eklenerek somut olmayan para transferleri seklinde tanimlanmaktadir.
Gilintimiizde farkli isimler ile bilinen bir¢ok kripto para yer almaktadir. Bunlardan en
bilineni 2009 yilinda blok zincir teknolojisinin icat ettigi ilk dagitilmis kripto para olan
Bitcoindir. Ethereum, Litecoin ve Dogecoin gibi paralar devaminda ortaya ¢ikmistir.*

1.3. Portfoy Cesitleri

Portfoyde yer alacak yatirim araglar1 yatirimcilarin 6zelliklerine gore degismektedir. Bu
ozellikleri, yatirnmcilarin beklentileri ve ihtiyaglar: olarak siniflandirabiliriz. Basit bir
ornek ile agiklayacak olursak; portfoy olusturmak i¢in riski gdzetmeyen yatirimeilar riski
diisiik varliklara yonelirken, riski karsilayabilen yatirimeilar ise daha riskli ya da riski

yiiksek varliklara yonelmektedirler. 1

L2Giilizar Kuzey, *’Bireysel Yatirimeilarin Yatirim Kararlariin Davranigsal Finans Ydniinden incelenmesi:
Ankara li Ornegi”’, (Mugla Sitk1 Kogman Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitlsil, Yayinlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi), 2019, s.6.

3Mustafa Polat, “’Sosyal Medya ve Yatirim Araglarinin Degeri Arasindaki iliskinin incelenmesi: Bitcoin
Omegi”’, (Sakarya Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), 2018,
s.30.

14Umit Uysal, ’Kripto Para ve Kripto Paranin Ticarette Kullanim1: Girisimcilerin Ve Yatirimeilarin Kripto
Paraya iliskin Tutumlarmnin incelenmesi’’, (Mugla Sitk1 Kogman Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi,
Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), 2019, s.2.

5Giilsah Baykan, <’ Portfoy Yoénetimi ve IMKB’de Bir Uygulama’’, (istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitist, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), 2010, s. 12.



Yatirimcilar farkli yatirnm araclart ile gesitli portfdylere sahip olabilmektedir. Portfoye
hangi yatirim araglariin secilecegi karari bu araglar arasinda karsilastirma yaparak
alinmaktadir. Bu konuda, ¢esitli istatistiksel veriler yatirimcilara yardimci olmaktadir.

Portfoyde yer alabilecek yatirim araglar1 asagida siralanmugtir. 8
e Varliga Dayali Menkul Kiymet
e Finansman Bonolari
e Hazine Bonosu
e Gelir Ortaklig1 Senetleri
e Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar
e Mevduat ve Mevduat Sertifikalari
e Repo
e Doviz ve Doviz Tevdiat Hesaplari
e Altin

Literatiirde pay ve tahvil portfoylerde en yaygin tercih edilen finansal varlik olarak kabul
edilmistir. Bu dogrultuda portfoyleri siniflandiracak olursak ii¢ kategoride inceleyebiliriz.
Bunlardan ilki sadece paylara yer veren portfdyler, ikincisi sadece tahvillere yer veren

portféyler ve sonuncusu pay ve tahvil kombinasyonuna yer veren karma portfoylerdir. 7
1.3.1. Paylardan Olusan Portfoy

Bu kategorideki portfoylerin tamami paylardan olusur. Pay piyasasinda segeneklerin fazla
olmast nedeniyle yatirimeilar farkli diizeylerdeki riske yatirim yapabilmektedir.
Paylardan olusan portfoylerde risk diizeylerinin belirlenmesi, getirinin saglanmasi
amaciyla analizinin yapilmasi zorlu bir siirectir. Ayrica portfoye konu olacak paylarin

piyasada alim satim islemi her zaman gerceklestirilmesi gerekmektedir. Piyasanin etkin

8Ali Emre Cetindemir, <’Optimum Portféy Segimi Ve Imkb-30 Endeksi Uzerine Bir Uygulama”,
(Marmara Universitesi, Bankacilik Ve Sigortacilik Enstitiisii, Yaymnlanmamis Yiiksek Lisans Tezi),
Istanbul, 2006, s.4.

"Nurhan Aydin vd., Portfdy Yonetimi, Anadolu Universitesi Yayini, C:I, Eskisehir 2013, s. 8.



bir sekilde izlenmesi ve yatirimlarin yapilmasi bu konuda 6nemli bir noktadir. Bir nemli
nokta ise paylar arasinda sektorel bazda cesitlendirme yaparak getiriyi artirmaktir.
Saglikli ekonominin yasandigr donemlerde bu tiir portfGylerin getirisinin arttigi

varsayilmaktadir.'8
1.3.2. Tahvillerden Olusan Portfoy

Bu kategorideki portfoylerin tamami tahvillerden olusur. Tahviller yapist geregi cok
diisiik riskli yatirnm araglar arasindadir. Bu nedenle portfdylerinde tahvillere yer veren
yatirimeilar i¢in ‘riski sevmeyen yatirimcilar’ diye nitelendirmek miimkiindiir. Tahvil
yatirimlari, anaparanin korunmasi ve faiz geliri saglanmasi nedeniyle gii¢lii bir yatirrm
tirtidiir. Ancak riski diisilk olmasi nedeniyle diger portfoylere gore daha diisiik getiri
saglar. Genellikle bu tiir portfoyler tasarrufunu kaybetmek istemeyen yatirimcilar

tarafindan tercih edilir.*°
1.3.3. Hisse Senedi ve Tahvillerden Olusan Portfoy

Bu kategorideki portfoyler, tahviller ve paylardan olusmaktadir. Piyasa kosullarinin
durumuna gore portfoydeki bu varliklarin agirliklar1 degisebilmektedir. Yatirimeilar
tarafindan piyasa kosullar1 karsisinda uygun bir pozisyon secilebilmesi miimkiindiir ve
olusabilecek herhangi bir kayip engellenebilmektedir. Ayrica, yatirimcilar portfGyleri
Uzerinde risk getiri dengesini etkin yonetebilmektedir. Bu nedenle yatirimcilar tarafindan

yaygin olarak kullanilmaktadir.?°
1.3.4. Karma Portfoy

Yatirnmeilar hisse senetleri ve tahviller gibi temel menkul kiymetlerin diginda diger
yatirim araglartyla da yatirnmlarin1 gergeklestirebilir. Altin, déviz, repo, mevduat gibi
bir¢ok yatirim araci ile yatirimeilar portfoylerini yaratabilmektedir. Her yatirim aracinin
getirileri, riskleri, yatirnm siireleri, yatirnmcisina sagladigi haklari ve yasal bigimleri

farklidir. Bu nedenle, yatirimcilarin ilk olarak piyasalar hakkinda bilgi edinmesi, islem

8{smail Bekgi, *’Optimal Portfdy Olusturulmasinda Bulanik Dogrusal Programlama Modeli Ve imkb De
Bir Uygulama’’, (Siileyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamis Doktora
Tezi), Isparta, 2001, s.6.

“Miirvet Marangoz, ‘’Markowitz Portfoy Secim Modeli ve Yatirim Fonlar1 Uzerine Bir Uygulama’,
(fstanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmanus Yiiksek Lisans Tezi), 2006, s.31.
2fsmail Bekgi, a.g.e, s.6
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goren yatirnm araglarmin ozelliklerini bilmesi ve bu dogrultuda portfdy tercihlerini
gerceklestirmesi gerekmektedir. Ihtiyaclarina gére portfoy ydnetimini gerceklestiren
yatirimcilar S0z konusu finansal varliklar ile c¢esitlendirme yaparak bir portfoy
olusturabilmektedir. Yatirimcilar bu kadar ¢ok tercih arasindan risk toleranslarina gore
yatirim yapmay1 segebilirler. Bilindigi gibi olusturulan portfoyilin igerdigi varliklar,
dogrudan yatirnmcinin risk tutumuna baglidir. Bu nedenle, yatirrm urunlerinin risk ve

getirilerinin de karsilastirilmas1 gerekmektedir.?
1.4. Portfdyde Risk ve Getiri

Portfoy yonetiminde yatirimcilar ¢esitli seceneklere sahiptir. Bu nedenle tercihlerini
yaparken hangi seceneklere yonelecekleri konusu karmasik bir sorun teskil
edebilmektedir. Yatirimcilar sinirsiz secenekler ile farklt kombinasyonlarda portfoy

olusturulabilmektedir; ancak bu konuda esas olan optimal bir portfoy olusturmaktadir.

Optimal portfoylin olusturulmasimin temelinde risk ve getiri olmak iizere iki yap1
bulunmaktadir. Finans piyasalarinda yatirim karar1 veren yatirimeilarin en ok zorlandigi
konu belirsizlik ve risk faktorleridir. Yatinmcilar genellikle bu gibi durumlarda
portfoyleri icin en verimli olan1 segmek isterler ve gegmiste kazandiklari deneyimler
cercevesinde analizlerini gerceklestirerek portfoylerine varlik eklerler. Yatirimcilarin
geneli kar odaklidir ve her zaman c¢ikarlar1 i¢in uygun se¢cimler yapmak istemektedirler.
Ornegin, aym risk diizeyindeki varliklar arasindan en yiiksek getiriye sahip olanimin
secilmesi ya da ayni getiriyi saglayan varliklar arasindan en diisiik risk diizeyine sahip
olanin secilmesi yatirimeilarin olas1 tercihleri arasindadir. Yatirimeilar i¢in dnem arz
eden bu konuda risk ve getirinin etkin hesaplanmasi gerekmektedir. Risk ve getiri
dengesinin saglamhigi, portfoyiin basarisi ile esdegerdir.?? Risk ve getirinin hesaplanma
yontemine, giliniimiizde en popiiler yaklasimlardan biri olan modern portfdy teorisine
gore asagida yer verilmistir. Bir portfoytn beklenen getirisi, portfoyin icinde bulunan

varliklarin bireysel beklenen getirilerinin agirlikli ortalamasidir. Portfoydeki varliklarin,

!Sami Esmen, *’Ozduzenleyici Haritalar ile Portfdy Secimi: Bist-100’de Bir Uygulama™, (Adnan
Menderes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisli, Yayinlanmamis Doktora Tezi), Aydin, 2020, s.9.
22Turgay Munyas, a.g.e, 5.343.
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portfdy icindeki agirliklari ile her bir varligin beklenen getirisinin ¢arpimlarinin toplami

ile formiile edilmistir.?®

R,= Portfoytin getirisi
R, = XL Wix*R, Wi = her bir varligi portfoydeki agirlig: (1)
R,= her bir varligin getirisi

Portfoylin beklenen getirisinin hesaplanmasi sonucu yatirimcilarin karar almast dogru
degildir, bunun yaninda portfoyiin riskinin de hesaplanmasi gerekmektedir. Riskin
Olciilmesinde ¢esitli metotlar yer almaktadir. Bu metotlar icerisinden standart sapma ve
varyans portfoy yonetiminde kullanilmaktadir. Bir portfoyiin riski, beklenen getiriden
sapma olasilig1 ile agiklanir ve standart sapmayla 6l¢iiliir. Standart sapma ise varyansin
karekokii ile elde edilmektedir. Standart sapmanin veya varyansin degeri yiikseldikge,

portfoyiin riski de artmaktadir.?*

o8 = Ziy St Wi+ W+ Cou(R, )

0, = \/Z?:l Yjy Wix Wj* Cov(R; R)) @)

agz Portfy varyansi 0,= Portfoylin standart sapmasi
Cov(R; Rj) =1ilej varliklarinin getirileri arasinda kovaryans katsayisi
Wi/ Wj=1ve j varliklarin portfoydeki agirlig

Portfdy riski ile ilgilenirken kovaryans degeri goz 6niinde bulundurulmasi gereken bir
kavramdir. Kovaryans, portfoyde yer alan iki varlik arasindaki iliskiyi ve birlikte ne kadar
iyi hareket ettiklerini gostermektedir. Hesaplanan kovaryans degeri pozitif ise varliklar
portfoy icerisinde ayn1 yonde hareket eder, deger negatif ise varliklar ters yonde hareket

eder. iki varligm hareketlerinin birlikte negatif veya pozitif yonde hareket etme

23Serra Eren Sarioglu, Modern Portfoy Teorisi, Istanbul, Beta Yaymcilik, 2018, 5.42.
2a.9.e.
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egiliminde olmadigini ise sifir kovaryans degeri gosterir. | ve J varliklarina ait kovaryans

degeri asagidaki formiil (3) kullanilarak ifade edilebilir.?®
COVJ) = Xi=y(Ric = R) * (Rje = R)) * P, (3)
P; =t olayinin ger¢eklesme olasiligi

R;:= t olay1 ger¢ceklesmesi durumunda 1 varliginin getirisi

R;;= t olay1 ger¢eklesmesi durumunda j varliginin getirisi
R;= i varligmin beklenen getirisi

R_jz j varliginin beklenen getirisi

Yatinnmcilarin -~ risk  ile  getiri  hesaplamalar1  karsisinda  segimlerini  nasil
gerceklestirecekleri her yatirimcei i¢in 6znel bir konudur ve yatirimcilar arasinda farklilik
gostermektedir. Portfoy yonetiminde beklenen getirilerdeki belirsizlik ne kadar yiksek
olursa, bir yatirnmcinin gergeklestirdigi yatirnrmdan o kadar fazla fayda saglamasi olasidir.
Yatirnmcinin daha fazla riski listlenebilmesi i¢in yatirim, yatirimceiyt tatmin edebilecek
diizeyde yuksek getiriye sahip olmalidir. Kisaca, yatirimer ancak yiiksek getiri karsisinda
riske katlanmaktadir. Yatirimcilar arasinda bir birim artan risk i¢in talep edecekleri ek
getiri miktar1 ya da ek bir getiri icin kabul edilecek ek risk miktar1 farklilik gosterse de

yatirimeilarin tercihi kisa zamanda en diisiik risk ile en yiiksek getiriye sahip olmaktir.?®

%Serkan Cankaya, Portfoylerde Getiri ve Risk Hesaplari, Istanbul, Beta Yaymcilik, 2005, s.465.
%Koray Kayalidere, ‘‘Alternatif Portfdy Segim Modelleri ve Performanslarmimn Analizi (IMKB
Uygulamalar1)”’, (Celal Bayar Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamis Doktora Tezi),
Manisa, 2009, s.16.
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IKiINCi BOLUM
PORTFOY YONETIM STRATEJILERI

2.1. Portfoy Yonetimi ve Onemi

Yatirimcilarin, ihtiyaglarina gore cesitli segenekler arasindan en makul olanini segmesi
gerekli bilgi donanimlar1 sayesinde gerceklestirilmektedir. Yani, risk ile getiri dengesini
gozeterek portfoye varlik ekleme ya da ¢ikarma islemini gergeklestirebilmek i¢in mevcut
piyasa kosullarinin bilgisine sahip olmak ve bu bilgilerin analizini dogru ger¢eklestirmek
gerekir. Bu durumun karmasik ve uzun bir siire¢ olmasi nedeniyle portfdy yonetimi

kavrami sermaye piyasalari agisindan biiyiik nem tagimaktadir. %/

Kisisel servetini artirmak isteyen yatirimcilar, portfdy yoOnetimini aract olarak
kullanmaktadir. Piyasalar yukar1 ya da asagi dogru hareket eder ve belirli varliklara
yapilan yatirimlar zaman i¢inde dalgalanir. Bununla birlikte, yatirim tiirleri ile portfoyler,
piyasalar degistikce ve yeni iriinler ortaya c¢iktik¢a siirekli olarak gelismektedir.
Yatirimcilar agisindan gerekli bir kavram olan portfoy yonetimi, ¢esitli menkul kiymetler
ile diger varliklart yatirimeilarin ihtiyaglarini karsilayacak sekilde portfoylere toplamak
ve bunun sonucunda yatirimcinin yatirim hedeflerine ulagmasini saglamaktir. Portfoy
yonetimi, yoneticisinin riski degerlendirme ve etkin bir sekilde ydnetme yetenegi
etrafinda doner. Cok cesitli mevcut bilgileri degerlendirerek portfoylerin basaril

yatirimlara doniisebilmesinde portfdy yonetimi biiyiik rol oynamaktadir. 28

Portfoy yonetimi i¢in literatiirde bir¢ok tanimlama yapilmistir. Sharpe’a gore portfoy
yonetimi, paranin ydnetilme siireci olarak nitelendirilmektedir.?® En genis anlamda ise
portfdy yonetimi, “Belli tutardaki bir fonun, fon sahibinin tercihlerini de dikkate alarak,

iistlenilen riske gore en yliksek getiriyi elde edecek belli varlik gruplarina yatirildigi,

27Ali Cilesiz, ‘‘Portfoy Optimizasyonunda Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinin Kullanimi, BIST
100'de Islem Goren Hisse Senetleri Uzerine Bir Uygulama’’, (Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), 2019, s.22.

2BFrank K. Reilly ve Keith C. Brown, Investment Analysis and Portfolio Management, South-Western
Cengage Learning, USA (2004), s.174.

2 Turgay Mnyas, a.g.e. s.352.
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zaman icindeki gelismelere gore varliklarin portfoy i¢indeki agirliklarinin degistirildigi

ve performanslarinin siirekli olarak degerlendirildigi dinamik bir siirectir.” 3

Fischer ise {i¢ temel fonksiyonun birlesimi olarak portfoy yOnetimini

degerlendirmektedir. Bu fonksiyonlar asagidaki sekilde agiklanmaktadir.

e Varlik dagitimi: Diisiik risk diizeyinde en yiiksek getirinin elde edilmesi i¢in ana

varlik gruplarinin birlestirilmesini saglayacaktir.

e Ana varlik gruplarinin agirliklarinin degistirilmesi: Uzun donemde getirinin

yiikseltilmesi i¢in firsatlarin degerlendirilmesini saglayacaktir.

e Varlik gruplarindan bireysel menkul kiymet secimi: Beklenen getiride artigin

gerceklestirilmesini saglayacaktir.

Bu tanimlamalar dogrultusunda kisaca portfoy yonetimi, riski minimize etmeyi ve getiriyi
maksimize etmeyi esas alan yatirimi daha karli hale getirerek yatirimcilarin ihtiyaglarini

karsilamaya calisan karmasik bir yonetim siirecidir. 32
2.2. Portfdy YoOnetim Sureci

Portféy yonetim siireci, yatirimcilarin hedeflerine ulagmasi i¢in 6nemli bir dinamik yap1
olarak nitelendirilir. Genis bir kapsama sahip olan bu siireg, yatirimin bagindan sonuna
kadar devam etmektedir ve yatirim sonlandirilmadik¢a da devamliligin1 korumaktadir.
Ayrica, piyasa kosullar1 ve yatinmcilarin sahip oldugu 6zellikler nedeniyle degisiklik
gosterebildigi i¢in portfoylerin, yonetim siireci icerisinde belirli periyotlarda incelenmesi

gerekmektedir.

OMustafa Ozgam, Varhk Fiyatlama Modelleri Aracihigiyla Dinamik Portféy Yonetimi, SPK Yayinlari,
Ankara 1997, s.4

$1Veli Riza Kalfa, “‘Portféy Analizi ve Dogrusal Programlama Metodu ile Imkb'de Bir Uygulama’’,
(Adnan Menderes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Aydin,
2010, s.4.

20kan Garip, “‘Optimum Portféy Secimi Ve Bistte Islem Goren Firmalar Uzerinde Bir Arastirma’’,
(Karamanoglu Mehmetbey Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi),
Karaman, 2014, s.5.
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Portfoy yonetim siirecini genel olarak birbirini takip eden bes baslik altinda asagidaki

sekilde inceleyebiliriz.*
e Portfoy planlamasi
e Yatirim analizi
e Portfoy secimi
e Portfoy degerlendirilmesi
e Portfoy revizyonu

Bu siireg, icerisinde bilgi donanimina ihtiya¢ duyulmasi nedeniyle portféy yonetimi
alaninda uzman kisiler tarafindan gergeklestirilmelidir. Bundan dolay1 sadece yatirimciy1

kapsayan tek yonli degil, portfoy yoneticisini de kapsayan ¢ift yonla bir siirece sahiptir.
2.2.1. Portfoy Planlamasi

Portfoy planlamasi, portfdy yonetiminin temelini olusturan ilk agamadir. Yatirimcinin
durumunun belirlenmesi, portfdy yoneticisi veya uzmanin durumunun belirlenmesi ve
yatirim Slgiitlerinin belirlenmesi olarak temelde ii¢ kapsami icermektedir. Oncelikle bu
slire¢, yatirimeinin profilinin ¢ikarilmasi ile baglamaktadir. Yatirirmcinin beklentileri ve
amaglar1 nelerdir, yatirnmeinin karsilayabilecegi risk durumu nedir gibi sorulara cevap
aranmaktadir. Bunun yani sira, portfoy yoneticisine rehberlik edecek yatirim olgiitleri
belirlenmektedir. Bu olgiitler hem yatirimcinin hem portfoy yoneticisinin isteklerinin

karsilayacak sekilde olusturulmaktadir.®*
2.2.2. Yatirnm Analizi

Portfoy yOnetiminin ikinci agsamasi yatirim analizidir. ‘“Yatirim analizi, portfoye girmeye
aday menkul kiymetlerin niteliklerinin incelenmesi, Ol¢lilmesi, belirli bir siire i¢inde

degisik menkul kiymetlerin performanslarinin ne olacaginin nicel olarak tahmin

¥Emine Kandemir, ‘Optimum Portfdy Secimi ve Bist'te Ampirik Bir Uygulama’’, (Balikesir Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisti, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), 2016, s.12.

$Aylin Cevizci, *Portfdy Ydénetiminde Risk Analizi>’, , Istanbul Ticaret Universitesi, Fen Bilimleri
Enstitiisti, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), 2016, s.28.
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edilmesidir.’3® Bu asamada, finansal varliklarin performansmnin yani sira makro
analizlerin de dogru bir sekilde yapilmasi gerekmektedir. Ekonomi analizi, sektor analizi
ve menkul kiymetlerin analizi bu asama igerisinde gerceklestirilmektedir. Portfoyiin

kazancinin ve bagarisinin artirilmasi i¢in bu analizler biiyiik bir etkiye sahiptir.

Ulkelerin makroekonomik gdstergeleri portfdy yatirimlari i¢in dnem teskil etmektedir.
Bu nedenle enflasyon orani, issizlik orani, faiz orani gibi faktdrlerin finansal varliklar
lizerindeki etkisi incelenmelidir.®® Ekonomik durum yatirim igin uygun ise sektorel bazda
bir analiz yapilmas: gerekmektedir. Sektor analizinde, genel ekonomik konjonktiiriin
sektorleri ne derecede etkileyebilecegi, hangi sektdriin bagsar1 saglayabilecegi analiz
sonuglariyla degerlendirilmelidir. Son olarak portfdyde yer alacak menkul kiymetlerin
analizi gerceklestirilmektedir. Bu analizde menkul kiymetleri birbirinden ayirt edici kriter
olarak ait olduklar sirketlerin mali durumlarn dikkate alinmaktadir. Boylece, finansal

acidan giiclii statiiye sahip menkul kiymet varliklar1 portfdye dahil edilmektedir.®’
2.2.3. Portfdy Segimi

Portfdy secimi, portfdy yonetiminin ii¢lincli asamasidir. Yatirim analizinde yapilan sektor
ile menkul kiymetlerin analizi portfdy se¢iminde yardimci olmaktadir. Bu asamada,
belirlenecek varliklara hangi 6lgiide yatinm yapilacagi sorunun ¢oziimlenmesi
saglanmaktadir. Portfoy yonetiminin temelini olusturan az riskle ¢ok getirinin saglanmasi
amaci bu asamada devamliligin1 korumaktadir ve ¢esitlendirme ile yatirimcilarin bu
amaca ulagmasia imkan verilmektedir. Bu nedenle, gerekli bilgi ve analizler
dogrultusunda yatirimcilarin kendilerine en uygun portfoyli se¢mesi bu asamada 6nem

kazanmaktadir.3®

Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Borsada Uygulamah Portféy Yonetimi, Ekin Kitabevi, Bursa 1998,
s.16.

%Sezgin Agikalin ve Seyfettin Unal, Dogrudan Yatirimlar ve Portféy Yatirimlari, Ekin Yayinevi, Bursa
2009, s.7.

¥Emrah Korhan, *‘Cok Donemli Markowitz Ortalama Varyans Portfdy Optimizasyonu ile En Uygun
Yatirm Vadelerinin Belirlenmesi: Bist 30 Endeks Hisseleri Uzerine Bir Uygulama”, (Pamukkale
Universitesi, Fen Bilimleri Enstitiisii, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Denizli, 2013, s.9."

®Murat Bellici, ““Turkiye’de Portfoy Yonetimi Ve Portfdy Yonetim Sirketi Kurulmas: Uzerine Bir
!Jygulama”, (Kadir Has Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimnlanmamis Yiiksek Lisans Tezi),
Istanbul, 2005, s.44.
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2.2.4. Portfoy Degerlendirmesi

Portfoy degerlendirmesi, portfdy yonetiminin dordiincii asamasini olusturmaktadir ve bu
asamada portfoyiin donemsel takipleri yapilmaktadir. Yapilan takipler sonucu portfoyiin
performansi degerlendirilmektedir. Bu asama, elde edilen veriler ile portfoy yatirimin ne
derecede dogru se¢imlere sahip oldugu sonucunun yatirimeilar tarafindan goriilmesine
imkan saglamaktadir. Ayrica, kapsamli bir igerige sahip olan bu asamada portfoyiin
amaglarima uygun olarak gerceklestirilip gerceklestirilmediginin degerlendirilmesi de
yapilmaktadir. Bu asamanin  sonucunda, yatirimcilar portfoyiin  yapisinda

gerceklestirilmesi gereken tercihlerin kararmi almaktadir. 3
2.2.5. Portfdy Revizyonu

Portfdy yOnetiminin son asamasi ise portfoy revizyonudur. Kisaca, portfoyiin gézden
gecirilmesi seklinde yorumlanmaktadir. Yatirimcilarin ihtiyaglart ve riski kabul
seviyeleri zaman icerisinde degisiklik gosterebilmektedir. Ayrica, yatirnmcinin elinde
olmadan degisen piyasa kosullar1 ve beklenen getirinin saglanamamasi gibi bir¢ok etken
nedeniyle yatirimer, portfdy igerisine varlik ekleme ya da ¢ikarma iglemi
yapabilmektedir. Yeni varliklar portfoye eklenerek portfoyiin getirisi artirilabilir veya
varlik satis1 yapilarak portfdyde yasanmasi1 muhtemel kayiplar engellenebilir. Bu nedenle
portfdy revizyonu yatirimcinin maksimum getiriye ulagsmasini saglayan bir firsattir ve

dogru degerlendirmeler ile yapilmas1 gerekmektedir.*°
2.3. Portfoy Yonetim Yaklasimlar:

Portfoy yonetiminde bir¢ok yaklagim bulunmaktadir. Bunun nedeni, yatirimcilarin
varliklar1 arasinda cesitlendirme yaparak risk diizeyini azaltmak ve getiriyi artirmak
istemeleridir. Portfoy cesitlendirmesi iizerine finans literatiiriinde iki temel yaklagim yer
almaktadir. 1938 yilinda John Burr Williams’in modeli bunlardan ilkini olusturmaktadir.

Bu model, daha ¢ok basit ¢esitlendirmeyi esas alan geleneksel portf0y yonetimi olarak

¥Giilge Pir1l Basar, <’Optimum Portfdy Olusturma ve Bist’te Bir Uygulama’’, (Balikesir Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), 2019, s.6.

40Sahin Alp Keler, <’Portfoy Yonetiminde Yeni Acilimlar ve Dinamik Portfoy Yo6netimi Olarak Hedge Fon
Yonetimi’’, (Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Yaymlanmamis Doktora Tezi),
Istanbul, 2008, s.23.
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nitelendirilmektedir. Ikincisi ise 1950’lerde Markowitz tarafindan istatistiksel ve

matematiksel temele dayanarak modellenen modern portfoy yonetimidir.*
2.3.1. Geleneksel Portfoy Yonetimi Yaklasimi

1950’11 yillara kadar genis kapsamda kullanilan geleneksel portfoy yonetimi, istatistiksel
ve matematiksel yontemleri ¢ok fazla onemsemeyen, yatirimlarin seciminde varliklar
arasindaki iligkilere bakilmaksizin portfoye dahil edilen, riskin dagitilmasi amaciyla agir1

cesitlendirme yontemine yer veren bir portfdy yonetim yaklasimidir.

Geleneksel portfoy yonetiminde, finansal varliklarin belirlenmesi birtakim ilkelere
dayanmaktadir. Bu ilkeler, yatirrmcinin portfoyiinii olustururken sermaye piyasalarinda
yer alan birbirinden farkli sektdrlerin ¢cok sayida pay senetlerine yatirim yapmasi ve tahvil
piyasasindaki cesitli vadelerdeki tahvillere yatirim yapmasi olarak degerlendirilmektedir.
Portféy yonetim siireci, geleneksel portfdy yonetimi cergevesinde bakildiginda bir¢ok
asamaya sahip olmaktadir. Bu asamalar dort temel baglik altinda asagidaki gibi

incelenmektedir.*?
e Ik olarak yatirrmciya ait bilgi ve verilerin olusturulmast,
e Yatinmcinin hedeflerinin agikga belirtilmesi,
e Finansal varliklarin, yatirimin kural ve ilkeleri dahilinde portfoye eklenmesi,
e Portfoy cesitlendirilmesinin yapilmasidir.

Geleneksel portfoy yonetiminin amaci yatirnmlarin getirisini maksimum, riskini
minimum diizeyde saglayacak portfoylerin olusturulmasidir ve bu yaklasim esasinda
riskin birden fazla varliga dagitilmasina dayanmaktadir. Bu kapsam dahilinde 100 paydan

olusan bir portfoy, 10 paydan olusan bir portféyden 10 kat daha iyi ¢esitlendirilmis

“ILeyla Isbilen, “'Portfdy Etkinliginin Veri Zarflama Analizi Ile Olgiilmesi Ve Portfoy Etkinlestirilmesine
Ydénelik Bir Uygulama’’, (Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayinlanmamis Doktora Tezi),
2010, s.11.

“Emre Kurnaz, <’ Markowitz Ortalama-varyans Ve Black-litterman Modelleri ile Olusturulan Portfylerin
Kargilagtinlmasi: Bist 100 Endeksi Sirketleri Uzerine Bir Uygulama’, (Marmara Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul, 2019, s.15.
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demektir. Bunun nedeni ise varsayilan teorinin, pay sayisindaki artisin portfoyiin riskini

azalttig1 yoniinde olmasidir.*®

Genel anlamiyla ¢esitlendirme, finansal varliklardan olusan portfoyiin risk diizeyini
azaltmak ya da dagitmak amagli gergeklestirilen faaliyetlerin biitiiniidiir. Bir bagka
deyisle cesitlendirme, gelir ve refah diizeyini artirmak isteyen; getirisi yiiksek ve diisiik
riskli yatirnmlari, getirisi diisiik ve yiliksek riskli yatirimlara tercih eden, riskten kagan
yatirimeilar tarafindan riski azaltici etkisi nedeniyle kullanilan bir yontemdir. Ancak
geleneksel portfoy yonetimi yaklasiminda, asirt gesitlendirme nedeniyle bazi sorunlar

ortaya ¢ikabilmektedir. Bu sorunlarin bazilar1 asagida belirtilmistir.**

e Birden ¢ok finansal varliga portfoyde yer verilmesi, portfoyiin etkin yonetilmesini
zorlagtirmaktadir. Bununla birlikte, arastirma maliyetlerinin degerini

yukseltmektedir.

e Portfoyde yer alan finansal varliklar, sahip oldugu riske karsin istenilen getiriyi

gerceklestirememektedir.

e Alim satim i¢in gergeklestirilen islem {icretleri, finansal varliklarin artisi ile

dogrusal olarak artmaktadir.

Sonu¢ olarak, yatirnmcilara maksimum fayday: saglama ve riski dagitma esasini
cesitlendirme yoluyla gerceklestiren geleneksel portfoy yonetimi, 1950’lerden sonra

yerini modern portfoy yaklagimina birakmistir.
2.3.2. Modern Portfoy Yonetimi Yaklasimi

Modern portfoy yonetimi kavrami, 1952 yilinda Harry M. Markowitz’in yayinlamis
oldugu ‘Portfolio Selection’ isimli makalesi ile literatiire kazandirilmistir. Markowitz’e
gore portfoy secimi siireci, gdzlem ve deneyim cercevesinde baslar ve sonrasinda bu siireg
mevcut menkul kiymetlerin gelecekteki performanslarina giliven ile son bulur.

Yatirnmcilar, diistik risk diizeyinde yiiksek getiriye sahip olacaklar1 portfoyleri segcmek

4“Turgay Miinyas, a.g.e., 5.352.
“Kutlay Urun, ’Stokastik Baskinlik Testi ile Portfoy Optimizasyonu: Bist-30 Endeksine Uygulanmas1™, ,
(Istanbul Teknik Universitesi, Fen Bilimleri Enstitiisii, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), 2016, s.12.
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isterler. Bu nedenle modern portfoy yonetiminin temelinde, yatirimcilarin beklenen

getiriyi maksimize etmesi yer almaktadir.*®

Yatirimcilar, modern portfdy yonetiminden dnce portfoydeki varlik sayisinin artisi ile
riskin azaltilabilecegini diisiinmiislerdir. Ancak modern portfdy yonetimi yaklagimi,
sadece portfoyilin ¢esitlendirilmesiyle riskin azaltilamayacagini ortaya ¢ikarmistir.
Portfoyde yer alan varliklar arasinda bir iligki s6z konusudur. Daha once dikkate
alimmayan bu iliski, Markowitz’in ¢alismalarinda yer almaktadir. Markowitz’in
¢esitlendirmesinde, varliklarin birbirleri arasindaki korelasyonu dikkate alinarak risk ile

getiri hesaplamalari yapilmaktadir.*®
Markowitz’in portfoy calismasi asagidaki sekilde cesitli varsayimlara dayanmaktadir. 4/

e Biitiin yatinmcilar, akilci davranmaktadir. Yatirimcilarin portfdy se¢iminde
amaglari, getiri fonksiyonlarini maksimize ederek fayda saglamaktir. Fayda,

beklenen getiri ile riskin bileskesi olarak degerlendirilmektedir.

e Portfoy yonetimi kararlari, varliklarin getiri seviyesi ve risk diizeyi incelenerek

alinmaktadir.

e Yatirimcilarin, portfoylerinden bekledigi getiri ile risk hakkindaki goriisleri
benzerdir. Yatirimcilarin genel goriisli, ayni risk diizeyinde daha fazla getiriyi
saglayabilecekleri portfoyleri tercih etmektir. Markowitz’in yorumu ile risk
kavrami yeniden deger kazanmistir ve bir varligin beklenen getirisinin standart

sapmast ya da varyansi olarak belirtilmeye baglanmistir.

e Sermaye piyasalar1 etkin bir isleyise sahiptir. Ekonomik konjonktiirde
gerceklesecek degisimler, dogrudan ya da dolayli olarak varlik fiyatlar {izerinde
bir etkiye sahiptir. Bir baska deyisle, piyasadaki mevcut bilgiler alicilar ile
saticilar arasinda hizla yayilir ve bu bilgiler varlik fiyatlari ile etkilesim igindedir.

Yani, piyasadaki finansal varliklar hakkinda kazanilan bilgiler, varlik fiyatlar

“Harry Markowitz, *‘Portfolio Selection’’, The Journal of Finance, C:7, No.1 (Mart 1952), .77

“6Filiz Boranbag, <’Cok Amagl Portfdy Optimizasyonu®’, (Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisil,
Yaymlanmamis Ylksek Lisans Tezi), 2013, s.34.

4"Umut Akinci, “’Portféy Yonetiminde Sistematik Riskin Olgiilmesi ve IMKB I¢in Bir Uygulama’’, (Gazi
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Ankara, 2007, s.14.
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tizerinde degisimlere yol agar ve kazanilan her yeni bilgi, piyasanin degisen
fiyatlar ile tekrar olugsmasina neden olur. Kisaca, sermaye piyasalarinin etkin

olmasi, fiyatlarin piyasa bilgilerini yansitan isleyise sahip olmasidir.

Sonug olarak, Markowitz ile yatirimcilar portfoy yonetimi iizerine yeni bir bakis agisi
kazanmistir. Modern portfdy yonetimi yaklasimi, geleneksel portfoy yonetimi
yaklagiminin aksine portfoy kavramina niceliksel bir boyut kazandirmistir. Yatirimeilari,
tek bir varlik se¢imi yerine portfoy se¢imine yonlendirmistir. Ciinkii finansal varliklar
kendi aralarinda bir iliskiye sahiptir ve portfdydeki bireysel varliklar yerine portfoyiin
tamamina odaklanmak gerekir. Ayrica, modern portfdy yonetimi yaklasimi, portfoy
tizerinden risk ile getiri analizleri yaparak yatirimcilari az risk diizeyinde getirisi yuksek

birgok yatirim alternatifi igin tesvik eder.*®
2.4. Portfoy Yonetim Stratejileri

Portféy yonetimi lizerine gerceklestirilen faaliyetler, belirli stratejiler ¢ergevesinde
olusmaktadir. Bu stratejiler, birbirine karsit olan iki temel yaklasima dayanmaktadir.

Bunlar, aktif yonetim stratejileri ve pasif yonetim stratejileri olarak belirtilmektedir.

Pasif yonetim stratejisi, sermaye piyasalarinin etkin bir isleyise sahip oldugu gerekcesini
esas almaktadir. Genellikle piyasada diisiik fiyatlarla islem goren varliklar1 belirleyerek
getiri elde etmenin muhtemel olmadigini diisiinen ve piyasa fiyatlarinin gergek degerlere
yakin seyrettigine inanan yatirimcilar tarafindan pasif portfoy yonetim stratejisi tercih

edilmektedir.

Varliklarin tek tek fiyat hareketlerinden getiri elde etmenin muhtemel olmamasi
durumunda, piyasada islem goren yatirimcilarin esas amaci bir biitiin olarak piyasa ile es
degere sahip getiriyi saglamak olacaktir. Pasif portfoy yonetiminde bu amag, her bir
varliga piyasa degeri oraninda yer verilerek bir portfoy olusturulmasi ile saglanmaktadir.
Kisaca, piyasay1 yansitan bir varlik sinifi olusturularak piyasa getirileri elde edilmeye

calisiilmaktadir.

“B\Murat Ugurlu, M. Levent Erdas ve Abdullah Eroglu, <’Portfdy Yo6netiminde Sistematik Olmayan Riski

Azaltacak Bir Dogrusal Programlama Model Onerisi’’, Cankir1 Karatekin Universitesi Iktisadi ve idari
Bilimler Fakultesi Dergisi, Cilt:6, No:6, (2016), s. 149.

22



Pasif portfoy yonetim stratejisi dahilinde portfoylerin olusturulmasi kolaydir ve herhangi
bir zorluk s6z konusu degildir. Ancak bu tiir portfoyler olusturulurken, piyasayi
yansitacak mevcut varliklarin tamaminin portfoye eklenmesi nedeniyle islem maliyetleri
yiikselmektedir. Islem maliyetlerindeki artis, yatirimeilarin pasif portfdy yonetimiyle

piyasa seviyesinde getiri elde etme istegi acisindan engel teskil etmektedir.*

Aktif portfdy yonetiminde, pasif portfoy yonetiminin aksine, piyasanin etkin olmadigi
varsayilmaktadir ve aktif portfoy yonetimini benimseyen yatirimcilarin amaci, piyasanin
lizerinde getiri saglamaktir. Yatirimcilar, piyasada olusmus herhangi bir doneme ait
fiyatlardan  hareketle  gelecekte  olusabilecek  fiyat  hareketlerinden  getiri
saglayabilecekleri diisiincesine sahiptir. Yatirimecilar, piyasada bir varligin gercek
degerinden diisiik fiyatlandigin1 diislinliyorsa aktif portfdy yonetimine basvurmaktadir.
Ancak, kimi zaman disiik fiyatlanmig varliklar1 belirlemek yatirimcilar icin zor
olabilmektedir. Yatirimcilar bunu basardiklar1 takdirde portfoyde agirlikli olarak bu

varliklara yer verilmesi beklenmektedir.

Aktif portfoy yonetiminde portfoy olustururken yatirimel, pasif olarak portfoy yoneten
yatirrmciya gore daha fazla risk diizeyine sahip olmaktadir. Bunun nedeni, aktif
yatirimcilarin piyasadan daha yiiksek seviyede bir getiri elde etme amacinda olmasidir.
Pasif yatinnmcilarin getiri seviyesinden yliksek getiriyi hedef etmektedirler. Sonug olarak

risk seviyesi de risk ile getiri arasindaki temel iliskiye uygun olarak artmaktadir.>°

Kisaca, pasif portfoy yonetiminde yatirimcilarin piyasa endeksli olusturduklart bir
portfoy soz konusudur ve pasif yatirim olarak degerlendirilen bu yontemde, portfoy
degisikligi ¢ok nadir gergeklesir. Aktif portfoy yonetiminde ise yatirimcilar, piyasa
kosullarina gore pozisyon alarak portfoylerini revize etmektedir. Pasif yonetimde,
piyasaya denk bir getiri saglanmasi1 amagtir. Aktif yonetimde ise piyasanin iizerinde bir
getiri saglanmasi beklenmektedir ve aktif yonetimin temelinde, diisiik fiyath varliklarin

alinarak yiiksek fiyattan satilmas1 mantig1 yer almaktadir.>

49Guiven Sevil ve Mehmet Sen, ““ Aktif Portfoy Yonetim Stratejisi Cercevesinde Kar Pay1 Verimi Temeline
Gére Olusturulan Portfoylerin Performansimin Belirlenmesinde Information Oraninin Kullanimi: IMKB
Uygulamas1’’, iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Cilt: 16, No: 178 (2001), s.43.

0Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yénetimi, Ankara, Gazi Kitabevi, 2013, s. 554.
SlLowell Weiss, Active vs. Passive Portfolio Management, Raymond James and Associates, Haziran
2010, s.1.
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2.4.1. Satin Al ve Elde Tut Stratejisi

Satin al ve elde tut stratejisi, portfdy yonetim stratejilerin en kolay yontemlerinden biridir.
Bu stratejide yatirimcilar, sahsi 6zelliklerine gore varlik secimini gerceklestirerek portfoy
olusturmaktadirlar. Varliklarin elde tutulma siiresi, yatirimcilar tarafindan istedikleri
sekilde belirlenmektedir. Bu stratejiyi, pasif portfoy yonetimi igerisinde degerlendirmek
miimkiindiir. Ciinkii, belirlenen siire dahilinde hicbir islem portfdy iizerinde
gerceklestirilememektedir. Piyasa fiyatlari diisiis gosterse bile elde tutma siiresi boyunca
portfoye alim satim islemi yapilmaz. Bu stratejide, portfdye hangi varliklarin segilecegi
ve ne zamana kadar tutulacagina dair net bir bilgi yoktur. Ancak, yatirimcilarin bilgi ve
tecriibeleri dahilinde gergeklestirecegi  varsayilmaktadir. Yatirimcinin  bekledigi
performans belirlenen siire sonunda gerceklesirse, portfoy yatirimciya kazang
saglamaktadir. Beklenen performans gerceklesmez ise portfdy basarisiz olarak

degerlendirilir ve zarar ile sonuglanir.>?

2.4.2. Maliyeti Ortalama Stratejisi

Maliyeti ortalama stratejisi, uzun donemde gergeklestirilmek iizere yatirim yapilmasi
seklinde nitelendirilmektedir. Maliyeti ortalama stratejisi ile yatirim yapan yatirimeilarin
amaci, uzun dénem boyunca kiiciik miktarlar ile biiylik bir portfoye sahip olmaktir.
Genellikle bu strateji, varliklarin analizi konusunda bilgi sahibi olmayan ve yatirimlar
karsisinda yetersiz kalan yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir. Maliyeti ortalama
stratejisinde, varligin ne zaman alinmasi gerektigi sorunu; hangi varliga yatirim yapilmasi
gerektigi sorunundan daha 6nemlidir. Yani, zamanlama bu strateji i¢in 6nemli bir kavram
olmaktadir. Ciinkii bu stratejinin amaci, yatirimcilarin belli araliklarda (ii¢ aylik, alti
aylik, yillik), siirekli olarak esit tutardaki varliklar1 portféye dahil etmesini saglamaktir.
Boylece yatinmcilar, diisiik fiyattaki varliklar1 portfoylerine ekleme firsati
yakalamaktadir. Bu stratejinin uzun donemde uygulanmasi ve diizenli olarak
gerceklestirilmesi gerekmektedir. Bu nedenle, yatirimcilar agisindan kimi zaman

zorlanma s6z konusu olabilmektedir. Genellikle portfoyler belirli bir miktar kazang

2Michele Cagan, <’Investing 101 From Stocks And Bonds To Etfs And Ipos, An Essential Primer On
Building A Profitable Portfolio, USA, Simon and Schuster Publishing, 2016, s.225.
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sagladig1 durumda, yatirimci portfoye sadik kalmak istememektedir. Yatirimeinin bu

davranisi, stratejinin basarisiz olmasina neden olmaktadir.>®
2.4.3. Sabit Oran Stratejisi

Varlik tahsis olarak nitelendirilen sabit oran stratejisi, kabaca portfoy i¢indeki varliklara
yapilacak yatirimin oranlanmasi ile elde edilen yiizdesel degerin sabit tutulmasidir.
Ornegin; yatirrmer portfdyiinde, piyasa degeri %50 ye %50 olacak sekilde pay ve tahvile
yer verebilir. Pay piyasasinda gerceklesen fiyat inis ¢ikislar1 nedeniyle portfoyiin sabit
getiriden olusan kisminda degisiklik meydana gelmektedir. Bu konuda 6nemli olan
oranlarin sabit tutulmasi oldugu i¢in piyasada pay fiyatlart diistiigiinde, pay alarak;
yiikseldiginde ise pay satarak oran yatirimcilar tarafindan yeniden dengelenmeye calisilir.
Kisaca, durum ne olursa olsun portfoydeki pay ile tahvilin piyasa degeri arasindaki oran
bozulmamalidir. Sabit oran stratejisinde, en uygun oran olarak genel bir Olgut
gerceklestirilmemistir, ancak uygulamada genellikle portfoyii olusturan payin toplam
piyasa degerinin, tahvilin toplam piyasa degerine oranin bir oldugu goriilmektedir. Yani,

tahvil ve pay, esit agirlandirilmis olarak portfdyde yer almaktadir.>*
2.4.4. Degisken Oran Stratejisi

Degisken oran stratejisi, sabit oran stratejisi ile benzerlik gostermektedir. Ancak, bu
stratejide, portfoydeki varlik oranlari sabit degildir ve piyasa hareketlerine gore
portfoydeki varlik oranlar1 degigsmektedir. Yani, pay fiyatlar1 arttiginda, paylarin bir
boliimii satilarak sabit getirili varliklara yatirnm yapilir ve portfoydeki pay oram
diistiriiliir. Boylece, paylarin bir boliimii yiiksek fiyattan satilmis olur. Diger taraftan, pay
fiyatlar1 diistiiglinde, sabit getirili varliklarin bir boliimii satilarak paylarin portfoy
icindeki orani arttirillir. Bdylece, yatirimci diisiik fiyatlardan daha cok pay elde
edebilmektedir. Ornegin, baslangigta %50 oraninda pay ile %50 oraninda sabit getirili
menkul kiymete yer verilen bir portfoyde; pay fiyatlar1 %10 azaldiginda, portféyde %60

oraninda pay ile %40 oraninda sabit getirili menkul krymet yer almaktadir. Aksi durumda,

3Turhan Korkmaz, Ali Ceylan, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Bursa, Ekin Yaymevi, 2012,
s.544,
%4Lale Karabiyik, Adem, Anbar, Sermaye Piyasasi ve Yatirim Analizi, Bursa, Ekin Yayinevi, 2010, s.339.
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pay fiyatlar1 %10 arttiginda ise %40 oraninda pay ile %60 oraninda sabit getirili menkul
kiymetin yer aldig1 bir portfoy olusturulmaktadir.®®

2.4.5. Sabit Deger Stratejisi

Sabit deger stratejisi, portfoyde bulunan pay yatirim aracini, varlik olarak baz alan bir
stratejidir. Bu strateji, portfoydeki paymn parasal deger olarak ayni kalmasina
dayanmaktadir. Yani, alim ve satim islemi pay piyasasindaki fiyat hareketlerine gore
gerceklestirilmektedir. Portfoyde paya ayrilmayan fonlar ise diger varliklara
yatirilmaktadir. Sabit deger stratejisine gore, pay ve sabit getirili menkul kiymetlerle
portfoy gergeklestirilmelidir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta ise portfoy
olustururken paya ayrilan boliimiin degeri, belirli bir sabit tutar1 temsil etmesidir. Bunun
nedeni, pay piyasasinda yasanan dalgalanmalar neticesinde sabit getirili menkul
kiymetlere yatirilan bdliimiin tutar1 degisecek olmasidir. Ornegin, yatirimei, portfoyiinde
20.000 TL’lik paya sahip oldugunda bu miktar sabit kalmalidir. Yani, pay fiyatlari
yukseldiginde, portfoydeki paylarin sagladig: kar kadar pay satilarak sabit getirili menkul
kiymetlere yatirnm yapilmasi gerekir. Aksi durumda, pay fiyatlar1 diistiigiinde ise zarar
edilen tutar kadar sabit getirili menkul kiymet satilarak pay alinmasi gerekir. Boylece,

portfoydeki paylara ait fiyat tutarinin esitlenmesi saglanmaktadir.*

SNurhan Aydm vd, a.g.e, 5.187.
%6Cihan Tanridven, Ahmet Aksoy, Sermaye Piyasas1 Yatirim Araclar ve Analizi, Ankara, Gazi Kitabevi,
2007, s.529.
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UCUNCU BOLUM
YATIRIMCI OZELLIiKLERIi

Yatirimcilara ait 6zellikler finansal kararlari Uzerinde etkili olmaktadir. Yatirimeilarin
cinsiyet, yas, egitim diizeyleri veya gelir diizeyleri yatirim tercihleri Uzerinde farkliliklar
olusturmaktadir. Bu alanda daha once gergeklestirilen g¢aligmalar, yatirimecilara ait
demografik ve finansal ozellikler ile yatirimcilarin finansal kararlari arasindaki iligkiyi
ortaya koymaktadir. Ayrica, bu 6Ozelliklere dayali olarak bireylerin yatirrmer profilini
olusturmaktadir. Yatirim kararlari tizerinde 6zellikle; risk tercihi, yatirim araci se¢imi gibi
konularda yatirnmer 6zelliklerinin énemli bir rol oynadigi yapilan farkli ¢aligmalarda
tespit edilmistir. Ornegin, cinsiyet faktoriiniin risk tercihi iizerindeki etkisi ile ilgili
Hacihasanoglu ve Kara tarafindan yapilan ¢aligma sonucu kadinlarin erkeklere nazaran
daha az riske portfdylerinde yer verdigi ortak goriisii tespit edilmistir®’. Yatirimei
ozelliklerinin etkiledigi bir diger yatirim karar1 ise yatirim araglarinin se¢imi konusudur.
Ornegin, egitim durumu faktdriiniin yatirim araglart segimi iizerindeki etkisi ile ilgili
Rana vd. tarafindan yapilan ¢aligma sonucu hisse senedi gibi riskli yatirim araglari, egitim
seviyesi diigiik yatirimceilara kiyasla egitim seviyesi yiiksek yatirimcilar tarafindan daha
fazla tercih edildigi tespit edilmistir.® Bu nedenle portfoy yénetimi (izerinde anahtar rol
oynayan ve genel kabul géren sonuglarin ulasildigi yatirimei 6zellikleri konusu kapsami

detayl1 bir sekilde incelenmeli, yatirimci profilleri bu kapsamda degerlendirilmelidir.

3.1. Yatirnmci Tanimi

Insanlar, hayat déngiileri igerisinde geleceklerini garanti altina alma arzusu giiderler.
Kimisi daha 1yi kosullarda yasamak kimisi ihtiyaclarina karsilik vermek amaciyla bu
hareketi gerceklestirirler. Yatirim yapmak, cocuklarin egitim masraflarin1 karsilamak,
seyahat etmek ve heyecan verici yeni deneyimler bulmak veya bir emekliligi finanse

etmek olsun, yatirimcilarin hedeflere ulasmasina imkan saglayan gtivenli bir yoludur.

Yatirimei kavrami igin birgok tanimlama yapmak miimkiindiir. Genel bir ifade ile parasini

SPmar Hacihasanoglu, Mehmet Kara, ¢ Tiiketicilerin Yatiim Araci Se¢imini Etkileyen Demografik
Faktorler Uzerine Bir Arastirma’’, Hitit Sosyal Bilimler Dergisi. C:14, No:1, 2021. s. 185.

%8Hifza Mahmood Rana, Junaid Khan ve Adeela Asif Baig, ¢’ Information Searches As a Mediator Between
Income And Risky Decision-Making Behavior And Influence Of Education On Risky Decision-Making
Behavior: A Study from Pakistan’’, The Business And Management Review, C:4, No:3, 2014, s. 89.
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degerlendiren, yatirim yapan kisi olarak nitelendirilmektedir.®® Literatiire baktigimizda
ise yatirrmc1 daha genis anlami ile yer almaktadir. Ozerol’a gore; gesitli yatirim
enstriimani igerisinden se¢im yapan, bu enstriimanlarin alimimi veya satimini
gergeklestirilen ve bunun iizerinden kazang elde etme olasilig1 tasiyan her kisiye yatirimei
denir. Kisaca hisse senedi, bono, tahvil gibi sayilabilecek yatirim enstriimanlariin alim
veya satinu ile ilgilenen kisi yatirimeidir.%® Bagka bir tanimlamaya gore de yatirimci;
yatirimi yapan, denetleyen, onun sahibi olan gercek ya da tiizel kisidir. Yatirimciya
girisimci de denilmektedir. Bu kisi, ortaktir, 6z sermayenin sahibidir, riski listlenen

kisidir.%

Sermaye piyasast aktorlerinden biri olan yatirimcilar, alict ve satict konumunda
piyasalarda faaliyet gostermektedirler. Bireysel birikimlerini sermaye piyasast
enstriimanlarina yatirim yapan kisiler gercek kisi yatirimcilar olarak nitelendirilmektedir.
Ozel sektor kuruluslari, Devlet ve Kamu kuruluslar gibi tiizel kuruluslarin ellerindeki
fazla fonlar1 sermaye piyasast araglarmi kullanarak yatirirm yapmasit ve fonlari
degerlendirmesi tiizel kisi yatirrmcilart olusturmaktadir.5? Kisaca, tiiketeceginden daha
¢ok paraya sahip olan herkes muhtemel yatirimci niteligine sahiptir ve bunlar kisi ya da

kurulus kimliginde olabilmektedir.%®
3.2. Yatirnma Tiirleri

Yatirimeilar, cesitli 6zellikleri bakimindan siirlandirilmaktadir. Bu 6zelliklerden bir
tanesi de fonlarin kim tarafindan yonetildigi esasina dayanmaktadir. Literatiire
baktigimizda genellikle yatirimcilarin; bireysel yatirimer ve kurumsal yatirimei olmak

lizere iki kategoride siniflandiriimast tercih edilmektedir.®*

Tlrk Dil Kurumu So6zliikleri, Yatirrmer, https:/sozluk.gov.tr/ (20.05.2021)

%Hakan Ozerol, ‘Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Aktif islem Yapan Bireysel Yatirimcilarin
Performanslar1 Uzerine Ampirik Bir Calisma’, (Hacettepe Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi,
Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Ankara, 2002, s.22.

Sfbrahim Kuzgun, ‘‘Yatirimcilarda Risk Alma Diizeyinin Belirlenmesi: Bir Alan Caligmasi”’, (Hitit
Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Corum, 2013, s.8.
62Seher Armagan, ‘‘Kar Dagitim Politikalarinin Bireysel Yatirimer Kararlar1 Uzerine Etkileri Ve Bir
Uygulama’’, (Stileyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamus Yiiksek Lisans
Tezi), Isparta, 2007, s.8.

83Cumhur Akyol, *‘Finansal Farkindaligm Yatirimer Tercihlerine Etkileri: Ozel Bankacilik Calisanlarinda
Finansal Farkindalik Uzerine Bir Arastirma’’, (Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi,
Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Eskisehir, 2010, s.29.

8 Ozlem Sayilir vd., Menkul Kiymet Yatirimlari, Anadolu Universitesi Yayii, C:I, Eskisehir 2012, s.
43.
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Genel hatlariyla bireysel yatirimcilar, yatirim kararlarini kendi kendilerine alan ve
uygulayan yatirimci tipi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu tipte yatirim yapan
yatirimcilar, ayrica perakende yatirimci olarak nitelendirilmektedir. Kurumsal
yatirimcilar ise bagka kisilerin yatirnmlarini yoneten yatirim firmalari, ticari bankalar,

sigorta sirketleri ve diger finansal kurumlardan olusmaktadir.®®

Yatirimlarint yonlendirebilecek yeterli bilgiye ve zamana sahip olmayan kisilerin
tasarruflari, kurumsal yatirimcilar tarafindan yonetilir. Bu tipteki yatirimcilar, baska
kigilerin yatirnmlarini belirli bir {icret karsiliginda yoneten profesyonel kurumlardan
olugmaktadir. Kurumsal yatirimcilar, goreceli olarak biliylikk miktarlarda islem
yaptiklarindan, bireysel yatirimcilarin yaptigir yatirimlara gore islem maliyetlerinden
tasarruf saglarlar. Kurumsal yatirnmeilarin aksine, yatirim isini hobi olarak yapan ve
yeterli zamana sahip yatirimcilar ise, kendilerini ve ailelerini gilivence altina almak,
emeklilik geliri elde etmek gibi finansal amaglarini gergeklestirebilmek i¢in kendi

tasarruflarini kendileri yonetirler.%®
3.2.1. Bireysel Yatirnmcilar

Bireysel yatirnmcilar finansal bir destek almadan ya da kiiglik bir destekle kendi
portfdylerini yonetmeye calisan ve genel olarak sahip oldugu tasarruflart donemsel getiri
saglamak amaciyla farkli yatirim araglarina yatirim yapan kisi olarak tanimlanmaktadir.’
Bireysel yatirimeilarin en 6nemli 6zelligi ise yatirima yonlendirdikleri tasarruflarin sahibi

olmalaridir.58

Bireysel yatirimcilar, kiiclik ¢apta islemler gerceklestiren yatirimeilardir. Bu baglamda,
bireysel yatirimcilar kiiciik meblagli yatirimlarina karar vermede ve yonetmede kendi
diisiinceleri dogrultusunda hareket etmektedir.®® Bir baska ifadeyle bireysel yatirimeilar,

kisisel tiikketim ihtiyaclarindan kalan tasarruflari geleceklerini giivence altina almak igin

®5Kristina Levidauskait, Investment Analysis and Portfolio Management, Management Leonardo da
vinci Transfer of Innovation -Vytautas Magnus University Kaunas, s.9.

6(zlem Sayilir, a.g.e., s.147.

§7Cagatay Orcun, Bireysel Yatirimei Ne ister? 1.Baski, Bursa: Ekin Basim Yayim Dagitim, 2016, s.9.
88Fatih Temizel vd., *“Yatirimer iliskileri Yonetiminde Iletisim Ve Bilgi Teknolojilerinin Rolii: IMKB 50
Endeksi Uygulamas1”, Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt: 24, Say1: 2, (2010),
s.4.

9Nezir Ellezoglu, ‘‘Bireysel Yatirrme1 Davranislarinin Davranissal Finans Kapsaminda incelenmesi:
Ankara 1li Uygulamas1’’, (Gazi Universitesi, Fen Bilimleri Enstitiisii, Yaymnlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi), Ankara, 2020, s.47.
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ayrarak birikimlerini yatirim araglarina yonelten yatirimcilardir. Her bireyin kendi kisisel
Ozellikleri, sosyal ekonomik ve demografik alt yapisi birbirinden farkli oldugu icin
yatirim siirecindeki tercihleri ve yatirnmci profilleri de birbirinden farklilik

gostermektedir.

Bireysel yatirimcilar, tasarruflarini yatinm araglari yoluyla sermaye piyasasina
aktarirken; yiiksek getiri, giiven ve likiditasyon beklentilerine gore hareket ederler. Bu
kapsamda bireysel yatirimcilar yatirnmlarin1 olustururken cogunlukla iki temel islevi
yerine getirmek isterler. Bunlardan birincisi yatirimlarin herhangi bir zamanda deger
kaybina ugramamis olarak nakde doniisebilmesidir. Bu amaglardan ikincisi ise,
yatirimlarda devamli ve makul bir miktarda gelir elde edilmesidir. "* Ozetle; yatirimin
arastirma, analiz kisimlarim1 kendi olanaklari ile gergeklestiren bireysel yatirimeilar,
yatirim kararlarini kendi baslarina alarak ve kendi paralarini yoneterek piyasalarda yer

almaktadir.
3.2.2. Kurumsal Yatirimcilar

Yatirimlarin etkin yonetilmesi, yatirim konusunda 6nemli bir paya sahiptir. Yatirimcilarin
bunu gerceklestirebilmesi igin tiim piyasalara ait bilgileri toplamali ve bu bilgileri
yatirimin degerini artirabilecek bir sekilde dogru degerlendirmesi gerekmektedir. Ancak
bu islemler, bireysel yatirimci i¢in zor ve vakit alici olabilmektedir. Kisilerin bu
ithtiyaclarin1 yerine getirebilmek i¢in gorev alan kurumsal yatirimcilar, profesyonel

kadrolarla yonetilen bir sistemi olusturmaktadir. '

Kurumsal yatirnmcilar, kiigiik tasarruf sahiplerinin kisithi birikimlerini bir havuzda
toplayarak yiiksek yatirimlara donlismesine imkan saglar. Bireylerin gelir ve giderleri
arasinda olusan pozitif farktan yarar gozeterek tasarruf fazlarinin toplanmasi ve biiytik

miktarlara ulasan bu birikimlerin hukuki bir isleyis igerisinde yoOnetilmesi kurumsal

©Adem Ayvali, ‘‘Bireysel Yatirimc1 Profili Ve Yatirrmei Tercihleri Uzerine Bir Arastirma: Bartin ili
Ornegi’’, (Bartin Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), 2014, s.43.
"Bekir Elmas, ‘‘Hisse Senedi Yatirimcilarinin Davramigsal Ozellikleri Bireysel Yatirimciya Yénelik Bir
Arastirma”’, (Atatiirk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamus Doktora Tezi), Erzurum,
2010, s.8.

2Mert Siizgen, “‘Kurumsal Yatirimeilar ve Sermaye Piyasasi®’, (Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul, 1996, s.2.

30



yatirime1 kavraminin dnemini artirmaktadir.”

Kiiciik birikimleri birlestirerek biiylik miktarlarda fon talep edenlere araci gérevi goren
kurumsal yatirimcilar, ihrag ettikleri menkul kiymetler, katilma belgesi veya sigorta
policeleri karsilig1 tasarruf sahiplerinden veya sigortalilardan topladiklar1 fonlari
portfoylerine aldiklar1 kiymetler karsiligr fon kullanicilarina aktaran kuruluslar olarak
tanimlanabilmektedirler. Ayrica kurumsal yatirimcilar, piyasalarda olusabilecek asir
dalgalanmalara kars1 piyasa yapicist sifati iistlenmektedir. Fiyatlarda diisiis yasandiginda
allma gecmesi ya da tersi durumda satisa gecmesi ile bu fonksiyon yerine

getirilmektedir.”

Bireysel yatirnmcilarin aksine yiiksek risk ve yiiksek getiriye sahip yatirim
enstriimanlarini tercih edebilen kurumsal yatirimeilar, uzun vadeli fon kaynaklarina sahip
olmasi nedeniyle bu tip yatirim enstriimanlarini portfoylerinde rahatca tutabilmektedir.
Kurumsal yatirimcilar riski toplayarak, bireysel yatirimeilarin kendi baslarina

yapabilecekleri performanstan daha iyi risk ve getiri dengesi saglamaktadir.”™

Kisaca, piyasa profesyonellerinden ve onlarin kararlarindan faydalanma istegi, riskten
korunma ihtiyact ve her bir bireysel yatirimcinin yaptigi portfoyiin tekrarlarindan
kacginilmasi gibi nedenlerle kurumsal yatirimcilardan faydalanma istegi dogmustur ve bu
kavramin 6nemini artirmaktadir. Kurumsal yatirimcilarin temel ilkesi olusturduklar

portfoye bireysel yatirimeilar1 katarak portfyii etkin kullanmaktir.”®
3.3. Portfoy Yonetimi Ac¢isindan Yatiriomcl Profilleri

Yatirimcilar, ¢esitli ekonomik senaryolar karsisinda farkli davranarak varlik siniflarini
cesitlendirmektedir. Genel olarak pay, yliksek biiyiime ve diisiik enflasyonlu ortamlarda

basarilidir; tahviller, deflasyonist veya durgun ortamlarda iyi sonuglar verir ve emtialar,

"[brahim Nazirli, ‘‘Kurumsal Yatirnmcilar ve Tiirk Sermaye Piyasasinda Kurumsal Yatirimcilarin
Etkinligi’’, (Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), 2004,
s.3.

Ahmet Aslan, ¢Altyapt Yatinmlarmin Sermaye Piyasast Araglariyla Finansmami Ve Kurumsal
Yatirimeilarin Rolii”’, (Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi),
Ankara, 2019, s.75.

Murat Doganay, >’Kurumsal Yatirimcilarm Yatinm Tercihleri Ve Stratejilerinin Analizi’’, (Ankara
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamis Doktora Tezi), 2010, s.22.

Ulug Saka, “Davranissal Finans Acisindan Kurumsal Yatirimcilar ve Etkilerinin  Analizi”’,
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisti, 2018,
s.15.
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enflasyonist ortamlarda en iyi performansi gosterir. Bu ii¢ ana varlik sinifina dengeli
maruz kalmak, uzun vadede etkin portfdy yoOnetimi acisindan basarili sonuglar

" Ancak, bu durum yatirimeilarin riske bakis agisi gergevesinde

dogurmaktadir.
degismektedir. Kimi yatirimecr riskli yatirimlara portfoyiinde yer vermezken, Kimi
yatirimei da daha ¢ok riskli yatirnmlara yer vermektedir. Bu durumu 6zetle; riski seven
yatirimcel, riski sevmeyen yatirimer ve riske kayitsiz kalan yatirimer olarak ti¢ baslik

altinda toplayabiliriz.
3.3.1. Riskten Kacan Yatirnmci

Riskten kacan yatirimcet, riski sevmeyen yatirimceidir ve portfoylerini olustururken riskli
yatirim araglarina yer vermezler. Ancak, bu tip yatirnmcilar getiri oraninda biiyiik bir
artisa sebep olursa riski kabul etmektedir. Genelde portfdylerini olustururken cesur

davranmazlar ve diisiik risk diizeyinde yiiksek getiri saglayacak yatirimlara yonelirler. 8

4 Fayda

Marjinal Fayda < 1

[
|

Beklenen Getiri

Sekil 1: Riskten kagan yatirimei
Kaynak: Emine Ebru Aksoy, Finansal Yénetim, Gazi Kitabevi, Ankara 2017, s.573.
Riskten kacan bir yatirimcinin saglayacagi getirilerin faydasi azalarak devam etmektedir.

Bu nedenle getiri ile fayda arasindaki iligki negatif egimlidir.
3.3.2. Riski Seven Yatirimci

Riski seven yatirimcet, riskli yatirimlari severler ve portfoylerinde riskli yatirim araglarina
yer verirler. Bu tip yatirimci i¢in getiri, riskten daha dnemlidir. Bu nedenle, portfoyiin
kazandiracag: getirideki kiiciik bir artis i¢in yatirimci riske girmeyi tercih etmektedirler.

Yani, bu tiir yatirimcilar i¢in artan risk, bekledikleri getiri tizerinde riskten daha az oranda

""Brian Hurst vd., ‘Understanding Risk Parity’, AQR Capital Management, (Ekim 2010), s.2
8{dil Ozlem Kog, Portfoy Yonetimi ve Sigortacihk Sektorii, Yalin Yayincilik, Istanbul 2011, s.54.

32



bliylimeye neden olmaktadir. Bu tip yatirimcilar, bu durumu g6z Oniine alarak

yatirimlarini gergeklestirmektedir. 7

4 Fayda

Marjinal Fayda > 1

»
»

Beklenen Getiri

Sekil 2: Riski seven yatirimci
Kaynak: Emine Ebru Aksoy, Finansal Y&netim, Gazi Kitabevi, Ankara 2017, s.573.
Riski seven bir yatirnrmcinin beklenen getiri ve fayda grafigi pozitif egimlidir. Cilinkii her

bir getiri diizeyinin saglayacagi fayda da giderek artacaktir.
3.3.3. Riske Kars1 Kayitsiz Yatirnmen

Riske kars1t kayitsiz olan yatirimci, riskle ilgilenmeyen yatirimci olarak
nitelendirilmektedir. Yatirimcilar i¢in hangi yatirimin secilecegi onemli degildir.
Yatirimcilar, yatirim kararlarini alirken risk diizeyi bir faktoér olarak kararlarmi
etkilememektedir. Beklenen getiri, bu tiir yatirimeilar i¢in sadece 6nem arz etmektedir ve

yatirimcilar beklenen getirisi yiiksek olan yatirimlara portfdylerinde yer vermektedir.

4 Fayda

Marjinal Fayda =1

[
|

Beklenen Getiri

Sekil 3. Riske kars1 kayitsiz yatirimei
Kaynak: Emine Ebru Aksoy, Finansal Yd&netim,Gazi Kitabevi, Ankara 2017, s.573.

®Emine Ebru Aksoy, Finansal Y6netim,Gazi Kitabevi, Ankara 2017, s.573.
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Riske kars1 kayitsiz yatirimcilarin beklenen getiri ile fayda grafigi, dogrusal ve pozitif
egimlidir. Marjinal faydanin bire esit olmasinin nedeni ise riskin sifir olmasidir.

Dolayisiyla faydanin getiriye esit olmasi beklenmektedir.

Bu yatirimer tiirlerini bir 6rnek zerinde inceleyecek olursak; %2100 ihtimalle 200 TL
kazanma ve %50 ihtimalle 400 TL kazanma segenekleri yatirimcilara sunuldugunda
riskten kagan yatirimet, belirsizlik icermeyen durumu yani 200 TL kazanma secenegine
yonelecektir; riski seven yatirimer getirisi daha yiiksek oldugu i¢in riski kaale almayarak
400 TL kazanma secenegine yonelecektir. Son olarak, riske kars1 kayitsiz yatirimei, her
iki segenekte beklenen getiri esit oldugu i¢in bu yatirimciya gore iki se¢enegin birbirinden

farki yoktur, bu nedenle herhangi bir tercihe yonelebilecektir.
3.4. Yatirnmcimin Kararlarim Etkileyen Faktorler

Yatirim yapmak isteyen birey, bu islemi gergeklestirirken bircok faktérii gbz Oniinde
bulundurmak zorundadir. Gerek hayat sartlar1 gerek ise yatirrmin yapilis amaci bu
faktorleri sekillendirir. Her faktor, yatirimeilart aynmi oranda etkilemez, yatirimcilarin
ozelliklerine gore faktorler deger kazanir ya da deger kaybeder. Gelir seviyesi yiiksek bir
yatirimet igin riskli enstriimanlara yatirnm yapmak zor degil iken gelir seviyesi diisiik
yatirimct i¢in s6z konusu enstriiman agir finansal yiik gerektirmektedir. Bir bagka agidan
baktigimizda, finansal tecriibe agisindan donanimli olan bir yatirnrmcinin portfoyii
tizerinden saglayacagi getiri finansal tecriibesi yetersiz olan yatirimciya kiyasla daha
yiiksek olabilmektedir. Yatirimecinin kararlarin etkileyen bu faktorler portfoyiin basarisi
tizerinde dogrudan etkilidir ve portfdy yonetimi agisindan Onemlidir. Yatirimcilarin
ozellikleri bakimindan kisisel faktorler, mali durumlar1 bakimindan finansal faktorler ve
yatirim siireci bakimindan c¢evresel faktorler olmak {izere {ii¢ baghk altinda

toplanmaktadir.
3.4.1. Kisisel Faktorler

Yatirnmcinin yasi, egitim durumu, cinsiyeti, meslegi gibi ozellikler kisisel faktorler
kategorisinde yer almaktadir. Yatirimcilar arasinda degisiklik gosteren bu faktorler
yatirrm kararlar1 iizerinde etkilidir. Yatirimcilarin  kisisel faktorleri  ozellikle,

yatirrmcilarin riski ve getiriyi nasil degerlendirdigi konusunda 6nemli degerlendirme
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aracidir.®°

Kisisel faktorlerin basinda gelen yas unsuru, yatirim karar1 alirken etkilidir. Yas faktorii
ile etkilesim icinde olan diger faktorlerde yer almaktadir. Geng bir yatirimci daha
yasaminin baslangicinda oldugu varsayildiginda, es-cocuk gibi aile yukimlulukleri
olmadig1 takdirde sorumluluklar1 agir olan yatirnmcilara gore daha esnek, daha riskli
yatirimlarda yer alabilmektedir. Ancak yas ile birlikte sorumluluklart da artmis olan
yatirimcilar daha tutarli ve kaldirilabilecegi risk diizeyindeki yatirimlara yonelmektedir.
Diger bir nokta ise, yatirimcinin yas seviyesi yiikseldikce hayattan kazandigi tecriibeler
acisindan daha geng yatirimcilara gore avantaj saglamaktadir. Bu sayede bilgi donanimi,
piyasa tecriibesi yiiksek olan yatirimcilar getirisi yiiksek yatirnmlara sahip olabilmekte ve

daha rasyonel kararlar alabilmektedir.

Yatirimcilarin finansal alanda bilgi diizeyi ya da yatirnm konusunda kendini gelistirmis
olmasi yatirimlarini etkileyen bir diger faktordiir. Finans alaninda herhangi bir
egitim/kurs firsatina sahip olan yatirimcilar portfdy yonetimi konusunda avantajhdir.
Finansal konularda bilgi diizeyi yeterli, yatinm alaninda donanimli bir yatirimci
piyasalar1 degerlendirebilir ve yatirimlarini analiz edebilir. Boylece yatirimcilar basarili
portféyler yonetebilmektedir. Ote yandan, finansal konularda yeterli bilgiye sahip
olmayan bir yatirimci, menkul kiymetler hakkindaki bilgileri dogru degerlendiremez ve
yatirimlarini analiz edemez. Bu nedenle yatirimcilar herhangi bir menkul kiymete yatirim
yapmay1 reddedebilir veya bilgisi disinda yatirim yapmay: tercih edebilirler. Ayni
zamanda sermaye piyasalarina bir¢ok farkli kaynaktan ¢ok farkl bilgiler geldigi i¢in, bir
yatirrmcinin yeterli bilgisi olmadan o bilgiyi izlemesi ve analiz etmesi muimkin

olmamaktadir.

Bir bagka kisisel faktor ise egitim durumu ve meslek ile ilgilidir. Egitim seviyesindeki
artis yatirimcilarin yasam bigimini etkilemektedir. Yiiksek egitim diizeyine sahip
yatirimcilar yiiksek statiiye sahip olurken, diisiik egitim seviyesindeki yatirnmcilar daha
diisiik statiiye sahip olmaktadir. Elbette bu durum yatirimcilarin yatirnm kararlarin1 da
etkilemektedir. Egitim durumu yiiksek olan yatirnmcilar igin finansal getirisi ylksek

mesleklerde yer alabilmek muhtemel bir durumdur. Bu nedenle bu yatirimcilar yatirimlari

8Goksenin Yasar, “Bireysel Hisse Senedi Yatirimcilarinin, Davranissal ‘Finans Kapsaminda Yatirim
Kararlarina Etki Eden Unsurlarin Arastirilmasina Yonelik Bir Uygulama’’, (Izmir Demokrasi Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), 2020, s.35.
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acisindan serbest kararlar alabilmekte, yatirim siirecine bagli risk ve avantajlari
degerlendirebilmektedir. Benzer sekilde egitim diizeyinin artmasi, yatirimcinin finansal

riskleri listlenme istegine olumlu katki saglamaktadir.

Yatinmcilarin - yatinm kararlarini sekillendiren bir diger faktdr ise cinsiyettir.
Yatirimcilarin risk algist bu konuda 6rnek olmaktadir. Yapilan ¢alismalar kapsaminda,
erkekler ve kadinlar arasinda finansal risk alma noktasinda farkliliklar bulunmaktadir.
Kadinlar yatirnmlarin1 gergeklestirirken yiiksek getiri karsisinda dahi riski goze
alamamaktadir. Ayrica, yapilar geregi kadinlar yatirim kararlarinda pismanlik duymaya
erkeklere gore daha yatkindir. Bu nedenle kadin yatirimcilar erkeklere gore daha az riske
toleranshidir.®! Medeni durum faktérii yatiricilarm yatirim kararlari konusunda risk
faktorii noktasinda etkili olabilmektedir. Ciinkii evli yatirimeilara kiyasla sorumlulugu
daha az olan bekar yatirimcilar, yatirim kararlarinda daha fazla riski tstlenebilmektedir.
Evli bir yatinmci, ileriye doniik harcamalarini diisiinmesi gerektigi i¢in finansal
kaynaklarii1 daha fazla koruma istegi icerisindedir. Bu etken, yatirimcilarin
yatirrmlarinda iistlenebilecegi risk diizeyini azaltmakta ve riskli yatirimlardan

kaginmasina neden olmaktadir.
3.4.2. Finansal Faktorler

Yatirimcilarin gelir diizeyleri 6zellikle finansal faktorlerin basinda yer almaktadir.
Tiiketime ne kadar pay ayrilacagi ya da tasarruflarin ne kadari ile hangi yatirimin
yapilacagi sorusu yatirimcilar i¢in énemli bir etkiye sahip olmaktadir. Belirli bir gelir
diizeyine sahip yatirimcilar gelirinin bir miktarin1 genellikle tasarruflarina ayirmaktadir.
Ancak bu miktarin ne kadar olacagi, gelir lizerinde tasarruflarin ne kadar bir paya sahip
olacag1 yatirimcilarin yasam big¢imleri ve beklentileri ¢ergevesinde belirlenmektedir.
Yiiksek bir gelir seviyesine sahip yatirimeilar yiliksek bir statliye ulasirlarken, aksine
diisiik gelir seviyesine sahip yatirimcilarin statiisii de diisiik olacaktir. Yatirimcilarin
yatirim kararlarin1 gergeklestirirken bu durumun Onemli bir etkene sahip oldugunu

soylemek mimkiindiir.8?

81Serkan Cankaya vd. ‘‘Effects of Gender on Credit Card Useage Among University Students in Turkey’’,
African Journal of Business Management, C. 5, No. 4 (2013), 5.331

8jkbal Aksulu, ‘‘Tiiketicinin Sosyo-Ekonomik ve Demografik Ozellikleri ve Marka Secimi Davranislart
Uzerindeki Etkileri’’, ilkem Ofset, izmir 1993, s. 16-18.
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Gelir diizeyi degistik¢ce yatirimcinin yasam statlistiniin yani sira portfoylerindeki risk
unsuru da degismektedir. Gelir diizeyi yiiksek olan yatirimeilar, riskli yatirimlari daha
diisiik gelire sahip olan yatirimcilara gore kolayca kabul edebilirler. Ciinkii, bu yatirimc1
grubu i¢in yatirima ayiracaklart miktar, toplam gelirleri i¢inde diisiik bir oranda
kalacagindan dolay1 zarardan etkilenme dereceleri de diistik gelirli yatirimcilara oranla
daha az olacaktir. Bu nedenle gelir diizeyi degistik¢e yatirimcilarin risk toleransi da

dogrusal degismektedir.®®

Yatirim kararlarini etkileyen bir diger finansal faktor ise yatirnmin getirisidir. Yani, bir
yatirimel, yatirimini gergeklestirirken ekonomik anlamda beklentisi ne olmaktadir.
Genellikle yatirnmcilarin temel amaci sermayeyi korumak ve sermayenin lizerinde deger
saglamaktir. Yatirnmecilar bu amaglart dogrultusunda enflasyon Kriterine gore
yatirimlarini sekillendirmektedir. Yani, yatirnmcilar deger artis1 saglamak amaciyla,
yatirrmlarii enflasyon oraninin {izerinde deger artis1 veya gelir getiren alanlara
yonlendirirler. Bunun i¢in de alternatif yatirim araglari arasinda bu istege uygun en iyisini
secmeye calisarak portfoylerini olustururlar. Yatirim kararlarin1 devamli getiri saglamasi
icin olusturan yatirimcilar agisindan ise giivenlik etkeni agirlik kazanmaktadir. Cilinkii
yatirimet belirli bir geliri devamli olarak sahip olmak istemektedir. Bu tip yatirimcilarda

bu isteklerine uygun yatirim araglari ile portfoylerini yonetirler.®*
3.4.3. Cevresel Faktorler

Yatirimcilar, yatirim karalarini alirken ya da portfoylerini yonetirken kendi se¢imlerinin
yan1 sira cevresel faktorlerden de etkilenmektedir. Kimi yatirimcilar kendi bilgi
birikimleri ve donanimlari ile yaptiklar1 analizler ger¢evesinde tercihler sunarken Kimi
yatirimcilar ise daha digsa doniik tercihlerde bulunurlar. Yani, etkilesimde bulunduklar

aile, arkadas. sosyal ¢evrelerinin yatirim kararlar iizerinde etkisi bulunmaktadir.

Yatirima karar vermek isteyen bir yatirimet, yatirimi gergeklestirmeyi diigiindiigli yatirim
arac1 hakkinda oncelikle birgok inceleme ve analiz gerceklestirmektedir. Menkul
kiymetler arasindan birine yatirim yapmak isteyen yatirimci, menkul kiymetlerin 6nceki

donemde gerceklestirmis olduklar1 getiriyi inceleyerek gelecekteki performanslarina

8Adem Ayvali, a.g.e., 5.49.
84Hayrett.i‘n Usul vd., Bireysel Yatirimeilarin Hisse Senedi Edinimine Etki Eden Sosyo-Ekonomik Etkenler,
Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, No: 19, Temmuz-Aralik 2002, s.135.
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iligskin bilgi edinmeye calisirlar. Bu arastirmalar sonucu sahip olmak istedikleri ya da
kendilerini tatmin eden getiri diizeyine en yakin yatirim aracini segerek yatirimlarini
gerceklestirmektedirler. Yatirimei, bu analiz ve incelemeleri i¢in gerekli olan bilgi akigini
kamu aydinlatma platformlarinin, denetim sirketlerin, aract kurumlarin, kredi
derecelendirme  kuruluslarinin  yaymladigi  raporlar  dogrultusunda  saglarlar.
Yatirimcilarin analizlerini etkileyen bir diger kaynak ise sosyal medyadir. Sosyal medya
araciligiyla paylasilan haberler, yatirim danismanlarinin yorumlar1 ve onerileri, finans
yazarlarimin goriigleri ile makaleleri vb. kaynaklar ile yatirimcilarin kararlart
degisebilmektedir. Yazili ve gorsel medyanin, verdigi haberlerin etkisiyle yatirimcilarda
benzer diisiincelerin olugsmasina sebebiyet vererek piyasalarda belirli hareketlerin
goriilmesine yol agtigr vurgulanmaktadir. Ayrica, takip eden yatirnmcilarin spekiilatif
yatirim hareketlerinin olusmasina neden olmaktadir. Internet ile daha fazla yaygin
konuma gelen sosyal medya, finansal hareketlere yon veren etkin bir faktor haline

gelmistir.®°

Yatirnmcinin kararlart yasadigi ¢evre etkeni ile degisebilmektedir. Yatirimemin kendi
disinda etkilesimde bulundugu ilk sahasi ailedir. Yatirimer ailesi ile ortak karar sonucu
yatirnmini gerceklestirilebilmektedir. Ayrica, yatirimer sorumlu oldugu ailesine yatirim
kararin1 onaylatma istegi i¢inde bulunabilmektedir. Yatirirmcinin yatirim karar1 alirken
etkilendigi ikinci sahasi ise arkadas, akraba vs. gibi bireylerden olusan topluluklardir.
Yatirimcilar bilgi birikimlerine ve tecriibelerine gilivendigi bu grup igindeki bireyleri
kendilerine 6rnek alabilmektedir. Yatirim kararlarini bu kisilerin tavsiyelerine dikkat
ederek sekillendirebilirler. Bunlara ek olarak, yatirnmcilarin i¢inde bulundugu sosyal
cevresi de yatirim kararlarinmi etkilemektedir. Bir yatirimei, herhangi bir yatirim aracina
yatirim yapma diisiincesi olmamasina ragmen, toplumun, yani sosyal ¢evresinin yatirim
yaptiklar1 bir yatirim aracina, sadece i¢inde bulundugu topluluk yatirnm yapti veya
tavsiyede bulundu diye yatirim yapabilir. Yatirimcinin yatirimlarini bu sekilde yonetmesi

sosyal ¢evrenin etkisini daha net agiklamaktadir.®

®Nilgiin Yilmaz, <“Yatirime1 Davranisim Etkileyen Faktorlerle Yatirim Kararlar: Arasindaki Iliski Bireysel
— Kurumsal Yatirime1 Farklilasmasi’’, (Yildiz Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul, 2019, s.21.

8Murat Guleg, ‘‘Bireylerin Yatirim Kararlarmi Etkileyen Faktorler: Banka Hisse Senetleri Fiyat Degisimi
Uzerine Bir Calisma”’, (Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi), Ankara, 2019, s.10-11.
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DORDUNCU BOLUM
LITERATUR TARAMASI

Yatirnmcilarin  demografik ve finansal 0Ozelliklerinin portféy yonetimi Gzerindeki
etkilerini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma literatiirde yer almaktadir. Yas, cinsiyet, medeni
durum, gelir seviyesi, egitim durumu gibi demografik degiskenlerin etkisinin 6l¢iildigi
calismalarda kimi degiskenlerin yatirnm kararlar1 iizerinde herhangi bir etkisi
goriilmezken kimi ¢calismalarda ise tam aksi iddia edilmistir. Bu konu iizerinde literatiirde
yer alan Ornek calismalar asagida listelenmistir. ilk olarak arastirmada kullanilan
demografik degiskenlerin yatirim kararlar1 {izerinde kismen etkili oldugunu gosteren
calismalara yer verilmistir. Sonrasinda ise arastirmada kullanilan degiskenlerin

tamaminin yatirim kararlarini etkiledigi caligsmalar ulasilan 6rnek sonuglari ile verilmistir.

Ede’nin 2007 yilindaki ¢alismasinda, yatirnmeilarin davranislarini gesitli degiskenler
cercevesinde incelenmistir ve Tirkiye'deki bireysel yatirimcilarin medeni durum
acisindan bakildiginda belirgin bir farklilasma olmadigini agiklamistir. Cinsiyet agisindan
farklilagmanin goriildiigii caligmada, erkek yatirimcilarin hisse senedi piyasasinda biiyiik
bir pay1 varken kadin yatirimcilarin pay1 sinirhidir. Erkek yatirimcilar, kadin yatirimeilara
gore piyasalart daha yakindan izlemekte ve kisa vadede yatirimlarini

gergeklestirmektedir.®’

Kuzgun’un 2013 yilindaki calismasinda, Corum ilindeki 392 bireysel yatirimceiy1
orneklem grubu olarak tercih etmistir. Arastirma sonucunda risk alma davranisi tizerinde
cinsiyet faktoriiniin herhangi bir etkiye sahip olmadigi, yatirimcilarin medeni durumu ve

yas1 bu konuda farkliliga sebep olan faktdrler arasinda oldugu tespit edilmistir.®

Sadig ve Ishag’in 2014 yilindaki ¢alismasinda, yatirimcilarin demografik profillerinin
yatirim se¢imine iligkin risk tolerans diizeyi lizerindeki etkisini incelemistir. Bu ¢alisma,
demografik 6zellikler ile yatirimcilarin risk tolerans diizeyi arasinda bir iliski oldugu

sonucuna varmaktadir. Calismanin sonucu, yatirimcilarin akademik egitim, gelir diizeyi,

87Ml'ijdat Ede, ‘‘Davranissal Finans ve Bireysel Yatirimc1 Davranislar1 Uzerine Ampirik Bir Uygulama”’,
(Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul
2007.

®lbrahim Kuzgun, ““Yatinmeilarda Risk Alma Diizeyinin Belirlenmesi: Bir Alan Calismasi””, (Hitit
Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Yaymlanmamig Yiiksek Lisans Tezi), Corum, 2013.
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yatirim bilgisi ve yatirnm deneyimi gibi demografik faktorlerinin yatirimeilarin risk
tolerans diizeyini etkiledigini gosterirken, yatirimcilarin cinsiyeti, medeni durumu,

meslegi ve aile biiyiikliigii yatirrme diizeyinde herhangi bir etki gostermemistir.®

Bashir vd. tarafindan 2014 yilinda Pakistan tizerinde yapilan arastirmada risk toleransi ve
demografik o6zelliklerin risk algilamasi ve portfoy yonetimi {izerindeki -etkisini
aragtirmaktadir. Arastirmaya gore egitim harig, yas, cinsiyet ve gelir portf0y yonetimini
etkiler. Pakistan'daki yatirimecilarin egitim diizeyinin diisiik olmasi ve yatirimlar

hakkinda bilgilerinin olmamas1 nedeniyle egitimin etkisi 6l¢iilememistir.%

Alpay, Yavuz ve Kahyaoglu Samsun’ da yasayan ve aylik gelir seviyesi en az 7.000TL
olan yatirimecilar {izerine 2015 yilinda bir arastirma gergeklestirmistir. Arastirma
kapsaminda gelir diizeyi konusunda ¢ok yiiksek miktarlara sahip yatirimcilar acisindan
yas, egitim ve medeni durum gibi faktorlerin risk algisini etkilemedigi belirtilmistir.
Ayrica, bu gelir diizeyindeki yatirimcilar i¢in gelir durumundaki bir degisikligin risk
algis1 iizerinde etkisiz oldugu aciklanmistir. Ancak cinsiyet, finansal okuryazarlik ve
meslek faktorlerin yatirimeilarin risk algisi tizerinde etkisi devam etmektedir. Aragtirma
sonucunda kadin ve erkek yatirimcilarin portfoyleri incelendiginde, kadin yatirimeilarin
portfoylerinde erkek yatirimcilara gore, daha az riskli yatirnrm enstriimanlarinin fazla

oldugu goriilmiistiir. %

Ahammad ve Lakshamana’nin 2016 yilindaki ¢alismalarinda, demografik faktorlerin
yatirnm davranis1 lizerindeki etkisini kontrol etmeyi amaclamistir. Rayalaseema’da
gerceklesen arastirmanin sonucunda yas ve meslek faktoriiniin yatirimcilarinin karar
vermesinde onemli bir etkiye sahip oldugunu, cinsiyet ve medeni durum faktoriiniin

yatirim kararlar1 ile 6nemli bir iliski gdstermedigini agiklanmigtir.%?

Ece’nin 2017 yilindaki ¢caligmasinda, yatirimcilarin cinsiyet, egitim seviyesi, yas, medeni

8Muhammed Nauman Sadiq ve Hafiz Muhammed Ishaq,”’The Effect of Demographic Factors On The
Behavior Of Investors During The Choice Of Investments Evidence From Twin Cities Of Pakistan’’,
Global Journal Of Management and Business Research: C Finance, C:14, No:3, 2014.

®Taqadus Bashir, > The Impact of Demographic Characteristics and Risk Tolerance on Investors’ Risk
Perception and Portfolio Management’’, The Lahore Journal of Business, C:2, No:2, 2014.

9IElif Alpay, Murat Yavuz ve Burak Kahyaoglu, <’Gelir Durumunun Risk Algisina Etki Eden Deger Sosyo-
ekonomik Ve Demografik Faktorler Uzerindeki Etkisi’’, C.U. iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 16,
No: 1, 2015.

Dowlath Ahammad, B.C. Lakshmanna, ¢’ Influence of Demographic Factors on the Investment Behaviour
of Individual Investors of Rayalaseema Region’’, International Journal of Scientific Engineering and
Technology Research, Cilt:5, No:46, 2016.
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durum ve finansal egitim diizeyi gibi degiskenlerini incelemistir. Calisma sonucunda
yatirimeilarin egitim seviyesi ile finansal egitim diizeyleri disindaki degiskenlerin yatirim

kararlari iizerinde herhangi bir etkisi olmadig1 tespit edilmistir.®®

Patel ve Modi’nin 2017 yilindaki ¢alismalarinin amaci, cinsiyet, yas, medeni durum,
egitim, gelir ve aile iiyeleri gibi demografik faktorlerin yatirim tercihini iizerindeki
etkisini incelemektir. Analiz sonucunda, yatirim karalarin sadece demografik 6zelliklere
bagli olmadigini agiklamigtir. Cinsiyet faktoriiniin yatirim kararlar iizerinde simirli bir
etkisi vardir. Risk alma davranisi lizerinde cinsiyet faktorii farklilasmaya neden olurken

yas faktoriiniin herhangi bir etkisi goriilmemistir.%*

Grable ve Lytton’un 1998 yilindaki ¢alismalarinda, cinsiyet, yas, medeni durum, meslek,
gelir, irk ve egitim degiskenlerinin, yatirimci risk tolerans diizeyleri arasinda ayrim
yapmay1 ve yatirimcilar siniflandirmay1 amacglamistir. Analiz sonucunda, yatirimcilarin
risk toleransini kategorilere ayirma ve siniflandirmada en etkili olan iki demografik
ozellik belirlendi. Anket katilimcilarinin egitim dizeyine ve cinsiyetine gore biyuk
olgiide farklilik gosterdigi agiklanmistir. Ozellikle, egitim diizeyi en dSnemli optimizasyon

faktorii olarak belirlenmistir.®®

Schooley ve Worden’in 1999 yilindaki ¢alismalarinda, yatirnmeilarin yasi arttikca daha
fazla riskli varliklar1 portfylerinde tuttuklarini ancak bunun sadece belirli bir noktaya
kadar devam ettigini daha sonra ise portfoylerinde tutmak istedikleri riskli varlik sayisinin

diistiigiinii agiklamuglardir.%

Usul, Bekgi ve Eroglu’nun 2002 yilindaki ¢aligmalarinda, hisse senedi yatirimcilarin gelir
seviyesi, meslek, yas, 6grenim durumu gibi faktorlerin riske bakis agilari ve yatirimlarini
elde tutma siirelerini etkiledigini varsayilmistir. Ayrica c¢alisma, sosyo-ekonomik

etmenlerin sadece yatirimeinin kisisel yapisindan kaynaklanmadigini, ¢cevresel faktorlerin

%3Siureyya Ece, ’Bireysel Yatirimcilarn Yatirim Davraniglarina Yonelik Bir Arastirma’’, Uluslararasi
Sosyal Arastirmalar Dergisi, C:10, No:53, 2017.

%Ms Bhoomi Patel, Vasudev Modi, <’Impact of Demographic Factors on Investment Decision: an empirical
study from South Gujarat Region’’, International Journal of Latest Engineering and Management
Research, Cilt:2, No: 12, 2017.

%John E.Grable, Ruth H. Lytton, “’Investor Risk Tolerance: Testing the Efficacy of Demographics as
Differentiating and Classifying Factors’’, Financial Counseling and Planning, C:9, No: 1, 1998.
%Diane.K. Schooley, Debra, Worden, “’Investors’ Asset Allocations versus Life-Cycle Funds’’, George
Fox University. Faculty Publications School Of Business. 1999.
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de etkisi oldugunu agiklamistir.%’

Kiglksille tarafindan 2004 yilinda yapilan c¢alismada, bireysel yatirimcilarin
portfoylerini olustururken gostermis olduklar1 davranislar; gelir durumu, cinsiyet, medeni
durum gibi degiskenler dogrultusunda incelenmistir. Yiiksekogretim mezunu
yatirimcilar, yiiksek riskli yatirimlari; ortadgretim ve ilkogretim mezunu yatirimceilara

gore daha fazla kabul etmektedir.%

Anbar ve Ekber’in 2009 yilindaki ¢aligmalarinda, yatirnmcilarin demografik ve sosyal
ekonomik 6zelliklerinin finansal riske bakis agilarini incelemektedir. Yatirimci profilleri
konusunda genel kabul gormiis ¢aligsmalar ile bu ¢alismalarin aksini iddia eden goriislerin
yer aldig1 calismalar1 karsilastirmistir. Arastirma sonucunda demografik degiskenler,
oOzellikle cinsiyet faktorl ile yatirnmeinin risk toleransi arasinda giiglii bir iliski oldugu

one siiriilmiistiir.%

Kahyaoglu ve Sara¢’in 2011 yilindaki ¢aligmalarinda, yatirimeinin yasi, cinsiyeti, medeni
durumu, meslegi, egitim durumu ve gelir diizeyi yatirnmcinin kabullenmek istedigi risk
seviyesini etkileyen unsurlardan biridir. Analiz sonucuna gore, yas arttik¢a risk alma
istegi artmaktadir. Erkek yatirimcilar, kadinlara gore daha fazla risk istlenir. Egitim

seviyesi lise olan yatirimeilar, digerlerine gére daha fazla risk almaktadir.1®

Lutfi, 2011 yilindaki ¢alismasini kiigiik bir 6rneklem grubu ile Surabaya da
gerceklestirmistir. Bu calismada incelenen demografik 6zellikler cinsiyet, yas, medeni
durum, egitim, gelir ve aile iiyesi ile sinirhidir. Arastirma sonucunda demografik 6zellikler
ile yatirimei kararlari ile risk davranislart agiklanmistir. Erkek yatirimcilarin daha fazla
risk toleransina sahip olduklari, tasarruf hesabi ve vadeli mevduat gibi daha az riskli
varliklar yerine hisse senedi gibi daha riskli yatirnm araclarini portfdylerinde tercih

ettikleri sonucuna varilmigtir. Ayrica evli yatirimeilarin ailelerini diiglinerek yatirim

"Hayrettin Usul, Ismail Bekgi ve A. Hiisrev Eroglu, ’Bireysel Yatirimeilarin Hisse Senedi Edinimine Etki
Eden Sosyo-Ekonomik Etkenler’’, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi. No:
19. 2002.

®Engin Kugulksille, <’Optimal Portfdy Olusturmaya Davramssal Bir Yaklagim’’. (Stleyman Demirel
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi), Isparta. 2004

%Adem Anbar, Melek, Eker, <’Bireysel Yatirimcilar Finansal Risk Algilamalarini Etkileyen Demografik
ve Sosyoekonomik Faktorler”’, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, C: 5, No: 9, 2009.

10Mehmet Sarag, M. Burak Kahyaoglu, ’Bireysel Yatirimeilarin Risk Alma Egilimine Etki Eden Sosyo-
Ekonomik ve Demografik Faktorlerin Analizi’’, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, C: 5.
No:2, 2011.
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karar1 verdiklerini ve bu sebeple riskten kagindiklarini tespit etmistir.%

Ozcan tarafindan 2011 yilinda yapilan Tiirkiye’de yasayan 850 yatirimcinin baz alindig
calismada, portfoy yonetiminde yatirimcilarin gesitlendirme ile riski azaltma egiliminde
olduklar1 belirlenmistir ve yatirimcilarin portféy olustururken cogunlukla araci kurumlar

ile arkadaslarin tavsiyesini dikkate aldig1 gézlemlenmistir. %2

Kahyaoglu tarafindan 2011 yilinda yapilan calismada kadin ve erkek yatirimcilar
arasindaki portfoy cesitlendirmesi bakimindan farklilik ele alinmistir. Arastirma
sonucunda kadin yatirimcilar, beklenenin aksine, erkek yatirimcilara gére daha az portfoy

cesitlendirmesi yapmaktadir.1%

Ustiin tarafindan 2012 yilinda yapilan c¢alismada Istanbul’da yasayan yatirimcilarin
demografik 6zelliklerine gore yatirim tercihleri tizerine bir inceleme yapilmistir ve ankete
katilan bireylerin ¢ogunlugu yatirim karar1 alirken internetten yararlandiklarini

belirtmislerdir.1%

Oztirrkkal tarafindan 2013 yilinda yapilan calismada yashi yatirnmeilarin  geng
yatirrmcilara gore daha fazla portfoy ¢esitlendirmesi yaptigi aciklanmistir. Ayrica
calismada portfoylerinde daha fazla riskli varlik bulunduranlarin portfdylerini diger

yatirimeilara gore daha fazla cesitlendirdigi goriilmiistiir. 1%

Cankaya, Ucal ve O’Neil’in 2013 yilindaki ¢alismalarinda, yatirimcilarm risk
tutumlarinin cinsiyet degiskenine bagl etkilesimini Tiirkiye’de yer alan Universite
Ogrencileri lizerinde incelemistir. Geng katilimeilarin riske bakis agilarinin ve bu yondeki

davraniglarinin  incelendigi calismada, kadin katilimcilarin genel olarak erkek

101 utfi Lutfi, ©The Relationship Between Demographic Factors And Investment Decision In Surabaya™,
Journal of Economics, Business, and Accountancy Ventura, C:13, No:3, 2011.

102Handan Ozcan, ¢ ’Davranigsal Finansin Bireysel Yatirimcilarin Karar Mekanizmalart Uzerindeki Etkileri:
Finansal Yatirnmcilarin Degerlendirmelerine Yonelik Bir Arastirma’’, (Nevsehir Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitlisil, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Nevsehir, 2011.

103Mehmet Burak Kahyaoglu, <’Finansal Piyasa Yatirrmeilarmin Risk Algisindaki Degismenin Analizi’’,
(Sakarya Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayinlanmamis Doktora Tezi), 2011.

194Firdevs Ustiin, <’ Tiirkiye’de Portfdy Yatirimlarini Belirleyen Tercihler’’, (Istanbul Ticaret Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul. 2012.

105Belma Oztiirkkal, <’Bireysel Yatirimei Davranisi Analizi: Anket Calismasi”’, iktisat isletme ve Finans,
C:28 N0:326. 2013.
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katilimcilara gére riskten kacan bir profil sergiledikleri gérilmektedir.1%

Giimiis, Ko¢ ve Agalorava tarafinda 2013 yilinda yapilan g¢alismada Turkiye ve
Azerbaycan’daki yatirimcilarin, yatinm kararlarini alirken etkili olan demografik ve
psikolojik faktorleri ortaya koymaya calismistir. Yatirimcilarin kararlari lizerinde yas,
cinsiyet, gelir, egitim seviyesi, medeni durumu gibi etkenlerin farklilasmaya neden

oldugu tespit edildi.!%

Zengin tarafindan 2014 yilinda yapilan ¢alismada, yatirnmeilarin cinsiyeti, yasi, grenim
durumu gibi degiskenler dogrultusunda portfdy olusturmada bireysel yatirimcilarin
davraniglart agiklanmigtir ve gelir durumu yiikseldik¢e portfoyiin ¢ogunlugunu hisse

senedinden olusturanlarin sayisinda artis oldugu belirtilmistir.1%

Yesildag ve Ozen 2015 yilinda Usak ili iizerinde bir ¢calisma gergeklestirmistir ve portfoy
yonetiminde temel ile teknik analizin genellikle egitim seviyesi yiiksek yatirimcilar

tarafindan kullanildigini belirtilmistir.1%®

Ozen tarafindan 2018 yilinda yapilan ¢alismada Tiirkiye’de yasayan yatirimcilarin
demografik 6zelliklerine gore yatirim tercihlerine yonelik bir inceleme yapilmistir ve
yuksek riski tercih edenlerin en ¢ok 18-24 yas araligindan oldugu, yas araliklari arttik¢a

yatirimin anaparasini garanti altia alma isteginin de artt1ig1 sonucu elde edilmistir.!1°

Sharma tarafindan 2020 yilinda Delhi NCR'deki bireysel yatirimeilarin yatirim modelini
incelemek amaciyla bir aragtirma gergeklestirildi. 352 yatirimcinin katildigi aragtirmada

yatirimcilarin yatirim karari ile yatirnmcilarin demografik 6zellikleri; cinsiyet, yas, egitim

1%Serkan Cankaya, Meltem Ucal ve Mary Lou O’neil, ’Nothing Ventured Nothing Gained: Gender
Differences In Financial Risk Behavior Among Turkish University Students’’, International Journal of
Economics and Finance Studies, C:5, No: 1, 2013.

07Fatih Giimiis, Mustafa Kog ve Mirsariyya Agalarova, ’Bireysel Yatimmcilarin Yatirim Kararlar
Uzerinde Etkili Olan Demografik ve Psikolojik Faktdrlerin Tespiti Uzerine Bir Caligma: Tiirkiye ve
Azerbaycan Uygulamasi”’, KAU TiBF Dergisi, C: 4, No: 6, 2013.

1%8fbrahim Hakk1 Zengin, <’Markowitz Portféy Optimizasyonu ve Modern Portféy Yaklasimi Uzerine Bir
Calisma’’, (Sinop Universitesi, Fen- Edebiyat Fakiiltesi, Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Sinop, 2014.
19Eser Yesildag, Ercan Ozen, ’Usak Ilindeki Hisse Senedi Yatirimcilarinin Profili ve Yatirim Kararlarini
Etkileyen Demografik ve Sosyo-Ekonomik Faktorlerin Analizi’’, Journal of Accounting, Finance and
Auditing Studies, 2015.

10Merve Ozen, ’Portfoy Yonetimi Stratejileri ve Yatirimer Profili”’, (Istanbul Ticaret Universitesi, Finans
Enstitiisii, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul, 2018.
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duizeyi ve gelir seviyesi arasinda anlaml bir iliski tespit edildi.!!?

Agbo ve Abu’nun 2020 yilindaki calismasinda demografik faktorlerin yatirim
davraniglar1 iizerindeki etkisi incelenmistir. Nijerya’nin Edo eyaletinde yer alan 230
bireysel yatirimci ile gergeklestirilen c¢alismada yatirimci davranislarinin  temel
demografik belirleyicileri; egitim seviyesi, meslek ve medeni durum faktorii oldugu tespit
edilmistir. Buna ek olarak, yas ve cinsiyet faktoriiniin bireysel yatirimcilarin risk tercihi

lizerinde giiclii etkilere sahip oldugu belirtilmistir.*?

Hacihasanoglu ve Kara 2021 yilindaki ¢calismasinda Tiirkiye’deki bireysel yatirimeilarin
demografik 6zelliklerinin yatirim araci tercihi {izerindeki etkisini incelemistir. Calismada
ele alinan tiim demografik faktdrlerin yatirim araci tercihi iizerinde farklilasmaya neden
oldugu tespit edilmistir. Cinsiyet, egitim durumu, gelir seviyesi, medeni durum, meslek

faktorleri calismada ele alinan degiskenlerdir.!*

Literatiir incelemesinde goriildiigii tlizere yapilan calismalar ele alinan donem,

arastirmanin yapildigi yer ve katilimer 6zellikleri bakimindan degisiklik gostermektedir.

M Aarzoo Sharma, < Effect of Demographic Factors in Investment Decisions of Individual Investors — A
Case Study in Delhi NCR”’, International Conference of Advance Research & Innovation (ICARI),
2020.

12Ezekiel Agbo, P. Oshoke Abu, < The Influence of Demographic Factors on Investment Behaviour of
Individual Investors: A Case Study of Edo State, Nigeria’’, Economy, C:7, No:1, 2020.

8pmnar Hacihasanoglu, Mehmet Kara, <’ TUketicilerin Yatirim Araci Segimini Etkileyen Demografik
Faktorler Uzerine Bir Arastirma’’, Hitit Sosyal Bilimler Dergisi. C:14, No:1, 2021. s. 185.
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BESINCi BOLUM
ARASTIRMA VE BULGULAR

5.1. Arastirmanmn Konusu

Bu arastirmada bir anket ¢alismasina yer verilmistir ve ankete katilan yatirimcilarin
secimi tesadiifen yapilmistir. Caligmanin kapsamini genisletmek ve daha fazla sayida
bireysel yatirimcinin bilgisine ulasmak amaciyla anket, internet ortaminda yatirimcilara
sunulmustur. Gelir sahibi ve 18 yas iizeri olan katilimcilarin portfdy yonetimi siireci

icerisindeki 6zellikleri degerlendirilerek gdstermis olduklart tercihler incelenmistir.

Arastirmanin amacit dogrultusunda 508 katilimcinin yer aldigi bir 6rneklem grubu ile
calisma gerceklestirilmistir. Anket calismasinda 24 soruya yer verilmistir. Katilimeilarin
yas, cinsiyet, medeni durumu, egitim diizeyi gibi demografik ozelliklerinin yani sira
gelirleri, risk algilari, mevcut finansal tecriibeleri gibi bilgileri i¢eren sorulara yer
verilmistir. Ayrica yatirnmcilarin portfoy yonetim siireci igerisindeki tercihlerini
aciklayan yatirnm araci secimi, portfdy revizyonu, portfdy kontrolii gibi portfoy

yonetimine iligkin sorulara yer verilmistir.

Elde edilen anket verileri SPSS istatistik paket programiyla analiz edilerek yorumlanmig
ve hipotezlerin sonuglar1 degerlendirilmistir. Ayrica, hipotezleri test etmek i¢in Ki-Kare
test istatistigi kullanilmistir. Analiz sonuglart incelendiginde, yatirimci profilleri ile

yatirim tercihleri arasindaki iligki tespit edilmistir.
5.2. Arastirmanin Amaci

Literatiirde konunun niceliksel boyutunu ele alan bir¢ok aragtirma bulunurken niteliksel
boyutunu ele alan daha az sayida arastirma yer almaktadir. Portfdy yonetiminde ayni
verilere sahip olmasina ragmen bir¢ok yatirimei farkli kararlar alabilmektedir. Portfoy
yonetimi agisindan yatirimcilarin profillerinin belirlenmesi, piyasadaki aktif yatirimci
sayisinin ve piyasa hacminin artirtlmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu nedenle
arastirmanin amaci benzer ya da farkli demografik 6zelliklere sahip yatirimcilar ile

gergeklestirmis olduklar portfoy tercihlerini arasindaki iligkiyi tespit etmektir.
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5.3. Arastirmanin Metodolojisi

Katilimcilara ait anket sonuglart SPSS programina veri olarak girilmistir ve frekans
analizi yapilmistir. Daha sonra veriler lizerinden arastirma i¢in belirlenen hipotezler SPSS

programindaki Ki-kare yontemi ile test edilerek dogruluklar1 6lgtilmiistiir.

Ki-kare testi, iki ya da daha fazla grupta yer alan degiskenler arasindaki iligkiyi dlgen
istatistiksel bir testtir. Gozlemlenen ve gerceklesmesi beklenen frekanslar arasinda bir
fark olup olmadigini, varsa bu farkin anlamli olup olmadigini 6lgen bir yéntemdir.*'* Ki-
kare testi parametrik olmayan bir test olmasi nedeniyle en az iki sayisal olmayan niteliksel
kriteri test etmek i¢in kullanilir. H, olarak nitelendiren sifir hipotezi, iki kriterin bagimsiz
oldugunu, H; olarak nitelendirilen arastirma hipotezi ise iki kriterin bagimsiz olmadigin,
birbirleri arasinda iliski oldugunu ifade etmektedir. Ki-kare testi yalnizca degiskenler
arasindaki bagimsizlig1 6lgmez, ayrica degiskenlerin birbiri arasindaki homojenligini,

uygunlugunu ve farklilasmasini dlgmek icin de kullanilir.**®

Caligmamizda oldugu gibi iki ya da daha fazla niteliksel degiskenler arasinda farklilik
olup olmadigini anlamak igin ki-kare yéntemi kullanilir. Oncelikle degiskenler arasindaki
iligkiyi ortaya koymak amaciyla hipotez olusturulmaktadir. Hy degiskenler arasinda fark
olmadigini, ortaya ¢ikan durumun tesadiifen meydana geldigini degerlendirilmektedir.
H, hipotezinin kabul veya red edilmesi esasina dayanan bu yontemin kullanilmasinda
capraz tablolardan faydalanilir. Bu tablo, yatay diizleminde satirlarin, dikey diizleminde
siitunlarin yer aldig1 ¢ift yonlii bir tablodur ve incelenecek iki degiskenin seceneklerine

ait gozlenen frekanslar satir ile siitunun kesistigi hiicreler icerisinde bulunmaktadir.

Aralarinda iliski oldugu diisiiniilen degiskenler arasinda ¢apraz tablo {izerinden ki kare
degeri hesaplanir ve anlamlilik diizeyi ile karsilastirilir. Genellikle uygulamada %1 ve
%S5 anlamlilik diizeyi ile karsilastirilarak hipotezler degerlendirilir. Hesaplanan deger bu

anlamlilik diizeylerinden kiiciik ise Hy hipotezi reddedilir, yani degiskenler arasinda fark

14Can Berk Afsar, ‘“Bireysel Yatirimei Profili ve Yatirimer Tercihleri Uzerine Bir Arastirma: Ankara ili
Omegi”’, (Atihm Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Ankara,
2020, s.68.

15Mehmet Giingdr ve Yunus Bulut, "Ki-Kare Testi Uzerine", Firat Universitesi Dogu Arastirmalar

Dergisi, C. 7, No. 1, 2008, 5.84-85.
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vardir. Tam tersi hesaplanan deger biiyiik ise H, hipotez kabul edilir, yani degiskenler

arasinda fark yoktur.116
5.4. Arastirmanin Bulgular:

Calismada yapilan anketin genel sonuglar1 belirtilmistir ve ¢esitli kategoriler i¢erisinden
secilen iki farkli degisken arasinda kurulan hipotezler test edilmistir. Yapilan analiz

sonucu elde edilen bulgular agiklanmistir ve sonuglar karsilastirilarak degerlendirilmistir.
5.4.1. Frekans dagilimlar

Katilimcilarin  sorulara verdigi yanitlar dogrultusunda ulasilan verilerin frekans

dagilimlarina ve degerlendirmelerine bu baslik altinda yer verilmistir.
Yas frekans dagilimi:

® 18-20
@ 20-44

45-50
10,4% @ 60 ve lzeri

Sekil 4: Yas

Anketimize 18-29 yas araligindan 153 kisi, 30-44 yas araligindan 157 kisi, 45-59 yas
aralifindan 145 kisi ve 60 yas iizeri yas araligindan 53 kisi katilmistir. Katilimcilarimizin

biiylik cogunlugunu 45-59 yas grubu ile 30-44 yas grubu olusturmaktadir.

16Erkan Oktay, “‘Ki Kare Dagilimi1 Ve Uygulama Alanlar’’, (Atatiirk Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitisi Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Erzurum, 1990, s.17.
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Cinsiyet Frekans dagilimi:

@ Kadin
@ Erkek

Sekil 5: Cinsiyet

Anketimizde 286 erkek ve 222 kadin katilimc1 yer almaktadir. Katilimcilarimizin biiyiik

bir ¢ogunlugunu erkekler olusturmaktadir.

Medeni Durum Frekans Dagilimi:

@ Evii
@ Bekar

55,3%

Sekil 6: Medeni Durum

Anketimizin biiyiik cogunlugunu evli katilimcilar olusturmaktadir ve toplam sayilar1 281

kisidir. Geriye kalan bekar katilimcilarin toplam sayis1 sayis1 227 dir.
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Egitim Diizeyi Frekans Dagilimi:

@ ilkddretim

@ Lise

@ ©On Lisans

@ Lisans

@ Yiksek Lisans
@ Doktora

Sekil 7: Egitim Diizeyi

Anketimize 17 kisi ilkogretim mezunu, 99 kisi lise mezunu, 42 kisi 6n lisans mezunu,
248 kisi lisans mezunu, 79 kisi yiiksek lisans mezunu ve 23 kisi doktora mezunu olarak
katilmistir. Katilimcilarimizin  biiylik bir ¢ogunlugunu %68,9 oraninda lisans ve

lisansiistii mezunlar1 olusturmaktadir.
Meslek Frekans Dagilimi:

@ Serbest meslek
@ Finans sektdri
& Emekli

@ Odrenci

@ Memur

@ Ev hammi

@ Mihendis

@ Akademisyen

Sekil 8: Meslek

Ankete katilan 85 yatirimei finans sektoriinde ¢alismaktadir. 86 yatirimci serbest meslek
sahibi, 59 yatirimer emekli, 39 yatirimer 6grenci, 36 yatirimer memur, 31 yatirimer ev
hanimi, 30 yatirimci miihendis ve 21 yatirimci akademisyendir. Ankete katilan diger

yatirimcilar ise 0gretmen, saglik ¢alisani, mimar, avukat gibi meslek gruplarina sahiptir.

50



Finans Egitimi Frekans Dagilimi:

@ Evet
& Hayir

Sekil 9: Finans egitimi

Anketimize katilan yatirnmcilarin kii¢iik bir boliimii sadece finans konusunda egitim
almistir ve toplamda 183 kisidir. Geriye kalan 325 yatirime1 finans konusunda herhangi

bir egitim almadan yatirimlarini ger¢eklestirmektedir.
Gelir Diizeyi Frekans Dagilimi:

@ Asgari Ocret

@ Asoarni Ocret-5000
@ 5001-10000

& 10000+

Sekil 10: Gelir Diizeyi

Anketimize katilan 72 kisi asgari ticret, 148 kisi asgari ticret-5000 TL {icret araliginda,
175 kisi 5001-10.000 TL ticret araliginda ve 113 kisi 10.000 TL {izeri gelir seviyesine
sahiptir.

51



Aylik Yatirnrm Miktar1 Frekans Dagilimi:

® 1-500

® 501-1000
® 1001-2500
® 2501-5000
@ 5000+

Sekil 11: Yatirim Miktar1

Anketimize katilan 143 yatirnmci aylik 1-500 TL araliginda, 108 kisi 501-1000 TL
araliginda, 138 kisi 1001-2500 TL araliginda, 59 kisi 2501-5000 TL araliginda ve 62 kisi
5000 TL iizerinde yatirim gerceklestirmektedir.

Borsa Yatirimi Frekans Dagilimi:

@ Evet
@ Hayn

49 6%

Sekil 12: Borsa Yatirimi

Anket katilimcilarinin borsa yatirimcist olup olmama konusunda katilimcilar arasinda
esitlik s6z konusudur, diyebiliriz. 252 yatirimci borsada yatirimlarini gergeklestirirken

256 yatirimcei ise borsa disindaki piyasalarda yatirimlarini1 gergeklestirmektedir.
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Risk Diizeyi Frekans Dagilimi:

@ Disik derecede
@ Cria derecede
Yiksek derecede

Sekil 13: Risk dulzeyi

Anketin biiyiik bir gogunlugunu riskli yatirimlari sevmeyen katilimcilar olusturmaktadir.
240 yatirimer yatirimlarin diisiik risk derecesinde ve 180 yatirimcr yatirimlarini orta risk
derecesinde tutmaktadir. Sadece 88 kisi yatinnmlarinda yiiksek derecede riski tercih

etmektedir.

Yatirim Araglar1 Frekans Dagilimi:

Hizse senedi
Tahvillbono

241 (%47 4)

25 (%4.9)
113 (%22.2)
258 (%50,8)
285 (%56,1)
Gayrimenkul
Repo
Kripto para (bitcoin, ethersu._ ..

105 (%20,7)

124 (%24.4)
Sekil 14: Yatirim Araglart

Ankete katilan yatirimcilar portfoylerinde agirlikli olarak altin yatirim aracina yer
vermektedir. Bir diger ¢ogunluga sahip yatirim aract ise ddviz olarak karsimiza
cikmaktadir. Portfoylerinde altin ve doviz yatirim aracina yer verenlerin orani sirastyla
%56,1 ve %50,8°dir. Hisse senedi, %47,4 tercih edilme orani ile dovizi takip etmektedir.
Daha az tercih edilme oranina sahip olan kripto paranin orani ise %24,4 diir. En az tercih
edilen yatirim araci tahvil ile bonodur ve ankete katilan yatirnmcilarin %4,9’u tarafindan

gerceklestirilmektedir.
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Finansal Gelismeleri Takip Etme Frekans Dagilimi:

@ izlemiyorum

@ Ginlik
Haftalk

@& Ayhk

@ ik

Sekil 15: Finansal Gelismelerin Takip Siklig1

Ankete katilan yatirimcilarin ¢ogunlugu giinliik olarak finansal gelismeleri takip
etmektedir. 230 yatirimci giinliik olarak finansal gelismeleri takip ederken 103 yatirimet
finansal gelismeler karsisinda kayitsizdir. Yatirimeilar haftalik, aylik ve yillik olarak da
finansal gelismeleri takip etmektedir. Ankete katilan 107 yatirimci haftalik, 58 yatirimei

aylik ve 10 yatirimer yillik olarak geligsmeleri izlemektedir.
Yatirim Tercihi Faktorleri Frekans Dagilimi:

Halka agik olmayan dzel bilgile. .. 145 (%28.5)
kKamu aydinlatma platformu ha. ..
Kigisel sezgiler
Bireysel analiz sonuclan (anali...
Araci kurumlann analiz ve rapo...
Sosyal medya

Sekil 16: Portfoy Kararlarina Etki Eden Faktorler

Ankete katilan yatirnmeilar yatirim kararlarini alirken birinci dereceden kamu aydinlatma
platformu haberleri ve benzer piyasa biltenlerinden yararlanmaktadir. Yatirimcilar ikinci
dereceden kisisel sezgilerinden ve {i¢iincii dereceden kendilerinin ger¢eklestirdigi analiz
sonuglarindan yararlanarak yatirim kararlari1 almaktadir. Bu faktorlerin  disinda
yatirimcilar, agirliklarn sirasiyla araci kurumlarin raporlarindan, halka agik olmayan

tiiyo,tavsiye vb. gibi 6zel bilgilerden ve sosyal medyadan yararlanmaktadir.
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Portfoy Kontrol Frekans Dagilimi:

@ Ginde birden fazla
@ Hergin

& Ginagin

@ Haftada bir

@ Ayda bir

@ lda bir

Sekil 17: Portfoy Kontrol Siklig:

Ankete katilanlarin biiytlik cogunlugu portfoylerini giin bazinda kontrol etmektedir ve 112
yatirirmcidan olugsmaktadir. Giinde birden fazla portfdyiinii kontrol edenlerin sayis1 98,
giinasirt kontrol edenlerin sayis1 50, haftada bir kontrol edenlerin sayis1 98, ayda bir

kontrol edenlerin sayis1 108 ve yilda bir kontrol edenlerin sayis1 42°dir.
Elde Tutma siiresi Frekans Dagilimt:

@ Eir haftadan kisa
@ 1-4 hafia

o 1-3ay

@ 35ay

@ G ay-1yil

@ 1wl izeri

Sekil 18: Yatirimlart Elde Tutma Siiresi

Ankete katilan yatirnmcilar kisa ya da uzun vadede portfoylerinde bulunan yatirim
araclarini portfoylerinden ¢ikarmaktadir. Katilimcilarin ¢ogunlugu uzun vadede yatirim
araclarint degerlendirmektedir. 1 yil iizeri siireyle yatirimlarini elden ¢ikaran 144
yatirimel, 6 ay ile 1 yil araliginda yatirimlarini elden ¢ikaran 76 yatirimet, 3 ay ile 6 ay
aralifinda yatirimlarini elden ¢ikaran 71 yatirimei, 1 ay ile 3 ay araliginda yatirimlarini

elden ¢ikaran 88 yatirimci, 1 ile 4 hafta araliginda yatirimlarini elden ¢ikaran 78 yatirimci
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ve bir haftadan kisa yatirimlarini elden ¢ikaran 51 yatirimer yer almaktadir.

Portfoy Revize Sikligi Frekans Dagilimi:

Q

Sekil 19: Portfdy Revize Tercihi

@ Haftada bir

@ Ayda bir

@ Yilda bir

@ *ilda birden fazla

Ankete katilan yatirnmcilarin portfdylerine yatirim araci ekleme veya ¢ikarma stireleri
farkli stirelerde ger¢eklesmektedir. Yatirimcilar arasindan 190 kisi ayda bir portfoylerini
revize ederek katilimcilarin ¢ogunlugunu olusturmaktadir. Ayrica 116 kisi yilda bir, 108

kisi haftada bir ve 94 kisi yilda birden fazla revize islemi gergeklestirmektedir.

Portfoy Yonetim Siiresi Frekans Dagilima:

@ 1vidan az
@ -2yl
o 35yl

b« @ 5 vildan fazla

Sekil 20: Portfdy Yonetim Siresi

Yatirimcilarin yatirimlar: lizerindeki tecriibe siireleri arasinda farklilik bulunmaktadir.
Anket katilimcilarin ¢ogunlugu 5 yildan fazla portfoy yonetmektedir. 211 yatirnmcidan
olusan bu grubun genel arasindaki pay1 %41,5’tir. Yatirimlarimi 3 ile 5 yil arasinda

yonetenlerin sayis1 69, 1 ile 3 yil arasinda yonetenlerin sayist 119, bir yildan az siirede

56



yonetenlerin sayis1 109’dur.
Portfoy Biiytikligii Frekans Dagilimi:

@ 0-5000

@ 5001-10.000
@ 10.001-50.000
@ 50.001-100.000
@ 100.000 Gzeri

Sekil 21: Portfdy Biiyiikligii

Ankete katilanlardan 116 yatirimci 0-5.000 TL portfoy biiyiikliigiine, 71 yatirimer 5.001-
10.000 TL portfoy biiyiikligline, 94 yatirimct 10.001-50.000 TL portfoy biiyiikliigiine,
78 yatirimcei 50.001-100.000 TL portfoy biiytikliigiine ve 149 yatirimer 100.000 TL Gzeri
portfoy biyiikliigiine sahiptir. Anket katilimcilarin ¢ogunlugu yiiksek miktardaki
portfdylere sahiptir.

Portfoy Beklentisi Frekans Dagilimi:
@ iksek getiri istedi
8.9% @ Sermayenizi koruma istedi
@ Portfdy riskini azaltma
@ Sabit gelir istedi

Sekil 22: Portfoy Beklentisi

Ankete katilan yatirnmeilar portfoylerine yeni bir yatirim araci eklemeyi diistindiiklerinde
bu islemi farkli amacglar dogrultusunda gergeklestirir. Yatirimcilar i¢in bu amaglarin

temelinde yliksek getiri istegi yer almakatdir ve katilimcilar arasindan 248 yatirimci bu
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amag ile hareket etmektedir. 123 yatirimcinin portfoylerinden beklentisi sermayelerinin
korunmas: istegi, 88 yatirimcinin beklentisi sabit gelir saglanmasi ve 45 yatirirmcinin

beklentisi portfoylin riskinin azalmasidir.

Dini Goriis Etkisi Frekans Dagilimi:

@ Evet
@ Hayir

Sekil 23: Dini Goriis Etkisi

Yatirimcilar yatirim karalarini alirken kimileri dini faktorlerden etkilenir, kimileri ise dini
faktorlerden etkilenmez. Ankete katilan 369 yatirimci dini faktorlerden etkilenmezken

139 yatirimci dini faktorlerden etkilenmektedir.

Portfoy Se¢imi Frekans Dagilimi:

@ Tektip vatinm araci ile (sadece hisse
senadi, sadece tahvil, sadece mevduat
vh.)ile clusturulan portfay

@ Birden fazla yatinm araci ile olugturulan
lkarma portidy

Sekil 24: Portfoy Cesitleri

Anketimize katilan katilimcilarin 184’1 portfoylerinde tek tip yatirim aracina yer
vermektedir. Geri kalan 324 katilimci ise portfoylerinde gesitli tiirde yatirim aracina yer

vermektedir.
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Yatirim Araci Sayist Frekans Dagilimi:

[
[

4
[ ]

@ 5 ve Ozeri

Sekil 25: Yatirim Araglart Sayist

Anket katilimecilarindan karma portfoyii tercih eden 323 yatirimci farkli sayilarda yatirim
araglart ile portfoylerini g¢esitlendirmektedir. Yatirimcilarin ¢ogunlugu 2 cesit yatirim
aracini tercih etmektedir ve 2 g¢esit yatirim aracina yatirim yapanlarin sayis1 114 kisidir.
3 ¢esit yatirim aracina yer veren yatirimcilar ikinci ¢ogunlugu olusturmaktadi ve 123
kisiden olugsmaktadir. 40 yatirimci ise 4 ¢esit yatirim aracini tercih etmektedir. 5 ve 5

lizeri yatirim aracina portfoylerinde yer verenlerin sayisi sirasiyla 8 ve 38 kisidir.
5.4.2. Capraz Tablolar

Calismanin amaci dogrultusunda belirlenen hipotezlerin analizi Ki-kare yontemi ile
gerceklestirilmistir. Capraz tablolar {izerinden elde edilen hipotezlerin sonuglarina ve

degerlendirmelerine bu basglik altinda yer verilmistir.

Cinsiyet ve Risk Tercihi

Ankete katilan yatirimcilarin cinsiyetinin risk tercihi lizerinde bir farklilagsmaya neden

olup olmadigina dair Ki-kare analiz sonuglarina Tablo 1 de yer verilmistir.
H,: Yatirnmcilarin cinsiyeti ile risk tercihi arasinda farklilik yoktur.

Hy: Yatirimeilarin cinsiyeti ile risk tercihi arasinda farklilik vardir.
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Tablo 1: Cinsiyet ve Risk Tercihi

Risk Tercihi
Diisiik Orta Yuksek Toplam
Cinsiyet
Erkek 87 121 78 286
Kadin 153 59 10 222
Toplam 240 180 88 508
Ki-kare sonuglari= X? =85.343 Sd=2 P <0.001

Tablo incelendiginde, yatirimcilarin cinsiyet ve risk tercihi bakimindan farklilagtigi tespit
edilmistir. Katilimeilarin geneli riskli yatirimlari sevmemektedir ve portfoylerinde diisiik
ile orta seviyede riskli yatirim araglarina yer vermektedir. Anket katilimcilarin %17°lik
kismu sadece yiiksek riskli yatirimlara yonelmektedir. Cinsiyet a¢isindan baktigimizda bu
oran; kadin yatirimcilarda %4,5, erkek yatirimeilarda ise %27°dir. Kadin yatirimcilarin
cogunlugu diisiikk riskli yatirimlart diger risk gruplarma tercih etmektedir. Erkek
yatirimcilar ise kadin yatirimcilara nispeten riske bakis agilar1 pozitiftir ve portfoylerinde

daha fazla riskli yatirnmlara yer vermektedir.
Gelir Durumu ve Risk Tercihi

Ankete katilan yatirnmcilarin gelir durumunun risk tercihi tizerinde bir farklilasmaya

neden olup olmadigina dair Ki-kare analiz sonuglarina Tablo 2 de yer verilmistir.
H,: Yatirimcilarin gelir durumu ile risk tercihleri arasinda farklilik yoktur.

Hy: Yatirimcilarin gelir durumu ile risk tercihleri arasinda farklilik vardir.
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Tablo 2: Gelir Durumu ve Risk Tercihi

Risk Tercihi
Diisiik Orta Yuksek Toplam

Asgari Ucret 63 7 2 72
Gelir
Durumu Asgari Ucret-5.000 |87 48 13 148

TL

5.001-10.000 TL 69 73 33 175

10.000 TL Uzeri 21 52 40 113
Toplam 240 180 88 508
Ki-kare sonuglari= X?=106.681 |Sd=6 P <0.001

Tablo incelendiginde, yatirimcilarin gelir durumu ve risk tercihi bakimindan farklilastig
tespit edilmistir. Riskin gelir lizerindeki dagilimina baktigimizda; yatirnmcilarin gelir
seviyesi arttikca yatirnmcilarin portfoylerinde riskli yatirnmlari tercih etme oranmi da
artmaktadir. Yiksek riskli yatirimlar: tercih eden yatirimeilarin ¢ogunlugu 10.000 TL
tizeri aylik gelire sahip olan yatirimcilardan olugsmaktadir. Asgari licret dahil olmak tizere
5.000 TL’ye kadar aylik gelire sahip olan yatirimcilar diistik riskli yatirimlar etrafinda
yogunlasirken, 5.000 TL seviyesinden yiiksek aylik gelire sahip yatirimcilar daha riskli
tercihlerde bulunabilmektedir.

Egitim Durumu ve Risk Tercihi

Ankete katilan yatirimeilarin egitim durumunun risk tercihi lizerinde bir farklilasmaya

neden olup olmadigina dair Ki-kare analiz sonuglarina Tablo 3 de yer verilmistir.
Hy: Yatirimcilarin egitim durumu ile risk tercihleri arasinda farklilik yoktur.

Hy: Yatirimcilarin egitim durumu ile risk tercihleri arasinda farklilik vardir.
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Tablo 3: Egitim Durumu ve Risk Tercihi

Risk Tercihi
Diisiik Orta Yiksek Toplam
[Ikogretim 13 4 0 17
Lise 65 29 5 99
Egitim -
Durumu On Lisans 23 17 2 42
Lisans 114 92 42 248
Yiksek Lisans |21 28 30 79
Doktora 4 10 9 23
Toplam 240 180 88 508
Ki-kare sonuglari= X?=66.055 |[Sd=10 P <0.001

Tablo incelendiginde, yatirimcilarin egitim durumu ve risk tercihi bakimindan
farklilastig1 tespit edilmistir. Egitim durumu ile portfoylerde riskli yatirimlara yer verme
arasindaki iliskiye baktigimizda; ilkdgretim ve lise mezunu olan yatirimcilar, lisans ve
lisansiistii mezunu yatirimcilara oranla daha az riskli yatirimlara yer vermektedir. Yiiksek
lisans mezunu olan katilimcilar arasinda yiiksek riskli yatirimlar tercih edenlerin orani
en ytuksektir ve %38 oranina sahiptir. Doktora mezunlarinin ¢gogunlugu orta ve yiksek
seviyeli riske portfdylerinde yer vermektedir. Ilkdgretim ve lise mezunu olan
yatirrmcilarin %50°nin iizerindeki c¢ogunlugu portfoylerindeki risk diizeyini diisiik

tutmaktadir. Lisans mezunlarinda ise bu oran %46 seviyesindedir.

Finans Egitimi ve Risk Tercihi

Ankete katilan yatirimcilarin finans egitimi almis olmasinin risk tercihi iizerinde bir
farklilagmaya neden olup olmadigina dair Ki-kare analiz sonuglarina Tablo 4 de yer

verilmigtir.
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H,: Yatirimcilarin finans egitimi almasi ile risk tercihleri arasinda farklilik yoktur.

Hy: Yatirimcilarin finans egitimi almasi ile risk tercihleri arasinda farklilik vardir.

Tablo 4: Finans Egitimi ve Risk Tercihi

Risk Tercihi
Diisiik Orta Yuksek Toplam
Finans
Egitimi Evet 45 73 65 183
Hay1r 195 107 23 325
Toplam 240 180 88 508
Ki-kare sonuglari= X? =87.350 Sd=2 P <0.001

Tablo incelendiginde, yatirimcilarin finans egitimine sahip olmasi ve risk tercihi

bakimindan farklilastigi tespit edilmistir. Finans egitiminin risk tizerindeki etkisine

baktigimizda, finans egitimine sahip yatirimcilarin diger yatirimcilara kiyasla daha fazla

riskli yatirimlara portfdylerinde yer vermektedir. Finans egitimi almayan yatirimeilarin

%60 oranindaki cogunlugu portfoylerinde diisiik riske yer vermektedir. Bu yatirimeilarin

sadece %7’s1 portfoylerinde yliksek riskli yatirimlara yer vermektedir. Finansal egitime

sahip yatirimcilarin ise %25 ‘1 diisiik riskli yatirnmlara ve %35°1 yiiksek riskli yatirimlara

yer vermektedir. Bu yatirimcilarin ¢ogunlugu orta diizeyde riski benimsemektedir.

Cinsiyet ve Yatirim Araglari

Ankete katilan yatirimeilarin cinsiyetinin yatirim araci se¢imi lizerinde bir farklilagmaya

neden olup olmadigina dair Ki-kare analiz sonuglarina Tablo 5 de yer verilmistir.

H,: Yatirimcilarin cinsiyeti ile yatirim araci tercihleri arasinda farklilik yoktur.

Hy: Yatirimcilarin cinsiyeti ile yatirim araci tercihleri arasinda farklilik vardir.
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Tablo 5: Cinsiyet ve Yatirim Araglari

Yatirim Araglari
Hisse | Tahvil/ [ Mevduat | D6- | Altin | Gayri- | Re- | Krip- | Top-
Senedi | Bono viz men- po |to lam
kul Para
Kadin | 56 5 44 95 |159 |33 8 29 429
o Erkek | 185 20 69 163 | 126 |72 26 |95 756
Cinsiyet
Toplam 241 25 113 258 | 285 |105 34 | 124 1185
Ki-kare sonuglari= X?=171.837 Sd=7 P <0.001

Tablo incelendiginde, yatirimcilarin cinsiyet ve yatirim aract se¢imi bakimindan
farklilastig1 tespit edilmistir. Yatirimcilarin portfoylerinde bulundurduklar1 yatirim
araglar1 agirliklart sirasiyla altin, doviz ve hisse senedidir. Kadin yatirimeilarin cogunlugu
altin yatirnm aracini Oncelikle tercih etmektedir. Erkek yatirimcilar ise hisse senedi
yatirim aracini ¢ogunlukla tercih etmektedir. Kadin ve erkek yatirnmcilarin agirlikl
olarak portfoylerinde bulundurduklari ikinci yatirim aract ise dovizdir. Tahvil/bono, repo
ve kripto para yatirim araci kadin yatirimcilara kiyasla erkek yatirimeilar tarafindan daha

cok tercih edilmektedir.
Cinsiyet ve Yatirnm Karar1 Faktorleri

Ankete katilan yatirnmcilarin cinsiyetinin yatirim karar1 alirken yararlanilan kaynaklar
tizerinde bir farklilagmaya neden olup olmadigina dair Ki-kare analiz sonuglarina Tablo

6 da yer verilmistir.

H,: Yatinmcilarin cinsiyeti ile yatirim kararimi etkileyen faktorler arasinda farklilik

yoktur.

H;: Yatinmcilarin cinsiyeti ile yatirim kararimi etkileyen faktorler arasinda farklilik

vardir.
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Tablo 6: Cinsiyet ve Yatirim Karar1 Faktorleri

Yatirim Karar1 Faktorleri
Halka Kamu Kisisel | Bireysel Aract | Sos-
acik aydinlat- [ sezgi- | analiz kurum- | yal Toplam
olmayan | ma ler sonuglar1 | larin med-
Ozel platformu (analiz; analiz |ya
bilgiler | haberleri teknik ve | ve
(alinan | ve benzeri temel rapor-
thyolar, | piyasa analizdir) | lart
arkadas/ | blltenleri
akraba
vb.
tavsiyele
r)
Kadin | 64 105 93 62 63 52 439
Cinsiyet
Erkek |81 126 109 135 125 58 634
Toplam 145 231 202 197 188 110 | 1073
Ki-kare X?=179.853 Sd=5 P <0.001
sonuglari=

Tablo incelendiginde, yatirimcilarin cinsiyet ve yatirim karar1 alirken yararlandiklar
kaynaklar bakimindan farklilastig1 tespit edilmistir. Kadin yatirimeilar yatirim karari
alirken ilk olarak kamu aydinlatma platformu haberleri ve benzeri piyasa biiltenlerinden
yararlanmaktadir. Ikinci yararlandiklar1 kaynak ise kisisel sezgileridir. Bu durum erkek
yatirimcilarda farkli gerceklesmektedir. Erkek yatirimcilar, yatirnm karari alirken ilk
olarak kendi analizlerini kaynak olarak kullanirlar. ikinci kaynaklar1 kamu aydinlatma
platformu haberleridir. Karar alirken aract kurumlarin analiz ve raporlarmi erkek

yatirimeilar, kadin yatirnmcilara kiyasla daha fazla yararlanmaktadir.
Yas ve Yatirim Araglari

Ankete katilan yatirnmcilarin yaginin yatirim araci se¢imi tizerinde bir farklilagsmaya

neden olup olmadigina dair Ki-kare analiz sonuglarina Tablo 7 de yer verilmistir.
H,: Yatirimcilarin yasi ile yatirim araci tercihleri arasinda farklilik yoktur.

Hy: Yatirimcilarin yasi ile yatirim araci tercihleri arasinda farklilik vardir.
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Tablo 7: Yas ve Yatirim Araglari

Yatirim Araglar
Hisse | Tahvil | Mevduat | DO- | Altin | Gayri | Re- | Krip-
Senedi | Bono viz Men- |po |to Toplam
Kul Para
18-29 |60 4 22 59 |91 14 2 47 299
30-44 | 77 4 39 87 |87 30 11 |47 382
Yas
45-59 | 79 12 34 87 |83 39 18 |19 371
60ve |25 5 18 25 |24 22 3 11 133
tzeri
Toplam 241 25 113 258 | 285 | 105 34 | 124 1185
Ki-kare sonuglari= X?=280.759 Sd=21 P <0.001

Tablo incelendiginde, yatirimcilarin yas ve yatirim araci se¢imi bakimindan farklilastigi
tespit edilmistir. 18-29 yas araliginda en ¢ok tercih edilen yatirim araci altindir. Hisse
senedi ise bu yas grubu i¢in ikinci cogunluga sahip yatirim aracidir. 30-44 yas araliginda
en ¢ok ve esit tercih edilen yatirim araglar1 doviz ve altindir. 45-59 yas ile 60 lizeri yas
aralifinda en ¢ok tercih edilen yatirim araci oncelikle dovizdir. 60 yas iizeri yatirimcilar
hisse senedini portfoylerinde doviz ile esit oranda tercih etmektedir. Kripto para
yatirnmetlarin  ¢ogunlugunu 18-29 ile 30-44 yas araligindaki geng¢ yatirimceilar

olusturmaktadir.
Portfoy Yonetim Suresi ve Risk Tercihi

Ankete katilan yatirnmcilarin portfdy yonetim siiresinin risk tercihi {izerinde bir
farklilasmaya neden olup olmadigina dair Ki-kare analiz sonuglarmma Tablo 8 de yer

verilmistir.
H,: Yatirnmcilarin portfoy yonetim siiresi ile risk tercihi arasinda farklilik yoktur.

Hy: Yatirimcilari portfdy yonetim siiresi ile risk tercihi arasinda farklilik vardir
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Tablo 8: Portfdy Yonetim Suresi ve Risk Tercihi

Risk Tercihi
Diisiik Orta Yuksek Toplam

1 yildan az 70 33 6 109
Portfoy 1-3 yil 59 51 9 119
Yonetim

Suresi

3-5y1l 34 24 11 69

5 yildan fazla 77 72 62 211
Toplam 240 180 88 508
Ki-kare sonuglari= X?=47916 [Sd=6 P <0.001

Yatirimcilarin piyasalarda kazandig: tecriibelerin kisa ya da uzun vadede gerceklesmesi

riske bakis agilar1 ile dogrudan ilgilidir. Tablo incelendiginde, yatirimcilarin portfoy

yonetim siiresi ve risk tercihi bakimindan farklilastig1 tespit edilmistir. Yatirimlari i¢in

gecirdikleri siire arttik¢a portfoylerinde yer verdikleri risk diizeyi de artmaktadir. Yatirim

yapmaya | yi1ldan daha kisa siire 6nce baslamis olan yatirimcilarin %64’ diisiik diizeyde

riski benimsemis iken tecriibe siiresi arttikca bu oran azalmaktadir. Bu yatirnmcilar

arasinda yiiksek riski benimsemis olanlarm oran1 %5¢dir. Ote yandan 5 yil gibi uzun bir

stireyi portfoylerini yonetmekle geciren yatirnmcilarin riske bakis agist digerlerinden

farklilagsmaktadir. Kisa siiredir yatirim yapanlara kiyasla risk toleranslar1 daha yiiksektir.

Portféylerinde yer verdikleri diisiik, orta ve yiiksek risk diizeyleri orani sirasiyla; %36,5,
%34,1 ve 29,4’tir.

Portfdy Yonetim Siiresi ve Portfoy Cesitlendirmesi

Ankete katilan yatirimeilarin portfdy yonetim siiresinin portfoy ¢esitlendirmesi lizerinde

bir farklilagsmaya neden olup olmadigina dair Ki-kare analiz sonuglarina Tablo 9 da yer

verilmistir.
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Hy: Yatirimceilarin portfoy yonetim siiresi ile portfoy cesitlendirrme arasinda farklilik

yoktur.

Hy: Yatirnmcilarin portfoy yonetim siiresi ile portfoy cesitlendirme arasinda farklilik

vardir.

Tablo 9: Portfoy Yonetim Siresi ve Portféy Tercihi

Portfoy Tercihi
Tek Tip Birden Fazla Toplam
Yatirim Araci Yatirim Araci
1 yildan az 60 49 109
Portfoy 1-3yil 51 68 119
Yonetim
Siresi 3-5yil 22 47 69
5 yildan fazla 51 160 211
Toplam 184 324 508
Ki-kare sonuglari= X?=32814 Sd=3 P <0.001

Tablo incelendiginde, yatirimcilarin portfdy yonetim siiresi ve portfdy ¢esitlendirmesi
bakimindan farklilagtig1 tespit edilmistir. Yatirimcilar genellikle portféylerinde birden
fazla yatinm aracina yer vermektedir. Ancak bu durum faktorler karsisinda
farklilagmaktadir. Yatirimcilarin ne zamandan beri yatirim yaptiklart portfoylerinde
cesitli yatirim araclarina yer vermelerini etkilemektedir. Kisa siiredir yatirnm yapanlar
uzun zamandir yatirim yapanlara kiyasla tek tip yatirim aracina daha ¢ok yer vermektedir.
Bu oran portfoy yonetim siiresi arttik¢a azalmaktadir ve uzun zamandir yatirim yapanlar
portfoylerini birden fazla yatinm araci ile gesitlendirmektedir. Ornegin; 1 yildan az
yatirim ile ugrasan yatirimcilarin %55 ‘i portfoylerinde tek tip yatirim aracina yer
verirken 5 yildan fazla yatirim ile ugrasan yatirimeilarin %241 tek tip yatirim aracina yer
vermektedir Geriye kalan %76’si ise birden fazla yatirnm aracina portfdylerinde yer

vererek portfoylerini ¢esitlendirmektedir.
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Portfoy Yonetim Siresi ve Portfoy Kontroli

Ankete katilan yatirimcilarin portfdy yonetim siiresinin portfoy kontrolii iizerinde bir
farklilasmaya neden olup olmadigina dair Ki-kare analiz sonuglarina Tablo 10 da yer

verilmistir.
H,: Yatirnmcilarin portfdy yonetim siiresi ile portfoy kontrolii arasinda farklilik yoktur.

H,: Yatirimcilarin portfoy yonetim siiresi ile portfoy kontrolli arasinda farklilik vardir.

Tablo 10: Portfdy Yonetim Siresi ve Portféy Kontroll

Portfoy Kontrol
Gunde Her | Glnasit | Haftada | Ayda Yilda | Toplam
Birden Gun Bir Bir Bir
Fazla
1 yildan | 15 9 14 24 32 15 109
az
Portfoy | 1-3yil |18 30 |10 27 23 11 119
Yonetim
Surest 351 |10 10 |9 19 15 6 69
S5 yildan | 55 63 17 28 38 10 211
fazla
Toplam 98 112 |50 98 108 42 508
Ki-kare sonuglari= | X? = 48.323 Sd=15 P <0.001

Tablo incelendiginde, yatirimcilarin portfdy yonetim siiresi ve gergeklestirilen portfoy
kontrolii bakimindan farklilagtig1 tespit edilmistir. Yatirnmcilarin portfdy ydnetimi
tizerinde tecriibe ettikleri siire arttikga portfoylerinin durumunu kontrol etme siklig1 da
artmaktadir. Tecriibe siiresi bir yil ile kisitli olan yatirimeilarin ¢ogunlugu ayda bir
portfoylerini kontrol ederken tecriibe siiresi en az bes yil olan yatirimeilarin ¢ogunlugu

her glin portfoylerini kontrol etmektedir.
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Cinsiyet ve Portfoy Kontroli

Ankete katilan yatirimcilarin cinsiyetinin portfdy kontrolii iizerinde bir farklilasmaya

neden olup olmadigina dair Ki-kare analiz sonuglarina Tablo 11 de yer verilmistir.

H,: Yatirimcilarin cinsiyeti ile portfoy kontolii arasinda farklilik yoktur.

H;: Yatinnmcilarin cinsiyeti ile portfoy kontrolii arasinda farklilik vardir.

Tablo 11: Cinsiyet ve Portfoy Kontrolil

Portfoy Kontroli

Giinde Her Glinasir1 | Haftada Ayda | Yilda | Toplam
Birden Giin Bir Bir Bir
Fazla
Cinsiyet | Kadin 26 35 16 45 64 36 222
Erkek 72 77 34 53 44 6 286
Toplam 98 112 50 98 108 42 508
Ki-kare sonuglari= | X? = 62.537 Sd=5 P <0.001

Tablo incelendiginde, yatirimecilarin cinsiyet ve gerceklestirilen portfoy kontrolil

bakimindan farklilagtig1 tespit edilmistir. Cinsiyetin portfoy kontrolii Uzerindeki etkisine

baktigimizda; erkek yatirimecilar kadin yatirimeilara kiyasla portfdy performanslarini

daha sik kontrol etmektedir. Kadin yatirimcilarin geneli ayda bir portfoy kontroliinii

saglarken erkek yatirimcilarin geneli bu iglemi hergiin gerceklestirmektedir.

Gelir durumu ve Portfoy Cesitlendirmesi

Ankete katilan yatirimcilarin gelir durumunun portfoy cesitlendirmesi iizerinde bir

farklilasmaya neden olup olmadigina dair Ki-kare analiz sonuglarina Tablo 12 de yer

verilmistir.

H,: Yatirimcilarin gelir durumu ile portfdy ¢esitlendirmesi arasinda farklilik yoktur.

H;: Yatinnmcilarin gelir durumu ile portfoy ¢esitlendirmesi arasinda farklilik vardir.
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Tablo 12: Gelir Durumu ve Portfoy Tercihi

Portfoy Secimi
Tek Tip Birden Fazla Toplam
Yatirim Araci Yatirim Araci
Asgari Ucret 48 24 72
Gelir Asgari Ucret-5.000 TL | 67 81 148
Durumu
5.001-10.000 TL 46 129 175
10.000 TL Gzeri 23 90 113
Toplam 184 324 508
Ki-kare sonuglari= X?=53.929 Sd=3 P <0.001

Tablo incelendiginde, yatirimcilarin gelir durumu ve portfoy ¢esitlendirmesi bakimindan
farklilagtig1 tespit edilmistir. Gelir durumunun yatirimcilarin portfdy tercihi iizerine
etkisini inceledigimizde; yatirimcilarin gelir seviyesindeki artis orani ile yatirimeilarin
birden fazla yatirim aracina yer vererek olusturduklar1 karma portfoyi tercih etme orani
dogrusal olarak artmaktadir. Yatirimeilar, gelir diizeyleri arttik¢a portfdylerinde daha ok
cesitlendirmeye yer vermektedir. Portfoylerinde c¢esitlendirmeye yer verenlerin
cogunlugu 10.000 TL tizeri gelir seviyesine sahip olan yatirnmcilardir ve ayni gelir
seviyesindeki yatirimcilara orant %79,6’dir. Gelir seviyesi asgari iicret olan yatirimcilar
ise portfoylerinde tek tip yatirnm aracina daha fazla yer vermektedir ve ayni gelir

grubundaki yatirimcilara orani %66,7°dir.
Cinsiyet ve Portfoy Cesitlendirmesi

Ankete katilan yatinmcilarin cinsiyetinin portfdy ¢esitlendirmesi iizerinde bir
farklilasmaya neden olup olmadigina dair Ki-kare analiz sonuglarina Tablo 13 de yer

verilmistir.
H,: Yatirimcilarin cinsiyeti ile portfoy c¢esitlendirmesi arasinda farklilik yoktur.

Hy: Yatirimcilarin cinsiyeti ile portfoy ¢esitlendirmesi arasinda farklilik vardir.
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Tablo 13: Cinsiyet ve Portfdy Tercihi

Portfoy Secimi

Tek Tip Birden Fazla Toplam
Yatirim Araci Yatirim Araci
Erkek 72 214 286
Cinsiyet Kadin 112 110 222
Toplam 184 324 508
Ki-kare sonuglari= X? =34.564 Sd=1 P <0.001

Tablo incelendiginde, yatirimcilarin cinsiyet ve portfoy cesitlendirmesi bakimindan

farklilastig1 tespit edilmistir. Yatirimeilarin cinsiyeti portfoy cesitlendirmesi acisindan

farklilik olusturmaktadir. Erkek yatirimceilarin %25°1 tek tip yatirim aracina ve %75’1

birden fazla yatirim aracina yer vermektedir. Kadin yatirimcilarda bu durum %50 oranina

sahiptir. Kadin yatirimcilarin  ¢ogunlugu tek tip yatirinm araci ile yatirimlarini

gerceklestirirken erkek yatirimcilarin cogunlugu portfdylerinde daha fazla yatirim aracina

yer vermektedir.

Egitim Durumu ve Yatirim Araglari

Ankete katilan yatirimeilarin egitim durumunun yatirnm araci sec¢imi iizerinde bir

farklilasmaya neden olup olmadigina dair Ki-kare analiz sonucglarma Tablo 14 de yer

verilmistir.

Hy: Yatirimcilarin egitim durumu ile yatirim araci tercihleri arasinda farklilik yoktur.

Hy: Yatirimcilarin egitim durumu ile yatirim araci tercihleri arasinda farklilik vardir.
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Tablo 14: Egitim Durumu ve Yatirim Araglari

Yatirim Araglari
His- | Tah- | Mevdu- [ D6- | Al- | Gay- R | Krip- | Toplam
se vil at viz |tin [rimen- [e |to
Se- | Bono kul p | Para
nedi 0
[kogretim | 1 0 3 4 11 (2 0 |1 22
Lise 23 |4 18 44 |67 |21 3 |11 191
Egitim
Durumu | On 15 |0 3 14 (14 |6 119 62
Lisans
Lisans 124 | 8 61 132 | 142 | 51 16 | 67 601
Yiiksek 58 |9 25 46 |39 |17 12 | 27 233
Lisans
Doktora 20 |4 3 18 (12 |8 2 |9 76
Toplam 241 | 25 113 258 | 285 | 105 34| 124 1185
Ki-kare sonuglari= X? =126.044 Sd =35 P <0.001

Tablo incelendiginde, yatirimcilarin egitim durumu ve yatirim araci se¢imi bakimindan
farklilagtig1 tespit edilmistir. Egitim durumunun yatirim araglar1 tercihi iizerindeki
etkisine baktigimizda ilkogretim mezunlarinin %350’si altin yatirim aracini, lise
mezunlarinin %351 altin yatirim aracimi dncelikli olarak tercih etmektedir. On lisans
mezunlarininn %24’ 6ncelikli olarak hisse senedine, %22,5’1 ise doviz ve altin yatirim
aracina yonelmektedir. Lisans mezunlarinin %23,6’s1 altin yatirim aracini, %22’si doviz
yatirim aracini, %20,6’s1 hisse senedi yatirim aracini tercih etmektedir. Yiiksek lisans
mezunlarinin %25°1 dncelikli olarak hisse senedini, %19,7’s1 doviz yatirim aracini tercih
etmektedir. Doktora mezunlarinin %26,3°i Oncelikli olarak hisse senedini, %23,6’s1

d6viz yatirim aracini tercih etmektedir.
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Gelir Durumu ve Yatirim Araglari

Ankete katilan yatirimcilarin gelir durumunun yatirim araci sec¢imi iizerinde bir
farklilasmaya neden olup olmadigina dair Ki-kare analiz sonuglarina Tablo 15 de yer

verilmistir.
H,: Yatirnmcilarin gelir durumu ile yatirim araci tercihleri arasinda farklilik yoktur.

Hy: Yatirimcilarin gelir durumu ile yatirim araci tercihleri arasinda farklilik vardir.

Tablo 15: Gelir Durumu ve Yatirim Araglar

Yatirim Araglari
Hisse | Tahvil | Mevdu- [ D6- | Al- | Gayri- | Re- | Krip- | Top-
Sene- | Bono | at viz [tin | men- Po |to lam
di kul Para
Asgari 15 1 9 18 52 5 2 9 111
Ucret
Asgari 43 3 20 61 |85 |26 1 36 275
Ucret-
5.000
Gelir TL
D
UMt s 001- |97 |4 46 105 |88 |31 19 |43 |433
10.000
TL
10.000 86 17 38 74 60 43 12 36 366
TL
Toplam 241 25 113 258 | 285 | 105 34 124 1185
Ki-kare sonuglari= | X2 = 118.399 Sd=21 P <0.001

Tablo incelendiginde, yatirimcilarin gelir durumu ve yatirim araci se¢imi bakimindan
farklilastig1 tespit edilmistir. Gelir durumunun yatirim araglar tercihi tizerindeki etkisine
baktigimizda asgari licret seviyesine sahip yatirimcilarin %46,8’1 o6ncelikli olarak altin
yatirrm aracini tercih etmektedir. Asgari ticret ile 5.000 TL gelir seviyesine sahip
yatirimeilarin %31°1 6ncelikli olarak altin yatirim aracina, %22’°si doviz yatirim aracina
yonelmektedir. 5000 TL iizeri 10.000 T1 ile kisith gelir seviyesine sahip yatirimcilarin

%241 oncelikli olarak ddviz yatirim aracina, %?22’si hisse senedi yatirim aracina
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yonelmektedir. 10.000 TL tizeri gelir seviyesine sahip yatirimeilarin %23’ oncelikli
olarak portfoylerinde hisse senedi yatirim aracina, %20°si doviz yatirim aracina yer

vermektedir.
Cinsiyet ve Elde Tutma Siresi

Ankete katilan yatirimeilarin cinsiyetinin portfoylerinde yer alan yatirim araglarini elde
tutma siiresi tlizerinde bir farklilagmaya neden olup olmadigna dair Ki-kare analiz

sonuclarina Tablo 16 da yer verilmistir.

H,: Yatinmcilarin cinsiyeti ile yatirim araclarini elde tutma siiresi arasinda farklilik

yoktur.

H;: Yatirimcilarin cinsiyetleri ile yatirim araglarini elde tutma siiresi arasinda farklilik

vardir.

Tablo 16: Cinsiyet ve Elde Tutma Suresi

Elde Tutma Sdresi

Bir Hafta- | 1-4 1-3 3-6 6 Ay- [1Yil | Toplam
dan Kisa Hafta Ay Ay 1Yl Uzeri
Kadin 19 22 29 25 37 90 222
o Erkek 32 56 59 46 39 54 286
Cinsiyet
Toplam 51 78 88 71 76 144 508
Ki-kare sonuglari= | X2 = 36.136 Sd=5 P <0.001

Tablo incelendiginde, yatirimcilarin cinsiyet ve portfoylerinde yer alan yatirim araglarini
elde tutma siiresi bakimindan farklilastig: tespit edilmistir. Erkek yatirimeilarda bu siire
daha kisa iken kadin yatirimcilarda daha uzun gerceklesmektedir. Kadin yatirnmeilarin
cogunlugu portfoylerindeki yatirim araglarimi 1 yil {izerinde tutmaktadir. Erkek
yatirimcilarin ¢ogunlugu portfoylerindeki yatirim araclarmi 1 ile 3 ay siire zarfinda

tutmaktadir.
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Cinsiyet ve Portfoy Yonetim Suresi

Ankete katilan yatirnmcilarin cinsiyetinin portfoy yoOnetim siiresi lizerinde bir

farklilasmaya neden olup olmadigina dair Ki-kare analiz sonuglarina Tablo 17 de yer

verilmistir.

H,: Yatirnmcilarin cinsiyeti ile portfy yonetim siiresi arasinda farklilik yoktur.

Hy: Yatirimcilarin cinsiyeti ile portfoy yonetim siiresi arasinda farklilik vardir.

Tablo 17: Cinsiyet ve Portfoy Ydnetim Siresi

Portfoy Yonetim Siresi

1 Yildan Az | 1-3Yil |3-5Y1l |5 Yildan Fazla | Toplam
Kadin 74 52 26 70 222
Cinsiyet Erkek |35 67 43 141 286
Toplam 109 119 69 211 508
Ki-kare sonuglari= X? =36.440 Sd=3 P <0.001

Tablo incelendiginde, yatirimcilarin cinsiyet ve portfdy yonetim siiresi bakimindan

farklilagtig1 tespit edilmistir. Erkek yatirimcilarin %49 oranindaki biiyiik bir ¢ogunlugu 5

yildan fazla piyasalarda yatirim tecriibesi kazanirken kadin yatirnmcilarin ¢ogunlugu 1

yildan kisa siireli yatirimlarini gergeklestirmektedir.

Cinsiyet ve Aylik Yatirim Miktar1

Ankete katilan yatirimeilarin cinsiyetinin aylik yatirim miktar tizerinde bir farklilasmaya

neden olup olmadigina dair Ki-kare analiz sonuglarina Tablo 18 de yer verilmistir.

Hy: Yatirimcilarin cinsiyeti ile aylik yatirim miktart arasinda farklilik yoktur.

H;: Yatinnmcilarin cinsiyeti ile aylik yatirim miktar1 arasinda farklilik vardir.
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Tablo 18: Cinsiyet ve Aylik Yatirim Miktari

Aylik Yatirim Miktart
1-500 | 501- 1.001- 2.501- 5.000 TL | Toplam
TL 1.000 TL |[2500TL |5.000TL | Uzeri
Kadin 91 55 52 12 12 222
Cinstyet | ek {50 | 53 86 47 50 286
Toplam 141 108 138 59 62 508
Ki-kare sonuglari= | X% =57.234 Sd=4 P <0.001

Tablo incelendiginde, yatirimcilarin cinsiyet ve aylik yatirnm miktar1 bakimindan
farklilastig1 tespit edilmistir. Yatirimcidan yatirinmciya degisen aylik yatirim miktari
cinsiyetler agisindan belirgin bir fark olusturmaktadir. Kadin yatirimcilarin geneli aylik
olarak 1-500 TL gibi kiiciik miktarlarda yatirimlarii gergeklestirmektedir. Erkek
yatirrmcilarin - geneli ise ayhk 1.001-2.500 TL seviyelerinde yatirimlarini

gerceklestirmektedir.
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Yatirimcilar portfoylerini  yonetirken kisisel 6zelliklerinin etkisi altinda kalarak
tercihlerini  gergeklestirmektedir. Hayatlar1 siiresince degisen gereksinimleri ve
beklentileri karsisinda yatirnmeilarin aldiklari kararlar cinsiyet, yas, gelir seviyesi, medeni
durum ve egitim dizeyi gibi etkenler karsisinda farklilik gostermektedir. Ayni kisisel
Ozelliklere sahip yatirimci profilleri, yatirim kararlarini alirken de es ya da benzer nitelikte

davraniglar gergeklestirmektedir.

Yatirimeilarin demografik 6zelliklerinin portfoy tercihleri Uzerindeki etkisini tespit etmek
amaciyla gerceklestirdigimiz calismada, %56°s1 erkek ve %44°l kadin yatirime1 olmak
uzere 508 bireysel yatirimcidan anket yontemi ile veri toplanmistir. Arastirma verileri
dogrultusunda yatirime1 6zelliklerine bakildiginda, erkek yatirimcilarin daha ¢ok yer
aldig1 gen¢ bir oOrneklem grubu ile arastirma gergeklestirilmistir. Yatirimeilarin
cogunlugunu lisans ile lisansiistii egitim seviyesine sahip orta gelir diizeyli yatirimeilar
olusturmaktadir. Yatirnmcilarin sadece %36’s1 finans konusunda egitim almistir ve
%350’si borsada yatirim yapmaktadir. Yatirimcilarin portfoylerinde yer verdikleri ilk Gg
yatirim araci sirasiyla altin, doviz, hisse senedidir. Yatirimcilarin ¢ogu yatirim karari
alirken oncelikli olarak kamu aydinlatma platformu, piyasa biiltenleri gibi kaynaklardan,
ikinci olarak kisisel sezgilerden ve son olarak kendi tecriibelerine dayanarak
gergeklestirdikleri analizlerden yararlanmaktadir. Yatirimeilarin geneli 5 yildan fazla
portfoy yonetmektedir ve yatinmcilarin ¢ogunlugu 100.000 TL {izerinde portfoy
bliytikliigline sahiptir.

Aragtirma kapsaminda elde edilen sonuglar dogrultusunda ankette yer alan katilimcilarin
cinsiyet faktortine gore biiyiik dlclide farklilastigr tespit edilmistir. Hipotez sonuglari
incelendiginde, yatirimcilarin riske bakis acisi cinsiyet degiskenine gore farklilik
gostermektedir. Kadin ile erkek yatirimcilarin portfoy tercihlerini dikkate aldigimizda,
erkek yatirimcilara gore kadin yatirnmeilar portfoylerinde daha az riske yer vermektedir.
Calismalarinda benzer bulgular elde eden Kiigiiksille’nin 2004, Ede’nin 2007, Anbar ve
Eker’in 2009 yilindaki ¢alismalari ile benzer sonuglar tespit edilmistir. Buna ek olarak,
kadin yatirnrmcilarin oncelikli tercihi altin yatirim araci iken erkek yatirimcilarin 6ncelikli
tercihi hisse senedi olmaktadir. Cinsiyet faktoriinun etkiledigi bir diger yatirim tercihi ise

portfdy cesitlendirmesidir. Genellikle kiiciik miktarlarda portfoy bilyiikligiine sahip olan
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kadin yatirnmcilar portfoylerinde tek tip yatirim aracina yer vermeyi tercih etmektedir.
Kadin yatirimeilara kiyasla erkek yatirimcilar sahip olduklari daha blytk miktarlardaki
portfdy blyukliklerini birden fazla yatirim araci ile ¢esitlendirmeyi tercih etmektedir.
Portfoy karar1 verirken yatirimciy1 etkileyen faktorler cinsiyete gore farklilagsmaktadir.
Erkek yatirimcilar Oncelikli olarak bireysel analizleri dogrultusunda kararlarini
gerceklestirirken kadin yatirimcilar kamu aydinlatma biiltenleri ve benzer piyasa

biiltenleri dogrultusunda gergeklestirmektedir.

Portfoyiin takip edilmesi, portfoyde olusan degisimlerin kontrol edilme sikligi kadin
yatirimcilar ile erkek yatirimcilart ayiran bir diger noktadadir. Erkek yatirimcilar kadin
yatirimcilara kiyasla portfoy performanslarini daha kisa siirede degerlendirmekte ve daha
sik kontrol etmektedir. Kadin yatirimcilarin geneli ayda bir portfoy kontroliinii saglarken
erkek yatirimcilarin geneli bu islemi her glin gergeklestirmektedir. Bu faktor ile paralel
gerceklesen bir sonug yatirim araglarini elde tutma siiresinde goriilmektedir. Kadin
yatirimeilarin  portfoylerinde yer alan yatirim araglariin alim satim siiresi erkek
yatirimcilara kiyasla daha uzundur. Erkek yatirimeilar, portfoylerindeki yatirim araglarini
daha kisa siirede al sat yapabilmektedir. Calismasinda benzer bulgular elde eden
Kahyaoglu’nun 2011 yilindaki ¢alismasi ile benzer sonuglar tespit edilmistir. Kadin
yatirimcilarin - ¢ogunlugunun  finansal piyasalardaki tecrilbbe siiresinin  erkek
yatirimceilardan kisa olmasi ve kadin yatirnmcilarin yatirimlar i¢in ayirdiklart miktarin

daha az olmasi bu sonuca neden olabilmektedir.

Riske bakis acisini etkileyen faktorler arasinda egitim seviyesi ve finansal bilgi diizeyi
yer almaktadir. Egitim seviyesi ile yatirnmcilarin riski kabul diizeyi arasinda pozitif bir
iliski vardir. Egitim seviyesi ylikseldik¢e yatirimcilar riskli yatirimlara portfoylerinde
daha fazla yer vermektedir. Calismalarinda benzer bulgular elde eden Grable ve
Lytton’un 1998, Ece’nin 2017 yilindaki ¢aligmalari ile benzer sonuglar tespit edilmistir.
[Ik6gretim ve lise mezunlarmin ¢ogunlugu altin yatirim aracini tercih etmektedir. Egitim
seviyesi arttikca yatirimcilar arasinda altin yatirim aracinin tercih orani azalmaktadir.
Yiiksek lisans ve doktora mezunu yatirimcilarin agirlikli tercihi hisse senedi yatirim araci
olmaktadir. Finans konusunda egitim almis olmak yatirimcilar iizerinde olumlu bir etkiye
sahiptir. Finans konusunda egitim almayan yatirimcilar diislik riskli yatirim araglarini

tercih etmektedir.
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Yatirimeilarin gelir durumlart yatirnm kararlarini etkileyen bir bagka faktorddr. Gelir
seviyesi diigiik yatirimeilarin yatirimlarinda riski sevmedigi, yatirimlarinda riskten kagan
bir davranis sergiledigi goriilmiistiir. Yatirimcilarin gelir seviyesi arttik¢a portfoylerinde
tanimladiklar1 yatirim araglarinin risk seviyesi de artis gostermektedir. Riske bakis agisini
etkileyen bir diger faktdr yatirimcilarin tecriibe siiresidir. Yatirimeilarin portfoy yonetim
siiresi arttikga portfdylerinde yer verdikleri risk diizeyi de artmaktadir. Ote yandan 5 yil
gibi uzun bir sireyi portfdylerini yonetmekle gegiren yatirimcilarin kisa siireli yatirim
yapanlara kiyasla risk toleranslar1 daha yiiksektir. Yapilan anket ¢aligmasi sonucunda yas
ve medeni durum faktoriiniin yatirimeilarin riske bakis agisi iizerinde etkisi olmadigi
goriilmiistiir. Calismalarinda benzer bulgular elde eden Alpay, Yavuz ve Kahyaoglu’nun

2015 yilindaki ¢alismasinda yer alan goriisii desteklemektedir.

Yatirimcilarin ne zamandan beri yatirim yaptigir yani, finansal piyasalardaki tecriibe
stireleri yatirim tercihlerini etkilemektedir. Bir yatirimecinin tecriibe siiresi ile finansal
piyasalardaki geligsmeleri takip etme stiresi ters iliskilidir. Yatirnmcinin tecriibe siiresi
arttikca finansal piyasalar1 ve portfoy performansini takip etme siiresi azalmaktadir. Uzun
stiredir yatirim faaliyetlerinde bulunan bir yatirimer yeni yatirimcilara gore gelismeleri
daha sik takip etmekte ve portfoylerini bu siklikla revize etmektedir. Piyasalarda uzun
zamandir faaliyet gostermenin bir diger sonucu portfdy cesitlendirmesi iizerinde
goriilmiistiir. Portfoy yonetimi agisindan tecriibe siiresi kisa olan yatirimeilar yatirinmlarini
tek tip yatirim araci ile gergeklestirirken uzun zamandir piyasalarda yatirimla ilgilenen
yatirimeilar daha fazla yatirm araci ile portfoylerini ¢esitlendirmektedir. Gelir durumu
portfoy cesitlendirmesini etkileyen bir diger faktordiir. Yatirimcilarin gelir seviyesindeki
artis orani ile yatirimcilarin birden fazla yatirim aracina yer vererek portfoy olusturma
orani dogrusal olarak artmaktadir. Gelir diizeyi arttik¢a yatirimcilar portfoylerinde daha

fazla gesitlendirmeye yer vermektedir.

Aragtirma sonuglarinin isaret ettigi gibi; yatirim konusunda kadin yatirimcilar arka planda
kalmaktadir. Bu nedenle; yatirim ile portfdy yonetimi konusunda kadin yatirimcilarin
daha etkin olmasi ve piyasalarda daha aktif yer almas1 gerektigi sonucuna ulasilmaktadir.
Caligsma sonuglarinin 6ngordiigii izere; hem finans alaninda uzun siireli tecriibeye sahip
olmamalari hem de yatirima ayirdiklar1 tasarruf miktarlarinin sinirli olmasi sebebiyle
yetersiz kalan kadin yatirimeilarin yatirim konusunda desteklenmesi gerekmektedir.

Gerekli yapilandirmalarin saglanmasi durumunda; yani kadin yatirnmcilarin finansal
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bilgi/donanim eksikliklerinin giderilmesi, yatirimlarina fon saglanmasi sonucunda aktif
yatirimcl sayisina ek olarak piyasadaki islem hacminin de pozitif yonde etkilenecegi

diistiniilmektedir.

Gliniimiizde finansal piyasalarda aktif rol oynayan yatirimci sayisi artmaktadir. Piyasa
etkinligini arttirmak ve bilingli yatirimcilara sahip olmak amaciyla yatirimcilarin finansal
okur-yazarlik seviyelerinin artirilmasi gerekmektedir. Finans alaninda egitim alan
bireylerin piyasalar1 daha seffaf yorumlayip yatirnmlarini gelistirecegi diistiniilmektedir.
Ayrica, piyasalarin daha saglikli bir temelde yorumlanmasi agisindan yatirimeilar
arasinda yatirim tercihleri konusunda olusabilecek muhtemel farkliliklarin belirlenmesi
portfoy yoneticileri agisindan da énemlidir. Mevcut yatirimer kitlesinin bilgisine sahip
olunmasi bu yatirimcilara nasil hizmet verilecegi ve hangi yatirim araglarinin sunulacagi
konusunda yardimc1 olmaktadir. Nitekim kadin yatirimcilarin daha fazla riskten kagan bir
profil sergilemeleri onlara diisiik riskli yatirim araglarinin tavsiye edilmesi gerekliligini
ortaya koymaktadir. Bu nedenle portfoy yoneticileri agisindan yatirim tavsiyesi verilmesi
noktasinda yatirimecilarin sahip oldugu Ozelliklerin g6z Oniinde bulundurulmasi

gerekmektedir.

Ileride gergeklestirilecek diger calismalarda, Tiirkiye’deki bireysel yatirimcilar iizerinde
mesleki ya da kusaklar arasi gibi 6zel bir grup lizerinde ¢alisilarak arastirma kapsami
daraltilabilir. Bu sekilde bir sinirlamanin ¢alisma sonucunda elde edilen farkliliklarin

daha acik ifade edilecegi diislintilmektedir.
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