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OZET

Bu calismada asir1 iyimserlik, asir1 kotiimserlik, asir1 giiven, spontan reaksiyonlar ve
rasyonel beklenti degiskenlerinin kirilgan besli iilkelerinin sermaye piyasalarinda yer
alan referans borsa endekslerinin islem hacimlerine olan etkisi arastirilmastir.
Analizde 01.01.2010 — 01.01.2020 yillar1 arasinda giinliik degerlerden olusan veri
seti kullanilmistir. Dhaoui (2011) ve Oprean ve Tanasescu (2014) tarafindan ileri

siiriilen model kullanilmis olup, en kii¢iik kareler yonteminden yararlanilmistir.

Calisma bulgularina bakildiginda kirilgan besli iilke piyasalar1 arasinda benzerlik ve
farkliliklar tespit edilmektedir. Rasyonalite hipotezinin ve asir1 giiven yanilgisinin
Giiney Afrika Cumbhuriyeti haricindeki tiim pazarlar icin reddedilebilecegini
gostermektedir. Tiim {iilke piyasalarinda benzer sonuglar elde edildigi ve asiri
iyimserlik ve asirn kotiimserlik yanilgilarinin Tiirkiye, Hindistan, Brezilya, Giiney
Afrika Cumbhuriyeti, Endonezya piyasalariin islem hacimleri iizerinde onemli bir
etkiye sahip oldugu tespit edilmektedir. Spontan reaksiyon ise Hindistan, Brezilya ve

Endonezya iilkeleri iizerinde bir etkiye sahiptir.

Calisma sonuglarina bakildiginda ise piyasalarin calisma seklini kontrol edenlerin
akiler yatinmeilar olmadigr goriilmekte ve islem hacimleri, biiylik Olgiide
yatirimcilarin rasyonel olmayan davranislarindan etkilenmektedir. Ayrica piyasalar
yatirimcilarin tahmin ettigi yone hareket ederken yatirimcilar asir1 optimist tavirlar
sergilemekte, piyasalar yatirimcilarin bekledigi yOniin tam tersine bir hareket

halindeyken yatirimcilar asir1 pesimist tavirlar sergilemektedir.

Ozellikle bu calisma uluslararasi piyasalarda yatirrm yapan oyuncular agisindan
farkli iilke sermaye piyasalarinda farkli davramigsal faktorlerin etkili oldugunu
gostermektedir. Ozellikle kirilgan besli iilke 6zelinde hangi faktorlerin daha etkili ve
belirgin oldugu tespit edilmis olmaktadir. Yatirim stratejisi tespit edilirken katki
saglamas1 hedeflenmektedir. ileriye yonelik calismalarda ayrica farkli zaman
periyotlarinda bu davranis seklinde degisim sergilenmesi miimkiindiir. Ozellikle kriz
donemlerinde sergilenen davranislar farklilik gosterebilmektedir. Buna yonelik daha
genis bir veri seti ile kriz donemlerini de kapsayacak calismalarin katki saglamasi

mimkiundiir.
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ABSTRACT

In this study, the effect of excessive optimism, excessive pessimism, excessive
confidence, spontaneous reactions and rational expectation variables on the trading
volumes of reference stock market indices in the capital markets of the fragile five
countries was investigated. A data set consisting of daily values between 01.01.2010
and 01.01.2020 was used in the analysis. The model put forward by Dhaoui (2011)

and Oprean and Tanasescu (2014) was used and the least squares method was used.

Looking at the findings of the study, similarities and differences are identified
between the markets of the fragile five countries. It shows that the rationality
hypothesis and overconfidence misconception can be dismissed for all markets
except the Republic of South Africa. Similar results were obtained in all country
markets, and extreme optimism and extreme pessimism of the misconception of
Turkey, India, Brazil, South Africa, Indonesia are found to have a significant impact
on the trading volumes of the market. The spontaneous reaction, on the other hand,

has an effect on the countries of India, Brazil and Indonesia.

Looking at the results of the study, it seems that those who control the way markets
work are not rational investors, and trading volumes are largely affected by the non-
rational behavior of investors. In addition, as markets move in the direction expected
by investors, investors exhibit extreme optimist attitudes, while markets are moving
in the opposite direction expected by investors, investors exhibit extreme pesimist

attitudes.

In particular, this study shows that different behavioral factors are effective in
different country capital markets from the point of view of players investing in
international markets. Especially in the fragile five countries, it has been determined
which factors are more effective and obvious. It is aimed to contribute when
determining the investment strategy. In future studies, it is also possible to exhibit
changes in this form of behavior over different time periods. Especially during times
of crisis, the behaviors exhibited may vary. It is possible that studies covering crisis

periods can contribute to this with a wider data set.
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GIRIS

Iktisat, sinirs1z taleplerin ya da isteklerin kit kaynaklar arasinda olusturulan bir denge
bilimi olarak tamimlanmaktadir. Bu denge bilimin temelini hi¢ kuskusuz “insan”
faktorii olusturmaktadir. Geleneksel ekonomiye gore “insan” kavrami karmasik
hesaplamalar1 yapabilen, belirsiz durumlarda rasyonel kararlar alabilen ve bir¢ok
alternatif arasinda kendine en ¢ok faydayr saglayacak secimleri yapabilen
varliklardir. Hakimekonomik anlayistan (Neoklasik) etkilenerek rasyonel insan
“Homo economicus” varsayimini temel alan ve Harry Markowitz ‘in (1952) “Portfoy
Secimi” baslikli calismasiyla geleneksel finansin temelleri atilmistir. “Finansal
Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (CAPM)” (William Sharp, 1964) ve “Etkin
Piyasalar Hipotezi (Eugene Fama, 1970) ile ivme kazanan geleneksel finans
piyasalarda olusan anomalileri aciklamakta yetersiz kalmis ve elestirilerin odagi

olmustur.

Geleneksel finansin piyasalardaki degisiklikleri aciklamada yetersiz kalmasi ve
elestirilerin odag1 olmasi sonucunda ‘“Prospect theory: An Analysis of Decision
Under Risk” (1979) calisma ile Daniel Kahneman ve Amos Tversky farkli bir bakis
acis1 getirerek “Davranigsal Finansin” temellerini atmistir. Davranigsal Finans karar
alma aninda sosyolojik ve psikolojik olgularin gz ardi edilemeyecegini, insan
zihninin sinirli ve hata yapmaya agik oldugunu one siirmektedir. Kahneman ve
Tversky’nin “Beklenti Teorisi’ni” ortaya attiktan sonra biligsel ve duygusal yanilgilar
izerine bir¢cok calisma yapilmis ve anomalileri aciklamada bu c¢alismalar biiyiik rol

oynamistir.

Agustos 2013 yilinda Morgan Stanley’in “Kiiresel Goriiniim” raporunda Tiirkiye
Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika Cumhuriyeti, Endonezya “Kirilgan Besli” olarak
smiflandinlmistir.  Mayis 2013 yilinda ABD Merkez Bankasi (FED) tahvil
alimlarinda azaltima gidecegini ac¢iklamasinin ardindan bes iilkenin sermaye
piyasalarinda biiyiik dalgalanmalar yasanmas1 ve ABD dolar1 karsisinda asir1 deger
kaybetmesi bu siniflandirmanin temel nedeni olmustur. Dis finansmana duyulan
ihtiyag, yiiksek enflasyon oranina ve cari agiga sahip olunmasi bu bes iilkenin ortak
nedenleri arasinda gosterilebilir. Bu nedenler ise bu bes iilkenin ABD Merkez

Bankas1 (FED) politikalarindan en cok etkilenen iilkeler olmasina sebep olmaktadir.



Bu calismada asir1 iyimserlik, asir1 kotiimserlik, asir1 giiven, spontan reaksiyonlar ve
rasyonel beklenti degiskenlerinin kirilgan besli iilkelerinin sermaye piyasalarinda yer
alan referans borsa endekslerinin islem hacimlerine olan etkisi arastirilmastir.
Analizde 01.01.2010 — 01.01.2020 yillar1 arasinda giinliik degerlerden olusan veri
seti kullanilmistir. Dhaoui (2011) ve Oprean ve Tanasescu (2014) tarafindan ileri

siiriilen model kullanilmis olup, en kii¢iik kareler yonteminden yararlanilmistir.

Bu calisma dort boliimden olusmaktadir. 11k boliimde ¢alismaya konu olan kirilgan
besli iilkelerinin ekonomileri ve sermaye piyasalar1 detayli bir sekilde aciklanmistir.
Ikinci boliimde ise finans teorileri ele alinmistir. Geleneksel ve modern finans
teorileri aciklananmis ve karsilastirma yapilmistir. Davranigsal finans teorisinin
ortaya c¢ikisina deginilmis ve duygusal ve biligsel yanilgilar incelenmistir. Ayrica
yatirrm kararlarinda etkili olan davranigsal faktorlerin teorik cercevesine bu alanda
yer verilmistir. Uciincii boliimde calismada kullanilan veri seti ve yontem
tanitilmakta ve yapilan analiz sonucunda elde edilen bulgular belirtilmektedir. Son
olarak dordiinci bolimde sonuclar incelenmekte ve ileriye yonelik yapilacak

arastirmalara Onerilerde bulunulmaktadir.



1 KIRILGAN BESLi ULKE EKONOMILERi

1.1 Kirilgan Besli Ulke Kavram

Kirillgan Besli olarak bilinen iilkelerin, Mayis 2013’de ABD Merkez Bankasi
(FED)’ndan yapilan tahvil alimlarinda tenkisata gidilecegi sinyalinin alinmasi ile
beraber gelismekte olan iilkelerin para ve sermaye piyasalar1 iizerinde ©Snemli
dalgalanmalar goriilmesinin ardindan ortaya c¢iktigr bilinmektedir. “Kirilgan Besli
Ulke” ismi ile ortaya konulan kavram cercevesinde yapilan tasnifin mimari,
Amerikan menseli finans kurulusu Morgan Stanley tarafindan ortaya konmustur.
Bahsi gecen bankanin Agustos 2013’de hazirlamis oldugu “Kiiresel Goriiniim”
bashkli raporu; Tirkiye, Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Giiney Afrika
Cumhuriyeti, “Kirillgan Besli” (Fragile Five) iilkeler olarak tarif edilmektedir
(Kamaci, 2019: 59).

1.2 Kirlgan Besli Ulkelerin Ekonomilerinin incelenmesi
1.2.1 Tiirkiye

Tiirkiye hem eski kirilgan besli hem de yeni kirilgan besli igcerisinde yer almaktadir.
Ayrica eski kirillgan besli icerisinde sadece Tiirkiye yerini koruyarak yeni kirilgan
besliye dahil olmaktadir. Bu nedenlerden dolay1 Tiirkiye’ye ayr1 bir baslikta yer

verilmistir.

Osmanli Devleti'nin Kirim Savasi ardindan Ingiltere’den aldigi  borclari
o0deyememesi ve 1877-1878 Osmanli-Rus Harbinin kaybedilmesiyle toprak ve harp
tazminatlarina mahkum olmasi, bahsi gecen bor¢larin tahsili i¢cin Duyun-1 Umumiye
idaresinin kurulmasi ile neticeye ulagmistir. Bu sayede her alanda gerileme
donemindeki Osmanli Devleti’nin dagilma siirecine girmesi ile yikilmasimin en
biiyiik ekonomik nedenlerindendir. Dis borg¢lar gibi ekonomik sorunlar, kurulan geng
Tiirkiye Cumhuriyeti’ni giindemini uzun siireler isgal eden Onemli giindem
maddeleri arasinda konumlanmistir. Cumbhuriyet’in  baslarindaki  ekonomik
durumunu somut bi¢cimde belirtmek gerek bu donem ekonomik seviyeyi gerekse de
Tiirkiye ekonomisinin tarihsel siire¢ i¢inde kat ettigi mesafeyi gérmek i¢in onemlidir.

Ulkenin niifusu 12.6 milyon ve milli geliri (Gayri Safi Milli Hasila - GSMH) 5



katrilyon 190 trilyon TL, endiistriyel tiriinlerden meydana gelen ithalat 86,9 milyon
dolar, tarim ve madencilik agirlikli olan ihracat ise 50,8 milyon dolar seviyelerinde
gerceklesmistir. Donemin ekonomisinin temellerinin tarima dayanmasi, GSMH
icerisinde tarimin paymnin % 40, sanayinin payinin ise yalmzca % 13 olmasina neden

olmaktadir (Ertuna, 2004, s.6).

Milli miicadelenin ardindan, Cumhuriyet’in baslarinda, Tiirkiye ekonomisinde
iktisadi biiyiime ve buna bagl haldeki milli gelirin, 1927 yil1 hari¢, 1923-1929 yillan
arasinda siirekli olarak arttigi goriilmektedir. 1927 senesinde ABD merkezli olarak
biitiin diinyada baslamis olan ve ekonomi literatiiriine adi “1929 Diinya Ekonomik
Bunalim1” veya “Biiyiik Buhran” olarak gecen ekonomik krizinin etkisi altinda kalan
Tiirkiye'nin, GSYIH biiyiime hizi %25 gibi bir oranda kiiciilmiistiir. Tiirkiye
ekonomisinin temelinin tarima dayali hali ve disa bagimliligin yiiksekligi
gosterilebilir. Bu yiizden, diinya piyasalarinda tarimsal iiriinler iizerindeki fiyat
dalgalanmalarindan Tiirkiye de etki gormiistiir. Bilinen hali ile biiyiikk buhran 24
Ekim 1929 tarihinde New York borsasindaki c¢okiisle baslangic gostermistir. 1933
senesi Mart ayina dek siirdiigii kabul edilen bu ekonomik buhran global boyutlarda

etkileri goriilen biiyiik bir krizdir (Bulus ve Kabaklarli, 2010, s.20).

Tiirkiye’de 1929 senesindeki ekonomik bunalimdan baglayarak 1950’1li yillara dek
devam eden siirec i¢inde devletci bir yonelimin mevcuttur. Yukarida da bahsedildigi
gibi kurulan yeni devlet, sorunlar1 bircok yonden devralmistir ve bunlarin ¢oziimii
icin caba gosterilmesi gerekmektedir. Fakat bu donemdeki devlet¢i anlayisin
dinamiklerinde, genellikle 6zel girisim ve tesebbiislerinin desteklenmesinin oldugu
da bilinmektedir. 1950’lerde Tiirkiye ekonomisinde o©nceki donemlerde
uygulanmakta olan devlet¢i anlayis yerini daha esnek liberal politikalar alarak iilkede
serbest pazar ekonomisi goriilmeye baglamistir. 1960’11 yillarda ise yatirimlarin
yiiksek tutulmasi adina adimlarin atilmis ve diisiiste olan tarimsal {iretimin tekrardan
canlandirilarak ekonomik dongii igerisindeki yOriingesine oturtulmaya caligmustir.
Aym zamanda bu dénem, Kamu iktisadi Tesekkiilleri (KIT) nin yiiksek miktarlar1

bulan biitce agiklarinin devletce finanse edildigi bir donemdir (Ayazlar, 2015, s.44).

Devam eden yillarda, kamu harcamalarinin saglam ve giivenilir kaynaklara

dayandirilamamasi, 1970 yilinin ardindan kamu agiklarinin gitgide artmasina



sebebiyet olmustur. Bu bakimdan kamu sektoriiniin finansmaninda Hazine ve
Merkez Bankasi’nin 6nemi daha da artmistir. Ayni zamanda 1970’lerin sonlari,
Tiirkiye ekonomisinde enflasyona kars1 alinmakta olan onlemlerin yapisal olmamasi
nedeniyle tikandigr yillardir. 1980’li yillar bir yandan iktisadi istikrara yonelik
giindem ve stratejilerin tasarlandig1 bir diger yandan da ice doniik bir ekonomik

yapidan cikildig bir devre goriintiisiindedir (Tiirker, 2020).

Yine de 24 Ocak 1980 Istikrar Kararlar ile ithalat serbestlestirilirken, Tiirk parasinin
asir1 deger kazanmasini Onlemek igin piyasalarda esnek kur sistemine gecis
yasanmustir. Bahsi gecen doneme yonelik bir diger husus nokta, 1988 senesine dek
Tiirkiye ekonomisinin sanayi agirlikli olarak gelismesidir. Ciinkii Cumhuriyet
kurulmasindan bu doneme geline dek senelik ortalama %3,8 oraninda biiyiime
kaydetmis olan tarim sektorii, bu donemde %1,6 oranlarina gerilerken, buna mukabil
sanayi sektoriinde %6,6’lik biiylime yasanmistir. 1990’lar politik ve ekonomik
bakimdan dalgalanmalarin goriildiigli bir donem olarak, i¢ borclanmalar, kamu
bor¢larinin diisiiriilme istegi ile kurlardaki anormal dalgalanmalar, devaliiasyon ve
bankacilik sektoriindeki kriz sebebiyle sistemden cekilen yiiksek miktarlardaki
mevduat, Korfez savasi, 5 Nisan (1994) kararlari, hitkumet degisikliklerine dayali
siyasi belirsizlikler bu donemdeki Tiirkiye ekonomisinin belirleyici etkenleri
olmustur. Tiirkiye’ de 1990’larin baslarindaki enflasyon, oran %44 iken 1994 krizi
nedeniyle enflasyonun %106,3’ e ulagsmasi, donemin Tiirkiye ekonomisinin yapisina
veya bir diger ifade ile kirllganligina dair bir gosterge 6zelligindedir (Ayazlar, 2015,
s.48-51).

Tiirkiye 2000 - 2001 yillar1 arasindaki i¢ kaynakli krizlerde yasanan yiiksek
enflasyonla birlikte Tiirk Lirasi’nin deger kaybetmesi, doviz kurlarinin
yiikkselmesine, devaliiasyona, para ikamesine, gelir dagilimi ile kaynak dagiliminin
bozulmasina yol agmistir. 2001 senesi ardindan i¢ kaynakli ekonomik kriz yokken,
Tirk  ekonomisinin  dis  kaynakli  krizlerin  etkileri alinda  kaldigi
degerlendirilmektedir. Bilinen hali, 2008 global finans krizi, 1929 senesindeki biiyiik
buhranin ardindan nedenleri, sonuglar1 ve etkileri itibariyle kiiresel olarak diinya
ekonomisinin karsilastigi en biiyiik ekonomik krizdir. Tiirkiye ekonomisinin daha

once yasadigr 2001 krizinden ¢ikis icin uyguladig cari acik odakli disa acik olma ve



buna bagh olarak artan dis bor¢ stoku bulunmasi gibi handikaplarinin yer almasi,
yasanan krizin tesir alaninin daha fazla hissedilmesine yol agmistir. Bu bakimdan
2008 global krizi, Tiirkiye ekonomisinde negatif yondeki etkilerini 6zellikle 2008
sonlarinda ve 2009 yilinda belli etmistir. Krizin etkileri Tiirkiye ekonomisinde
kendisini Oncelikle hizli bir kiiciilme seklinde gostermistir. Buna, krizden ¢ok daha
olumsuz bicimde etkilenen Avrupa iilkelerinin, Tiirkiye’nin dis ticaret hacminde
onemli bir yeri olmasindan dolay1 gelirlerinin azalmasinin neden olmasi soylenebilir.
Tiirkiye ekonomisinde 2008 ve 2009 senelerindeki kiiciilmelerin ardindan biiyiime
oranlart ancak 2010 yilinda tekrar artma ivmesini yakalayabilmistir (Serbetci, 2019,
s.25).

Tiirkiye ekonomisinin énemli adimlarindan bir tanesi, 30 Aralik 2012 tarihli 6362
sayillt Sermaye Piyasast Kanunu’nun Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige
girmesiyle yasanmistir. Borsacilik caligmalar1 yapmak i¢in s6z konusu Kanun’un
138. maddesi mucibince Borsa Istanbul A.S. kurulmas:1 gerceklesmistir. Tiirkiye’de
sermaye piyasasindaki borsalarini tek catida toplayan Borsa Istanbul, 3 Nisan 2013
tarihinde tescilini miiteakiben faaliyet izni almis bulunmaktadir (Serbet¢i, 2019,

s.25).

Giiniimiiz Tirk ekonomisi hakkinda; serbest piyasa kosullart altinda rekabet
kurallarina bagli, kamunun ekonomide diizenleyici ve 6zel sektoriin de Oncii rol
tistlendigi ve mal ve hizmetlerin birey ve kurumlar arasinda serbestce el
degistirebildigi liberal bir dis ticaret politikasina sahip gelismekte olan bir ekonomi

durumunda oldugu soylenebilmektedir (Incekara, 2020).

Tablo 1°de Tiirkiye ekonomisinin “Biiyiime, GSYIH ve Enflasyon” verilerinden

olusan temel ekonomik gostergeleri bulunmaktadir.



Tablo 1: Tiirkiye Ekonomisine Ait Temel Ekonomik Veriler

2007 | 2008 | 2009 {2010 [2011 |2012 | 2013 [ 2014 [2015 |2016 | 2017 2018
Biiylime

503 0,85 |-4,7 [8,49 [11,11|4,79 |8,49 [5,17 |6,09 |3.18 |7,47 [2.83
(%)
GSYIH |675.71764.3] 644.6]771.9( 832.5] 873.94950.51934.14 859.74 863.7] 852.6] 771.3!
Milyon |90 |5 f9o |1 |3 |2 |9 |5 |6 |1 |6 o
$)
Enflasy
on

8,76 10,44|6,25 |8,57 6,47 8,89 |7,49 |8,.85 [7.67 |7,78 |11,14|16,33
(TUFE
%)

Kaynak: (World Bank, 2020)

Sekil 1°’de ise Tirkiye ekonomisinin biiyiime verisinin grafiksel gosterimi

bulunmaktadir.
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Sekil 1. Tiirkiye’nin Biiyiime Grafigi

Kaynak:(World Bank, 2020)
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Grafik 1’de goriilecegi gibi, Tiirkiye 2008 senesinde yasanan kiiresel krizden oldukca
etkilenmistir. 2008 sonlarinda %0.85 ve 2009 yili sonunda da %-4.70’lik biiyiime




(%4, 7’lik kiiciilme) kaydettigi ve bu verilerin iilkenin son 12 yilda yasadigi en kotii

ekonomik kosullar1 temsil etmis oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye 1980 yilindan onceki donemde ithal ikameci politika uygulamistir. Buna
bagl olarak ithal edilen mallar iilke i¢inde iiretilmeye baslanmistir. Olusturulan yeni
sanayi dallari, giimriik ve benzeri vergilerle korunmustur. 1980’11 yillarda ise ithal
ikameci politikalar terk edilerek onceligi ihracat olan ekonomi programlar1 giindeme
gelmistir. Yine bu donemde arz yonlii politikalar uygulanmis ve 6zel sektoriin
aktiflesmesi amaciyla vergi indirimleri uygulanmistir. Olusan vergi kayiplari ise i¢
ve dis piyasalardan karsilanmaktadir. 1980’den itibaren Tiirkiye’de ulusal ve
uluslararast bor¢ faizi ve anapara geri 6deme zorunluluklari artmistir. Faizlerin
yiikselmesi ise 1990’Ih yillarda kamu bor¢ stokunu artmistir. Ayrica faizlerdeki
yiikselis disa bagimliligin yani sira ekonomide gerilemeye neden olmaktadir. Bu
donemden sonra Tiirk Lirast deger kaybetmis, cari islemler a¢ig1 artmistir. 2000’11
yillara gelindiginde ise Tiirkiye, IMF ve Diinya Bankas: destegi ile enflasyonu
diisirmeyi amaglamaktadir. Bu donemde cari agik ve yiiksek enflasyon Tiirkiye
ekonomisinin yapisal sorunlarini olusturmaktadir. 2002- 2007 doneminde istikrarl
bir bilyiime siireci yasanmis, enflasyon ve biitce agiklari 6nemli Olgiide azalmig
ancak tarim ve sanayide meydana gelen iiretim diisiisleri ve yiiksek issizlik oranlari
degismemistir. 2008 krizinden sonra iilkenin kirilgan yapisi devam etmis, tasarruf
diismiis, iiretim azalmis, istihdam azalmig ve gelir dagilimi adaletsizligi yiikselmistir.
2013-2017 donemimde ekonomik biiylimenin arttig1 ancak enflasyonun, issizligin,
kurlarin ve faizlerin yiikseldigi goriilmektedir. Yani biiyiime gerceklesirken istenilen
istihdam saglanamamis ve ekonomideki aksakliklar diizeltilememistir. Ekonominin

bu donemde belirli bir dl¢iide kriz yasadig soylenebilir (Cinel, 2018: 58- 60).

Tiirkiye’nin kurumsal yapilarini iyilestirmesi biiylime siirecinde dnemli bir etkendir.
Miilkiyet haklari, yolsuzluk, temel hak ve ozgiirlikkler vb. kurumsal alanlardaki
iyilesmeler daha kaliteli ve siirdiiriilebilir biiyiime icin 6nem arz etmektedir.
Tiirkiye’nin kurumsal yapisindaki iyilesme kapsaminda atilmasi1 gereken en dnemli
adim temel hak ve 6zgiirliiklerin genisletilmesidir. Ozellikle ifade 6zgiirliigii ve basin
Ozgiirligli alaninda Tiirkiye’de ciddi eksiklikler bulunmaktadir. Anayasa reformu

araciligiyla bu eksiklikler azaltilabilir. Yarginin bagimsizligi ve tarafsizlig



konusunda hukuksal ve kurumsal diizenlemeler yapilmalidir. Boylece insan hak ve
Ozgiirliiklerinin giivence altina alindigr demokratik toplumun gerekliligini yerine
getirmede Onemli bir adim atilmis olunacaktir. Ayrica kurumsal yapinin bir diger
gostergesi olan yolsuzlugun Tiirkiye’de yiiksek olmasi, kurumlarin tarafsizligini,
seffaf ve hesap verebilirligini azaltmaktadir. Bu dogrultuda Tiirkiye’de yapisal
degisiklikler yapilarak ekonomik biiyiimenin daha kaliteli olmasi1 saglanabilir (Artan

ve Hayaloglu, 2014: 361-362)
1.2.2 Hindistan

Cin ile birlikte zenginlik kaynaklarina ulasabilmek i¢in kasiflerin ve tiiccarlarin
kitalar asir1 mesafeleri biiyiik zorluklar1 goze alarak kat ettigi bir iilke olan Hindistan,
zamanla onem kaybederken, hizla kiiresellesen giiniimiiz diinyasinda tekrar eski
Oonemini kazanmaya baslamistir. Ekonomik ve niifus giicii bakimindan potansiyel
dinamikleri bulunan Hindistan bu yoniiyle kiiresel ekonomik gii¢ denklemlerinde

hesaba katilmasi1 gereken onemli bir aktor halindedir.

Hindistan, 18. asrin baslarinda son Mogol krali Aurangazep’in 6liimiiniin ardindan
taht kavgalar gibi karigikliklardan dogan i¢ catismalar nedeniyle parcalanmustir.
Donemde, Ingiltere ticaret kapsaminda Hindistan’daki etkisini genisleterek
Hindistan’in bu dezavantajli durumundan faydalanmis ve Hindistan’1 somiirgesi ilan
etmisti. Bu bakimdan Hindistan, Ingilizlerin uyguladign  “sistematik”
sanayisizlestirme siyasetinin tesiriyle 20. Asra gelindiginde egemen iktisadi
durumdan yoksul iciincii diinya iilkesi seviyesine gerilemis durumdadir

(Maimaitiaili, 2019, s. 2).

15 Agustos 1947’a gelindiginde Hindistan Ingiltere’den ayrilip tekrar bagimsizligini
elde etmistir. Yonetimi, federal cumhuriyet olan Hindistan 7 birlik bolgesi ve 28
eyaletten meydana gelmistir. Tablo 2’de Hindistan iilkesini tanitict genel bilgiler

bulunmaktadir.



Tablo 2. Hindistan’1 Tanitic1 Genel Bilgiler

Resmi Adi: Hindistan Cumbhuriyeti
YOnetim Bicimi: Federal Cumhuriyet
Devlet Bagkani: Ram Nath Kovind
Bagkent: New Delhi

Niifusu: 1.346.712.693
Yiizolclimii: 3.287.263 km?2
Bagimsizlik Giinii: 15.08.1947

Diller: Hintce, Ingilizce

Para Birimi: Rupee

Kaynak: (Maimaitiaili, 2019, s.2).

Diinyanin yedinci biiyiik yiizél¢iimiine sahip olan Hindistan, iilke olarak ekonomisini
iki farkli yapi iizerine kuruludur. Bunlardan ilki ¢agdas ve global rekabet erkine
sahip bilgiye dayali hizmetler sektorii, ikincisi ise genellikle egitim seviyesi diisiik
isgiicliniin istihdam edildigi ve rekoltesi yagislara baglh olan tarim sektorii meydana
getirmektedir. Hindistan, uygun tarimsal sartlar1 ve iklim kosullarindan dolay1 tarim
ve gida {iriinlerini iiretim, isleme ve ihracat potansiyeline sahip konumdadir.
Geleneksel halde diisiik kaliteli mallar meydana getirmesi sebebiyle imalat sektorii
yetersiz haldedir. Fakat bu durumun son donemlerde degismeye basladigi
gozlemlenmistir. Hizmetler sektoriindeki pozitif ivme sayesinde 2015 senesindeki
GSYIH igerisinde bu sektériin payinin %58,9 olarak gerceklestigi, sanayinin payi
%24,5 ve tarimin paymin ise %16,6 olarak gerceklestigi karsimiza ¢ikmaktadir.
Hindistan ekonomisinde son yillarda tarima bagimliligi azalmaktadir. Toprak
sahiplerinin cogu gecimlerini saglayacak kadar tarimla ugrasirken bu ¢ift¢i ailelerinin
de ¢ogunlugu yoksulluk sinirmin altinda hayat siirmektedir. Muson yagmurlarinin
tarim sektoriine ekonomik ve ¢alisma sartlart agisindan biiyiik etkileri goriilmektedir.
Hindistan’in bazi kirsal alanlarinda diinyanin en kotii insani gelisim endeksleri
goriilebilmektedir. Bunun yaninda Hindistan ayni zamanda c¢ok sayida yiiksek

nitelikli iggiiciine sahiptir (Savas, 2020).
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Hindistan’in bagimsizligim1 kazandiktan sonra bati tarzi demokratik sistemi
benimsemedigi ve iktisadi kalkinma konusunda eski Sovyet modeli bir iktisat
politikasin1 uyguladigi karsimiza cikmaktadir. Bu bakimdan bagimsiz Hint
ekonomisinin ilk tesekkiil ettigi donemlerde ice kapali politikalar izlenmesinin, dis
ticaret ve yabanci yatirimcinin yeterince tesvik edilmemesi konusunda yabanci
etkisinin devletin giivenligini riske edebilecegi refleksinin yattigi, yani baska bir
ifade ile biiyiikk oranda tarihsel endiselerin bulundugu belirtilmektedir. Bu durum
Hindistan ekonomisinin yeterli miktarda gelismesinin Oniinden bir engel teskil
etmektedir.  Bu  konudaki  gelismeler yalmizca  diizenlemeler  yoluyla
sinirlandirilmistir. Bunun yam sira birlikte agir sanayiye oncelik taninmasina ragmen
ilke niifusu hizla artis gosterirken, ekonomik biiyiime cok yavas gerceklesmektedir.
Bu yiizden Hindistan’in diger gelismis iilkelerle arasindaki iktisadi farkin ag¢ilmasina
neden olmustur. 1980’li yillarda ekonomide bazi1 diizenlemeler ve gelismeler
yasanmissa olsa da, fazladan bor¢clanma ve ithalatin desteklenmesi ve bunun aksine
ihracatin da sinirlandirilmasi ile ortaya c¢ikan mali kriz Hindistan icin zor giinlerin

yasanmasina neden olmustur (Maimaitiaili, 2019, s.95).

Tablo 3: Sektorlere Gore Ekonomik Biityiime (%)

SEKTOR 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Tarim 1,5 4,2 -0,2 1,2 2,0 3,0
Sanayi 3,6 5,0 5,9 7,4 8,1 7,4
Hizmetler 10,0 9,6 11,6 9,9 8,8 8,1

Kaynak: (Savas, 2020)

Tablo 3’de, hizmet sektoriiniin biiyiime orani digerlerine nazaran daha fazla
olmustur. Bu bakimdan Hindistan’in biiylime siirecinin hizmet sektoriiniin
liderliginde gelistigi karsimiza ¢ikmaktadir. Hindistan ekonomisindeki sektorlerin
belirli bir agirliga sahip olmalarina ragmen, is giiciiniin ¢ogunun, kiiciik ve orta
yapidaki kamu ve 6zel isletmelerinde, resmi ve gayri resmi hizmet sektorlerinde ve

tarimsal alanlarda ¢calismakta oldugu saptanmistir (Maimaitiaili, 2019, s.153).

Tablo 4’de Hindistan ekonomisinin “Biiyiime, GSYIH ve Enflasyon” verilerinden

olusan temel ekonomik gostergeleri bulunmaktadir.
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Tablo 4:Hindistan Ekonomisine Ait Temel Ekonomik Veriler

20072008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 [2016 2017 2018
Biiyiim¢7,66 3,09 7,86 [8,50 5,24 5,46 16,39 [7.41 8,00 8,17 [7,17 16,81

GSYIH|1.2671.198./1.431./1.675.{1.823.{1.827.{1.856.[2.039.2.103.12.290.{2.652.]2.718.
Enflasy(6,37 (8,35 10,88 (11,99 8,86 (9,31 [10,91(6,35 5,87 4,94 2,49 4,86

Kaynak: (World Bank, 2020).

Tablo 4; Reel GSYIH Biiytime Oraninda istikrar ve nisbi bir artis1 temsil etmektedir.
Biiylimedeki artisla beraber enflasyonun da buna paralel olarak azilis gosterdigi

gozlemlenmektedir.

Hindistan’in biiyliime trendinin ve biiyiimedeki dinamik gii¢lerin nedeni olarak 1995
senesinde Diinya Ticaret Orgiiti (DTO)’ne girisi gosterilmektedir. Ulkenin hizli
biiylime oranlarina bakildiginda, diinya ekonomisi iizerinde artan diizeyde bir etkiye
sahip oldugu goriilmektedir. Aym1 zamanda kiiresellesme ile birlikte, ucuz ve bol
emek giiclinden faydalanma adina ¢ok daha fazla sermaye akisinin gerceklesecegi ve
dolayisiyla bu akisin iilkenin hizmet ve imalat sektorlerini canlandirdig ve issizligin
ortadan kaldirilmasinda 6nemli bir rol oynadigi belirtilmektedir (Ozekicioglu ve

Kili¢. 2017, 5.23).

1991 senesinde dek sosyal demokrat siyasi anlayislarla idare edilen Hindistan’in,
1991°den itibaren yabanci sermaye hareketlerini serbestlestirmeye ve ekonomisini
liberallestirmeye yonelik reformlara basladifi ve pazar ekonomisi sistemini
uygulamadigi goriilmektedir. Bu bakimdan Hindistan Rupi’si 1991 senesinde % 22
oraninda devaliie edilmis, 1992 senesinde ise ikili doviz kuru uygulamasina gecis
yasamistir. IThracati tesvik etmek icin, ihracatcilara doviz mevduatlarinin %60 1n1
serbest kullanma hakki verilmistir. Aym1 zamanda Hindistan hiikumeti 1993
senesinde tiikketim mallar1 ve tarim iiriinleri hari¢ olmak iizere tiim mallarin ithalatini

serbest hale getirmistir (Goger ve Peker, 2014, s. 116).

Giiniimiizde Hindistan ekonomisinde 2018 yili ilk ceyreginde izlenen yiiksek
biiyiime performansi yilin ikinci ¢eyreginde de devam ettigi ve 2018 senesinin ikinci
ceyreginde bir Onceki yilin aym1 donemine gore % 8,2’ lik oranla beklentilerin

istiinde bir biiylimenin gergeklestigi bilinmektedir. %13,5’ lik oranla biiyiiyen imalat
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sanayinin belirtilen biiyiimede etkili oldugu diisiiniilmektedir (SBB, 2020).

Sekil 2’ de Hindistan ekonomisinin biiylime verisinin grafiksel gosterimi

bulunmaktadir.
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Kaynak:(World Bank, 2020)

Sekil 2’de, Hindistan’in 2008 senesinde yasanan kiiresel krizden oldukca etkilenmis
oldugu gostermektedir. Bu donemde iilke ekonomisi 2008 senesi sonu itibariyle
%3.09 oraninda nisbi olarak diisiik bir biiylime kaydetmis fakat devaminda belirgin
bir toparlanma yasanmistir. Bu durumun saglanmasinda, kamu harcamalar1 ve
yatirimlarin etkili oldugu, bunun yaninda siki para politikasinin da ekonominin

toparlanmasina yardimci oldugu diisiiniilmektedir (SBB, 2020).
1.2.3 Brezilya

Brezilya, Amerika kitasinin giineyinde bulunan bir iilkedir. 26 eyaletten meydana
gelen Brezilya, 207 milyonu geckin niifusu ile Giiney Amerika Kitasi’nin en
kalabalik iilkesi konumundadir. Bunun yam sira 8.514.876,599 km? yiizolciimii ile
diinyanin 5. biiyiik iilkesi konumundadir. Giiney Amerika’nin % 47’ sini
olusturmaktadir. Ekvator ve $ili disindaki Giiney Amerika iilkelerinin hepsi ile sinir
komsulugu yer alan Brezilya 1500 senesinde Portekizli denizci Pedro Alvares Cabral
tarafindan kesfedilmistir. Uzun yillar Portekiz somiirgesi olmaktan 1822 yilinda

bagimsizligmi ilan ederek c¢ikmustir. Brezilya Imparatorlugu adiyla yonetildikten
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sonra, 1889 yilinda baskanlik sistemine gec¢mistir. Resmi adi Brezilya Federal

Cumhuriyeti seklindedir (Kiper, 2020).

Jeoplolitik konumu ve genis topraklari, Brezilya’y1 goce elverisli bir Giiney Amerika
tilkesi haline getirmektedir. Etnik cesitlilik bakimindan en zengin iilkelerden birisi
olan Brezilya, Yerliler, Avrupalilar, Afrikalilar ve Asyalilar olmak iizere 4 temel
etnik niifusu icermektedir. Bu etnik ¢esitlilik, Brezilya’nin ekonomik durumuna ve
tilkede yasanan gelir dagilimina dair bir gosterge niteliginde oldugu diisiiniilmektedir

(Kalmag, 2018, s.62).
Tablo 5’de Brezilya iilkesine ait tanitici genel bilgiler yer almaktadir.

Tablo 5: Brezilya’y: Tanmitic1 Genel Bilgiler

Resmi Adi: Brezilya Federatif Cumhuriyeti
YOnetim Bicimi: Baskanlik Sistemi

Devlet Baskani: Jair Bolsonaro

Bagkent: Brasilia

Niifusu: 206.652.865

Yiizolctimii: 8.515.770 km2

Bagimsizlik Giinii: 15.08.1947

Diller: Portekizce

Para Birimi: Brezilya Reali

Kaynak:(TIM, 2020).

1960 ve 1970’11 senelerinde diinyanin ikinci biiylik kalkinma hizim1 yakalamis olan
Brezilya’'nin, ekonomik agidan refah yasamasini saglayan ve gelecekte de bu refahin
artmasina katkida bulunacagi diisiiniilen petrol rezervleri yer almaktadir. Bu
bakimdan mevcut ekonomik sikintilarina karsin Hindistan’in BRIC (Brezilya, Rusya
Federasyonu, Hindistan ve Cin) iilkeleri arasinda bulunmasinda zengin dogal

kaynaklarinin roliiniin kabul gormektedir (Tetsiad, 2020).

Diinyanin en biiyiik 15. petrol iireticisi iilke konumundaki Brezilya, Venezuela’dan

sonra Giiney Amerika’da petrol iireten ikinci biiyiik iilke iinvanini tagimaktadir (Mfa,
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2020).

Goldman Sachs’in 2003’te yayimladig1r “Dreaming with BRICs”; adli c¢alismada,
2050 senesine gelindiginde diinyanin en biiyiik ekonomileri zikredilirken, birinciligi
Cin, ti¢iinciiligi Hindistan ve dordiinciiligi de Brezilya’nin alacagi belirtilmektedir
(Agir ve Selvi, 2015, s.42). Giiney Amerika’nin en biiyiik, diinyanin ise 9. biiyiik
ekonomisi olan Brezilya icin ortaya ¢ikan Onemli gelismelerden birisi 1990’h
yillarda gerceklestirilen ekonomik serbestlesme calismalari olmustur. Bu
calismalarin sonucunda bilhassa otomotiv sanayii ve altyapt modernizasyonunda
biiyiik ilerlemeler kaydedilmigstir. Brezilya ekonomisini 1980’11 yillarda 6nemli kilan
hususlardan bir digeri de silah sanayiinde yakalanan ivmedir. Bu yillarda
Brezilya’nin sayili silah {iireticisi iilkelerden oldugu ve bu alanda 6nemli atilimlar
gerceklestirdigi soylenebilir. 1969 yilinda kurulan Embraer firmasi ile yolcu ugaklari
tiretebilen Brezilya, yakin donemde askeri amach nakliye ucgaklari ile savas ucagi
liretimi yapabilecek bir seviyeye ulagsmistir. Bu sayede savunma sanayiinde kayda
deger bir ivme yakaladigi goriilmektedir. Ayrica, Brezilya’nin niikleer teknolojiye
sahip iilkeler arasinda oldugu hususu da goz oniinde bulundurulmasi gereken 6nemli

bir faktordiir (MFA, 2020).

BM & FBOVESPA (Bolsa de Valores, Mercadorias & Futuros de Sio Paulo),
Brezilya’nin Sao Paulo sehrinde yer alan bir borsadir. 23 Agustos 1890 tarihinde
kurulmus olan Brezilya borsasi, 8 Mayis 2008 tarihinde Brezilya Ticaret ve Vadeli
Islemler Borsasi ile birleserek BM & FBOVESPA’y1 adim almistir. 2018 senesi
itibariyle hisselerinin kiimiilatif piyasa degeri 1 trilyon $’dir (Serbetci, 2019, s.27).
Bu bakimdan diinyanin en biiyiik borsalardan biri konumunda olup 17. sirada yer
almaktadir (TSPB, 2020). Latin Amerika’nin {iriin ¢esitliligi en ¢ok olan ve en biiyiik
sanayi merkezi olarak isimlendirilen Brezilya’da, kahve, soya, sekerkamisi, kakao,
piring, kakao, misir, portakal, pamuk, bugday, tiitiin gibi tarim iiriinleri, canli hayvan
irtinleri, kagit ve kagit hamuru gibi agag iiriinleri, deri ve ayakkabi ile demir-gelik ve
aliminyum gibi iirlin gruplarinda diinya 6lgeginde karsilastirmali iistiinliige sahip
konumdadir. Bu haliyle giintimiizde en ¢ok ihracat yapan 20 iilke arasina girmeyi
basarmistir. Brezilya, bu kapasitesi ile dogal olarak Rusya, Hindistan ve Cin gibi

yiiksek potansiyele sahip devletler kategorisinde ele alinmaktadir.
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Yakin tarihe dek siyasi istikrarin saglanmis olmasi ve ekonomisindeki hizli biiyiime
nedeniyle Brezilya ticari olarak cok cazip hale gelmis durumdadir. Niifus yogunlugu,
tikketim potansiyeli ve artan ithalat gibi dinamiklerle de alternatif dis pazar arayan

ithracatgilar icin 6nemli bir pazar halindedir (Tetsiad, 2020).

Tim bu olumlu gelismelere ragmen Brezilya ekonomisi bazi kirilganliklar da
yasamistir. Zaman icinde kotiillesen cari hesap dengesizligi ve asir1 degerlenmis
doviz kuru ile miicadele edilen bir donemde yasanan Asya ve Rusya krizleri arasinda
Brezilya ekonomisinin baski altinda kaldig1 goriilmektedir. 1997 Asya krizini “hafif
hasarla” atlatmis olan iilke ekonomisin bu basarisinda 1995 senesinde yiiriirliige
koydugu “yonlendirilmis sabit kur” sisteminin pay1 biiyiiktiir. Ancak, Rusya’da
yasanan devaliiasyon ile Rusya’nin dig bor¢lara yonelik moratoryum ilan etmesinin
negatif etkileri neticesinde ortaya c¢ikan Rusya kaynakli finansal krizden ¢ok daha
fazla etkilenmistir. Sonucta Brezilya, Ocak 1999 tarihinde ekonomik c¢okiintii
yasamustir ve ekonomideki bu ivme kaybi 2001 yilina dek devam etmistir (Kiper,

2000, s.3).

Brezilya; Birlesmis Milletler (BM), Diinya Ticaret Orgiitii (WTO), Uluslararasi Para
Fonu (IMF) ve Diinya Bankas1 (WB) gibi pek cok uluslararas: kurulusa iiyeligin
yaninda, Group of 20 adiyla anilan ve “en gelismis 20 iilke” olarak ele alinan G20
tilkeleri arasinda da yerini almistir. Ayn1 zamanda, Arjantin, Paraguay, Uruguay ve
Venezuela’nin bulundugu Giiney Amerika Ortak Pazari (MERCOSUR)’nin da
kurucu {iiyesi konumdadir. Bu bakimdan Serbest Ticaret Anlasmasi (STA)
miizakerelerini MERCOSUR araciligiyla yiiriitmektedir. Brezilya ekonomisinde
yasanan problemlerinden en 6ne c¢ikani gelir dagilimindaki esitsizliktir. Brezilya
Cografya ve Istatistik Enstitiisii (IBGE) niin yaymmladigi 29 Kasim 2017 tarihli
verilere gore iilkenin en yiiksek gelir seviyesine sahip % 1’lik kesimi niifusun
yarisinin elde ettigi gelirden 36 kat daha fazla gelir elde etmektedir. Ayrica, 2016
yilinda iilkede 1.8 milyon ¢ocuk is¢inin de ¢alistirildigr kaydedilmis ve bunun ilerde

onemli bir sorun olacag1 degerlendirilmistir (TIM, 2017).

Tablo 6’da Brezilya ekonomisinin “Biiyiime, GSYIH ve Enflasyon™ verilerinden

olusan temel ekonomik gostergeleri yer almaktadir
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Tablo 6: Brezilya Ekonomisine Ait Temel Ekonomik Veriler

2007 |2008 12009 |2010 |2011 |2012 |2013 {2014 2015 (2016 [2017 | 2018
Bilyimg 6,07 [5,09 [-0,13 (7,53 |3,97 |1,92 |3 0,5 [-3,55(-3,31 11,06 |1,12
GSYIH|[1.397)1.695]1.667{2.208)2.6162.465(2.472)2.455/1.802 1.796, 2.053 | 1.868.
(Milyon{ 4 4 9 1 0 8 6 4 4 5 4 6
L\

Enflasy
. 13,64 5,68 [4,89 (5,04 (6,64 (54 |62 [6,33 |9,03 |8,74 |3,45 |3,66
n (TUH
%)
Kaynak: (World Bank, 2020)
Brezilya'min Biiyiime Grafig: (%)
10,00
2.00 7,53
6,07
6,00 5.09
397
4,00 3,00
. 192
2,00 I I . 106 112
0.00 "23 . . .
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2,00
-4,w -3 55 "3,31
-6,00

Sekil 3. Brezilya’nin Biiyiime grafigi

Kaynak: (World Bank, 2020)

Sekil 3’te 2008 kiiresel krizi sonrasi, 2009 senesinde yasanmis olan %-0.13’liik

biiylime (%0.13 kiiciilme) ardindan Brezilya ekonomisinde bir canlanma s6z

konusudur. Hem ihracatta hem de ithalatta artan bir ivmeyle biiyliyen dis ticaret

hacmi, 2015 ve 2016 senelerinde yasadigi iktisadi resesyonlarla tekrardan ekonomik

kiiciilme ve duraksamaya girmis olsa da, 2017 senesinden itibaren yeniden bir

toparlanma siirecine girmistir. Brezilya ekonomisinin yapisal durumunu daha somut
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verilerle ortaya koyan ve iilkenin ihrac iiriinlerini gosteren bilgiler Sekil 4’te yer

almaktadir.

Brezilya'nin Ihra¢ Uriinleri (Milyar$)

kahve ve kahve tirevi Grinler [ 4.6

soya fasulyesiyag: N S
sodah veya silfath kimyasal odun hamury [ 5,9
kimes hayvani eti ve sakadat: [ 6.6
binek otomobiller NN 6.7
kamiz/pancar zekeri ve kimyasal szakkaroz [N 11,2
ham petrol NN 166
demir cevherieri ve konsantreleri [ 19,2
soya fasulyesi [N 25,7

0 5 10 15 20 25 30

Sekil 4.Brezilya ihrac Uriinleri (Milyar$)
Kaynak:(TiM, 2020)

Sekilden de goriilecegi gibi, Brezilya ekonomisi i¢in soya fasulyesi hayati 6nem
tasimaktadir. Soya fasulyesi ve yaginin, tiim ihracat kalemlerinin % 30’ unu astig1
goriilmektedir. Diger bir dikkat cekici unsur ise, ham petroliin Brezilya ekonomisine
yaptig1 katki miktanidir. Sekilde, 2017 yili i¢in bu ihracat kaleminin %16,6° lik bir
oranla iiciincii sirada yer aldigi goriilmektedir. Oniimiizdeki yillarda ham petroliin
Brezilya ihracat siralamasinda daha iist siralarda yer alacagi tahmin edilmektedir. Bu
husus kiiresel bir aktér olma yolunda artan bir ivme ile hareket eden iilkenin,
ekonomisiyle de kiiresel giic dengelerini kendi lehine degistirebilecegini temsil

etmektedir.

Brezilya’da gelir dagilimi acisindan adil bir dagilim olmadigi daha oOnce ifade
edildigi gibi bilinen bir unsurdur. Bu durumun en 6nemli nedenlerinden birisinin

etnik cesitliligin fazla olusu oldugu disiintilmektedir. Egitime erisimdeki firsat
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esitsizligi diger bir etkendir. Ulkede bu anlamda, dar gelirli ailelerin cocuklar aile
ekonomisine katki saglama adina egitimlerini kii¢iik yaslarda yarida birakmak
mecburiyetinde kaldigi bilinmektedir. Aslinda bu durum salt Brezilya igin s6z
konusu degil bir az gelismis veya gelismekte olan tiim iilkelerin ¢ézmek zorunda
olduklar1 bir problem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sonug¢ olarak bu durum, iilkede
nitelikli ve niteliksiz isgiicii arasinda biiyiik farklarin olusmasina sebep olmaktadir

(Kalmag, 2018, s.68).
1.2.4 Giiney Afrika Cumhuriyeti

Afrika Kitasinin en giineyinde bulunan Giiney Afrika Cumhuriyeti, Hint okyanusu ve
Atlas okyanusunun kesistigi cografi bir konumda yer almaktadir. Dolayisiyla iilke,
tic yan1 okyanus sular1 ile ¢evrilmis bir yarimada iilkesi konumundadir. Giiney
Afrika Cumhuriyetinin ilk yerlesimcilerini, bolgeye kuzeyden gocle gelen Khoisan
ve Bantu kabilelerinin mensuplar1 olusturmaktadir. Avrupalilar tarafindan kesfi ise
cok sonralar1 gerceklemistir. 1488 yilinda Portekizli kasif Bartholomeu Dias Oncii
olmus, onu Hindistan tarafindan gelen kasif Vasko de Gama takip etmistir. Giiney
Afrika Cumhuriyeti topraklarinda 1652 yilinda kurulan ilk Avrupa ticaret
kolonisinin, bolgeden gecen gemiler i¢in gida tedarik istasyonu olarak hizmet verdigi

bilinmektedir(Cengiz, 2019, s.5).

Hollandalilarin da dikkatini ¢ekmis olan bu bolge stratejik olarak daha da onem
kazanmis ve bu durum da bir siire sonra bolgede, Ingilizler ve Hollandalilar arasinda
egemenlik miicadeleleri verilmistir. 1910 senesinde Giiney Afrika Birligi adi ile bir
idare sekli benimsenmisse de, 1961 senesinde Giiney Afrika Cumhuriyeti ismi
tescillenmistir. Giiney Afrika Cumbhuriyeti yerli halkinin kendi yonetimlerini ele
almalar1 ya da bir diger ifade ile bagimsizliklarin1 kazanmalar1 1994 senesinde
olusturduklar1 gecici anayasa ile demokrasiye gectikten sonra yasanmistir. Mevcut
anayasast 1996 senesinde yiiriirliige koyan Giiney Afrika Cumhuriyeti’nde erkler
arasinda gii¢ler ayrilig ilkesi benimsenmis haldedir. Giiney Afrika Cumhuriyeti’nde
merkezi konumda bir ulusal devlet mekanizmasi ile 9 eyalet baskanlig1 sistemi yer
almaktadir. Parlamentosu ise 400 milletvekilinden meydana gelen Ulusal Meclis
(National Assembly) ve Eyaletler Milli Konseyi (National Council of Provinces)
adlar ile iki kanattan meydana gelmektedir (Deik, 2020).
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Giiney Afrika Cumhuriyeti’nde 1948 - 1994 seneleri arasinda resmi devlet politikasi
olarak iktidarda yer alan Ulusal Parti hiikumetince, toplumu ayristiran 1rkei
ayrimcilik sisteminin adi olan ve Afrika dilinde “ayrilik” anlamindaki Apartheid
rejimi uygulanmistir. Politikalarin bir yansimasi olarak da zengin ve fakir kesimler
arasindaki ugurum daha da artis goOstermistir. 1996 senesinde Giiney Afrika
Cumhuriyeti diinya genelindeki gelir dagilimi esitsizligi siralamasi bakimindan
3’linciiliige yiikselmistir. Apartheid rejiminin arindan, senelerdir uygulanan kast
sisteminin bir neticesi olarak siyah ve beyazlar arasindaki konum ve refah
seviyesinde biiyiik farkliliklar gozlenmektedir. Ornegin; niifusun % 13’iinii olusturan
beyazlar profesyonel mesleklerin %80’ini, yonetsel pozisyonlarin ise %93’iinii
ellerinde bulundurmaktaydilar. 20 yas iizeri siyahlarin sadece 5/1° i resmi bir egitim
almis durumdaydi. Lise egitimi alanlarin sayist ise sadece on kiside bir kisi ve
herhangi bir diizeyde egitim alanlarin orani ise sadece %22 civarinda bulunmaktaydi

(Oztiirk, 2014, 5.129).

Ozellikle 2000 yilindan sonra yasanan biiyiik miktarlardaki dis yardimlar ve zengin
yeralti1 kaynaklar1 sayesinde Giiney Afrika Cumhuriyeti, gerek Bati ile iliskileri
gerekse ekonomik biiyiiklik anlaminda kita Afrika’sinda liderlik roliinii elinde
bulundurmaktadir. AB iilkelerinin Afrika kitasindaki tilkelerle olan ticaretinde en ¢cok
dikkat ceken husus AB iilkelerinin kitadan hammadde ithalati gerceklestirmesidir.
AB, ithalatinin %9’unu Afrika’dan gerceklestirirken AB ihracatinin %8,3’ii Afrika
ilkeleri tarafindan gerceklesmektedir. Bu sebeple Giiney Afrika Cumhuriyeti; Libya,
Cezayir ve Fas gibi diger iilkelerle birlikte AB iilkelerinin énemli ticari partnerleri
arasinda yer almaktadir. Giiney Afrika Cumhuriyeti’'nin genel dis ticaret
gostergelerine ait verile Tablo 9’da yer almaktadir. Ilgili tabloya gore; iilke
ekonomisinde 2016 yil1 bir duraksama ve resesyon dénemi olmustur. Thracat diistiigii
gibi beklendiginin aksine ithalatta da diisiis meydana gelmis ve ticaret hacmi bu
anlamda daralmistir. Ancak son yillarda bir toparlanma siirecine girildigi, ekonomik

kirilganligin telafisinin yapildig1 ve nisbi biiyiimelerin oldugu goriilmektedir.

Giiney Afrika Cumhuriyetinin 6nemli yeralti rezervlerinin baslicasi elmas cevheridir.
Her ne kadar bu zengin madenler Giiney Afrika Cumbhuriyetinin ekonomisinde

onemli bir yer tutsa da, beraberinde bazi olumsuz problemleri de getirmektedir.
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Nitekim, iilkenin kuzey tarafindaki madenlerin isletmesi ve tasarruf hakki isve¢ ve
Fransa gibi Avrupa iilkelerinin tekelinde bulunmaktadir. Bir uzak dogu iilkesi olan
Cin’in de bu maden sahalarina biiylik miktarlarda yatirnmlar yaptigi ve diger
ilkelerinde bu alana ilgi duyduklar bilinmektedir. Yaklasik 200 bin Afrikali is¢inin
calisigi bu madenlerde olumsuz yasam kosullari, agir calisma sartlari, sosyal
haklardan mahrumiyet, is¢i olma karsilifinda cinsel istismar ve riigvet gibi biiyiik
sorunlarla karsilasilmaktadir. Toprak sahiplerine kullanim bedellerinin verilmemesi,
zaten az olan su kaynaklarimin kirletilmesi ve diisiik maliyetlerde isci calistiritlmasi
gibi olumsuzluklar, tipki Brezilya ekonomisine katki saglayan c¢ocuk isci problemi

gibi bir problemle kars1 karsiya kalinmasina sebebiyet vermektedir.
1.2.5 Endonezya

Giineydogu Asya cografyasinin en kalabalik Miisliiman niifusuna sahip olan ve
toplam niifus bakiminda da diinyanin 4. biiyiik iilkesi durumunda olan Endonezya
(resmi adi Endonezya Cumbhuriyeti’dir), bir adalar iilkesidir. Baskenti Cava
adasindaki Cakarta olan Endonezya’nin kuzey batisinda Malezya, dogusunda da

Papua Yeni Gine yer almaktadir.

Asya ve Avustralya kitalar1 arasinda yer alan Endonezya, en biiyiik bes adasi olan
Sumatra, Borneo, Cava, Celebes ve Yeni Gine’ nin bati tarafi da dahil olmak iizere
yerlesime sahip olmayan yaklasik 6.000 adad ile birlikte toplam 13.677 adadan
olusmaktadir. Toplam yiizol¢iimii 1.919.400 km2 olan Endonezya ayrica, Cin Giiney
Denizi ve Pasifik okyanus ile de sinirdastir. Endonezya’nin kiy1 seridi uzunlugu ise

54.716 km’dir (Darman, 2016, s.5).

Isgiiciiniin yaklastk % 32’sinin tarim sektoriinde istihdam edildigi Endonezya,
diinyadaki piring iireticisi olan iilkeler arasinda ise ilk 3’te yer almaktadir. Yine, son
yillarda diinya capinda kullanim alani genisleyen palmiye yagimmin da Onemli
miktarda iiretimi burada gerceklestirilmektedir. Islenmemis potansiyel tarimsal alam
olabilecek topragi olmasina karsin tarimdaki verimlilik diisiiktiir. Diinyanin en biiyiik
Hindistan cevizi iireticisi olan Endonezya, ayn1 zamanda palmiye yagi, kakao, kahve,
tiitlin, cay ve biber gibi iirlinlerin iiretiminde de en {iist siralarda yer almaktadir.

Bunlara ilaveten hindistan cevizi tozu, karanfil, tar¢in, egzotik meyveler, portakal,
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mango, ananas, papaya, muz, rambutan, guava, avakado, durian ve sapodilla gibi

tropikal meyvelerin de iiretiminin yapildig: tarimsal alanlara sahiptir (Ticaret, 2020).

Madencilik, sanayi ve enerji sektorlerinde de ©Onemli gelismelere imza atan
Endonezya’nin imalat sektoril, GSYIH’ sinin % 23,4’ inii olusturmakta ve
isgiicliniin %13’ de imalat sektoriinde istihdam edilmektedir. Son yillardaki
otomotiv sektoriindeki biiyiime, yabanci yatirimcilarin finansmani ile agilan petrol
rafinerisi ve celik fabrikasi gibi tesisler, Endonezya ekonomisinin kazandigi ivmeye

isaret eden onemli etkenlerdir.

Endonezya, 1997-1998 senelerindeki Asya finansal krizin ardindan makroekonomik
istikrar1 basarili sekilde restore etmis ve uluslararasi ticarete elverisli hammaddeleri
ile de sermaye piyasalarim1 kendisine ¢ekerek miireffeh hale gelmistir. Ulkenin bu
ekonomik yiikselis siireci bir hayli etkileyici olup, 10 yil gibi kisa bir siirede
Endonezya, siyasal, finansal ve ekonomik krizlerden sonra, demokratik, istikrarli ve

giivenli bir G-20 iiyesi iilke haline gelmistir (Darman, 2016, s.7).

Biitiin gelismelere ragmen gelismekte olan bir ekonomiye sahip Endonezya’nin
iktisadi hedeflerine ulagsmasi yolunda oniinde birtakim zorluklarin devam ettigi de
bilinmektedir. Biiylik niifusunun takriben 10/1 ’i yoksulluk sinirinin altinda hayat
siirdirmeye caligmaktadir. Temel kamu hizmetlerinin iyilestirilmesi i¢in ¢aba sarf
edilse de, ozellikle egitim ve saglik sektoriinde halen c¢oziilmesi gereken

problemlerin bulundugu bilinmektedir (World Bank, 2020).
1.3 Piyasa Kavrami ve Sermaye Piyasasi
1.3.1 Piyasa Kavram

Mal ve hizmet sunumu gerceklestirenler ile mal ve hizmet talebi olanlarin bir
araya gelmekte olduklar1 yerle piyasa seklinde ifade edilmektedir. Arz ve talebin bir
araya gelmesini saglayan piyasalar, s6z konusu islevlerine ek olarak saticilarin
sunmus oldugu mal ya da hizmet icin belirlemis oldugu deger ile alicilarin mal ya da
hizmet icin vermeyi kabul ettigi degeri karsilastirmak sureti ile fiyatin ortaya
cikmasinda etkili olmaktadir. Fiyat disinda hizmet ya da mal arz miktar ile talebin

miktar1 da piyasalarda ortaya ¢ikmaktadir (Parasiz, 2013, s.6).
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Bir diger tamima gore de belli alan veya bolgede yer alan biitiin alicilarin ve
saticilarin toplami ile piyasa meydana gelmektedir. Burada belirtilmekte olan alan,
ilkelerden veya tiim diinyadan, bolgeler ise sehir ve eyaletlerden olusmaktadir.
Piyasalar, fiziki veya gercek olabilecegi gibi sanal, lokal veya kiiresel olarak da
olabilecegi gibi miikemmel veya kusurlu olabilmektedirler. Piyasalarda bulunan
iriinlerin degerleri, maliyetleri ve firsatlar1 ise piyasada yer alan arz ve talep ile ilgili

bir konudur (The Economic Times, 2020).

Finansal piyasa en genel hali ile “bir ekonomi de arz ve talebin bulustugu yerdir”
sekilde ifade edilebilir. Finansa piyasalarin finansalar araclarin degis tokusa ugradigi
piyasa veya pazar yeri olarak ve finansal araglarinda gelecekteki nakit veya benzeri
bir deger saglayici varlik olarak tanimlandig1 goriilmektedir. Ayrica fonlarin serbest
bicimde dolastig1 ve aligsverise dahil oldugu yapilar olarak ifade edilmektedir. Tiim
bunlardan yola ¢ikarak finansal piyasalarin “liretim fazlasi olanlarin tasarruflarini,
yani fon fazlalarini, tiikketim acig1 olanlarin yani fon a¢ig1 nedeniyle ihtiyaclarini
gidermek i¢in fon talep edenlerin kullanimina sunduldan piyasalara finansal piyasalar

denir" seklinde tanimlayabiliriz (Altinok vd., 2010, s. 25).

Finansal piyasalar, piyasalardaki giiven, seffaflik ve adil kosullarda ¢alisilmasini
gerceklestire idari ve yasal diizenlemeler kapsaminda, tasarruf sahipleri, yatirimcilar,
araci kurumlar ve fon akimlarinin yasanmasini gerceklestiren finansal varliklardan
meydana gelen bir sistem olup finansal sistem birikim yapan birimler, yatirim yapan
birimler, yatinm ve finans araglari, yardimci kurumlar ve yasal ve yOnetimsel

diizenlemelerden meydana gelmektedir (Aydin, 2013, s. 4).
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Kaynak:(Altinok vd., 2010, s. 123)

Finansal piyasa vade siiresine gore iki boliimden olugsmaktadir. Vadesi kisa olan fon
aligverislerinin yasandig1 piyasa para, vadesi uzun olan fon aligverislerinin yasandigi

piyasasermaye piyasasidir.
1.3.2 Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasi, fona sahip kisiler tarafindan yatinm yapilarak fayda saglama
amaci ile birikimlerin degerlendirilmekte oldugu piyasalardan olusmaktadir. Fona
ihtiya¢ duyanlar, arz etmis olduklar1 bor¢lanma ya da hisse seneleri ile finansmana
olan gereksinimlerini karsilarken, sermaye piyasasi ile ekonomiye etki etmeyen ufak
meblaglardaki birikimlerin menkul kiymetlere yatirilmasi ile ekonomiye katki

saglanmaktadir.Sermaye piyasasi, ekonomide yer alan cesitli katilimcilara yonelik
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faydalara sahiptir. Finansmana gereksinim duyan sirketler veya kuruluslar, yerli
sermaye piyasast iizerinden banka finansmaninin tamamlanacagi finansman
kaynaklar1 saglanmaktadir. Genis kapsamli piyasa tabanina erisimin yaninda
yatirrmcililar i¢in daha 1yi fiyat ve uzun vadeler sunabilen sermaye piyasasi, ayni
zamanda bankalarin sunmadigi, riskli faaliyetlere yonelik finansman sunmasi ile
ekonomideki yeniliklere katki saglayabilmektedir (International Finance Corporation

World Bank Group, 2017, s.1).

Sermaye piyasast kapsaminda fon talep etmekteki birimlerin menkul kiymet ihrag
etmesi ile fon birikimi bulunan birimler tarafindan bu menkul kiymetlere yatirim
yapilmaktadir. Bu sayede fona gereksinimi olan kurumlarin fon saglamasi
saglanmaktadir. Fon tasarrufu yapmis olan birimler ise yatirimda bulunarak
ellerindeki fonlar1 degerlendirmektedirler. Sermaye piyasalari ile uzun vadeye sahip
fonlarin yatirim faaliyetleri artarken, iilke bazinda yatirim sermayesinde de artig
goriilmektedir. Yatinm sermayesindeki artis, tilkelerdeki yatirimlarin biiyiimesine ve

ekonomik kalkinmanin fayda gérmesini saglamaktadir.

Sermaye piyasalarimi iilke bazinda gelisimi asagidaki durumlara baglidir (Aydin,

2013, s.7):

. Ulke de tasarruf miktarinin artisi,

. Kamu ve 0zel isletmelerinin uzun vadeli fon ihtiyaci,

. Menkul degerlere yatirim yapilmasina,

. Paylar1 halka arz edilmis olan anonim sirketlerin fazla sayida
olmasina,

. Fon transferini saglayan arac1 kurumlarin gelismislik diizeyine,
. Halka aciklanan finansal verileri takip edecek ve cesitli yatirim

analiz caligmalarin1  gerceklestirebilecek birey ve kuruluslarin
olmasina,

. Sermaye piyasasinin giivenilir ve seffaf olup, istikrarli bir
sekilde isleyisini siirdiirebilmesini saglayacak hukuki diizenlemelerin

olmasina.

Ik olarak yeterli miktarda satici ile alicinin oldugu, alim-satim arasindaki
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fiyat dalgalanmalar1 ile marjlarin yiliksek olmadigr likidite fonksiyonu ile
yatirimcilarin rahatlikla yatirimlarini paraya ¢evirmesi miimkiin olmaktadir. Sermaye
piyasalarinin yeterli diizeyde gelismis olmasi durumunda kii¢iik yatirimcilar dahi
tasarruflarim1 degerlendirebilmekte, halka acik olan sirketler yeni hisse senetleri satisi
ya da sermeye artist ile milkiyetin tabana yayilmasi fonksiyonunu

kullanabilmektedir (Parasiz, 2008, s. 219).
1.4 Sermaye Piyasasinda Kullanilan Belli Bash Yatirim Araclar
1.4.1 Finansal Yatirim Araclari

Yatinnmeilarin temel hedefi, finansal araclarla gerceklestirilen yatirimlarin sagladigi
getirileri devamli ve belirli bir seviyenin iizerinde tutmaktir. Her gecen giin etkisini
gosteren hayat pahalilifi ve enflasyon yasam sartlarini giiglestirirken, bireylerin satin
alma giiclerini de olumsuz etkilemektedir. Bu durum yasam sartlarini yiikseltmek
isteyen bireylerin, kazan¢ saglamak amaciyla yatinm yapmaya yonelmelerine sebep
olmaktadir. BOyle zamanlarda tahvil, altin, bono, hisse senedi, doviz, vadeli
mevduat, repo gibi gelir saglayacak finansal yatirim araglar1 yatirnmcilar tarafindan

degerlendirilmektedir (Asikoglu, 1983, s. 27).

Hisse senetleri yliksek riskli yatinm araglarindan biridir. Hisse senetlerine yapilan
yatirrmlarin riskini azaltmak i¢in portfoyli farkli nitelikteki yatirimlara yayarak

cesitlendirmeye gitmek gerekmektedir (Ceylan, 2000:422).

Hisse senetlerinin sahip oldugu ekonomik islevleri su sekilde siralamak miimkiindiir

(Demetriades vd. 2001, s. 19):

Hizli bir kalkinma igin ihtiyag¢ duyulan sermaye birikimi, hisse senetlerinin
kullanilmasiyla, bir diger deyisle genis halk Kkitlelerinin sahip oldugu kiiciik

tasarruflarin biiyiik isletmelerce toplanmasi yoluyla saglanmaktadir.

Hisse senetleri, iiretim araglarint ve iktisadi isletmelerin miilkiyetlerini halk
kitlelerine ulastirarak iilkedeki iktisadi refah1 daha genis bir tabana yaymakta,

dengeli gelir dagiliminin olusumuna ortam saglamaktadir.

Hisse senetleri sayesinde halk, ekonomik kararlarda s6z sahibi olabilmekte, iktisadi
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anlamda demokrasinin bir par¢asini olugturmaktadir.

Hisse senetleri tasarruf yaparak gelir elde etmenin Onemli bir yoludur. Bunun
yaninda enflasyonun olumsuz etkilerine kars1 dayanikli, enflasyonla birlikte kazanc
getiren bir yatirim aracidir. Hisse senetleri hem yatirimi hem de yatirrmin sagladigi

getiriyi enflasyona kars1 korumaktadir.

Hisse senetleri aracinin ortadan kaldirildig1 bir yatirm aracidir. Isletmeler, biiyiik
miktarda fona ihtiya¢ duyduklarinda hisse senetleri ihraci haricinde bagka yollara

basvurduklarinda aracilik maliyetlerine katlanmak zorundadirlar.

Hisse senetleri yatinmciya sagladiklar cikar acisindan imtiyazli ve adi hisse
senetleri, devir yetenekleri acisindan nama veya hamiline yazili hisse senetleri,
sermaye artislarina gore bedelli ya da bedelsiz hisse senetleri, nakdi veya ayni
karsilikta cikartilan hisse senetleri, primli ya da primsiz hisse senetleri ve kurucu ve
intifa hisse senetleri olarak kendi icerisinde siniflandirilabilmektedir (Tunay, 2001, s.

96).

Kisiler ve bankalar arasinda yapilan sozlesmeyle, belli bir faiz orami iizerinden,
belirli bir vadenin sonunda cekilmek iizere bankaya para yatirma islemine banka
mevduatt denmektedir. Mevduat vadesi ve kaynaklart bakimindan ikiye
ayrilmaktadir. Vadesi bakimindan; vadeli, vadesiz ve ihbarli olmak iizere 3’e
ayrilmaktadir. Kaynaklar1 bakiminda ise bankalar mevduati, resmi mevduat, tasarruf
mevduati ve ticari mevduat olarak ayrilmaktadirlar. Yatirnmci daha Onceden
aciklanan belirli bir faiz orami iizerinden, belirli bir vadede yatirdigi parasini
kendisine geri ddenmek iizere bankaya bor¢ olarak vermektedir. Vadenin sonu
geldiginde parasini yatiran yatirimcinin hesabina, vadenin baslangicinda yatirmis
oldugu anapara ile birlikte vade siiresince anaparanin iizerinden kazandigi faiz
miktarinin toplami 6denmektedir. Yatirimcinin, belirli bir vadede yatirmis oldugu
parasini vadeden Once bankadan ¢ekmesi durumunda, gecen siireye bakilmaksizin
yalnizca baslangictaki anapara geri 6denmektedir. Yatirim araglar igerisinde,
ozellikle risk derecesi degerlendirildiginde banka mevduati diisiik risk tagimaktadir.
Enflasyon orani veya alternatif yatirim araglarinin getirileri dikkate alinmadiginda,

kar-zarar acgisindan yatirnmcisina vade sonunda para kazandiran araglardan biri banka
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mevduatidir (Ates, 2007, s. 79).

Yatirim fonlari, yapilan bir yatirimin karsiligi olarak fonun ulusal veya uluslararasi
piyasalarda islem gormekte olan araglardan olusan bir portfoyiin profesyonel
yonetiminin ve risklerin cesitlendirilesi ile dagitilmasi avantajlarini yatirimciya
sunan ve fonun inanch miilkiyet esasina bagli olarak yonetilmesini amaglayan mal
varliklaridir (Gokgoz ve Giinel, 2012). Yatirnmcilardan aldiklan kiigiik fonlarin bir
havuzda birikmesi ile elde edilen miktarin profesyonel bir ekip tarafindan en uygun
getirlyl saglamas1 amaci ile uygun araglarda degerlendiren yatirnm fonlari,
portfoylerinin igerdigi araglara veya pay yapisina gore farkli cesitlere sahiptir.
Yatirim fonlari, tek bir finansal yatirim aracinin yaratacagi finansal riski, birden fazla
finansal yatirim araglarin1 portfoye dahil ederek dagitma gibi 6zellikleri nedeniyle
bireylere avantajlar saglayan, riskin miimkiin olan en az, getirinin miimkiin olanin en
fazla olmasi ilkesi ile yonetilen fonlardir. Yatirim fonlar1 17 birbirinden farkli fondan
olusmaktadir. Bunlar; kiymetli madenler fonu, altin fonu, repo, hisse senedi fonu,
yabanct menkul kiymetler fonu, degisken ve karma fon, tahvil ve bono fonu vb.

yatirim araglarindan olusmaktadir (Biedny 2012, ss. 218:219).

Doviz, yabanc paralar ile yabanc iilkelerde gecerli olan hisse senedi, tahvil, polige,
cek vb. her tiirlii 6deme aracini ifade eden, yabanci paralarla 6demeyi miimkiin kilan
her cesit hesap, belge ve ara¢ olarak tanimlanmaktadir. Déviz, kaydi ve efektif doviz
olarak ikiye ayrilmaktadir. Nakit yabanci paralar efektif doviz veya efektif olarak
adlandirilmaktadir. Kaydi doviz veya yalnizca doviz ise nakit yabanci paray1 degil,
sadece doviz yerine gecebilecek, dovize bagl c¢ekleri, senetleri, 6deme emirleri vb.

yabanci para 6deme araglarini ifade etmektedir (Oksay, 2001, s. 3).

Hazine bonolar1 1skonto yontemiyle satilan, vadelerin kisa olmasi ve diisiik risk
tasimast sebebiyle ayni vadeye sahip diger kredi araclarina kiyasla daha diisiik faiz
getirisine sahip, yiiksek bir likidite derecesine sahip olduklarindan ticari bankalar da
dahil olmak iizere genis bir yatirimci grubu tarafindan satin alinan, devletin kamu
harcamalarin1 karsilamak {izere borclanmaya ihtiyag¢ duydugu donemlerde para

piyasalarinda satarak gelir sagladig: kredi araglaridir (Masoud 2013, ss. 789-792).

Altin ge¢misten giiniimiize insanoglunun kullandigr en eski yatinm araglarindan
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biridir. Bu durumun temel sebepleri arasinda altinin kolaylikla paraya
doniistiiriilebilmesi, diisiik yatirim riski tasimasi, diinyanin herhangi bir yerinde
rahatlikla kullanilabilmesi ve degerini koruyabilmesi gosterilebilir. Altin yatirimiyla
genel olarak altinin deger artisindan faydalanma ve mevcut degeri koruma
amaclanmaktadir. Enflasyonla miicadele eden iilkelerden biri olan iilkemiz icin de
altin onemli bir yatirim araci olarak degerlendirilmektedir (Korkmaz vd., 2013, s.

63).

Tahvil; orta ve uzun vadeli fon saglamak {izere devlet ya da anonim sirketlerin
bor¢lanarak kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak iizere ¢ikardiklari, sahiplerine faiz
O0demeyi ve vadesinde anapara iade etmeyi taahhiit eden bor¢ senetleri olarak
tanimlanmaktadir (Fertekligil 2000, ss. 25-29). Tanimda da ifade edildigi gibi tahvili
cikarma yetkisi anonim sirketlere verilmistir ancak anonim sirketlerin disinda bazi

kamu tiizel kisilerin de tahvil ¢ikarmalarina olanak taninmistir (Dagli, 2000, s. 16).

Tahviller kendi icerisinde alti kategoride siniflandirilmistir. Boylelikle yatirnmcilar
tahvillere yatirim yapacaklar1 zaman bir¢ok alternatif arasindan secim yapma
hakkina sahip olabilmektedirler. Her bir tahvil ¢esidi, beklenen getiri ve tasidig risk
acisindan birbirinden farklilik gostermektedir. Bu tahviller; devlet ve 6zel sektor,
kéara istirakli tahviller, nama ve hamiline yazili, garantili ve garantisiz tahviller,
paraya c¢evirme kolaylig1r olan tahviller, primli ve basa bas tahviller, ikramiyeli
tahviller, endeksli tahviller, hisse senedi satin alma hakki veren tahviller ve

benzerleridir (Tunay, 2001, s. 96).

Yatinimer agisindan degerlendirildiginde sahiplerine faiz getirisi saglayan tahviller
devletin ve o0Ozel sektor kuruluslarinin  finansman  gereksinimlerini  de
karsilamaktadirlar (Tunay, 2001, s. 96). Basta kurumsal yatirimcilar tarafindan
aliacak kararlar tizerinde etkili olan farkli bir nokta ise yerel yonetimler tarafindan
ihra¢ edilmekte olan menkul kiymetlerin edinilmesinden dogan faiz giderlerinin
vergi matrahindan indirilip indirilmeme durumu olmaktadir. Vergi Reform Yasasi ile
kurumsal yatirimcilar arasinda olduk¢a 6nemli bir konumda olan bankalar araciligi
yerel yoOnetimler birimlerinin ihra¢ etmis olduklar1 menkul kiymetlerin elde
edilmesinden dogan faiz giderlerinin %80’lik kisminin vergi matrahlarindan

indirilmesine izin verilmistir. Boylesine bir diizenleme yerel yonetimler tarafindan
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ihra¢ edilen menkul kiymetlere yapilan yatirimlari azaltmaya yonelik bir etkiye

neden olmustur (Fabozzi-Fabozzi, 1995:178).

Sabit sermaye yatirimlari, bir ekonomide, belirli bir donemde mal ve hizmet
tretimini artirmak, gelecekte tiiketimi ve tiiketim egilimini ¢ogaltmak amaciyla
tiretim i¢cin kullanilan faktorlerin belirli bir donem, reel sermayenin muhafazasi,
artirllmas1 veya diizenlenmesi i¢in kullanilmasi olarak ifade edilmektedir. Sabit
sermaye yatirimlart tamamlama yatirnmlarini, yenileme, idari yatirnmlari ve yeni
yatirimlar1 kapsamaktadir (Sahin, 1990:121). Kormendi ve Meguire (1985); De Long
ve Summers (1991); Levine ve Renelt (1992); sabit sermaye yatirimlarinin,
ekonomik biiyiimenin gerceklesmesinde ©nemli bir belirleyici oldugunu ifade
etmekte, sabit sermaye yatirimlari ile ekonomik biiyiime arasinda giiclii bir iliskinin

varligia vurgu yapmaktadirlar.

Sabit sermaye birbirinden farkli bir¢cok sektdrde yatirma doniisebilmektedir. Bu
sektorlere ornek olarak konut, ulastirma, saglik, tarim, egitim, turizm vb. sektorler
gosterilebilir. Sabit sermaye Smith’e gore (1985, s. 228) temel olarak dort 6geden

meydana gelmektedir:

. Uretimde kullanilan, emegi kolaylastiran makine, is aletleri
vb.,
. Hem kiraya verilene hem de sahibine gelir getiren, iiretimde

kullanilan kar saglayici binalar,
. Topragin islenmesi yoluyla kar elde edilebilecek yatirimlar,
. Bireyin iiyesi oldugu toplumun ve kendi servetinin bir

parcasini olusturan, bireyin kazanmis oldugu yetenekler.
1.5 Sermaye Piyasasinin Diinya Capinda Gelisimi

Sanayi Devrimi ile beraber sanayilesme siireclerinin baslamasindan sonra
yatirimcilarin sayisindaki artig, sermaye piyasasina olan ihtiyaci arttirmistir. Bu
donemlerde para piyasasi bu ihtiyacin karsilamasina yeterli kalmadig1 i¢in sermaye
piyasasina olan ihtiyac olusmustur. Sermaye piyasasi sanayilesme siirecinin

hizlanmasinda rol oynayan onemli bir finansman kaynagidir (Mazgit, 1991, s. 78).
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Ayni zamanda anonim sirketlerin olusmasi ve yayginlagsmasi, sermaye piyasasi ile
onem kazanmis bulunmaktadir. Anonim sirketler tarafindan halka arz edilen hisse
senetleri ile piyasalardaki islem hacimleri genislerken, borsalarda bu hisse
senetlerindeki alim/satim islemleri yapilarak ekonomik biiyiimeye katkilar
saglanmistir. Borsalarin en parlak olan dénemi 19. Yiizyilin sonlar1 ve 20. Yiizyilin
baslaridir fakat borsalarin bu gelisimi 1929 senesinde yasanmis olan biiyiik ¢okiis ile
duraksamistir. Yasanmis olan krizden sonra borsalar, ekonomideki etkinliklerini geri

almis ancak bu siire¢ 1960’larin sonlarinda yasanabilmistir (Yildirim, 1990, s.10).

1.6 Kirilgan Besli Ulkelerin Sermaye Piyasasi ve islem Hacmi Gelisiminin

Incelenmesi
1.6.1 Tiirkiye

Tiirkiye sermaye piyasalart derinligi ve iiriin ¢esitliligi yeni diizenlemelerle siirekli
artmaktadir. Bu durum tasarruflarin yatirimlara doniismesine katki saglamaktadir.
Ozellikle son yillarda bor¢lanma araclarinda ki ¢esitlilik ve emeklilik fonlarina
iliskin  tegvikler tasarruflar1 arttirmis sermaye piyasalarinin derinlesmesini
saglamistir. Klasik fonlama yontemi olan banka kredileri yerini belli l¢iide sermaye

piyasasi araglarina birakmaya baslamistir.

2012 yilinda bor¢lanma araglarina yonelik asagidaki degisiklikler yapilmistir (SPK,
2020);

. Kayda alma sisteminden izahname onay sistemine gecildi,
. Ihrac prosediirlerini kolaylastirildi, raf kayit sistemine gecildi,

izahnamenin bir y1l gecerli olmasi saglandi,

. AB miiktesebatina uyumlu diizenlemeler yapildi,

. Ihrac limitlerine iliskin diizenlemeler yapildi,

. Yurtdisinda yerlesik ihraggilara iliskin diizenlemeler yapildi,
. Kredi derecelendirmesine iliskin diizenleme yapildi,

. Kurul iicretleri diisiiriilerek ihra¢ maliyetleri azaltildi,

. Bor¢lanma araclarinin ¢esitliligi artirildi,
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Ozellikle 2012 yilindan sonra yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu ile birlikte bor¢lanma
araclar1 ihraglarinda hem finans kesiminde hem de reel sektorde ciddi artis

kaydedilmistir.

Ozel sektor borglanma araglari ihraglart 2012°den sonra hiz kazanmis 2017 yili sonu
itibariyle toplam ihrag tutar1 yillik 129 Milyar TL’ye toplam bor¢ stogu 73 Milyar TL
biiyiikliige ulagsmistir. Bu gelismeden bankalar yan1 sira banka dis1 finansal kesim ve
reel sektor aktorleri de faydalanmistir. Hali hazirda 73 Milyar TL bor¢ stogu
biiyiikliigiin 42 Milyar TL’si bankalarda bulunurken kalan1 banka dis1 finansal kesim
ve reel sektor firmalarinin stogundan olusmaktadir (Ak Yatirnm, BIST, TCMB,
2018).

2018’de yasanan kur sokunun ardindan 2019’a gelindiginde toparlanmalarin
goriildiigii 6zel borg stoku %26 artis gostererek 77 milyar B’ye cikmistir. Ozel sektor
bor¢lanma aract stokunda Onemli bir pay bonolar tarafindan olusturulmakta ve
uluslararasi tahvil stoku 2018 sonu itibariyle dolar bazinda %17 diisiis yasayarak 32
milyar $ seviyelerine inmistir. Artmakta olan kamu agig1 ile birlikle 159 milyar
TL’lik i¢ bor¢ geri ddemesine karsilik olarak Hazine ve Maliye Bakanlig1 213 milyar
b Iik i¢c bor¢lanmada bulunarak i¢ bor¢ stokunda 2019 sonunda 755 milyar b ‘ye
cikma goriilmiistiir. Sene boyunca asamali olarak diismekte olan faizlerle beraber
bor¢lanma maliyetleri de azalarak nakit borclanma maliyetlerinde yilsonuna
itibariyle %10 diizeyine inme goriilmiistiir (TSPB, 2019). Tiirkiye genelinde porfoy
yonetim sektorii ele alindiginda ise ¢ikis noktasinda 2000’11 yillarin basina dek gittigi
goriilmektedir. Sektoriin ortaya cikisinda en temel motivasyon kaynagi olarak
bireysel emeklilik sisteminin on plana ¢iktig1 goriilmektedir. O zaman yapilmis olan
diizenlemeler bireysel emeklilik fonlarinin yonetilmesi noktasinda portfoy yonetim
sirketlerini gostermistir. Bu ¢ercevede cok sayida finansal hizmet grubu tarafindan
portféy yonetim sirketlerinin kurulmus oldugu goriilmektedir. S6z konusu amacg
dogrultusunda portfoy yonetim sirketleri kurulmustur. Bireysel emeklilik
sistemlerinin baslangici 2003 yilina dek uzansa da sirketler cok daha Oncesinde
hazirliklarim1 tamamlamistir. 2000’11 yillar ile birlikte baglamig olan bu siire¢ 2012
yilina gelindiginde Sermaye Piyasasi Kanunu'nun degismesi ile birlikte portfdy

yonetim girketlerine aktarilan yeni sorumluluklar ve sektoriin potansiyeline olan
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inang artig gostermistir (Ak Yatirnm, BIST, TCMB, 2018).

Ilave olarak, 2017 yilinda BES'e otomatik katilimin baslamasi sektoriin yonettigi
toplam fon miktarim1 2012°de 20 milyar TL’den 84 milyar TL'ye getiren 6nemli bir
unsur oldu. Yasal diizenlemelerin sermaye piyasalart alanin1 etkilemesi bu alanda da

kendini gostermistir.

Tiirkiye 2018’in son ¢eyreginden baslayip 2019 un ikinci ¢eyregine kadar iist iiste ii¢
ceyrek daralmistir. Alinan tedbirler ile 2019’un ikinci yarisinda tekrardan biiyiimeye

gecen Tiirkiye ekonomisi seneyi %0,9 biiylime ile kapatmistir (TSPB, 2019).
1.6.2 Hindistan

Yonetim sekli federal cumhuriyet olan Hindistan’in dogusunda Bengal
korfezi, giineyinde Hint Okyanusu, batisinda Umman Denizi bulunmaktadir. 2013
yil1 rakamlarina bakildiginda niifusun 1.236.686.732 oldugu, yine bu yil i¢in Diinya
Bankas1 verileri incelendiginde GSYIH’s1 ise 1.858.744.737.180 dolar olarak
belirlenmistir. Hindistan ekonomisi incelendiginde iki onemli yapinin ortaya ¢iktigi
goriilmektedir. Bu yapilardan birinde orta sinif en zekilerini kapsaminda barindiran
kiiresel rekabet giiciine sahip modern, bilgi temelli hizmetler sektorii on plana
cikmaktadir. Ote yandan ise genellikle egitim seviyesi diisiik isgiiciiniin kullanildig,
rekoltesi yagislara bagli olan tarim sektorii iilkede izlenmektedir. Ulke genelinde
kalitesiz mallar nedeni ile imalat sektorii yetersiz kabul edilmekte iken 6zellikle son
donemlerde bu alanda 6nemli gelismelerin yasandigr da goriilmektedir (Oyanik,

2020).

Hindistan’da sermaye piyasasinin olusum temelleri 20.yy baslarma dek
uzanmaktadir. Bu donemde iilkenin farkli eyaletlerinde ulusal ve yerel diizeyde
menkul kiymet ve emtia borsalar1 ortaya ¢ikmistir. Hindistan’da bagimsizligin ilanim
takip edecek sekilde 1949 yilinda gerceklestirilen diizenlemeler ile birlikte Merkez
Bankas1 kurulusu gerceklesmistir. Finans piyasalarinin  diizenlenmesi  ve
denetlenmesi sorumlulugu Merkez Bankasi’na verilmistir. Ote yandan 1956 yilinda
yiiriirlige girmis olan Menkul Kiymetler Kanunu ille borsalar ile ihra¢ edilmis
menkul kiymet icin belirli diizenlemeler yapilmistir. 1992 yilina gelindiginde ise

cikarilan yeni bir kanun dogrultusunda Hindistan Menkul Kiymetler ve Borsa
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Kurulu'nun (Securitiesand Exchange Board of India- SEBI) kurulusu
gerceklestirilmistir. SEBI tarafindan; menkul kiymetler ile tiirev borsalari, portfoy
yonetim sirketleri, aract kurumlar, menkul kiymet ihra¢ etmekte olan sirketler, takas
ve saklama kurumlari, kredi derecelendirme kuruluslar1 ve yatinm ortakligi gibi
kuramlara yonelik diizenlemeler ve denetlemeler gerceklestirilmektedir. 1995 yilinda
Hindistan Yatirim Fonlar1 Birligi ve 1996 yilinda Hindistan Ulusal Uyeler Birligi

ilke genelinde saglikli bir piyasasinin gelistirilmesi amac1 ile kurulmustur.

Hint sermaye piyasasinin oldukca uzun bir seriiveni olmaktadir. Giiniimiizde
sermaye piyasasinin mevcut durumuna bakildiginda ¢ok daha modern bir yapiya
kavustugu, kiiresel ve olgun bir sisteme entegre olmus oldugu goriilmektedir.
Kiiresel diizeyde incelendiginde teknolojik olarak en o©nde gelen sermaye
piyasalarindan biri oldugu goriilmektedir. iletisim ve bilgisayar teknolojileri iizerine
saglanmig olan gelismeler ile birlikte iilke smirlart disina ¢ikilmis ve bu sayede
yatinmcilar cok daha yiiksek bir smifa gecis yapmustir. Internet iizerinden
gerceklestirilen ticaret ise ¢cok daha yaygin hale gelmistir. Bakildiginda ulusal hisse

senetleri piyasasinin diinya ile entegre hale geldigi goriilmektedir.
1.6.3 Brezilya

Oldukca biiyiik bir pazar olan, dogal kaynaklar1 hayli zengin ve topraklar
oldukca genis Brezilya, 1,5 milyar Dolar iizerinde GSMH ve yiiksek niifusu ile
birlikte Latin Amerika’da lider konumunda olmaktadir. Ozellikle son dénemlerde
siyasi alanda saglanmis olan istikrar ve ekonomisinin hizli bir sekilde iyilesmesi
ticari alanda oldukca onemli kazanimlar elde etmesini saglamaktadir. Ithalatta
meydana gelen artig, tiilketim potansiyeli ve niifusun artis1 ile Brezilya alternatif
pazar arayisi icerisinde olan ihracatcilar acisindan oldukca onemli bir potansiyel

olarak degerlendirilmektedir (Sen, 2010).
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Sekil 6. Brezilya Sermaye Piyasas1 Yapisi

Kaynak:(Banco Central Do Brazil, 2020)

Yukarida yer alan sekilde Brezilya sermaye piyasasina yer verilmektedir.
Gortildiigii tizere Ulusal Para Konseyi'nin alt gruplari; Brezilya Merkez Bankasi,
Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu ile Ozel Sigorta Yonetimi olarak
siralanmaktadir. Kredi kuruluslari, SGMK Saklama kuruluslari, araci kurumlar,
bankalar ve yatinm bankalar1 ise Merkez Bankasi’nin alt gruplan olarak
gosterilmektedir. Brezilya Borsasi, Bagimsiz Denetim Kuruluslari, Borsa Saklama
Kuruluslari, Portfoy Yonetim Sirketleri, Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu’nun
alt gruplar olarak belirlenmektedir. Fakat Borsa Komisyonu ve Merkez Bankasi alt
gruplant arasinda oldukca giiclii bir iliski ortaya c¢ikmaktadir. Emeklilik Yatirim
Fonlar1 ve Sigorta Sirketleri ise faaliyetlerini Sigorta Yonetimi catis1 altinda
siirdiirmektedir. Brezilya’da ulusal diizeyde 6zdiizenleyici olarak faaliyet gosteren iki
birlik vardir. Bunlar; Ulusal Yatirnm Bankalar1 Birligi ve Ulusal Finans Piyasasi

Kurumlar: Birligi olarak ifade edilmektedir.
1.6.4 Giiney Afrika Cumhuriyeti

15.yy igerisinde Portekizli gemiciler ilk defa Afrika’nin giiney kiyilarina

gelmislerdir. 17.yy’da ise Umit Burnu’'nun kesfedilmesi ile birlikte bolgeye cok
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sayida Avrupali go¢ etmeye karar vermistir. 1867 yilinda elmasin, 1886 yilinda ise
altin madenlerinin bulunmasini takiben bolgeye olan goglerin siddeti artmistir. 1902
yilina gelindiginde yerli halkin haklarinda kisitlamalarin ortaya ¢iktigi, Avrupalilarin
yerel halktan ayrilmaya basladig1, irk ayrimi ¢ikis noktali apartheid rejimi cevresinde
Giiney Afrika Cumhuriyeti kurulmustur. Uzun bir donem boyunca siiren bu yonetim
1994 yilina gelindiginde Mandela’nin ©Onderliginde Afrika Ulusal Kongresi’nin
secimleri kazanmasi ile birlikte sonlanmistir (TSPAKB, 2008).

Zengin dogal kaynaklari, finansal agidan gelismis yapisi, oldukca giiclii
telekomiinikasyon teknolojileri ile Giiney Afrika Cumhuriyeti kitanin hem sosyal
hem de ekonomik olarak en gelismis iilkesi olarak goriilmektedir. Uc farkli baskenti
olan iilkede yaklasik 1 milyon niifusu ile Pretoria idari baskent olarak kabul
edilmektedir. Kamu kurumlarimin ¢ogu ile birlikte Ulusal Meclis diger bagkentlerden
Cape Town’da olmaktadir. Bloemfontein ise Yiiksek Mahkeme’nin bulunmasi
nedeni ile adli baskent olarak degerlendirilmektedir. Giiney Afrika’da senato
niteligine sahip olan ¢ift meclis bulunmaktadir. Bunlar; Ulusal Eyalet Konseyi ve

Ulusal Meclis olmaktadir.

Ulkede GSYIH, son donemlerde %35-6 oraninda bir ekonomik biiyiime
gostermigtir. 2007 Eyliil ay1 icin bu rakam 273 milyar Dolar olarak belirlenmistir.
GSYIH icerisinde dagilim ise; %16 sanayi, %7 madencilik ve %63 hizmetlerden
meydana gelmektedir. Tarimsal iiretimlerin payinin %3 olmasina karsilik, 17 milyon
olan isgiicii niifusunun %35’inin tarimsal faaliyetler ile ugrastigi goriilmektedir.
Yasanan fiyat degisimleri incelendiginde tiiketici fiyatlarinda enflasyon genel olarak
tek haneli belirlenmektedir. Ulke genelinde en 6nemli sorun olarak kabul edilen

igsizlik ise %25-30 olarak belirlenmektedir (TSPAKB, 2008).

Degerlendirilen donemler dogrultusunda 2002 yilinda cari dengede fazla
verilmig fakat takip eden donemlerde artan oranda bir acik ortaya ¢ikmistir. 2007

yilinin ilk dokuz ayinda ise cari agik 24 milyar $ seviyesine ulasmistir.
1.6.5 Endonezya

Endonezya Giineydogu Asya bdlgesinde yer alan diinyanin en kalabalik dordiincii

ilkesidir. Bagkenti Cakarta’dir. 2016 yili itibariyle 261 milyon niifusa sahip iilkenin
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biiyiik ¢ogunlugu Miisliiman’dir. Dolayisiyla Endonezya diinyanin en kalabalik
Miisliiman niifusa sahip iilke olarak 6ne c¢cikmaktadir. Doviz kuru dalgalanmalarina
ve dis soklara kars1 kirillgan olan Endonezya yiiksek derecede gelir dagilimi
adaletsizligiyle kars1 karsiyadir. Zengin dogal kaynaklara, genc ve kalabalik niifusa
sahip iilkede kamu borcu diisiik seviyelerdedir. Endonezya’da is giiciiniin %32’si
tarim sektoriinde istihdam edilmektedir. Endonezya diinyanin en biiyilkk Hindistan
cevizi ireticisi, ikinci en biiylik palmiye yag iireticisi, {iciincii en biiylik kakao ve
piring ireticisi, dordiincii en biiylik kahve, besinci en biiyiik tiitiin ve cay iireticisi
olmaktadir (Culha, 2018). Ayrica G-20 iiyesi olan Endonezya 2014 yil1 Aralik ay1
itibariyle 868 milyar dolarlik milli gelirle Giineydogu Asya’nin 1., diinyanin ise en

biiyiik 16. ekonomisi olmaktadir (T.C. Disisleri Bakanlig).
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2 YATIRIM KARARLARI VE DAVRANISSAL FAKTORLER

2.1 Yatirim ve Finansal Karar Kavrami

Yatirimlar, daha sonradan maddi/manevi cikar, kar veya kazan¢ saglamak amaci ile
onceden yapilan harcamalar olarak tanimlanabilir. Yatirimlar; tek seferde veya uzun
siireclere yayilarak yapilabilmektedir. Benzer bir sekilde; yatirimin getirisinin tahsili
de tek bir seferde veya bir siirecte yapilabilir. Buna ek olarak yatirimlar, eldeki
paranin degerini kaybetmemesi i¢in veya odiing verilen para iizerinden daha sonra
borcun faizi ile tahsili yoluyla kar etmek gibi amaclarla da yapilabilir (Ozerol, 2013,
s. 137). Yatinmcilar; bu yatirim iglemlerini yapan, denetleyen veya sahibi olan

gercek veya tiizel kisilerdir (Giivemli, 2001, s. 5).

Yatirirmcinin yatinm karari vermeden 6nce, ilk olarak kisisel amaclarini belirlemeli
ve buna uygun, bu amaclar gerceklestirmeye yonelik bir yatirim plani olusturmasi
gerekmektedir. Finansal karar, yatirnmcilarin veya isletmelerin planladiklari hedefe

ulagmasina yardimci1 olan siirecin sonucudur.

Finans, para ile ilgili kararlar1 kapsamaktadir, yani nakit akimlarmin kapsamidir.
Finansal kararlar; temelde paranin cogalmasimi konu aldigi icin is hayati, iilke
yonetimi ve gerekli olan bir¢ok alanda ©nemli bir yerdedir. Finansal kararlar
alinirken asagidaki maddeler g6z Oniinde bulundurulmalidir (Besley&Brigham,

2012, s. 4):

. Kaybetmek yerine daha fazla deger kazanmak tercih
edilmelidir.

. Kisa vadede para elde etmek daha degerlidir.

. Cok riskli varliklardansa az riskli varliklar dikkate alinmalidir.

Pek cok kullanim alanina sahip olan risk kavrami, “gelecekte beklenmeyen bir
durumun ortaya ¢ikma olasiligi, yaralanma, incinme ve zarara ugrama sansi” olarak
ifade edilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2010, s. 470). Finansal olarak ise risk, bir
getirinin gelecekte ki olas1 durumlarina bagli olmasi ve bu durumlardan en az birinin

negatif ya da pozitif bir getiri ile sonuglanabilmesi durumudur (Usta, 2014, s. 263).
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Riskin yapisinin ele alindigi zaman riskin iki bileseni olarak belirsizlik ve bu
belirsizlige maruz kalma durumlar1 goriilmektedir. Finansal piyasalarda yasanan
belirsizlik ve risk ifadeleri sik¢a birbiri yerine kullanilmaktadir. Gelecege yonelik
olasilik tahmini siibjektif sekilde yapiliyorsa belirsizlikten, objektif sekilde
yapiliyorsa riskten bahsediliyor demektir (Usta, 2014, s. 264).

2.2 Finansal Yatirnmda Karar Modelleri

Kahneman ve Tversky tarafindan gelistirilen (1979) Beklenti Teorisi (BT),
davranigsal finansin temellerini olusturmaktadir. Ortaya sunulan beklenti teorisi
geleneksel finans goriislerine aykiridir ve normalde olmayan betimleyici analiz

faktorlerini icermekle beraber olmasi gereken yerine olan ile ilgilenir (Dom, 2003).

Bu yiizden BT, kisilerin karar verme asamasinda rasyonel davraniglar sergileyip
rasyonel kararlar alir gibi bir varsayimdan hareket etmek yerine; kisilerin yanlis karar
verme veya tercihleri sebebiyle tam olarak rasyonel olamayacagin ileri siirmektedir
(Ritter, 2003, s. 430). Farki bir soyleme gore, davramigsal finans savunuculari,
insanlarin her zaman ‘“rasyonel” davranamayabilecegini ama onlarin her zaman

“insan” oldugunu savunmaktadirlar (Baker ve Nofsinger, 2002, s. 98).
2.3 Geleneksel Finans Kuramlari ve Etkin Piyasalar Hipotezi

Geleneksel finans kuramlarinin temelinde insanlar; rasyonel, karmasik hesaplamalari
yapabilen ve icinde bulundugu her durumda rasyonel secimleri yapabilecek sekilde

varsayilmistir.

John VonNeumann ve Oscar Morgestern’in gelistirdigi ve daha sonra teori halini
alan “beklenen fayda teorisi (BFT)” ile baslayan bu goriig, insanlarin irrasyonel ve
isin teorik yapisina uymayan davraniglarimi ihmal etmektedir. Beklenen fayda
teorisine bakildiginda, yatirimcilar akilc1 davranarak oniindeki secenekler arasindan
kendisine maksimum fayday1 saglayacak olanmi secgerler. Geleneksel finans kuraminin
amacini, yatirimcilarin kazanclarini maksimum seviyeye cikarip riski minimuma
indirmek, dagitmak olarak aktarilabilir. Geleneksel finans kurumlar1 temel olarak,
yatirimcilarin akilc1 davranarak riskli segimler arasindan kendisine en yiiksek faydayi

saglayacak secimlikleri yapacagini varsayan beklenen fayda teorisi ve yatirnmcilarin
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piyasadaki her tiirlii bilgiye aninda ulasabildigi ve menkul kiymetlere ait her tiirlii
bilginin piyasaya aninda yansidigin1 varsayan etkin piyasalar hipotezi

olusturmaktadir.

2.3.1 Rasyonel Beklenti

Makroekonomi alaninda gerceklestirilen erken calismalara dair modeller,
ekonomik c¢ercevede bireylerin endojen degiskenlere yonelik statik beklentiler ile
hareket ettikleri yoniinde basitlestirici varsayimlar {izerine kurgulanmaktadir. 1970
yilinda makro teorisyenler tarafindan firmalarin ve bireylerin degiskenlik gosteren
varliklar seklinde modellendirildigi, diger taraftan bireylerin ne diizeyde iiretim
gerceklestireceklerine karar verilirken ayrintili planlar hazirladiklar1 yoniinde bir
varsayim iizerinden hareket ettikleri anlasilmaktadir. Yine ayni geleneksel yaklagim
cercevesinde ayni bireylerin kararlar iizerinde etkili olan ¢ok sayida Onemli
degiskende herhangi bir degisimin meydana gelmeyecegi varsayiminin kabul
edilmesi i¢in Onemli gostergelerin oldugu belirlenmistir. Asil olarak modern makro
ekonomistler geleneksel proseiirlerin ¢ok fazla taraftar1 olmamis ve daha c¢ok
modelin kendisi ile tutarli olan bireyleri kapsamakta olan modeller iizerine

odaklanmaya baslamislardir (Yalta, 2011, s. 164-165).

Robert E. Lucas ve John F. Muth tarafindan gelistirilmis olan Rasyonel
Beklentiler Teorisine gelinceye dek adaptif beklentilerin 6nemine odaklanilmistir.
Gelistirilen teoride bireyler tarafindan sistematik bir sekilde hatalarin yapilmadigi,
farklh bir ifade ile yapmis olduklar1 hatalardan 6grendikleri ile 6ngoriilerini bu bilgi
tizerinden diizeltmis olduklar1 One siiriilmektedir. Muth, 6ne siiriillen tahminlerin
piyasa mekanizmalarina bagli olarak gelisen fiyattan sistematik bir sekilde farkli
olmadigr miiddetce mantikli kabul edilebilecegini ©ne siirmektedir. Rasyonel
beklentiler kavraminda bireylerin diinyay1 dogru olarak tanimlamakta olan modeli
yapisal olarak bildiklerini ve beklentilerin olusturulmasi noktasinda kullandiklarini
one siirmektedir. Enflasyon ortaminda piyasalarda ise gelisen beklentilerin, adaptif
beklentilerden ziyade rasyonel beklentilerden ortaya ¢iktigin1 6ne siirmektedir. Bu
cercevede rasyonel beklentiler teorisinin temel prensibi seklinde ekonominin
dinamiklerinde bilgi eksiklerinin oldugu ve bu sayede ortaya ¢ikan beklentilerin

onem arz ettigi ifade edilmektedir. Farkli acidan rasyonel beklentiler, bireylerin
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degiskenlere yonelik tiim bilgilere sahip olduklar1 kabuliinden hareketle de bireylerin
en dogru tahmini gerceklestiremeyeceklerini ifade etmektedir. Fakat teori genelinde
bireylerin tiim bilgilere sahip olmadiklar1 veya bilgilerin tamamina sahip olsalar bile
en dogru tahmini gerceklestiremeyecekleri seklinde Onermeler neticesinde
belirlenecek yanlis tahminlerin rasyonel olmayan tahminler olara ifade edilmesine

engel olmadigina dikkat ¢cekilmektedir (Yalta, 2020, s. 163).
2.3.2 Beklenen Fayda Teorisi

Insanlarin riskli durumlarda verdikleri kararlar1 ve bu durumlardaki davranislarini
iceren beklenen fayda teorisi, kisilerin riskli bir se¢cim sirasinda en yiiksek seviyede
faydayi elde etmeye calistiklarin1 savunmaktadir. Kisiler, olas1 faydalarin sonuglarina
gore sonuglara anlam yiikler ve toplamda maksimum faydaya sahip alternatifi

secerler (Tekin, 2016, s. 75-77).

Beklenen fayda teorisinin temel varsayimlari su sekilde siralanabilir (Tekin, 2016, s.

75-77):

. Insanlar bir belirsizlik durumunda, Bayes teoremini kullanarak

cesitli durumlarin gerceklesme ihtimallerini objektif bir sekilde

incelerler.

. Iki secenek arasinda daha fazla fayda saglayam secme
egilimindedirler.

. Bir karara varis asamasinda, birey faydasini en yiiksek

seviyede olacak sekilde karar verir

. Fayda fonksiyonu azalan marjinal fayda kuralina bagli olarak
konveks bir yapidadir, buna bagli olarak getiri arttikca fayda
artmaktadir fakat ayni kuralin gerekliligi olarak fayda artis1 giderek

azalmaktadir.

Beklenen fayda teoremi temelde rasyonel yatirimci davranmiglarinin tanimidir; fakat
insanlarin nasil davranacagina degil nasil davranmalar1 gerektigine odaklidir. Bu
teoriye yoneltilen genel elestiriler de, insanoglunun bu derece rasyonel, bu derece

fayda maksimizasyonu hesaplamalar1 yapan varliklar olmadig1 seklindedir. Pek ¢ok
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psikologa gore, akil insani duygularin boyundurugu altindadir ve mantiktan ¢ok

bircok duygunun etkisi altindadir.

Geleneksel finans kuramlarindan bir digeri ise etkin piyasalar hipotezidir. Etkin
piyasalar, pazara diizensiz ve belirsiz araliklarla ulasan bilgilerin menkul kiymet
fiyatlarina aninda yansidigir ve menkul kiymet fiyatlarmin tiim bilgiyi yansittig1 bir
pazar olarak tanimlanir. Bu teoriye gore menkul kiymetlerin degerinin uzun siire

gercek degerinden fazla veya az olmasinin imkansiz oldugunu savunmaktadir.
2.4 Yatiromci Davramisim1 Esas Alan Modeller

Literatiirde karsimiza ilk olarak c¢iktigi hali ile 1776’da Adam Smith “Uluslarin
Zenginligi” kitabinda, ekonomik davranislarin kisisel ¢ikar ya da bencillikle iliskili
olabileceginden bahsetmistir. Yine Adam Smith “Ahlaki Duygular” kitabinda, ilk
kez “kayiptan kaginma” kavramu iizerinde durmus ve bu kavrami “iyi bir durumdan
koti bir duruma diistiiglimiizde hissettigimiz aci, kotii bir durumdan iyi bir duruma
yiikseldigimizde hissettigimiz sevingten daha fazladir” seklinde ifade etmistir.
Izleyen siirecte Daniel Kahneman ve AmosTversky’nin calismalari, insan
psikolojisinin 6nemini ve roliinii belirtmekte ve bireylerin karar verme davranislarini
ortaya koymaktadir. Bu ¢calismalar, rasyonel birey varsayiminin ve buna bagli olarak
rasyonel birey varsayima dayanan teorilerin elestirilmesine ve karar vermede cesitli
biligsel ve duygusal yanilgilarin varliginin sorgulanmasina neden olmustur ve bu

sayede davranigsal finans ortaya ¢ikmistir (Gazel, 2014, s. 4).

Veeraraghavan (2010, s. 109-110), davranigsal finansin rolii baslikli ¢alismasinda,
yatirimcinin karar verme davranisinin ilk adiminin, Sekil 9’te de goriildiigi tizere
“psikoloji” oldugunu ifade etmistir. Yatirimcinin karar davranisi, i¢sel ve dissal
faktorlerden olumlu ya da olumsuz yonde reaksiyon verecek sekilde etkilenmektedir

(Orgun, 2015, s. 31)
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Pzikoloj:
v

Davramijsal Finans

N

Yatimmel Daviamiyn

/\

I¢sel Faktorler Dajsal Faktorler

—

Rezk=sivon

.

Yatinmeinm Karar Davrama

Sekil 7. Yatirnmcinin Karar Verme Davrams Sistemi

Kaynak:(Veeraraghavan, 2010, s. 109-110)
2.4.1 Davramssal Finans Kavrami ve Ortaya Cikisi

Davranigsal finans, davranissal ekonominin bir alt dalidir ve temellerini finans
teorilerinde bulunan psikolojik ve sosyolojik kuramlardan alir. Rasyonel finans
modelleri tarafindan agiklanamayan yatinmer tepkilerini veya piyasada gerceklesen
normal dis1 durumlart agiklamak icin genellikle davranigsal finans modelleri
kullanilir (Glaser, Noth, Weber, 2003, s. 2). Bilgisel piyasadaki sapmalar1 ve
piyasadaki bireylerin rasyonellik dis1 davraniglarimi agiklamak igin da davranigsal

finans kullanilir (Ulkii, 2001, s. 101).

Davranigsal finansin 6nemli isimlerinden birisi olan Richard Thaler, Journal of
Economic Perspectives dergisinde Anomaliler isimli kdsesinde 1987-1990 yillar
arasinda, geleneksel finansa ters diisen yatirimci davraniglarimi gostererek davranigsal

finansin gelismesinde 6nemli bir rol oynamistir.

Bu durum bilim diinyasinda davranigsal finansin taminirhigini arttirmis ve daha
sonrasinda bu konuda bircok calisma yapilmistir. Ayrica bu konuda arastirma
yapmak isteyen akademisyenlerin de cesaretlenmesine yardimci olmustur (Sefil &

Cilingiroglu, 2011, s. 254).
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2.4.2 Davramssal Finans

Davranigsal finans, yatirim kararlarinin davranigsal yonlerini ortaya koyarak standart
finans teorilerini desteklemeye calisan nispeten yeni bir fonlama modelidir. En
uygun finansal kararlari vermede biligsel ve duygusal faktorlerin yatirimeilarin
yatirm kararlarim  nasil  etkiledigine ve bunlarin rasyonalitesini  nasil
sekillendirdigine odaklanir (Bansal, 2015). Davranigsal finans, bireysel davranislari
ve piyasa olaylarim birlestirir; hem psikoloji, hem de finans alanlarindan elde edilen

bilgiyi kullanir (Fromlet, 2001, s. 65).

Davranigsal finansl Hirschleifer tarafindan dort temel baslik altinda toplanmis ve bu
baglhiklar tablo haline getirilmistir. Tabloda en cok karsilagilan yanilgilar ve
bunlardan yatirim kararlarina en fazla ve dogrudan etki edenler kullanilmistir

(Cankaya, 2009, s. 52).
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Tablo 7: Yanilgilar Taksonomisi

(Hindsight Bias)
* Biligsel Celiski

(Cognitive

Yanilgilar (Biases)
Hevristikler (Veri
isleme hatalar) Sosyal
Kendini Kandirma
(Heuristic Duygular etkilesim
(Self Deception
Simplication- (Emotion/Affect) (Social

Limits to Learning)

Information Processing Interaction)
Errors)

«  Asir lyimserlik- Temsil Edebilirlik * Ruh Hali Taklit
Kontrol (Representativeness (Mood) (Imitation)
Yanilsamasi ) * Kendini Bulagma
Bilgi Cergeveleme Kontrol Etme- (Contagion)
Yanilsamast (Framing) Abartili Siirii
(Overoptimism- Siniflandirma Indirgeme) Davranist
Ilusion of (Categorization) (Self Control- (Herding)
ControlIllusion Tahmin Hyperbolic Bilgi Akist
of knowledge)) Cipasi/Farkedilebili Discounting) (Informatio

+  Kendine Asiri rlik * Belirsizlikten nal
Giivenme (Anchoring/Salienc kagma Cascades)
(Overconfidence €) (Ambiguity
) Uygunluk Yanilgisi aversion)

e Kendine Atfetme (Availability bias) *  Pigsmanlhik
(Self Attribution Sinyaller arasi Teorisi (Regret
bias) secim (Cue Theory)

e Kendini Competition)

Onaylatma Kayiptan Kaginma/
(Confirmation Beklentiler Teorisi
Bias (Loss Aversion/

»  Ongorii Yanilgist Prospect Theory)
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Dissonance)

e Mubhafazakarlik
Yanilgist
(Conservatism

Bias)

Kaynak:(Montier, 2002, s.2’den akt. Cankaya, 2009, s. 52)

2.4.3 Beklenti Teorisi

Beklenti teorisi, etkin piyasalar hipotezi ve buna dayanan diger piyasa modellerinin
temel aldig1 rasyonel karar alma siiregclerine uymayan davranis kaliplarini agiklamak
icin ortaya atilmistir. Bu sekilde literatiirde genellikle kabul goren beklenen fayda
teorisinin eksik ve yetersiz kalan yonlerini kapatmaya yaramistir. Kahneman ve
Tversky, insanlarin belirsiz durumlar karsisinda rasyonel hareket etmesinin
zorlagmasini, insanlarin yetersiz olusuna ve duygusal hareket etme egilimlerine
baglamistir. Duygular, insanlardaki anlama ve c¢oziimleme yetilerini etkileyerek
biligsel celiskilere yol acar ve rasyonel kararlar1 veya davranislar1 zorlastirirlar (Sen,

2003, s. 85).

Geleneksel finans teorisi biitiin yatirnmcilardan rasyonel beklentilere sahip olmasini
beklerken, gercekte insanlarin davranislarinda her zaman rasyonel davranmadigi
goriilmektedir. Insanlar genellikle kazanclarin1 maksimumda ve kayiplarini
minimumda tutmalarina yardimcr olacak kararlarda bulunamazlar. Bu konuda
bakildiginda insan zihninin siirli ve hata yapmaya agik oldugu goriiliir. Yapilan
arastirmalar insanlarin kararlar1 sirasinda matematiksel modeller yerine benlik
tatminlerini 6n planda tuttuklarini gostermistir, bundan dolay1 da her zaman rasyonel
tercihler yapmadiklar1 belirlenmistir. Insanlarin karar verme siireclerini anlik
psikolojik veya duygusal durumlari biiyiikk oranda etkilemektedir (Orerler ve

Tagpinar, 2006, s. 84).

Finansal acidan dikkat ¢ceken bir bulgu, beklenti teorisinin bireylerin kazang ve kayip
iceren kararlarda farkli davrandigimi gostermesidir. Ozellikle ayn1 sonucu vermesine
karsin icinde olumsuzluk barindiran tercihler ile olumlu ifadeler bulunan tercihlerin

karsithgini ortaya koymustur. Deney sonuclari, insanlarin secenekler kayipla iliskili
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oldugunda riskten kaginmadiklari, riske agik bir tutum izlediklerini gosterirken, ayni
olayda iki farkli sonucun elde edilmesi rasyonellikten uzaklastirmaktadir ( Sen, 2003,

s. 85-86).
2.44 Kestirmeden Verilen Kararlar (Hevristikler) ve Bilissel Onyargilar

Psikoloji alanda davranmiglar Onyargilar basligi icerisinde genel hatlar ile
yargilama ve diisiinme siirecindeki belirsizlikler halinde gelisen sapmalara yonelik
bir ilgi ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu sapmalar, bireyler tarafindan edinilmis olan
bilgilerin depolanmasi, diizeltilmesi ve isleme basamaklarinda ortaya c¢ikan yanlis
degerlendirmeler neticesinde ya da karar alma anlarinda yapmis olduklart yanlis

degerlendirmeler neticesinde meydana gelmektedir (D6m, 2003, s. 43).

Jureviciene ve Ivanova (2013), irrasyonel davranislar kaliplar1 cercevesinde
davranigsal finansi ele almislar ve bu alanda ortaya ¢ikan davraniglarin iki grup
altinda degerlendirilebilecegi 6ne siirmiislerdir. Bunlar ise; beklenti teorisi ve biligsel
sapmalar olmaktadir. Onyargilar ya da bilissel sapmalar yaklasimi bireyin
davraniglarini kendi zihinleri icerisinde kurguladiklarini ve benlik algisi ile birlikte
niyetin duygularin ve davramiglarin her ikisi iizerinde de belirleyici oldugunu 6ne
siirmektedirler (Aktaran, Jureviciene ve Ivanova 2013, s. 55). Verilen Sekil 2’de
biligsel 6nyarg: kaliplarina yer verilmektedir. Bu dogrultuda biligsel onyargilarin dort
unsuru oldugu goriilmektedir. Temsiliyet, kullanilabilir olmak, dayanak noktas1 gibi
hevristikler; statiiko, yiiksek Ozgiiven, kendine atif gibi cerceveleme Onyargisi
kapsaminda yer alan unsurlar; onaylama, yenilik ve taklit gibi piyasa etkili ile
iyimserlik, irade, ruh hali ve pismanliktan uzaklagsma gibi duygusal faktorler olarak

ifade edilebilmektedir.
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Biligsel Onyargdar
N /
d ~ Fa My
Hevristikler: Cergeveleme:
Temsilryet Hevristigi, Kullanabilirlik Kendine Aginn Guven, Statuko, Kendine
Hevristigl, Dayanak Noktas: Hevristigi Aré
N / N /
P \ /7 \

Duygular:
ymserlik, Ruh Mali, irade,
Pigmanhktan Kagnma

N % . >

Piyasa Etkisi:
Taklit, Onaylama, Yenilik

Sekil 8. Bilissel Onyargi Kaliplari

Kaynak:(Baker ve Nofsinger, 2010; Jureviciene, Gausiene, 2010)

Kahneman ve Tversky (1979) yapmis olduklar deneysel calismalar
neticesinde bireylerin kayiplar1 ile kazanglarini farkli olarak algiladiklarin1 ve
kayiplarin duygusal ac¢idan kiyaslandiginda kazanglara gore ¢ok daha duygusal
etkiler gelistirdigini belirlemislerdir. Bu cergevede bireylerin sanilanin aksine ¢ok
daha diisilk bir rasyonellik seviyesinde olduklari, hevristiklerin ve davranigsal

onyargilarin etkisi ile birlikte karar aldiklar1 anlasilmstir.

Huczynski ve Buchanan (2004) tarafindan biligsel Onyargilar; karar alma
siireclerinde goriillen Onyargili diisiinme yatkinligi veya sistematik bir bozulma
seklinde ifade edilmistir. Hevristikler ise bireylerin sorunlarinin iistesinden
gelebilmek adina yoneldikleri tahmini ve basit kurallar, kisayollar, yonlendirici

prosediirler veya stratejiler seklinde ifade edilmektedir. Hevristiklerin ve 6nyargilarin
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karar alma siireclerinde hatalara ve sapmalara neden oldugu calismalarinda
belirtilmistir (Kahneman ve Tversky, 1979; Kahneman, Slovic ve Tversky, 1982;
Nisbett ve Ross, 1980, Kahneman, 1992). Bunlara ek olarak belirtilmis olan olgular,
karmasik ve belirli olmayan ¢evre kosullar ile birlikte etkili kararlarin alinmasina
katki verebilecek unsurlar olarak 6n plana ¢ikmaktadir (Pitz ve Sachs, 1984; Tversky
ve Kahneman, 1974). Ozellikle birey tarafindan hizli bir gekilde karar alinmasi
gereken durumlar i¢in siklikla tercih edilmekte olan egilimler olarak goriilmektedir

(Payne, Bettman ve Johnson, 1988).

Hevristikler ve Onyargilar, karar alma siireglerinde bireylere destek vermek
amaci ile tercih ettikleri karar alma yontemlerini, kendi kisisel goriislerini ve bilissel
mekanizmalarin1 da kapsamaktadir. Bu durumda hevristiklerin ve Onyargilarin
kullanilmast bireylerin kars1 karsiya kaldiklar1 sorunlarin {istesinde gelebilme
noktasinda kimi zaman verimli ve etkili bir ara¢ olabilmektedir. Bunlar disinda
genelinde hatali degerlendirmelerin yapilmasina neden olarak olumsuz sonuclar

dogurabilmektedir.

Tversky ve Kahneman (1982) tarafindan gerceklestirilen sistematik hatalarin
ve ¢ikarimsal Onyargilarin tizerine arastirmalar yapilmasinin karar vericiler agisindan
tic nedene bagli olarak 6nem arz ettigini One siirmektedir. Bu nedenlerin ilki;
entelektiiel sinirlara yonelik aragtirmalarin yapilmasina karar verilmesi kalitesinin
gelistirilmesi adina bir yol seklinde degerlendirilebilir olmasidir. Ikinci neden ise;
Onyargilarin ve hatalarin cogunlukla ¢ikarsamalar1 ve yargilamalar yonetmekte olan
psikolojik siireleri gelistirmesidir. Uciincii neden ise; sezgisel olmayan istatistik,
mantiksizlik ve hatalar ve mantik prensiplerinin kullanilmasi ile bireysel sezgilerin

haritalanmasina yardimci olmasidir.

Finansal kararlara benzer bir sekilde kurumsal finansal kararlarda da
davranigsal Onyargilar etkili olabilmektedir. Yapilan c¢alismalarda isletmelerin
varliklarin1  siirdiirmeleri, biiylimeleri, firma degerlerini arttirmak sureti ile
paydaslarin refahlarini arttirmalarin1 saglayan; sermaye yapisi, yatirnm ve kar
dagitimi gibi unsurlar {izerinde etkili oldugu goriilmistir. Kiiresel diizeyde
gerceklestirilmis olan calismalardan meydana gelen davranigsal finans ve davranigsal

kurumsal finans literatiirii incelendiginde geride birakilan 15-20 yillik siirec
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icerisinde bahsi gecen Onyargilarin yoneticilerin ya da bireylerin karar alma
asamasinda yaratmig oldugu etkiyi konu olarak belirlemis ¢ok sayida aragtirmanin ya

da ¢aligsmanin yiiriitiildiigii goriilmektedir.
2.4.3.1 Asin Tyimserlik

Bireylerin kisisel olarak bilgilerine fazla giivenmesi ile birlikte sz konusu
bilgiler neticesinde asir1 tahminlerde bulunmasina, kontrol kabiliyetini goziinde
biiyiitmesine neden olan Onyargilar ‘“‘asir1 iyimserlik Onyargisi” seklinde ifade
edilmektedir. Bireyler kendilerine yonelik degerlendirmeler yaparken cok daha
hosgoriili davranmaktadir. Genellikle kendilerini ortalamalarin iizerinde ya da
digerlerinin kendilerini gordiigiinden ¢cok daha etkili gormektedirler. Bu durumda
farkl1 olaylarin olasiliklarinin hesaplanmasi noktasinda da cok daha iyimser bir tablo
cizmektedirler. Genel egilime bakildiginda bireylerin giizel seylerin olma olasiligini
ortalamanin {izerinde gordiikleri, olumsuzluklarin ortaya c¢ikma olasiligini ise
ortalamalarin altinda gordiikleri anlagilmaktadir. Bu alanda gergeklestirilen
arastirmalarin genelinde analistlerin, bireyler tarafindan 6ne siiriilen ortalama kazang
tahminlerinde asil olarak olan getiriyi gectikleri belirlenmistir (Cankaya, 2009, s.

106).

Boylesine iyimser bir dnyargi bireyleri, kontrol edemedikleri olaylart diisiik
tahmin etmeye sevk etmektedir. Iyimserlik onyargis1 agir basan bireyler bununla
birlikte zamanda kontrol yanilsamalarin igerisinde yer almakta ve geleceklerini
kontrol edebilme diizeylerini de abartma egilimi gostermektedirler. Bununla birlikte
tyimserlik Onyargisi ile birlikte toplumsal konular i¢in sans unsurunun ¢ok daha
diisik tahmin edilmesi egilimini ortaya c¢ikarmakta ve bireyler tarafindan sans

unsurlar1 olduk¢a yanhs degerlendirilmektedir (Kahneman ve Tversky, 1974).
2.4.3.2 Asir1 Kotiimserlik

Finansal alanda uzun bir donem boyunca gecerliligini korumakta olan Etkin
Piyasalar Hipotezinde yatirimcilar bilgiye gercek anlamda ulagsmakta ve bu durumda
rasyonel bir sekilde yatirim karar1 verebilmektedirler. Ancak pratik olarak yatirim
karar1 alan bireylerin Oonemli bir kismi rasyonel bir sekilde bilgiye ulasma ve

degerlendirme noktasinda yetersiz olmaktadir. Yatirnmcilar rekabet kosullarinin
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oldukca giiclii oldugu piyasalarda hizli bir sekilde karar alabilmek adina Bayes
kuralinin  disgina ¢ikarak yeni bilgilere eskilere kiyasla daha fazla
odaklanabilmektedir. Bu durum ise yeni bilgilere bagli olarak fiyatlar iizerinde asir1

tepkilerin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir (Karaca, 2015, s. 105).

Bu alanda literatiir incelendiginde uzun déonemde ayni yonii gdstermekte olan
tutarlt ve devamli olan haberlere hisse fiyatlarinin yiiksek bir tepki gostermesi asiri
kotimserlik olarak aktarilmaktadir. Hisse senedi piyasalarinda uzun siire iyi
haberlerin gelmesi ile birlikte yiiksek fiyatlamaya sahip senetler takip eden siirecte
diisiik ortalama getirileri dogurmaktadir. Farkli bir ifade ile yiiksek fiyatlanmis olan
senetler uzun vadede ise ortalamalara gelme egilimine sahip olmaktadir (D6m, 2003,

s. 122).

De Bondht ve Thaler tarafindan asir1 kotiimserligin  hisse senetleri
piyasalarindaki varliginin tespit edilmesi amaci ile ilk c¢alisma gerceklestirilmistir.
1985 yilinda yapmis olduklart ¢alismalarinda New York borsasinda 1926 ile 1982
yillar1 arasinda islem gormiis olan hisse senetlerinin aylik getirilerinden yola ¢ikarak
3’er yillik portfoyler hazirlamislardir. S6z konusu portféy hazirlik asamasinda
donemler ilizerinden getirilerine bagl bir sekilde siralamis olduklar hisse senetleri
arasindan %10’da yer alanlarindan kazandiran, son %10’da yer alanlarindan ise
kaybettiren portféyler hazirlamiglardir. Sonrasinda ise ilgili donemlere bagli olarak
kazandiran/kaybettiren portfoylerin takip ettikleri 3 yillik siire¢ icerisinde sahip
olduklar1 performansa dair degerlendirmeler yapmislardir. Sonugta gerceklestirilen
degerlendirmeler ile birlikte portfdy olusturma donemlerinde kazandiran ve
kaybettiren portfoylerin sonraki donemlerde tersine donebilecegi ortaya
koyulmustur. ilk 3 yillik dénem igerisinde kazandirmis olan portfoy takip eden 3
yullik test donemi igerisinde piyasanin altinda bir performansa sahip olmakta iken ilk
3 yillik donemde kaybettirmis olan portféy sonraki donemlerde daha yiiksek bir

getiriye sahip olmustur.

Thaler ve De Bondt (1985) yapmis olduklar1 caligmalar ile birlikte elde
ettikleri bulgulardan hareketle gecmiste kaybettimis olan portfoyiin alinmasi
kazandiran portfGyiin satilmasi ile hayata gecirilebilecek bir yatirim stratejisi ile

birlikte piyasa iizerinde bir getiri elde etmenin olasi olabilecegini aktarmiglardir.
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2.4.3.3 Asir1 Giiven

Asir1  giiven, insanlarin kendi yeteneklerini iyi anladiklarim1i ve yetenekleri
konusundaki bilgilerinin sinirlarinin  gercekte oldugundan daha genis oldugunu
diisiinme egilimi ile ilgilidir. Ayn1 durum bilgi i¢in de gecerlidir. Bilgi diizeyine asir
giivenen Dbireyler, gercekte oldugundan daha fazla bildiklerini diisiinmeye
egilimlidirler. Asir1 giiven, bireylerin cahil veya beceriksiz oldugu anlamina gelmez.
Bunun yerine kendi goriislerinin aslinda ger¢ek durumdan daha iyi oldugu anlamina

gelir.

Yatirimcilar arasindaki ortak bir 6zellik, hisse senedi alimina karar vermede kendi

yeteneklerine asir1 giivenmeleridir (Cankaya, 2009, s. 111).

Yatirimcilarin asir1 giiveninin iki temel sonucu bulunur. Birincisi, yatirimcilarin bilgi
acisindan eksik olduklarm fark etmemelerinden kaynaklanan yatirimeilarin kotii
bahis almalaridir. ikincisi, asir1 ticaret hacmine yol acan daha sik islem gorme
egilimidir (Shefrin, 2001). Asirt giiven spekiilatif piyasalarda gozlemlenen yiiksek

ticaret hacmini destekleyen temel faktor olarak goriilmektedir (Shiller, 2002).

Glaser ve Weber’e (2007) gore, asir1 giivenin yanlis yonlendirme, ortalamanin
iistiinde olma yanilgist (insanlarin ortalama becerilerden daha yiiksek becerilere
sahip olduklarini diisiinme egilimleri) ve yamlsama kontrolii (basart konusunda
kisisel faktoriin etkisinin nesnel faktorden daha yiiksek oldugu inanci) olmak iizere

tic boyutu vardir.
2.5 Geleneksel Finans ile Davramssal Finans Arasindaki Farkhliklar

Bilindigi gibi Beklenen Fayda Teorisi (BFT), Geleneksel Finansin temelini
olusturmakta iken; Beklenti Teorisi ise Davranigsal Finans’in temelini meydana
getirmektedir. Beklenen Fayda Teorisi, genellikle mantiksal c¢ikarimlara
odaklanmakta iken Beklenti Teorisi ise genellikle gozlemlerden hareketle sonuclara

ulagmaya calismaktadir.

Beklenen Fayda Teorisi’nde bireyler oldukg¢a iyi bir sekilde tanimlanmis olan

fayda fonksiyonlarimi maksimize etme egilimi olan, istikrarli, rasyonel bireyler
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seklinde degerlendirilmektedir. Bireylerin davraniglarimin rasyonel birey modeli
tizerinden acgiklanamadigi da psikoloji alaninda siklikla vurgulanmaktadir.
Piyasalarda ortaya c¢ikan c¢ok sayida anomalinin temelinde insan psikolojisinin
olabilecegi degerlendirilerek, aslina bakildiginda karar alma siireglerinde psikolojik
faktorlerinde iizerinde durulmast ile davranigsal finansin ortaya ciktigi ifade

edilebilmektedir (Celik, 2013, s. 21-22).

Finans bilimi agisindan karar verme onem arz eden konularin basinda yer
almaktadir. Belirsizlik ve risk unsurlari igerisinde karar verme davranislarini
incelemekte olan iki farkli kuram bulunmaktadir. Bunlar; geleneksel finans kuramlari
ve davranigsal finans kuramlaridir. Geleneksel finans kuramlarinda yatirimcilarin
rasyonellikleri 6n plana cikarilmaktadir. Davranigsal finans kuraminda ise karar
alicilarin Onyargilarin etkisi altinda kaldigi one siiriillmektedir. Davranigsal finans,
geleneksel kuramlara karsi cikmak sureti ile bireylerin sistematik bir sekilde hata

yaptiklarini 6ne siirmektedir (Sezer, 2013, s. 1).

Yukarida da verilen agiklamalardan hareketle geleneksel finans kapsaminda
bireylerin psikolojilerinin degerlendirmeye alinmamasi ve davranigsal finansin séz
konusu psikolojik unsurlar1 da degerlendirmeye almasi ¢cok daha kabul goren bir
kimlige kavusmasinda etkili olmaktadir. Zira yatinmcilar her zaman icin rasyonel
davraniglar sergilememekte, kimi donemlerde asiriliklara varan yaklasimlara sahip

olabilmektedir.

Bu durumda goriildiigii iizere belirsiz kosullar cercevesinde karar alma
stireclerine yonelik geleneksel yaklasim bireylerin ¢ogu zaman riskten uzak
durduklarini, risk sevdiklerini ya da bu unsurlar1 6nemsemediklerini kabul
etmekteydi. S6z konusu risk tercihleri bireylerin kazanc¢ ve kayip getirmekte olan
risklerle karsilasmasina denen olmaktadir. Fakat davanigsal finans, bireylerin
kazangla karsilastiklarinda risk unsurlarindan uzaklastiklarini  fakat kayipla
karsilasma durumlarinda riske yoneldiklerini kabul etmektedir. Ornek vermek
gerekirse 10 Dolar kazanmalarinda ki fayda kaybi, 10 Dolar kazanmalarindaki fayda
kazancindan ¢ok daha yiiksek goriilmektedir. Asil olarak bunlarin tamami karar alma

siireclerinde etkili olmasa dahi se¢imler iizerinde etkili olabilmektedir.
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2.6 Sermaye Piyasas1 Yatirnm Kararlarinda Etkili Olan Davramssal

Faktorler’in Teorik Cercevesi

Massa ve Simonov (2005) yatinmcinin daha once yasadigi kayip ve
kazanclara gosterdigi tepkilerin karar alma sekillerine olan etkisini incelemislerdir.
Arastirmanin sonuglart Onceki kazanclarin yatirmcinin risk alma egilimini
arttirdigini,  kayiplarin  ise  azaltigini;  hisse senedi se¢imlerinde  bilgi
ulagilabilirliginin 6n planda oldugunu, sezgilerden cok elde edilen kesin bilgilere

dayanildiginmi gostermistir.

Wurgler ve Baker (2006) tarafindan yatirimer duyarliligr ile ilgili yapilmis
calisma alaninda oncii olarak kabul edilmektedir. Arastirmalart dogrultusunda aylik
hisse senedi getirileri ile regresyon analizi gerceklestirilmis ve yatirimci
duyarhiliginin arbitraj olanagi olmayan hisse getirilerine yonelik oldukc¢a onemli bir

etkisinin oldugu anlasilmastir.

Chen, Kim, Nofsinger ve Rui (2007) Cin’deki yatirim kararlar1 siireglerini
incelemis olup, Cinli yatinmcilarin fiyati artan hisse senetlerini satma egilimini
gosterdiklerini, ancak fiyat1 diisenleri elden c¢ikarma etkisiyle satma egilimi
gostermediklerini ortaya koymuslardir. Aym1 zamanda Cinli yatirimcilarin yatirim
kararlar1 alirken asin giiven sergilediklerini, ge¢mis getirilerin gelecekteki

kazanglarin gostergesi olduguna inandiklarin tespit etmislerdir.

Ede (2007) tarafindan yiiriitiilen c¢alismada; Tiirkiye’de bireysel olarak
yatirrmcilarin davraniglarina yonelik elde edilen psikolojik egilimlerin ve bulgularin
denenmesi ile bireysel yatirimcilarin hem demografik hem de ayirt edici 6zellikler
cercevesinde farklilagsmalarinin ve benzerliklerinin belirlenebilmesi amag¢lanmistir.
Arastirma neticesinde c¢ok sayida yatirimci geleneksel yaklasim varsayimlarinin
disinda sistematik hatalara yapabilmekte, rasyonel ¢oziimler gelistirmesine karsilik

bunlar1 hayata gecirememektedir.

Chandra (2008) davranigsal faktorlerin ve yatirimci psikolojisinin karar
verme siireclerine olan etkisini, davranigsal karar verme ile yatirimcilarin riske karsi
tutumlar arasindaki iligkiyi arastirmistir. Klasik finans teorisinin 6nerdiginin aksine

bireysel yatirimcilarin  yatinm kararlarim  verirken her zaman mantikli
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davranmadiklarini, yatirim kararlarinin acgozliilik, korku, biligsel uyumsuzluk,
zihinsel muhasebe ve demirleme gibi davranigsal faktorlerden etkilendigini

saptamistir.

Cankaya (2009) finansal analist tahmin ve tavsiyelerine davranigsal yaklasimi
inceledigi tez ¢alismasinda analistlerin yaptiklar: tahmin ve tavsiyelerde sistematik
sekilde bir iyimserlik yanilgisina maruz kalip kalmama durumlarimi ele almistir.
Calisma sonuglarinda Tiirkiye’deki verilerin agirlikli olarak Dayamikli Tiiketim
Mallar1 ve finans hisselerinden olustugu, bu sektorlerde bulunan sirketlerin analistler
tarafindan takip edildigi saptanmistir. Tiirkiye’de yapilmakta olan tavsiyelerin “Al”
ve “Tut” tavsiyelerinden olustugu ve diger iilkelerle kiyaslandigi zaman daha az
iyimserlik icerek fakat “Sat” yonlii tavsiyelerin verilmesinde digerlerine kiyaslandigi
zaman daha iyimser bir tutumun sergilendigi ve daha az satis tavsiyesinde

bulunulmakta oldugu da ¢calismanin genel sonucudur.

Aydin (2010), yapmis oldugu calismasinda mali piyasalarda goriilmekte olan
davraniglar iizerine incelemeler yapmistir. Bu siire¢ icerisinde hisse senedi fiyatlari,
piyasa hareketleri ve faiz oranlarinda meydana gelen degisimleri gozlemlemistir.
Hisse senedi piyasalarinda gozlenen hareketlerin tamaminin, risk unsurlar tizerinden
tutarli bir sekilde acgiklanabilecegi modelin gelistirilmesinin s6z konusu olmayacagi

One siirilmiistiir.

Dhaoui (2011) “What Does Matter In Economy Today:: Between Rationality
And Animal Spinits” arastirmasinda Akerlof ve Shiller (2009) ‘un ele aldig1 rasyonel
belentilerin davranigsal finansa olan On yargisal etkilerini ele almistir. Geligsmis olan
ilkeler arasindan bes tanesinin sermaye piyasasi verilerinin kullanilarak rasyonellik

hipotezinin 6nemi ve ticaretin evrimi aciklanmustir.

Ahmed, Ahmad ve Khan (2011) kiiciik yatinmcilarin karar verme siirecine
bakarak borsadaki davranislarini incelemislerdir. Calisma kiigiik yatirrmcilarin karar
verme siireclerinin geleneksel teorilerden ziyade davranigsal finans teorilerinden
etkilendigini, beklenti teorisi ve pismanliktan kag¢inma kuraminin karar verme

stirecinde etkin olduklarini ortaya koymustur.

Sezer (2013) tarafindan gerceklestirilen tez calismasinda Tiirkiye'de
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yatinmcilarin kararlart iizerinde etkili olan unsurlarin yatirim kararlar1 ile olan
etkilesiminin ortaya koyulmasi amaglanmistir. Bu dogrultuda yatirimcilarin bilissel
yetenek diizeyleri ve finansal okuryazarlik diizeyleri ile risk alma egilimleri ve
yanilsamalarinin belirlenmesi amaci ile anket ¢alismasi yapilmistir. Bilissel yetenek,
finansal okuryazarlik, risk alma egilimlerini ve yanilsamalar arasindaki iliskinin
anlasilmasina yonelik gerceklestirilen calismada bireylerin sistematik olarak
psikolojik yanilsamalar yasadiklar1 belirlenmistir Yine bu calisma ile bilissel
yetenekler ile finansal okuryazarlik diizeyleri arasindaki iligki degerlendirilmis ve

degiskenler arasinda pozitif bir iligkinin oldugu anlasilmistir.

Vijaya (2014) Hint borsalarinda yatirimci davranislarimi etkileyen faktorlerin
belirlenmesini amaglayan c¢alismasinda kayiptan kag¢inma, asir1 giiven, siirii
psikolojisi, demirleme gibi yatinm davramisini etkileyebilecek faktorlere agirlik
vermistir. Bulgular yatinmcilarin  yatinm sonuclarini iyilestirmek icin belirli
durumlarda bilgi ve becerilerini kullanma amagh kabul edilebilir bir diizeyde asir1

giiven Onyargisina kapilmalar1 gerektigini gostermistir.

Oprean ve Tanasescu (2014) “Effects of Behavioural Finance on Emerging
Capital Markets”, calismasi ile gelismekte olan iki Sermaye Piyasasinda, Romanya
ve Brezilya'da islem hacminin evrimini agiklayabilecek faktorleri arastirilmastir.
Ticaret davraniglarim1 rasyonel beklentiler iizerine temel alan yatirimcilarin ve
davranigsal hatalar1 bagimsiz degiskenler olarak gosteren yatirimcilarin ticaret
hacmine bagimli degisken olarak etkilerini analiz edildigi arastirmada, analiz edilen
siire, Haziran 2009'dan Haziran 2013'e kadar dort yili kapsamaktadir ve her iki
pazarda da islem goren en Onemli endekslerin giinlilk degerlerini icermektedir.
Sonuglar, ticaretin yatirimcilarin irrasyonel davranislarindan  etkilendigini
gostermektedir. Boylece, rasyonellik hipotezi her iki sermaye piyasasi i¢cin de

reddedilebilir.

Gazel (2014) tarafindan yiiriitilen c¢alismada BIST 30, BIST 100
endekslerinde ©onemli agirliklart olan 10 hisse i¢in psikolojik esigin var olup
olmadiginin belirlenmesi amaclanmistir. Bu ama¢ dogrultusunda psikolojik esit
literatiirii ile ilgili olarak birka¢c model ve yontem aktarilmistir. Elde edilen

sonuglarin tamamu ile BIST i¢in yukar1 yonlii olan fiyat hareketlerinde psikolojik
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esik noktalarinin asilmasi durumunda fiyatlarin hizli bir sekilde esik noktalarindan
uzaklastiklar1 anlasilmaktadir. BU nedenle psikolojik esigin varligi belirgin bir
sekilde ortaya koyulmaktadir.

Menike, Dunusinghe ve Ranasinghe (2015) Colombo Menkul Kiymetler
Borsasi’ndaki bireysel yatinmcilarin yatinm performansi iizerindeki davranisgsal ve
baglamsal faktorlerin etkisini arastirmislardir. Bulgular siirii psikolojisi, sezgisel ve
baglamsal faktorlerin bireysel yatirimcilarin performansina etki ettigini, pismanliktan
kacinmanin yatinm performansi iizerinde olumlu, kayiptan ka¢inmanin olumsuz

etkilerinin oldugunu ortaya koymustur.

Horasan ve Bozkurt (2016) Davranissal Finansin Borsa Istanbul Islem Hacmi
Uzerine Etkilerine Yo6nelik Bir Calisma isimli bir calisma gerceklestirmistir. Calisma
kapsaminda davranigsal hata tiplerindeki asir1 giiven, asirt iyimserlik, asir
kotimserlik ve rasyonel beklenti iizerinden faydalanilarak gelismekte olan borsalar
iizerinden Borsa Istanbul iizerindeki islem hacimleri agiklanmak istenmistir. Analiz
kapsamindaki veri seti 1995-2014 seneleri aralarindaki toplam 19 seneyi kapsamakta
olan giinlik degerlerden meydana gelmektedir. Calisma kapsaminda regresyon
analizi icin sik¢a kullanilan en kiiciik kareler yontemine gidilmis, Borsa Istanbul 100
Endeksi’ndeki islem hacmi degisiklikleri, yatinmcilar icin genel halde rasyonel
olmayan davranigsal finans tiplerinden anlamli bir bicimde etkilendikleri elde

edilmistir.

Galanidis, (2016) “The effect of Behavioral Finance on Capital Markets. The
case of PIIGS (Portugal, Italy, Ireland, Greece, Spain).” Calismasinin amaci
Portekiz, ortekiz, Italya, irlanda, Yunanistan ve Ispanya) olarak bilinen Avrupa
Birligi'nin bes iiyesinde davranigsal finans fenomenlerinin varligin1 aragtirmaktadir.
Davranigsal finans bakis acisina gore, yatirrmcilarin nasil kars1 koyacagini anlamak
daha kolaydir. Ayrmtili olarak ele almak gerekirse, makale islem hacminin
degiskenligi iizerine dort bagimsiz degisken de dahil olmak {izere ampirik test icin

kanitlar sunmaktadir.

Cankaya ve Alshalabi (2019) gerceklestirmis olduklar1 c¢alismada

Yatirimeilarin Davranigsal Yanilgilarinin G7 Ve BRICS Sermaye Piyasalar1 Islem
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Hacimleri Uzerine Etkisi c¢alismalarinda, borsada alim satim kararlarmin
verilmesinde G7 ve BRICS iilkelerine dahil yatinmcilardaki davranigsal 6n yargilar
ve islem hacmi arasindaki iligki test edilmistir. Caligmanin sonuglarina gore gelismis
olan ve gelismekteki iilkelerin piyasalarinin benzerlikleri ve farklar1 saptanmuigstir.
Rasyonalite hipotezeti Almanya hari¢ diger pazarlarda reddedilebilinirken, talya ve
Rus piyasalarindaki yatirnmcilar rasyonalite {izerine hicbir etkiye sahip degildir. Alti
ilkedeki piyasalardan birbirine benzer olan sonuglarin elde edilmis oldugu ve asiri
iyimselik ile asir1 kotiimserlik yanilgilari; Kanada, Fransa, Birlesik Krallik, ABD,
Brezilya ve Giiney Afrika’daki islem hacimlerinde belirgin diizeyde bir etki

saptanmistir.
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3 SERMAYE PiYASASI YATIRIM KARARLARINDA ETKIiLi
OLAN DAVRANISSAL FAKTORLER: KIRILGAN BESLI
UZERINE BiR UYGULAMA

3.1 Arastirmanin Amaci

Calismanin amaci; davramigsal faktorler icerisinde yer alan asirt iyimserlik, asiri
kotimserlik, asir1 giiven, spontan reaksiyonlar ve rasyonel beklentiden yararlanarak,
kirilgan besli iilkelerindeki referans borsa endekslerinin islem hacimleri aciklanmaya

calisilmistir.

Genel anlamda baktigimizda ise, bu calisma ile islem hacimlerinde etki edilebilecek
davranigsal faktorlerin 6tesinde yatirimcilarin karar alirken, kararlarinda etkili olan
davranigsal faktorler irdelenmeye calisilmistir. Davramigsal faktorlerin iizerinde
durulmasinin ana sebeplerinden biri, sanilanin aksine her durumda rasyonel secimler
yaptig1 varsayilan yatirtmci davranislarinin olusturdugu ve geleneksel ekonomi ve
finans yapisinin dayandigi etkin piyasa kavraminin gecerliliginin sorgulanmasidir.
Bu anlayis yatinmcilarin karmagik hesaplamalar1 yapabildigini ve icinde bulundugu

her durumda rasyonel se¢imleri yapabileceklerini ongormektedir.
3.2 Konunun Onemi

Bir yatirim ile ilgili verilen karar, yatirimci i¢in biiyiik bir 6neme sahiptir. Yatirim
kararlar1 her zaman igerisinde bir belirsizlik ve risk barindirmaktadir. Geleneksel
finans teorileri, karara varig asamasinda bireyin rasyonel hareket ederek, faydasini en
yiikksek seviyede olacak sekilde karar verdigini belirtmektedir. Ancak yapilan
caligmalar bireylerin kazang¢larini maksimumda ve kayiplarini minimumda tutmakta
zorluk yasadigini gostermistir. Daniel Kahneman ve Amos Tversky, insanlarin
belirsiz durumlar karsisinda rasyonel hareket etmesinin zorlagmasini, insanlarin
yetersiz olusuna ve duygusal hareket etme egilimlerine baglamistir. Kahneman ve
Tversky boylelikle rasyonel birey varsayiminin ve buna bagli olarak rasyonel birey
varsayima dayanan teorilerin elestirilmesine ve karar vermede cesitli biligsel ve

duygusal yanilgilarin varliginin sorgulanmasina neden olmuslardir.

Yapilan bu calismada ise kirilgan besli iilke 6zelinde hangi yanilgilarin daha etkili ve

59



belirgin oldugu tespit edilerek, yatirim stratejilerini planlayan kurumsal ve bireysel

yatirimcilar icin bilgilendirici bir 6neme sahip olabilecegi 6ngoriilmiistiir.
3.3 Arastirma Verisi ve Kapsam

Calismada kirilgan besli iilkelerindeki borsa endekslerinin islem hacimlerini
aciklayabilmek icin endekslerde islem yapan yatinmcilarin sergiledikleri biligsel ve
duygusal yanilgilardan yararlanilmistir. Bu amagcla asir1 iyimserlik, agir1 kotiimserlik,
asirt giiven, spontan reaksiyonlar ve rasyonel beklenti bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir. Arastirmada kirilgan beslinin ana borsa endekslerinin islem hacimleri
ise bagimli degisken olarak kullamilmistir. Calismada 01.01.2010 — 01.01.2020
donemleri aras1 baz alinmis olup gozlem sayisi ve kirillgan besliye ait ana borsa
endeksleri tablo 8’de gosterilmistir. Calismada kullanilan veriler Thomson

Reuters’dan alinmgtir.

Tablo 8: Endeks ve Gozlem Sayilari

Ulke Endeks Gozlem Sayisi
(Giin)

Tiirkiye Borsa Istanbul 100 Endeksi 2513

Hindistan S&P Bombay Menkul Kiymetler | 2477

Borsasi Endeksi

Brezilya Sao Paulo Menkul Kiymetler Borsast | 2471
Endeksi

Giiney Afrika Cumhuriyeti | FTSE/JSE Tiim Hisseler Endeksi 2440

Endonezya Jakarta Menkul Kiymetler Borsasi | 2436
Bilesik Endeksi

*Her borsa endeksi i¢in islem olmayan giinler elemine edilmistir.

Genellikle BIST 100 olarak telaffuz edilen ve Borsa Istanbul pay piyasasmin temel
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gostergesi olan Borsa Istanbul 100 Endeksi, borsaya kayith en yiiksek piyasa
degerine ve hacmine sahip 100 sirketten olusturulan bir endekstir. Endeks icerisinde
yer alan hisseler 3 ayda bir yeniden belirlenmektedir. Endeks Ocak 1986 yilinda
kurulmus ve ilk kez 13 Haziran 2017 tarihinde 100.000 degerine ulagmistir. 27
Temmuz 2020 tarthinde alinan kararla 23 yil Onceki haline dondiiriilerek iki sifir

atilmastir.

Bombay borsasinda yer alan SENSEX diger adiyla S&P BSE Sensex endeksi, 1986
yilinda kurulmustur ve Hindistan’in en eski hisse senedi endeksi olma 6zelligini
gostermektedir. Bombay borsasinda yer alan en biiyiik ve en aktif islem goren 30
hisse senedinden olusan endeks Hindistan ekonomisinin gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Endeks kompozisyonu her yil aralik ve haziran aylarinda gozden

gecirilmektedir.

IBOVESPA, B3 borsasinda islem goren hisse senetlerinin ana performans
gostergesidir ve Brezilya sermaye piyasasindaki biiyiik sirketleri listeler. Endeks

1968'de olusturulmustur ve kompozisyonu her dort ayda bir gézden gecirilmektedir.

FTSE/JSE Tiim Hisseler Endeksi piyasa degeri agirlikli bir endeks olup, tiim
sermaye piyasasi degerinin %99’unu temsil etmektedir. Haziran 1995 yilinda kurulan
JSE Endeksi 21 Haziran 2002 tarihinden itibaren FTSE/JSE olarak

adlandirilmaktadir.

Jakarta Menkul Kiymetler Borsasi Bilesik Endeksi, Endonezya Borsasi’nda islem

goren tiim hisse senetlerinden olusan bir endekstir.
3.4 Arastirmanin Yontemi

Dhaoui (2011) ve Oprean ve Tanasescu’nun (2014) yapmis oldugu caligmalar bu
alanda ilk calismalardan olup, calismanin bu kisminda kirilgan besli iilkelerinin
referans borsa endekslerindeki yatirnm davranislarini modellemek i¢in Dhaoui (2011)
ve Oprean ve Tanasescu (2014) calismalar1 referans alinmakla birlikte yukarida

aciklanan davranis faktorleri modellemeye konu olmustur.

Calismada endeks getirilerini hesaplamak i¢in, Reuters iizerinden elde edilen kirillgan
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besli iilkelerinin referans borsa endekslerinin kapanis fiyatlari dogal logaritmik
fonksiyon formiilii kullanilarak getiri serileri haline doniistiiriilmiistiir. Asagidaki
formiilde goriildiigii iizere Pitt zamanindaki endeks kapanis fiyat1 iken Pitabir giin

onceki endeks kapanis fiyatini ifade etmektedir.

Ri= ln(Pi’t Pi,t—l) (1

Calismalarda kullanilan zaman serisi verilerinin giivenilir bir yapiya sahip olmasi
icin verilerin duragan olmasi beklenmektedir. Gujarati (1999) gore duragan seriler,
“zaman serisinin ortalamasi ile varyansi zaman i¢inde degismiyor ve iki donem
arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi déneme degil de yalnizca
iki donem arasindaki uzakliga bagl olmaktadir” (Horasan, Bozkur 2011:7) “Duragan
olmayan serilerde ise serinin uzun donemde donecegi bir ortalama deger
bulunmamakta ve zaman sonsuza yaklastiginda, varyans zamana bagli oldugundan o
da sonsuza yaklagsmaktadir” (Kutlar, 2005:307). Bu nedenle duragan olmayan

serilerde degiskenler arasinda tespit edilen iliskilere giivenilmez.

Calismada kullanilan degiskenlerin serilerinin duraganlifinin sinanmasi icin yaygin
olarak kullanilan David Dickey ve Wayne Fuller'in (1979) adini tasiyan
Genigsletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (1988) tarafindan gelistirilen
Phillips-Peron (PP) testleri kullanilmastir.

Modelde kullanilan degiskenler kukla degiskenler araciligiyla tammmlanmistir. Kukla
degiskenler temelinde nitel olan ve kolayca nicel olarak bicimlendirilemeyen
degiskenler olarak belirtilmektedir. Kukla degiskenler, modele konu olan degiskenin
sadece varligimi veya yoklugunu belirtmek amaciyla 0 veya 1 degeri olarak

kullanilmaktadir (Gujarati, 1999:499).

Asagida modele konu olan ve kirillgan besli iilkelerinin islem hacimlerindeki

degisimleri aciklayabilecek degiskenler tasvir edilmistir.
3.4.1 Agsin Iyimserlik

Iyimserlik genellikle yatiimcilarin bir onceki giin ya da donemde, ©nceden

belirledikleri belirli bir kar diizeyine ulastiklarinda ortaya cikmaktadir. Elde edilen
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getiriler belirlenen seviyenin altinda ise yatirnmcilar ¢ekimser bir tepki verecektir.
Dhaoui (2011) bu seviyeyi tamimlamak icin en diisiik getiri seviyesini hedeflemis,
ortalama getiri (R) ve standart sapmadan (o) yararlanmistir. Dhaoui (2011) gore
yatiricimlarin bir onceki kazanglar1 ortalama getiri ve standart sapmanin toplamina
(R + o)esit veya toplamindan (R + o)biiyiikse yatirmmcilar agresif bir tavir
sergileyerek islem yapacak, diisiikce cekimser bir tavir sergileyerek islem

yapmayacaktir. Iyimser yatirrmeilarin davranis sekilleri su sekilde tanimlanabilir;
R.1>R + o - yatiimci islemde bulunacak, Kukla degisken degeri = 1

2)
R.;1 <R + o - yatirmc1 islemde bulunmayacak. Kukla degisken degeri = 0
3.4.2 Asin Kotiimserlik

Asirt kotiimserlik, iyimserligin tam tersi bir sekilde yatirimcilarin bir Onceki
donemde yatirimlarindan kaynaklanan zararlarin belirli bir seviyeye ulasmasindan
dolay1r olusan karamsarlik halidir. Yatirimcilar belirledikleri zarar seviyelerine
ulastiklarinda islemlerini sinirlayacaklardir ya da islemden kaginacaklardir. Oprean
ve Tanasescu (2014) yatinmcilarin tahammiil ettikleri zarar1 tanimlamak icin en
diisiik kayip seviyesini hedeflemis, ortalama getiri (R) ve standart sapmanin (o)
farkindan (R — o)yararlanmistir. Kotiimser yatirimcilarin davramis  sekilleri su

sekilde tanimlanabilir;
R.1>R — o - yatirimci islemde bulunacak, Kukla degisken degeri = 1
3)
R.; <R — o - yatirimci islemde bulunmayacak. Kukla degisken degeri = 0
3.4.3 Asin Giiven

Dhaoui (2011) gore giivenin temeli, finansal varliklarin getirisindeki degisikliktir.
Onceki getiriler (Ri-1) ve mevcut islem hacmi (Vy), giiven ve islem hacmi arasindaki

iliskiyi tanimlar. Oprean ve Tanasescu (2014) gore ise yatirimcilar sahip olduklari
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bilgileri inceledikten sonra olast olumlu getirileri de dikkate alarak islemlerini
artirabilirler. Tahmin yeteneklerini abartan yatirimcilar riske maruz kalma
durumlarin1 hafife alacaklar ve sonucunda agresif davranacaklardir. Buna gore bir
onceki donemdeki getiriler sifira (0) esit oldugunda ya da pozitif oldugunda
yatirmcilar iglemlerini arttiracaktir. Ancak bir onceki donemde elde edilen getiri
negatif ise yatirimcilar iki farkli sekilde tepki vermektedirler. Yatirimcilar bu
durumda ya mevcut pozisyonlarini korumaya devam edecekler ya da islemde
bulunmayacaklardir. Kendine asir1 giivenen yatirnmcilarin davranis sekilleri su

sekilde tanimlanabilir;
R:1> 0 - yatinmc1 islemde bulunacak, Kukla degisken degeri = 1
4)
R:1 <0 — yatirnmc1 islemde bulunmayacak. Kukla degisken degeri =0
3.4.4 Spontan Reaksiyonlar

Dhaoui (2011) gore Spontane reaksiyonlar, mutlak rasyonel olmayan yatirimcilarin
davranigini tanimlar. Bu yatirimcilar hisse senedi getirilerinin davranisini 6nceden
arastirmadan rastgele bir sekilde islem yapar. Kendiliginden tepki veren yatirimcilar
iyimser, kotiimser veya asir1 giiven duygusu olmayanlardir. Iyimser, kotiimser veya
asir1 6zgiivenli yatirimcilar1 tanimlayan islev dikkate alindiginda, kendiliginden tepki

gosterenlerin davranislart asagidaki sekilde tanimlanabilir:

R — 0 < R;_; <R+ oKukla degisken degeri = 1 degilse Kukla degisken degeri =
0 4)

3.4.5 Rasyonal Beklenti

1961 yilinda Muth tarafindan etkin piyasa hipotezi dogrultusunda formiillestirilen
rasyonel beklenti teorisi menkul kiymetlerin cari fiyatinin yatirimeilarin rasyonelligi
acisindan temel degere yakin oldugunu iddia etmektedir. Rasyonel olmayan secimler

arbitraj tarafindan elenir ve tesadiif olan islemler birbirini iptal ederler.

Yatirimcilarin belirli bir menkul kiymet teklifinin gelecekteki degerine iliskin
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rasyonel beklentileri, etkin piyasa hipotezi dogrultusunda matematiksel olarak su

sekilde temsil edilebilir:
Re—1 = EtPryq + €441 (6)

Burada P41, t+1 anindaki menkul kiymet fiyatidir. &, ise tahmin hatasidir. Yeni
bilgilerle rastgele belirlenen (yatirimcilarin hicbirinin  bilmedigi) yukaridaki
denklemdeki tek terim, artik faktordiir. Normal bir dagilima, sifir ortalamaya ve
sonlu bir dagilima sahiptir. Bugiiniin rastgele kalan (artan, kalint1) faktorii, 6nceki
kalan (artan, kalint1) faktorlerden bagimsizdir, bu nedenle rastgele bir yol izler ve

gecmis bilgiler temelinde Ongoriilemez.

Oprean ve Tanasescu (2014) calismasinda, yatirimcit E(Rt) tarafindan beklenen
getirilerin degerini, onceki bir tarihte elde edilen karlilik R¢.1 ve bir 6nceki ana €,_’e

0zgii kalan faktorii dikkate alarak asagidaki formiilii belirlemislerdir:
ER) =Riq+&-1 (1)

Calismaya konu olan bagimsiz degiskenler yukarida belirtilen metodolojik yontem
ile seriler haline getirildikten sonra, dogal logaritmasi almman kirillgan besli
tilkelerindeki referans borsa endekslerinin islem hacimleri a¢iklanmaya ¢alisilmastir.

Bu bilgilerden yola ¢ikarak model asagidaki gibi olusmustur;

In(Iislem Hacmi) = B, + 1 Asirt lyimserlik + B,Asirt Kotiimserlik +
PB3Asirt Guven + f,Spontan Reaksiyonlar + [sRasyonel Beklenti + £,(8)

3.5 Tammlayia istatistikler

Tablo 9’da calismaya konu olan kirilgan begli {ilkelerinin referans borsa
endekslerinin getirilerine ve islem hacimlerine iliskin tanimlayici istatistikler yer

almaktadir.
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Tablo 9: Calismaya Konu Olan Kirilgan Besli Ulkelerinin Referans Borsa Endeksleri

Ulke Veriler Gozlem Ortalama En Yiiksek En Diisiik St. Sapma
Tiirkiye Getiri 2513 0.000304 0.068952 -0.110638 0.014048
Islem Hacmi 2513 20.34726  21.79065 18.38955 0.443896
Hindistan Getiri 2477 0.000345 0.051859 -0.061197  0.009523
Islem Hacmi 2477 2427774  26.74882 18.51599 0.484762
Brezilya Getiri 2471 0.000203  0.063873 -0.092110 0.014067
Islem Hacmi 2470 15.00534 16.47111 12.95823  0.394286
Giiney Afrika Getiri 2440 -0.000193  1.682977 -2.067920 0.330899
Islem Hacmi 2440 19.17055 21.02559 1691761 0.356918
Endonezya Getiri 2436 0.000367 0.070136 -0.092997 0.010430
Islem Hacmi 2436 22.26763 24.23507 20.37047 0.482746

3.6 Arastirmanmn Bulgularn

Calismanin bu kisminda Microsoft Excel ve EViews araciligiyla yapilan analizlerin

sonuglar1 incelenmektedir. Calismanin bu kismi iki alt boliimden olusmaktadir. Ilk

alt boliimde kirilgan besli iilkelerine ait her bir bagimli ve bagimsiz degisken icin

Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Peron (PP) birim kok testleri yardimiyla

degiskenlerin duraganlig: test edilmistir. ikinci alt boliimde ise arastirmaya konu olan

degiskenlerin kirilgan besli iilkelerine ait referans borsa endekslerinin islem

hacimlerine etkisi, regresyon analizi yardimiyla aciklanmaya calisilmistir.
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3.6.1 Birim Kok Testi Sonuclari

Calismaya konu olan davranigsal faktorlerinin ve kirillgan besli iilkelerine ait referans

borsa endekslerinin islem hacimlerinin duraganligi EViews programi yardiml ile

Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz Information Criterion) gz oniine alinarak ADF ve

PP testleri ile stnanmuistir. Birim kok testleri hipotezleri su sekildedir;

Ho = Seri birim kok icermektedir. (Duragan degil)

Hi = Seri birim kok icermemektedir. (Duragan)

Test sonuclar1 Tablo 10’da verilmistir.

Tablo 10: Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler icin ADF ve PP Birim Kok Testi

Ulke Degiskenler Sabitli S;:’;ﬂiuvie Higbiri
Islem Hacmi ADF  -4.032*%**% .9 (80%** 0.224
PP -19.258***  -29.203***  (.390
Asiri Tyimserlik ADF  -51.638***  _51.637***  _8.230%**
PP -51.615%**% - 51.614%**%  -60.663%**
Asiri Kotimserlik  ADF  -25.667**% - 25.774*%**%  .(.962
Tiirkiye PP -49.115%**  -49.062***  -18.400%**
Asir Giiven ADF  -50.538#%*  .50.542%** .2 546%*
PP -50.546%**  _50.545%**  _56.452%**
Spontan ADF  -21.237%%*  .21.344%**%  _1.443
Reaksyionlar PP S52.471F%%  _52.205% %% -34.464%%*
Rasyonel Beklenti ADF  -21.075%**  -21.071%*%*  -2]1.079%%%*
PP -1416.3%%*  -1423.34%%* 1414 4%**
Islem Hacmi ADF  -8.512%%*=* -8.681#** -0.315
PP -48.192%**  _48.043***  -(0.373
Asiri Tyimserlik ADF  -49.703%***  _50.274%** 7 .396%**
PP -49.857*%*  _50.274%**%  -60.347***
Asin Kotiimserlik  ADF  -32.166%**  -47.335%*%*  .(.923
Hindistan PP -50.595%**  _50.026***  -17.516%**
Asin1 Giiven ADF  -47.093%**  _47.104%*%* -2.664 %%
PP -47.103%*% 47 107***  52.279%**
Spontan ADF  -10.449%**  -16.311***  -1.897*
Reaksyionlar PP -56.283%%*  _53.854%**  _34.560%**
Rasyonel Beklenti ADF  -20.673***  -20.670***  -20.676%**
PP -555.67***  _555.550%**  -555.78%**
Islem Hacmi ADF  -4.152%%* -5.361%** 0.332
PP -30.591%**%  -37.772%*%  (0.091
Brezilya  Asin lyimserlik ADF  -49.169%**  -49.162%**  -8.035%%*
PP -49.198***  -49.191***  -60.240%**
Asin Kotiimserlik ~ ADF -50.070***  -50.129%*** -0.984
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PP S51.120%%*%  S51.101%**% 219,553 #%*
Asir1 Giiven ADF  -50.199%**  -50.256%*%* -1.913*
PP -50.219%** - -50.280%**  -57.405%**
Spontan ADF  -32.757%*%%  .32.776%%*  -2.048**
Reaksyionlar PP -53.047%%*%  -53.010%**  -38.466%**
Rasyonel Beklenti ADF -20.292%%*  -20.288***  -20.296%**
PP STT72.96%F*F U219k FE T3 23R
Islem Hacmi ADF  -11.420%** -14.367***  -0.217
PP -34.504%** 33 .522%*%%  -(0.302
Asir lyimserlik ADF  -52.430%*%*  -52.440%**  -8.602%**
PP -52.450%**  -52.468***  -59.010%**
Giiney Asin Kotimserlik  ADF  -50.562#%**  -50.654%**  -1.147
Afrika ) PP -50.562%**  -50.659%**  -13.890%**
Cumhuriyeti Asirt Giiven ADF  -22.900%** -22916%*%*  -1.524
PP -62.759%**  -62.923%**  _68.494%**
Spontan ADF  -40.286***  -40.356***  -1.800%*
Reaksyionlar PP -40.286%**  -40.354*** 22 .195%**
Rasyonel Beklenti ADF  -20.313***  -20.310%**  -20.316%**
PP -708.96%**  -708.835%**  -709.04***
Islem Hacmi ADF  -5.271%%* -6.889%#** -0.050
PP -13.617%**%  -20.364%**  -0.090
Asiri Tyimserlik ADF  -47.447%%% A7 843%** ] Sk
PP “47911%%%  -47.909%**%  -56.729%**
Asirt Kotiimserlik  ADF  -30.787***  -30.930***  -1.093
Endonezya PP -47.938%*%  47.604%F*F  -14.425%%*
Asin Giiven ADF  -48.811%**  -48.825%** -2.380%*
PP -48.804%** .48 .927***  _52.934%**
Spontan ADF  -13.270%**  -13.709%**  -2.018**
Reaksyionlar PP -52.675%*%*  -51.636%**  -26.801%***
Rasyonel Beklenti ADF  -18.332%%*  _18.328***  -18.336%**
PP -719.09%**  T18.685%**  -719.30%**

*P10, **+%5, ***P1

Tablo 10 incelendiginde tiim degiskenler %1 diizeyinde anlamli bulunup Ho
reddedilirken H; kabul edilmektedir. Buna gore calismaya konu olan tiim degiskenler

birim kok icermemekte yani duragandir.
3.6.2 En Kiiciik Kareler Yontemi ile Regresyon Tahmini Sonuclar:

Calismaya konu olan verilerin duraganlig: test edildikten sonra EViews programi
yardimh ile En Kiiciik Kareler Yontemi kullanilarak dogrusal regresyon modeli

tahmin edilmeye calisilmis ve sonuclar Tablo 11°de verilmistir.
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Tablo 11: Bagimsiz Degiskenlerin Katsayilari

Ulke Bagimlh Degiskenler Katsayilar t-istatistigi
Sabit Terim 20.38384 | 718.4563
Asint Tyimserlik 0.086988 | 3.029346*** R-kare
Asint Kotiimserlik -0.055605 | -1.945880* 0.007
Tiirkiye
Spontan Reaksiyon(-1) | -0.021611 | -1.067640 Kare
Rasyonel Beklenti 10.278852 | -0.630312 0.005
Sabit Terim 23.43414 | 763.5031
Asint Tyimserlik 0.113186 3.648499%*** R-kare
Asint Kotiimserlik -0.113252 | -3.627993%*** 0.018
Hindistan
ASlrl Giiven -0.010639 -0.470859 Duzeltllmls R-
Spontan Reaksiyon(-1) [ -0.091820 [ -4.171546%** Kare
Rasyonel Beklenti 0.538698 | 0.726152 0.016
Sabit Terim 15.10974 | 610.8198
Asirt Tyimserlik 0.102459 [ 4.190768*** R-kare
Asin Kotiimserlik L0.077896 | -3.114200%%* 0.015
Brezilya
Asirt Giiven -0.016752 | -0.898812
Diizeltilmis R-
Spontan Reaksiyon(-1) | -0.060319 | -3.446136*** Kare
Rasyonel Beklenti 20.095489 | -0.241565 0.013
Sabit Terim 19.02147 | 954.6825
Giney  Afrika Agirt Iyimserlik 0.090285 | 4.525486 R-kare
Cumhuriyeti | Asin Ktimserlik 0.089693 | 4.330859% 0.363
Asint Giiven 0.086205 | 6.637030*** | Djjzeltilmis R-
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Spontan Reaksiyon(-1) 0.020545 1.414756 Kare

_ 0.361
Rasyonel Beklenti -0.385000 | -35.89908%*%**
Sabit Terim 22.11434 | 668.9902
Asint Tyimserlik -0.060232 [ -1.819493* R-kare
Asint Kotiimserlik 0.099055 2.955824 % 0.015

Endonezya

ASlrl Giiven -0.012591 -0.565212 Duzeltllmls R-
Spontan Reaksiyon(-1) | 0.101360 | 4.300149%** Kare
Rasyonel Beklenti “1.101120 | -1.634321 0.013

* % 10, ** % 5 ve *** % 1 anlamlihik diizeylerinigOstermektedir.

Tablo 11 incelendiginde yatirnmci davranisinin rasyonellik hipotezinin Giiney Afrika
Cumhuriyeti disindaki tim endeksler icin reddedilebilecegini gostermektedir.
Piyasalaringalisma seklini kontrol edenler akilc1 yatirimcilar degildir. Sonuglardan
goriilecegi iizere islem hacimleri, biiyiikk ol¢iide yatirnmcilarin rasyonel olmayan
davraniglarindan etkilenir. Ozellikle, asir1 alim ve satim hacimlerinin mutlak

olmayan rasyonel yatirimcilarin varligindan kaynaklanmaktadir.

Genel olarak bakildiginda modelin aciklama kuvveti diisiik olarak goziikse de
Oprean ve Tanasescu (2014), Horasan ve Bozkurt (2016), Galanidis’in (2016)

yapmis olduklar1 ¢alismalara ¢ok yakin sonuglar elde edilmistir.

Karamsarligin (Asinn Kotiimserlik) varligi calismaya konu olan kirilgan besli
grubundaki tiim iilkeleri 6nemli Olciide etkilemektedir. Karamsarlik, Endonezya ve
Giiney Afrika Cumhuriyeti’nde islem hacmini olumlu bir sekilde etkilerden, Tiirkiye,
Hindistan ve Brezilya iilkelerinde endekslerin islem hacimlerini ise olumsuz yonde
etkilemektedir. Bunun nedeni ekonomik olarak kirilgan bir yap: iizerinde olmalari ve
gecmis kotii tecriibeler olarak aciklanabilir. Buna ek olarak bir¢ok ampirik ¢alisma,
karamsar yatirimcilarin riskten kagindiklarimi ve bilgileri kavrayip gelecekteki

planlarini olustururlarken siklikla hata yaptiklarini gostermektedir.

Iyimser yatirimcilar ¢alismada yer alan tiim iilkelerin sermaye piyasalarmi 6nemli
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Olciide etkilemektedir. Endonezya’da iyimser yatirimcilar sermaye piyasasinit 6nemli
ve olumsuz bir yonde etkilemektedir. Ancak Tiirkiye, Hindistan, Brezilya ve Giiney
Afrika Cumhuriyeti’nde yatirimcilar sermaye piyasalari iizerinde 6nemli ve olumlu
bir etkiye sahiptir. Bu yatinmcilar elde ettikleri kazan¢ sonrasinda olumlu tepki
vermektedirler. Var olan riskleri hafife alirlar ve kendilerine c¢abuk
giivenmektedirler. Kisa vadede ortaya c¢ikabilecek firsatlardan yararlanmay1
bekleyerek alim satimlarini arttirmaktadirlar. Yatirimcilarin sergiledikleri agresif

tepkiler ise islem hacminde 6nemli bir artisa neden olmaktadir.

Asirt giivenin varligima Tiirkiye, Hindistan, Brezilya ve Endonezya iilkelerinde
rastlanilmamustir. Ancak Giiney Afrika Cumhuriyeti’'nde asir1 giiven 6nemli bir
etkiye sahiptir. Yatirimcilarin kendi bilgilerine asir1 giivenleri, riske yonelik eksik
tahminlerde bulunmaya yoOnlendiriyor ve agresif bir sekilde tepkiler vermelerine

sebep olmaktadir. Bu agresif tepkiler ise islem hacmini olumlu yonde etkilemektedir.

Spontan reaksiona sahip yatinmcilarin varligi, Hindistan, Brezilya ve Endonezya
piyasalarinda islem hacmini 6nemli 6l¢iide etkilemektedir. Tiirkiye ve Giiney Afrika
Cumhuriyeti piyasalarinda ise varligi etkisizdir. Bununla birlikte spontan
reaksiyonlar Hindistan ve Brezilya piyasalarindaki etki olumsuzken Endonezya
piyasasinda olumludur. Bu yatirimcilar genellikle daha az bilgili ve onceki tarihte
yaptiklar1 sonuclardan bagimsiz tepki vermektedirler. Yatirimlarinin olumlu bir
sekilde gelismesini bekledikleri i¢in degil, beklemek yerine harekete ge¢cmeyi tercih

ettikleri i¢in iglem yapmaktadirlar.
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SONUC VE ONERILER

Geleneksel finans teorileri yatirimciyi, alternatifler arasindan kendine en ¢ok fayda
saglayacagl secimi yapabilen rasyonel varliklar olarak tanimlamistir. Ancak
geleneksel finans teorileri ve {lizerine kurulan rasyonel yatirimer varsayimi
piyasalarda olusan anomalileri agiklamakta yetersiz kalmistir. Davranigsal finans,
Davranigsal Finans karar alma aninda sosyolojik ve psikolojik olgularin g6z ardi
edilemeyecegini, insan zihninin siirli ve hata yapmaya acik oldugunu O©ne
stirmektedir. Finansal teorinin diger sosyal bilimlerle birlikte degerlendirilmesinin,
son yillarda onemli ilerleme kaydeden ve yatirim karar1 verme siirecinin psikolojik
yoniinii vurgulayan, yeni bir umut verici alan yaratmaktadir. Bu ¢alisma, davranigsal

finansin, finansal teorideki katkilarina genel bir bakis saglamaktadir.

Bu calismada, davramigsal finansmanin kirilgan besli olarak bilinen Tiirkiye,
Hindistan, Brezilya, Giiney Afrika Cumhuriyeti ve Endonezya iilkelerin sermaye
piyasalarinda yer alan referans borsa endekslerinin islem hacimleri iizerindeki
etkisine iliskin bir analiz yapilmistir. Incelenen sermaye piyasalarindaki bes bagimsiz
degiskenin (asir1 iyimserlik, asir1 kotiimserlik, asir1 giiven, spontan reaksiyon,
rasyonel beklenti) islem hacmi olan bagimli degisken iizerindeki etkisine agiklamak
amaciyla Dhaoui (2011) ve Oprean ve Tanasescu (2014) tarafindan ileri siiriilen

model kullanilmistir.

Analiz sonuclar1 incelendiginde modele konu olan tiim iilkeler i¢in alim satim
kararlar1 icin rasyonellik hipotezi, Giiney Afrika Cumhuriyeti disinda
reddetmektedir. Giiney Afrika Cumhuriyeti’ndeki yatirimcilar da asirt iyimserlik
asirt  kotiimserlik ve asin giiven olmak {izere {ii¢ davramigsal Onyargidan

etkilenmektedir.

Calismamizda davranigsal finansla ilgili en 6nemli konu, bu iilkelerin hepsinin
kirilgan bir ekonomiye sahip olsalar bile, sermaye piyasalarinin her katilimci veya
yatirimci tarafindan her tiirlii bilginin mevcut oldugu gercegi ile sekillenmesidir. Bu
nedenle islem hacmi, ilgili tiim bilgiye gore tepki vermektedir. Bu c¢alismada
Davranigsal onyargilar (giiven, iyimserlik, karamsarlik, rasyonel beklenti) lehine

tartigmasiz argiimanlar bulunmaktadir ve bunlar bize ekonominin bu Onyargilar
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tarafindan yonlendirildigini gostermektedir. Bu nedenle, yatirimcilarin se¢imlerinde
rasyonel olmayan faktorlerinde etkili oldugu sonucunu ileri siirmek miimkiindiir. Bu
sonuglara gore, asir1 iyimserlik, Tiirkiye, Hindistan, Brezilya ve Giiney Afrika
Cumhuriyeti islem hacmine olumlu etki ederken, Endonezya’da olumsuz
etkilemektedir. Asirt kotiimserlik ise Tiirkiye, Hindistan ve Brezilya piyasalarin
olumsuz bir sekilde etki ederken, Giiney Afrika Cumhuriyeti ve Endonezya
piyasalarim1 olumlu sekilde etkilemektedir. Buradan yola ¢ikarak piyasalar
yatirimcilarin tahmin ettigi yone hareket ederken yatirimcilar asir1 optimist tavirlar
sergilemekte, piyasalar yatirimcilarin bekledigi yoniin tam tersine bir hareket

halindeyken yatirimcilar asir1 pesimist tavirlar sergilemektedir.

Buna ek olarak sonuclar, giiven degiskeninin Giiney Afrika Cumhuriyeti’nin islem
hacmi iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Spontan Reaksiyon
ise Giiney Afrika Cumhuriyeti’'nde anlamsiz bulunmustur. Spontan Reaksiyon
Endonezya piyasalarini olumlu etkilerken, Tiirkiye, Hindistan, Brezilya piyasalarin
olumsuz etkilemektedir. Islem hacmindeki diisiis, bilgili yatirimcinin, spontan
reaksiyon yanilgisina sahip yatirimcilar tarafindan verilen kararlardan etkilenmesiyle
olusur. Profesyonel ve bilgili yatirimecilar, spontan reaksiyon yanilgisina sahip
yatirmcilarin tepkilerini tahmin edip, benzer kararlar yerine zit kararlar alma
egilimde olmalari1 miimkiindiir. Profesyonel ve bilgili yatinmcilar bilgi
avantajlarindan yararlanirlar. Bu yatinmcilar daha sonra stratejilerini ayarlar ve
islemlerin yeniden baslamasini bekleyen ertesi giin fark ettikleri ilk kayiplardan

sonra islemlerini durdurmalar1 miimkiindiir.

Bilindigi iizere, tiim diinyada yatirimcilar finansal piyasalar tizerinde 6nemli bir role
sahiptir. Gelismis ve gelismekte olan {iilkelerin sermaye piyasalar1 arasinda belirli
karakteristik farkliliklar ve benzerlikler vardir. Ozellikle bu calisma uluslararasi
piyasalarda yatirnm yapan oyuncular agisindan farkli iilke sermaye piyasalarinda
farkli davramgsal faktorlerin etkili oldugunu gostermektedir. Ozellikle kirilgan besli
iilke oOzelinde hangi faktorlerin daha etkili ve belirgin oldugu tespit edilmis
olmaktadir. Yatinm stratejisi tespit edilirken katki saglamasi hedeflenmektedir.
lleriye yonelik ¢aligmalarda ayrica farkli zaman periyotlarinda bu davranis seklinde

degisim sergilenmesi miimkiindiir. Ozellikle kriz donemlerinde sergilenen
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davranislar farklilik gosterebilmektedir. Buna yonelik daha genis bir veri seti ile kriz

donemlerini de kapsayacak caligmalarin katki saglamas1 miimkiindiir.
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