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GIRIS

Borsa Istanbuldaki yatirimer sayilarinin son dénemde
artig, 6zellikle finansal okuryazarlik ve yatirim kavramlarinin,
en azindan temel 6zellikleri itibariyla, yatirimcilar tarafindan
anlagilmasinin 6nemini artirmaktadir. Bu temel bakig agist
ile bu kitapta, Oncelikle finansal okuryazarlik ve yatirim
kavramlarina temel 6zellikleri itibart ile yer verilerek okuyucu
tizerinde bilgi artirici yonde farkindalik olugturulmasi
hedeflenmistir. Ayrica bu ¢aligmada, yatirimer sayist ve
porttoy degeri temelli olarak yerli ve yabanci yatirnmcilar
arasindaki iligkilere ait dinamiklerin ortaya ¢ikarilmast igin
birtakim analizler yapilmistir.

Caligmanin  birinci  boliimiinde finansal okuryazarlik
konusu, “Finansal Okuryazarlik Kavrami” baghg: altinda,
finansal  okuryazarhk  kavrammnin  temel  6zellikleri
gergevesinde anlatilmig; ardindan “Temel Diizey Finansal
Okuryazarhk” ve “Ileri Diizey Finansal Okuryazarlik”
baghklar1 ile finansal okuryazarhk kavrami detaylica ele
alinmig ve sonrasinda finansal okuryazarlik konusunu ele
alan literatiirdeki bir takim 6nemli ¢aligmalarin bulgularina
yer verilmigtir.

Ikinci boliimde, bu bolimiin baghgi olan “Yatirim
ve ﬂgili Kavramlar”, “Tasarruf™, “Yatinnm”, “Tasarruf ve
Yatirim ili§kisi”, “Gelir, Tuketim, Tasarruf, Yatirim, Faiz
ve Enflasyon Tligkisi”, “Yatirm Yapma Yollar®, “Yatirim
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ve Spekiilasyon”, “Risk” ve “Yatirrmda Zamanlama” alt
bagliklar1 ¢er¢evesinde anlatilmugtir.

Yabanci ve yerli yatirnmcilarin yaptiklar yatirimlar,
yatirim araglart bazinda portfoy degeri ve yatirime sayilar
yoniinden iigiincii boliimde ele alinmistir. Bu kapsamda, pay
senedi (hisse senedi), devlet i¢ bor¢lanma araglari, fon, 6zel
sektor borglanma araglari, yapilandirilmug iirtinler ve diger
menkul kiymetler ile ayrica tiim araglarin dahil edildigi
toplam yatirm degiskenleri detaylica analiz edilmistir.
Analizlerde, yatinm araglarma ait temel tanimlayic
istatistikler elde edilmis ve korelasyon analizleri yapilarak
yerli ve yabanci yatirnmcilar arasindaki baglantilar ortaya
cikarilmaya calistlmistir. Ayrica ele alinan yatirim araglari,
yabancit ve yerli yatinmcr gruplart igerisindeki portfoy
degerleri ve yatirimcr sayilart agilarindan, karsihikl iligkiler
¢ergevesinde incelenmistir.

Sonug boliimiinde, yapilan analizler yardimiyla elde
edilen bulgular tartiglarak yorumlanmig, daha sonra
yapilacak ¢aligmalar igin 6neriler sunulmugtur.



BOLUM 1

Finansal Okuryazarlik

1.1. Finansal Okuryazarlik Kavrami1

Toplumsal yasamin taleplerini karsilamak icin gerekli
bilgi ve beceriler olarak tanimlanan okuryazarhigin finansa
uyarlanmug gekli olarak diigiiniilebilecek finansal okuryazarlik
kavrami, temel Ozellikleri itibartyla agagidaki unsurlart
igeriginde barmndirmaktadir (Remund, 2010). Ayrica bu
unsurlarin, finansal okuryazarhiga giden yolun agamalar
olarak da degerlendirilebilecegi diistiniilmektedir.

(1) Finansal kavramlar ile ilgili bilgi: Bilgi, diger
alanlarda oldugu gibi, finansal okuryazarhgin en 6ne gikan
en yaygin bilesenidir. Finansal kavramlar hakkinda temel ve
ileri seviye bilgi edinmek, kisinin finansal konular ile ilgili
olarak oncelikle anlama yeteneginin olusturulmas: icin en
temel adim olarak nitelendirilebilmektedir.

(2) Finansal kavramlar hakkinda iletisim kurma
yetenegi: Bu 6zellik, finansal kavramlar ile ilgili tek bagina
bilgi sahibi olmanin daha Otesinde, finansal kavramlar
yagamuin igerisinde iletisim kurarken kullanabilme agamasina
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ge¢me becerisidir. Elde edilen finansal kavramlar ile ilgili
bilginin tek bagina yeterli olmadigi, bu bilginin yagamin
igerisine entegre edilmesinin gerekli oldugu bu agama,
tinansal okuryazarlk i¢in oldukg¢a 6nemlidir. Bir anlamda bu
asama, finansal kavramlarin temel anlamda igsellestirilmesi
adimi geklinde de diigiiniilebilmektedir.

(3) Kisisel finans1 yonetme yetenegi: Finansal
okuryazarlk, kisinin parayla ilgili olarak gelir elde etme,
harcama, tasarruf, koruma ve yatirim da dahil olmak {izere
bir dizi iglevi aktif olarak yerine getirmesini gerektirmektedir.
Bu asamada kigi, daha Oncesinde igsellestirerek yagamin
igerisine entegre ettigi finansal kavram bilgisini kendi kigisel
tinansini yonetme becerisi kazanmaya baglamugtir.

(4) Uygun finansal kararlar alma becerisi: Finansal
karar verme beceri, finansal okuryazarhigin o6nemli bir
bileseni olarak degerlendirilmekte, para yonetiminde karar
vermenin kalbi olarak ifade edilmektedir. Kisi bu asamada
finansal yonetim becerisini, kararlarina ve bu kararlarin
sonucu olarak finansal davraniglarina yansitma becerisini
kazanmaktadir.

(5) Gelecekteki finansal ihtiyaglar igin etkili planlama
yapma konusunda giiven: Karar alma becerileri igerisinde
uygun planlama yapmanin, bu planlar1 uygulamanin ve
stirdiiriilebilirliginin  saglanmasi agisindan gliven faktorii
onemli bir yere sahiptir. Bu asamada kiginin, kazandig
tinansal bilgi, beceri ve sayesinde kendisi igin gelecege yonelik
planlarinin yaparken yetkinliklerine giivenmesinin gerekli
oldugu ifade edilmektedir. Bu ozellik ile kiginin finansal
anlamda kendisine duydugu giivenin, finansal okuryazarlik
stireci agisinda 6nemli oldugu vurgulanmaktadr.

Finansal okuryazarlik kavramimnin yukarida detaylica
bahsedilen o©zellikler ¢ergevesinde degerlendirildiginde,

kisin finansal stireglerdeki bilgisinin, tutumlarinin ve
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davraniglarinin tamaminin bu siirecin bir pargast oldugu
dikkat ¢ekmektedir. Bir anlamda yalnizca bilginin yeterli
olmadigi, bu bilgilerin kiginin finansal konularla ilgili olan
stireglerde tutum ve davraniglarina yansimasinin 6nemli
oldugu anlagilmaktadir. Kisginin cesitli diizeylerde sahip
oldugu finansal bilgi, igsellestirilerek tutum ve davraniglara
doniistiiriilmez ise, bu durum kendisini arzu edilmeyen
finansal ¢iktilar seklinde gosterebilir. Bu anlamda finansal
bilgi, tutum ve davranig li¢genindeki stirekli etkilesimin
oldugu, geri bildirim mekanizmasinin igletildigi  ve
giiven duygusunun da dahil edildigi bir siirecin, finansal
okuryazarlik igin 6nemli agamalar oldugu diigiiniilmektedir.

Kisinin ~ sahip  oldugu  finansal  okuryazarhk,
sahip olunan finansal kavram bilgisi gergevesinde
degerlendirildiginde gesitli yetkinlik seviyelerinin ortaya
¢tkmasi beklenmektedir. Bireylerin finansal okuryazarlik
diizeylerinin Olgiilebilmesi, kisilerin finansal okuryazarhk
yetkinliklerini degerlendirebilmek agisindan 6nemli olarak
degerlendirilmektedir.

1.2. Temel Diizey Finansal Okuryazarlik

Kiginin finansal okuryazarliginin, basit ve bilegik faiz
hesaplamalari, enflasyonun etkisi, paranin zaman degeri ve
para illiizyonu kavramlari ¢ergevesinde belirlemeye galigildigt
finansal okuryazarlik, temel diizey finansal okuryazarlik
olarak isimlendirilmekte ve Lusardi ve Mitchell ‘in (2007)
caliymasindan uyarlanan sorular agagida verilmektedir:

Temel Diizey Finansal Okuryazarlik Sorular:

Soru 1. Bir tasarruf hesabinizda 100 dolariniz oldugunu
ve faiz oraninin yilik %2 oldugunu varsayalim. 5 yil sonra,
basit faiz hesaplamasiyla hesabinizda ne kadar olacagini
diiglintiyorsunuz?

(1) 102 dolardan fazla;
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(i) Tam olarak 1028;

(i11) 102 dolardan az

(iv) Bilgim yok

(v) Cevap vermiyorum
Hedef Kavram: Basit Faiz

P = Anapara (baglangi¢ sermayesi, isleme konu olan
para),

S = Anaparanin donem sonu faizle birlikte toplam tutari,
1 = Donem Faiz orani, t = Vade siiresi

Bir anaparanin belirli bir vade siiresi sonunda, belirlenen
bir oranda (donem faiz orani), anaparanin kullanim bedeline
kargilik olarak parasini yatiran kigiye kazandiracag: paraya,
basit faiz denmektedir.

Basit Faize gore, anaparanin donem sonu faizle birlikte
toplam tutar agagidaki formiil ile hesaplanabilmektedir:

§ =P+ Pit = P(1+it) = 100(1+ 0,02.5) = 110 Dolar
Dogru Cevap: 102 dolardan fazla

Soru 2. Bir tasarruf hesabinizda 100 dolariniz oldugunu
ve faiz oraninin yilik %20 oldugunu ve asla para ya da
taiz 6demelerini ¢ekmediginizi varsayalm. 5 yil sonra, bu
hesapta toplam ne kadar paraniz olur?

(1) 200 dolardan fazla;
(i1) Tam olarak 200$;
(1i1) 200 dolardan az;
(iv) Bilgim yok;

(v) Cevap vermiyorum
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Hedef Kavram: Bilesik Faiz

P = Anapara (baglangi¢ sermayesi, isleme konu olan
para),
S = Anaparanin donem sonu faizle birlikte toplam tutari,

1 = Donem Faiz orani, t = Vade siiresi

Bir anaparanin, belirli bir vade siiresi sonunda, belirlenen
bir oranda (donem faiz orani), her donem sonunda
kazanilan faiz tutarinin anaparaya eklenmesi ile hesaplanan,
anaparanin kullanim bedeline kargilik olarak parasini yatiran
kisiye kazandiracag: paraya, bilesik faiz denmektedir.

Bilesik Faize gore, anaparanin donem sonu faizle birlikte
toplam tutar agagidaki formiil ile hesaplanabilmektedir:

§ = P14 i)' =100(1 +0,20)° =100(1,20)° = 100(2.48832) = 248,832 Dolar
Dogru Cevap: 200 dolardan fazla

Soru 3. Tasarruf hesabinizdaki faiz oraninin yillik %1 ve
enflasyonun yillik %2 oldugunu hayal edin. 1 yil sonra bu
hesaptaki parayla ne kadar alabileceksiniz?

(1) Bugiinden daha fazlasi;
(i1) Tamamen ayni;

(ii1) Bugiinden daha az;
(iv) Bilgim yok;

(v) Cevap vermiyorum

Hedef Kavram: Enflasyon ve Reel Faiz

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen
stirekli artig olarak tanimlanmaktadir.

Faiz orani, tasarruflarin vadeli mevduat hesabina
yatirlmasi durumunda elde edilecek olan faiz gelirini



8 | Einansal Okuwryazarie & Yotwrum

belirlemektedir. Reel faiz ise, faiz orami iizerinden
enflasyonun etkisinin ¢ikarilmasi ile hesaplanan faizdir.

Reel faiz, elde edilen gelir nedeniyle ortaya ¢ikan stopaj
sifir kabul edildiginde, bankanin belirledigi faiz oranindan
(nominal faiz) enflasyonun ¢ikarilmasr ile agagidaki gekilde
hesaplanabilmektedir (Krugman ve Obstfeld, 2003):

Reel Faiz = Nominal Faiz — Eflasyon = 0,01 — 0,02 = — 0,01

Enflasyonun faiz oranindan fazla olmasi durumunda,
tiyatlar genel diizeyindeki artig, faiz geliriile kargilanamayacak
ve alim giici azalacaktir.

Dogru Cevap: Bugiinden daha az

Soru 4. Bir arkadagimmiza bugiin hemen alabilecegi
10.000 Dolar tutarinda bir miras kaldigini ve arkadagimzin
kardesine ise bundan 3 yil sonra alabilecegi 10.000 Dolar
tutarinda bir miras kaldigini varsayalim. Kalan miras
nedeniyle kim daha zengindir?

(1) Arkadagim;

(i1) Arkadagimin kardesi;

(i11) Esit derecede;

(iv) Bilgim yok;

(v) Cevap vermiyorum

Hedef Kavram: Paranin Zaman Degeri

Paraninzaman degeri, bugtinkii paray1 degerli kilmaktadir.
Aynmi miktardaki paranmin farkll zamanlardaki degeri aym
degildir; bugiin alnan ya da verilen aym miktardaki
paranin degeri bugiin elde edilebilecek kazang potansiyeli
nedeniyle, gelecekteki zamandaki degerinden daha fazladir.
Bugiinkii paranin degerli olmasinin nedenlerinden birincisi
paranin yatirima doniistiiriilebilir olmasi ve faiz tahakkuk
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ettirilebilmesi durumunda ortaya gikabilecek firsat maliyeti;
ikincisi gelecekteki enflasyon nedeniyle paranin alim giictiniin
azalmas ve {igiinciisii ise paramin kiginin eline ge¢meden
once bagina gelebilecekler konusundaki belirsizliktir (Cote,
2022).

Dogru Cevap: Arkadagim

Soru 5. Mevcut gelirinizin tamamini ihtiyaglariniz igin
harcadiginiz ve hig tasarruf yapamadiginiz bir durumdayken,
ontimiizdeki yil, gelirinizin iki katina ¢iktigini ve tiim mal
ve hizmetlerin fiyatlarinin da iki katina ¢iktigini varsayalim.
Bugiinle kiyasladigimizda, 6niimiizdeki yildaki gelirinizle ne
kadar satin alabileceksiniz?

(1) Bugiinden daha fazlasi;
i1) Ayni;
iii) Bugiinden daha az;

(
(
(iv) Bilgim yok;
(

v) Cevap vermiyorum

Hedef Kavram: Para Illiizyonu (Para Yanilsamasi)

Para illiizyonu veya para yanilsamasi terimi, bir varhigin
gercek parasal degerinden ziyade yazili degerini (nominal
degeri) esas alarak diigiinme egilimini ifade etmekte ve
bu durum varhgin itizerindeki yazili degeri ile gergekteki
degerinin (reel deger) fakli olmasindan kaynaklanmaktadir
(Shafir, Diamond ve Tversky, 1997). Kisi finansal varhigin
gercek degeri yerine yazili degerini esas alarak finansal
kararlarin1 verdiginde, kiside bir degerlendirme yanilgist
olusmakta ve bu yanigiya para illizyonu veya para
yanilsamas1 denmektedir.

Ornegin; simdiki durumda, Geliriniz: 20.000 TL,
Gideriniz: 20.000 TL olsun. Hem gelir hem de fiyatlar iki
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katina ¢iktiginda, Geliriniz: 40.000 TL, Gideriniz: 40.000
TL olur. Son durumda alim gliclintiz degismemis olur. (Bu
hesaplamalarda elde edilen gelir nedeniyle olugacak gelir
vergisi tutart hesaplamalara dahil edilmemistir.)

Dogru Cevap: Aym

1.3. Ileri Diizey Finansal Okuryazarlik

Hisse senetleri ile tahviller arasindaki temel farkliliklar,
borsanin iglevleri, risk ¢esitlendirme mekanizmasinin igleyigi
ve tahvil fiyatlar1 ile faizler arasindaki iliskiler temelinde
sahip olunan finansal bilgi, ileri diizey finansal okuryazarlik
olarak isimlendirilmektedir. Lusardi ve Mitchell ‘in (2007)
ve Rooij, Lusardi ve Alessie’in (2011) c¢aligmalarindan
uyarlanan agagidaki sorular, kiginin ileri diizey finansal bilgi
seviyesini 6l¢gmeyi amaglamaktadir.

1leri Diizey Finansal Okuryazarlik Sorular:

Soru 1. Asagidaki ifadelerden hangisi hisse senedi
piyasasinin temel iglevini agiklamaktadir?

(i) Hisse senedi piyasasi, hisse senedi kazanglarinin
tahmin edilmesine yardimci olur.

(i1) Hisse senedi piyasasi, hisse senedi fiyatlarinin
artmasina neden olur.

(i11) Hisse senedi piyasasi, hisse senedi almak isteyenleri,
hisse senedi satmak isteyenlerle bir araya getirir.

(iv) Yukaridakilerin higbiri.

(iv) Bilgim yok.

(v) Cevap vermiyorum.

Hedef Kavram: Hisse Senedi Piyasasi

Hisse senetlerinin alimip satildigi piyasalar hisse senedi
piyasalart olarak isimlendirilmektedir. Bu piyasalarda, hisse
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senedi ihra¢ eden igletmeler ile hisse senedi almak isteyen
yatirnmcilar bir araya gelerek hisse senedi alim ve satimi
yaparlar. Hisse senedi ihrag eden firma, bu yol ile kendisine
finansman yaratmayr amaglarken; yatinmcr ise kiigiik
miktarlardaki tasarruflarini degerlendirme imkani saglamig
olur.

Dogru Cevap: Hisse senedi piyasasi, hisse senedi almak
isteyenleri, hisse senedi satmak isteyenlerle bir araya getirir.

Soru 2. Agagidaki ifadelerden hangisi dogrudur? Bir
kisinin borsada B firmasinin hisselerini satin almasi durumu
ile ilgili olarak agagidakilerden hangisi dogrudur?

(1) B firmasinin bir pargasina sahiptir.

(i1) B firmasina borg vermistir.

(ii1) B firmasinin borg¢larindan sorumludur.
(iv) Yukaridakilerin higbiri.

(iv) Bilgim yok.

(v) Cevap vermiyorum.

Hedef Kavram: Hisse Senedi Yatirimi

Hisse senetleri, firmaya ortaklik hakki veren sermaye
payint temsil ettigi i¢in, hisse senedini alan kigi ayn1 zamanda
firmaya hissesi oraninda ortak olur.

Dogru Cevap: B firmasinin bir pargasina sahiptir.
Soru 3. Asagidaki ifadelerden hangisi dogrudur?

(1) Yatirnm fonuna yatirim yapildiktan sonra ilk yil para
gekilemez.

(i1) Yatirim fonlar1 birden fazla varliga yatirrm yapabilir,
ornegin hem hisse senedi hem de tahvile yatirim yapabilir.
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(ii1) Yatirrm fonlar1 ge¢mig performanslarina bagl olarak
garantili bir getiri orani 6der.

(iv) Yukaridakilerin higbiri.

(iv) Bilgim yok.

(v) Cevap vermiyorum.

Hedef Kavram: Yatirim Fonu

Cesitli  yatinm  araglarindan  olusan  portfoylerin
profesyonel yOnetim ¢ergevesinde yonetildigi  yapilar
yatirrm fonlar1 olarak isimlendirilmektedir. Yatirnm fonlar
gesitli varliklara yatirim yaparken, ayni zamanda yatirim
portfOyiiniin profesyonellerce yonetilme imkan: saglanmig
olur. Yatinm fonlarina yatirrm yapildiginda, yatirimci
portfoyde meydana gelen artiglara veya azaliglara ortak olur.

Dogru Cevap: Yatinm fonlar1 birden fazla varhiga
yatirim yapabilir, ornegin hem hisse senedi hem de tahvile
yatirim yapabilir.

Soru 4. Agagidaki ifadelerden hangisi dogrudur? Birisi B

firmasinin tahvilini satin alirsa:
(1) B firmasinin bir kismina sahiptir.
(i1) B firmasina bor¢ vermistir.
(i11) B firmasinin borglarindan sorumludur.
(iv) Yukaridakilerin higbiri.
(iv) Bilgim yok.
(v) Cevap vermiyorum.
Hedef Kavram: Tahvil

Tahviller, devletin veya 6zel sektor firmalarinin finansman
ihtiyacini kargilamak tizere, belirli bir faiz oran1 karsihiginda
belirli bir siire i¢in alinan borglar olarak diigiiniilebilir.
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Borglanma yoluyla finansman saglayan tahviller igin, vadesi
geldiginde tahvili ihrag edenler tarafindan yatirimciya hem
anaparast hem de faizi 6denir.

Dogru Cevap: B firmasina borg vermistir.

Soru 5. Uzun bir vade goz oniine alindiginda (6rnegin
10 veya 20 yil), normalde hangi varlik en yiiksek getiriyi
saglar?

(1) Tasarruf hesaplar1

(i) Tahviller

(ii1) Hisse senetleri

(iv) Bilgim yok

(v) Cevap vermiyorum

Hedef Kavram: Uzun Vade Getiriler

Yatirim araglar yapilarinda barindirdiklari risk olgiisiinde
getirisaglarlar. Risk arttik¢a kazang potansiyeli de artar. Uzun
vadeli yatirnmlar diigiiniildiigiinde hisse senetleri, getiri orani
onceden belli olan ve biinyesinde risk barindirmayan tahvil
ve tasarruf hesaplarina kiyasla daha yiiksek getiri saglama
potansiyeline sahiptirler.

Dogru Cevap: Hisse senetleri

Soru 6. Normalde hangi varlik zaman iginde en yiiksek
fiyat dalgalanmalar1 gosterir?

(1) Tasarruf hesaplar1
i1) Tahviller

(
(ii1) Hisse senetleri
(iv) Bilgim yok

(

v) Cevap vermiyorum
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Hedef Kavram: Fiyat Dalgalanmalar1

Yatirnm araglari, risk ve getiri potansiyelleri ile uyumlu
bir yapida fiyatlarinda inig ve ¢gikislar gosterebilirler. Yiiksek
riskle birlikte yiiksek getiri potansiyeli, beraberinde yiiksek
tiyat dalgalanmalarini da getirebilir. Bu dalgalanmalar, getiri
garantili olan tasarruf hesaplar1 ve tahvillerde s6z konusu
degildir.

Dogru Cevap: Hisse senetleri

Soru 7. Bir yatirnmc parasim farkli varliklar arasinda
dagittiginda, para kaybetme riski nasildir?

(1) Artar.

(i1) Azalir.

(i11) Ayni kalur.

(iv) Bilgim yok.

(v) Cevap vermiyorum.

Hedef Kavram: Risk Cesitlendirmesi/Risk Dagitimi1

Yapilan yatirimin riskini yonetebilmek amaciyla, kisinin
sahip oldugu servetin, risk ve getiri unsurlar1 géz oniinde
bulundurularak, gesitli yatirim araglar1 ve sektorler arasinda
dagiimin saglanmasi yoluyla, potansiyel riski azaltacak
sekilde porttoy olusturmasi risk ¢esitlendirmesi veya risk
dagitimi olarak isimlendirilmektedir. Varlik fiyatlarinda
meydana gelebilecek artig ve azalislar, bu sekilde olugturulan
porttoy sayesinde yonetilebilir hale gelebilecektir.

Dogru Cevap: Azalir.

Soru 8. “10 yillik tahvil almaniz, 5 yil sonra biiyiik
bir ceza 6demeden bu tahvilleri satamayacaginiz anlamina
gelir.” ifadesi dogru mudur, yanls midir?

(1) Dogru.
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(i1) Yanls.

(ii1) Bilgim yok.

(1v) Cevap vermiyorum.
Hedef Kavram: Tahvil

Tahviller, vadeleri gelmeden 6nce satilmak istendigi
durumda, piyasadaki fiyatlar {izerinden satilabilmesinde
engelleyici bir faktoér bulunmamaktadir. Bu agidan
bakildiginda tahviller, istendigi zaman piyasa fiyatlari
tizerinden satilabilecektir.

Dogru Cevap: Yanlis.

Soru 9. “Hisse senetleri normalde tahvillerden daha
risklidir.” ifadesi dogru mudur, yanhg midir?

(1) Dogru.

(i1) Yanlss.

(ii1) Bilgim yok.

(iv) Cevap vermiyorum.

Hedef Kavram: Finansal Varliklarin Risk Yapilar
(Hisse Senedi-Tahvil)

Finansal varliklar, farkli risk yapilarina sahiptirler. Tahviller
vade sonunda garanti edilmis getiri Ozellikleri nedeniyle
herhangi bir risk barindirmazken, hisse senetlerinde fiyat
artig veya azaliglarindan kaynaklanabilecek riskler her zaman
bulunmaktadir. Bu nedenle hisse senetleri tahvillerden daha

risklidir.
Dogru Cevap: Dogru.

Soru 10. “Bir sirkete ait hissesi satin almak genellikle
yatirrm fonundan daha giivenli bir getiri saglar.” ifadesi
dogru mudur, yanls midir?

(1) Dogru.
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(i1) Yanls.
(i11) Bilgim yok.
(iv) Cevap vermiyorum.

Hedef Kavram: Finansal Varliklarm Risk Yapilar:
(Hisse Senedi-Yatirim Fonu)

Profesyonelce yonetim esast ¢ergevesinde yonetilen
yatirrm fonlari, risk dagitimi prensibi ile ¢aligir ve
gesitli yatinm araglarma yatinm vasitasityla iglemlerini
gerceklestirirler. Ancak hisse senedinde boyle bir bu durum
olmadig: i¢in yatirim fonlar1 hisse senetlerine kiyasla daha
risklidir.

Dogru Cevap: Yanls.

Soru 11. Faiz oram diigerse, tahvil fiyatlar1 ne olur?

(1) Yikselir.

(i1) Diger.

(i11) Ay kalir.

(iv) Yukaridakilerin higbiri.

(iv) Bilgim yok.

(v) Cevap vermiyorum

Hedef Kavram: Faiz oranlari1 ve Tahvil Fiyatlar:
Tligkisi

Tim diger unsurlar sabitken faiz oranindaki artisg,
bor¢lanma maliyetinin artmast nedeniyle, tahvil fiyatlarinin
diismesine, tahvil alimlarmnin artmasina ve hisse senedi
talebinin azalmasina sebep olur (Hashemzadeh ve Taylor,
1988). Bu mekanizma, faiz oranlari ile tahvil fiyatlarinin

ters yonli hareketin  s6z konusu oldugu seklinde
yorumlanabilmektedir.

Dogru Cevap: Yiikselir.
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1.4. Literatiir Arastirmasi

Bu boliimde finansal okuryazarlik ile ilgili literatiirde yer
alan birtakim ¢aligmalara yer verilmistir.

Finansal okuryazarlik kazanmak i¢in motivasyonun
onemli bir faktor oldugu, borsa oyunu veya bir takim
simiilasyon uygulamalar seklinde sunulan egitimlerin
motivasyon saglayict etkiler yaratabilecegi, Ogrencilere
gelecekleri ile ilgili sorumluluklarinin  kendilerine ait
oldugunun ve gelecekteki mutluluklarinin = davraniglar
ile belirleneceginin anlatilmasinin bu agidan motivasyon
saglamada onemi olabilecegi Mandell ve Klein’in (2007)
makalelerinde belirtilmektedir.

Mandell (2008), gen¢ Amerikali yetigkinlerin finansal
okuryazarliklarini 6l¢gmek igin bir aragtirma gergeklestirmistir.
Bu aragtirmada, kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda yaga uygun
finansal kararlar alma becerisinin diigiik seviyede oldugu
ve daha fazla finansal kaynaga sahip ailelerden gelen
ogrencilerin daha az olanlara kiyasla 6nemli 6lgiide daha
fazla finansal okuryazarliga sahip olduklari, bulgular
paylagilirken; bunun yaninda lisede verilen kigisel finans ve
para yonetimi derslerinin finansal okuryazarlik diizeylerini
yikseltmede etkili oldugunun kanitlanmadig: soncuna da
yer verilmektedir.

Finansal okuryazarligi gelistirmeye yonelik finansal
egitim  programlari, finansal sorunlarin azaltilmasina
yonelik bir ¢6ziim yontemi olarak goriilmiig, ancak tim
finansal egitim programlarinin esit derecede etkili olmadig:
ve baska faktorlerin de finansal sikinti {izerinde etkili
olmus olabilecegi Huston’in (2010) ¢aliymasinda ifade
edilmektedir. Finansal egitim ile finansal okuryazarligin ayr1
olarak degerlendirilmesinin 6nemi, bu iki kavram arasindaki
neden-sonug iliskisine dayanan literatiirtin simurh oldugu,
bagarili Olgiilebilen finansal okuryazarhk aracihg ile bu
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kapsamda verilecek egitimin igeriginin belirlenmesinin daha
faydali olabilecegi, finansal okuryazarligin her zaman uygun
tinansal karar almak anlamina gelemeyebilecegi, diirtiisellik,
davranigsal 6nyargilar, olagandis1 tercihler veya dig kosullar
gibi diger faktorlerin de zayif goriinebilecek rasyonel
olmayan finansal kararlarin nedenleri arasinda olabilecegi bu
caliymada ifade edilirken, finansal okuryazarligt 6lgmek igin
daha standart bir yaklagima ihtiyag oldugu vurgulanmaktadir.

Diinya c¢apinda finansal okuryazarhga genel bir
bakigin ortaya konuldugu Lusardi ve Mitchellin (2011)
aragtirmasinda, iyi bilgiye dayali alinan finansal kararlarin
gerekliliginin yaninda, finansal bilgisizligin yayginligindan
bahsedilmektedir. Caligmada, kadinlarin erkeklerden ve
gengler ile yaghlarin ise orta yaghlardan daha az finansal
okuryazar, daha egitimlilerin finansal anlamda daha fazla
bilgili, finansal okuryazarlarin emeklilik plan1 yapma
olasiliklarinin  daha yiiksek ve finansal okuryazarhigin
emeklilikte ~ kritik  roliiniin  oldugu bulgularina  yer
verilmektedir.

Arthur’'un (2012) yaymnladigr finansal okuryazarlik
egitimi ana baghkli kitabinin ilk boliimiinde, okullardaki
zorunlu finansal okuryazarlik 6gretiminin diinya ¢apindaki
onemi ifade edilirken, tiiketici finansal okuryazarhig: igin
oncelikle Ogrencilere matematiksel hesaplamalar ve bazi
temel finansal sozciikler temelinde verilen yatiinm veya
tasarruf senaryolarindan olusan bir stirecin varligindan
bahsedilmektedir. Kitap boliimiinde ayrica, bu siirecin faydal
oldugu, bunun yaninda finansal okuryazarlik igin tiiketici
okuryazarhgindan daha fazlasinin olmasi gerektigi, nasil
tasarruf edileceginin Ogrenilmesinin, finansin kavramlar
Ogrenmenin ve gesitli menkul kiymetlerin ve finansal
araglarin nasil galigtigini anlamanin tiiketiciler igin gerekli,
ancak vatandaglar igin yetersiz oldugu belirtilmektedir.
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Klapper, Lusardi, ve Panos (2012) ¢aligmalarinda, finansal
okuryazarligin Onemini ve bunun davramg tzerindeki
etkilerini incelemiglerdir. Finansal okuryazarhigin, finansal
piyasalara katilimla ayni yonde, resmi olmayan bor¢lanma
kaynaklarinin kullanimiyla ise ters yonde iliskili oldugu; daha
yliksek finansal okuryazarliga sahip bireylerin, harcanmamug
gelirlerinin ve harcama kapasitelerinin daha ytiksek oldugu
caliyma sonuglar1 olarak ortaya konmaktadur.

Garg ve Singh (2018) diinyadaki genglerin finansal
okuryazarlk diizeyini aragtirdiklar1 makalelerinde, diinyanin
birgok yerinde genglerin finansal okuryazarlik diizeyinin
diisiik oldugu, yas, cinsiyet, gelir, medeni durum ve
egitim durumu gibi ¢esitli sosyo-ekonomik ve demografik
faktorlerin bu diizeyi etkiledigi ve finansal bilgi, finansal
tutum ve finansal davranmig arasindaki iligkinin oldugu
bulgularina yer verilmektedirler.

Finansal okuryazarlik konusu literatiirdeki caligmalar
ve bu g¢aliymalarin bulgular1 egliginde incelendiginde,
finansal okuryazarhk kavraminin anlagilmasinin, finansal
okuryazarh@in kisiye ve topluma sagladigi faydalarin
ogrenilmesinin, kiginin finansal okuryazarlik yetkinliginin
saglanmasinin ve sonrasinda da gelistirilmesinin ne derece
onemli ¢iktilar1 beraberinde getirebileceginin anlagiimasinin
onemi dikkat gekmektedir.






BOLUM 2

Yatirim ve Ilgili Kavramlar

2.1. Tasarruf

Tasarruf, gelecekte kullanmak tizere mevcut tiiketimden
kaginmaktir (Avadhani, 2010). Gelecekte arzu edilen bir
yagam tarzini bugiinden giivence altina almak ancak bugiin
kazanilan gelirin tamaminin harcanmamasi, simdi ve burada
titketmek icin kullanma zevkinin ertelenerek bir kisminin
kenara ayrilmasi yoluyla bugiin yapilabilecek harcamalardan
fedakarhik yapilmas: gsartiyla miimkiin olabilir (Garman ve
Forgue,2010). Kisiyi tasarruf yapma davranigina yonlendiren
bir takim motivasyon kaynaklar1 bulunmaktadir. Bunlar
arasinda, Ongoriilemeyen durumlar kargisinda  hazirhikh
olmak, gelecekteki ihtiyaglar1 kargilayabilmek amaciyla geliri
garanti altina almak, hedef ve amaglar1 gergeklestirebilmek
i¢in gerekli ana paray1 olusturabilmek ve hatta daha fazlasina
sahip olabilmek sayilabilmektedir. Tasarruf yaparken goz
tintinde bulundurulmasi gereken en 6nemli hususlardan
birisi de birikimlerin 6ncelikle deger kaybina ugramamasini
saglamak ve sonrasinda da iizerine deger ekleyebilmek
olmaldur.

21
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2.2. Yatirim

Birey agisindan yatirim, paranin veya nakdin, gelecekte
bir para talebi kargiiginda takas edilmesi veya hisse senedi,
bono, tahvil gibi diizenli bir gelirle birlikte ileriki bir tarihte
Odeme vaadi teminatinin satin alinmasidir (Avadhani,

2010).

Ekonomik anlamda  yatirnm,  gelecekteki  &diil
beklentisiyle aninda bir maliyete katlanma eylemi olarak
tanimlabilmektedir (Dixit ve Pindyck, 1994).

Yatirim, kisi tarafindan biriktirilen paranin bir kisminin
alimp daha da fazla para kazandiracak gekilde belirlenen
hedeflere ulagmak amaciyla degerlendirilmesi olarak
tanimlanmakta ve bu hedeflere ulagilmasi siirecin en
onemli belirleyicileri arasinda gerekli olan siire, takip edilen
stratejiler ve secilen yatirnm alternatifleri bulunmaktadir
(Garman ve Forgue, 2010).

Gelir veya deger elde etmek amaciyla elde edilen bir
varligin, tiiketim amagh kullanmak yerine gelecekte onunla
zenginlik yaratmak iizere fayda saglamak, zamanla deger
elde etmek ve degerini artirmak amaciyla, bugiin satin
alinmas1 olarak tanimlanan yatirim, her zaman belirli bir
miktar riski biinyesinde barindirir. Finansal anlamda yatirim,
getiriyl en st diizeye ¢ikarmak i¢in menkul kiymetlerin,
gayrimenkullerin ve diger degerli varliklarin satin alinmasini
igeren bir siire¢ geklinde tanimlanabilmektedir (5paisa
Research Team, 2023).

Yatirim, satin alma giiciinii veya tasarruflarinin parasal
degerini korumak (anapara teminati), istikrarli bir getiri
saglamak, bir varligin fiyatinin ilk edinildigi zamana gore daha
yiksek bir fiyata ulagmast ile sermaye kazanci olugturmak
veya tiim bunlar1 birden elde etmek ve bunlar1 yaparken
de riski en aza indirmek amaciyla sermaye fonlarinin bir
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varlik tizerinde harcanmasi olarak da tanimlanabilmektedir
(Kamm, 1951).

Yatirnm yapmanin amaglart arasinda; paranin degerini
korumak ve artirmak, diizenli bir gelir kaynag: elde etmek,
finansal hedeflere ulagmak, vergi ayricaliklarin faydalanmak,
emeklilik donemi igin gerekli birikimi yapmak ve girigimcilik
ve girigimciligin ortagr olmak sayilabilir (S5paisa Research

Team, 2023).

Yatirrminyukaridaana 6zellikleriile belirtilen tanimlari1 gz
oniindebulunduruldugunda, yatirimsiirecininbaglangicindan
sonuna kadar bilginin, deneyimin, performansin, farkl
diisiinebilmenin, dogru hesaplama yapabilmenin, olasiliklar
ile birlikte alternatiflerin degerlendirilebilmesinin, ne olgiide
rasyonel davranilabildiginin, kisilik 6zelliklerinin, toplumsal
dinamiklerin ve daha bir¢ok faktoriin, siirecin giktilarinin
belirleyicileri arasinda oldugu diistintilmektedir. Bu agidan
bakildiginda ¢ok gesitli yatirmecr davramiglart  ortaya
cikabilmektedir.

“Akall1” yatirimer kavramini geligtiren ve bunun igin gerekli
birtakim unsurlardan bahseden Graham ve Zweig (2003),
bu unsurlar arasinda sabirli, disiplinli ve 6grenmeye istekli
olmayi, duygularini kontrol edebilmeyi ve kendi kendine
diisiinebilmeyi saymakta ve yatirnm yapmak igin kapsamli
bir gekilde analizin, ciddi kayiplara karsi bilingli olmanin
ve olaganiistii degil, “yeterli” performans: hedeflemenin ve
riski gesitlendirmenin 6nemini belirtmekte ve yatirrmcinin
agagidaki sorular ¢ergevesinde siireci degerlendirmesinin
faydal olacagini ifade etmektedir:

* Yatirnm konusunda ne kadar deneyimli olundugu

* Gegmiste bunu deneyen diger Kkisilerin tipik
performansinin nasil oldugu
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* Yatirnm vyaparken, diger Kkisileri veya sirketlerin
bilmedigi bir geyi biliyor olmanin ne kadar miimkiin
oldugu

* Yatirmdan kar elde edilebilmesi igin vergiler ve
islem maliyetleri ¢ikildiktan sonra yatirimin ne kadar
artmasinin gerektiginin hesaplanip hesaplanmadig:

* Yatirnm kararmin bagarili veya bagarisiz  olmast
durumlarinin gergeklesme olasiliklarinin, sonuglarinin
ve verilebilecek olas1 tepkilerin gergek¢i bir gekilde
degerlendirilip degerlendirilmedigi

* Yatinm  kararmin  basarisizlikla  sonuglanmasi
durumunda alternatif yaratabilecek bagka yatirimlarin
olup olmadig:

2.3. Tasarruf ve Yatirim Tligkisi

Enflasyon veya fiyatlardaki artiy nedeniyle paranin
alim giiciiniin azalmasi ve olas1 deger kayiplar1 nedeniyle
yatirrmcilar  tasarruflarini, uygun yatirnm  planlamalar
yardimi ile enflasyon oranindan daha yiiksek getiriler
saglayacak gekilde yatirnma doniistiirmek zorundadirlar
(Avadhani, 2010).

Tasarruf ve yatirnm arasindaki temel fark, tasarrufun para
biriktirmeyi igermesi ve higbir risk tagimamasi, yatirimin ise
gelecekteki potansiyel kazanglar igin paradan yararlanmay:
igermesi (Spaisa Research Team, 2023) ve risk tagimasidur.

Tim yatinmailar tasarrufudur; ancak yatirim yapmak
gesitli yeterlilikleri gerektirdiginden tasarruf edenlerin tiimii
bagarili yatirrmei olamaz. Tasarruflar tek bagina bu amagla
yapilabilecegi gibi vergi indirimi, gelir artigi, sermaye
artig1 gibi tegviklerin bir sonucu olarak da gergeklesebilir
(Avadhani, 2010).
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Bir yatirnm siirecine baglamak, oncelikle yatirimin
tasarruftan ne kadar farkhh oldugunun anlagilmasin,
yatirrm yapmaya hazirlamlmasini, yatirrm hangi sebeple
yapilmak istendigine karar verilmesini, yatirim yapilabilecek
kaynagin bulunmasini ve yatrim siirecinin sonucundan
beklenilebilecek getirinin ne oldugunun belirlenmesini
gerektirir (Garman ve Forgue, 2010).

Yatirnma donistiiriilmeyen ve nakit geklinde tutulan
tasarruflar, yatirimla veya krediyle finanse edilen tiiketimle
dengelenmedigi takdirde, igsizlikte artig, talepte ve fiyatlarda
diigiis ve yeni yatirim ihtiyacinin azalmasi ile milli gelirde
azalmaya yol agar. Azalan milli gelir, bireysel gelirlerin ve
bireylerin sahip olmay1 bekledigi tasarruflarin da azalmasi ile
sonuglanabilir (Kamm, 1951).

Geri gevrilemez nitelikteki yatirnmlarin,  belirsizligin
diizeyine gore maliyetleri nedeni ile uygun bir zamana
ertelenebilecegi  temel diistincesinden hareketle, ¢ogu
yatirrm kararinin degisen derecelerdeki ti¢ onemli 6zelligi
bulunur (Dixit ve Pindyck, 1994). Bunlardan birincisi geri
cevrilemezlik olarak ifade edilen, yatirimin ilk maliyetinin en
azindan kismen batmigoldugu, yatirrm yapma fikridegistirilse
bile yatirllan ana paranin hepsinin kurtarilamayacagi ve
yatirnmin kismen veya tamamen geri dondiiriilemez bir
niteliginin bulundugu, bir bagka ifade ile batik maliyet
icerdigidir. Tkincisi belirsizlik seklinde isimlendirilen ve
yatirimin gelecekteki getirileri konusunda degigen diizeylerde
belirsizlik icerdigini vurgulayan 6zelligidir. Ugiincii 6zellik
ise temel sebeplerinden birisi geri ¢evrilemezlik olan ve
zamanlama se¢imi olarak belirtilen, gelecek ile ilgili bilgi
edinilmesi amaciyla yatirrmin ertelenebilecegini ifade eden
yatirrmin zamanlamasi konusunda hareket esnekliginin
bulundugudur. Kogullara gore yatirnm yapmay: ifade eden
zamanlama segiminde yatirimci; yatirimi hemen yapma,
erteleyip daha sonra yapma ya da yapmama opsiyonlarinin
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arasindan kendisi i¢in en uygun se¢imi yaparak yatirim
stirecine karar verir. Yatirim siirecinin her asamasinda risk
ve belirsizlik faktorlerinin devreye girebilme ihtimalleri
gegerliliklerini korur. Belirli bir donem igin fizibilite ve 6n
degerlendirme analizleri olduk¢a olumlu 6zellikler tagiyan bir
yatirim, siireg igerisinde ortaya ¢ikabilecek birtakim faktorler
yiiziinden yatirim karar1 gozden gegirilerek yatirima devam
etme, yatirimi erteleme veya yatirrmdan vazgegme kararlari
alinabilir. Yatinmdan vazgegilme durumunda, o zamana
kadar yapilanlar tamamen veya kismen geri dondiiriilemezdir
ve bu nedenle bir anlamda batiktir.

2.4. Gelir, Tiketim, Tasarruf, Yatirim, Faiz ve
Enflasyon liskisi

Bir kiginin elde ettigi gelirden, gergeklestirdigi tiiketim
¢ikarildiginda kalan miktar tasarruf olarak ifade edilmektedir.
Tasarruf ancak gelirin titketimden fazla olmasi durumunda
sz konusu olabilmektedir. Tiiketim, gelirden fazla ise
tasarruftan bahsetmek miimkiin olamayacaktir. Kigi elde
ettigi tasarrufu daha fazla tiiketime doniistiirebilecegi gibi
gelecekteki ihtiyaglarini 6ngorerek saklayabilir ya da yatirrma
doniigtiirebilir. Gelir, tiiketim, tasarruf ve yatirim arasindaki
bu dinamik yap1 igerisinde kiginin istek ve ihtiyaglarinin
yaninda, faiz ve enflasyon gibi makro ekonomik faktorler
de etkili olmaktadir. Onemli olan nokta tasarrufun deger
kaybetmeden daha fazla fayda yaratabilmesidir.

Gylfasonun (1981) g¢ahymasinda Amerika Birlegik
Devletleri’ndeki toplam tiiketim egiliminin nominal faiz
oranlariyla ters orantii ve beklenen enflasyon oraniyla
dogru orantili olarak degistigi, tiiketimin ve tasarrufun faiz
oranlar1 ve enflasyondaki degisimlere kargi olduk¢a duyarli
oldugu, reel faiz oranlarinin beklenen enflasyon oraniyla ters

yonlii iliskisinin bulundugu ve toplam tiiketim ile reel faiz
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oranlar1 arasinda ters bir iligkinin oldugu bulgularina yer
verilmektedir.

Harcanabilir gelir artiginda titketim de artar; ancak bu
artig gelirdeki artistan daha azdir, faiz oranlarindaki artig daha
fazla faiz geliri elde etmek igin tasarruf oraninin artmasinda
etkili olurken, tasarrufun yatirrma doniigmesi {iizerinde
olumsuz etki yaratir; enflasyon ile satin alma giicii diiger,
bireyler tasarruflarini tiiketime yoneltme ihtiyact duyarken;
tersi durumda tiiketim harcamalarina ayrilacak ilave paranin
tasarrufa kaydirilabilmesi miimkiin olabilecektir (Soylu,
2019).

2.5. Yatirim Yapma Yollar1

Giintimiiz diinyasinda  bireylerin  yatirrm  yaparken
tercih ettigi yollar arasinda; hisse senetleri, yatirnm fonlari,
tahviller, bonolar, kira sertifikasi, repo, emtialar, tiirev
driinler, gayrimenkuller, gayrimenkul yatirnm ortakliklari,
mevduat hesaplari, katihm hesaplari, bireysel emeklilik
sistemi, dovizler, forex, kripto paralar ve ig kurmak/ige ortak
olmak bulunmaktadir.

e  Hisse Senetleri

Pay senedi adi1 da verilen hisse senedi kavrami, anonim
ortakliklarin ihrag ettigi, sirkete ortaklik hakk: veren sermaye
payin temsil eden kiymetli evragr ifade etmektedir (Borsa
Istanbul, 2023a).

e  Yatirim Fonlar:

Yatirnm fonlar1, 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
Madde 52’ye gore, yatirimcilardan katilma payr kargiiginda
topladiklar1 para veya diger varliklar ile portfdy yonetim
sirketleri tarafindan kurulan ve sermaye piyasasi araglarindan
ve kiymetli madenlerden olugan portfoylerden olusan tiizel
kigiligi bulunmayan mal varliklar1 olarak tanimlanmaktadir
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(Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2023a). Paylar1 borsalarda iglem
goren, bir endeksi esas alan ve esas aldig1 referans endeksin
performansint  yatinm  yapan kigilere veya kurumlara
yansitmay1 hedefleyen yatinm fonlarina ise borsa yatirim
fonlar1 denilmektedir (Borsa Istanbul, 2023b).

e  Tahviller

Devletler ve anonim ortakliklar tarafindan ihrag edilen
bir y1l ve daha uzun vadeli bor¢lanma senetleri tahvil olarak
isimlendirilmektedir; bu senetlerin 6zel sektor tarafindan
ithra¢ edilenlerine “6zel sektor tahvili” ve ihrag¢ edilen
iilke para biriminden farkli bir {ilke para biriminden ihrag
edilenlere ise “Eurotahvil” ad1 verilmektedir (Borsa Istanbul,
2023c ve 2023d).

e Bonolar

Finansman bonosu olarak da isimlendirilen; devletler
ve anonim ortakhklar tarafindan kisa vadeli finansman
ihtiyaglarmin kargilanmasi amaciyla, iskontolu sekilde ihrag
edilen ve vadesi 1 yilda fazla olmayan bor¢lanma senetleridir
(Borsa Istanbul, 2023c).

e Kira Sertifikalar1

Varlik kiralama igletmeleri tarafindan cesitli varlik ve
haklarin satin alinmasini finanse etmek ve aymi zamanda
menkul kiymet sahiplerinin dayanak varlik veya haklarin
satigindan elde edilen gelirlerdeki paylart oraninda haklara
sahip olmasini garanti etmek amaciyla ihrag edilen bir
menkul kiymettir (Borsa Istanbul, 2023¢).

Gayrimenkul — almma-sattmma ve s6z  konusu
kiralanmasina dayal bir kira sertifikas1 olan Altina Dayal
Kira Sertifikasi, fiziki anlamda altina yatinm yapmug
yatirrmcilarin, belirlenen getiri kargihginda yastik altinda
bulunan altinlarinin  ekonomiye kazandirilmasi temel
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diisiincesinden hareketle ¢ikarilmig bir yatinm aracidir
(HMB, 2023).

e Repo

Fon ihtiyact olan ve fon fazlasi bulunan kuruluglarin
bagvurdugu, finansal araglarin geri alma taahhiidii ile satimini
esas alan yatirim aracina repo ve bu finansal araglarin geri
satma taahhiidii ile almint esas alan yatirim aracina ters repo
ad1 verilmektedir (Borsa Istanbul, 2023f).

e  Emtialar

Emtia, kithginin diinyaya ve ilkeye Ozgii ekonomik
kalkinma tizerinde biiyiik etkisi olan tarim (musir, bugday
ve soya fasulyesi), metal ((altin, giimiig, platin ve paladyum
(kiymetli metaller) ve gelik, bakir ve aliiminyum (endiistriyel
metaller)) ve enerji (petrol, gaz ve elektrik)) olmak
tizere ii¢ ana grup altinda toplanan tiiketim varlig1 olarak
tanimlanmaktadir. Emtialar spot piyasada islem gormekte
ve iglemler, emtianin teslimi ile, fiziksel veya vade sonunda
dayanak malin takast olmadan nakit akig1 geklinde, finansal
olarak ger¢eklesebilmektedir (Geman, 2005).

e  Tiirev Uriinler

Degeri bagka bir geyin fiyatina gore belirlenen bir
finansal ara¢ olarak tanimlanan tiirev f{irtinler; vadeli
islemler, opsiyonlar, takaslar ve kredi temerriit takaslari
seklinde isimlendirilen genig bir {irlin yelpazesine sahiptir
ve risk yonetimi, spekiilasyon, azaltilmig iglem maliyetleri,
diizenleyici arbitraj gibi avantajlar sunmaktadir (McDonald,

2013).

Paya, endekse, dovize, tahvile, bonoya, emtiaya, altina,
enerjiye vb. dayanak varliklara dayali olusturulan tiirev tiriin
sozlesmeleri, ilkemizde Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda

(VIOP) islem gormektedir (Borsa Istanbul, 2023g).
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e  Varantlar

Menkul kiymetlestirilmis opsiyon Ozelliklerini tagiyan,
finansal bir varlik veya gosterge dayanakli olarak ihrag edilen
yapilandirilmig {irtinler olarak tanimlanan varantlar (Borsa
Istanbul, 2023h), Borsa Istanbul Yapilandirilmig Uriinler ve
Fon Pazarrnda iglem gormektedirler (Kadioglu, 2021).

e  Gayrimenkuller

Arazi ve araziye kalici olarak bagl olan taginmazlar
ve bu taginmazlar ile ilgili miilkiyet haklarini ifade eden
gayrimenkul kavramu, ingilizce literatiirde “real estate” olarak
ge¢mektedir. Gayrimenkul (real estate) kavramindaki, “real”
kelimesi gercek anlamina gelen arazi ve bu arazi tizerindeki
bina vb. taginmazlar1 ifade eden reality teriminden ve miilk
anlamina gelen “estate” kelimesi ise hem gayrimenkul hem
de sahsiyet de dahil olmak tizere “bir kisinin sahip oldugu
her sey” seklinde gelistirilmistir (Brueggeman ve Fisher,
2016).

° Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar:

Gayrimenkul yatirnm ortakhigi terimi, gayrimenkule,
gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara
ve sermaye piyasast araglarina yatirnm yapabilen finansal
kuruluglar1 ifade etmektedir (Sermaye Piyasasi Kurulu,
2023b).

e  Mevduat Hesaplar1

Bir finansal kurum ile miisteri arasindaki, miigterinin
daha sonra ¢ekmek veya 6deme yaparken kullanmak tizere
kuruma para yatirdig1 sozlesmeye dayah kredi diizenlemesi
mevduat kavrami olarak tanimlanmakta (Bollen, 20006)
ve yatirilan paranin finansal kurum tarafindan sozlesme
esaslarina uygun sekilde saklandigi, istenildiginde iade
edildigi ve kullanim hakkinin finansal kurum tarafindan elde
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edildigi bu tiir hesaplara mevduat hesaplari ad1 verilmektedir
(Er, 2022).

¢ Katilma Hesaplar1

Ayni1 zamanda hem kara ve hem de zarara katilma hesaplari
da denilen katihm hesaplar1, katiim bankalarina yatirilan
paralarin, hesap sahibine getiri garantisi ve anaparanin
geri Odenecegi garantisi olmaksizin kullanilmas: ve bunun
sonucunda ortaya ¢ikan kar veya zararmn paylagilmasi esasina
gore olugturulmaktadir (TKBB, 2021).

e  Bireysel Emeklilik Sistemi

Bireysel emeklilik tasarruf ve yatiim sistemi olarak
da ifade edilebilen bireysel emeklilik sistemi, bireylerin,
emeklilik doneminde kullanmak tizere, tasarruflarini
yatirimlara doniistiirmeyi tegvik ederek, emeklilik donemleri
boyunca ekstra kazang sunmay1 hedeflemekte ve bu sayede
hem bireysel hem de toplumsal refahi yiikseltmeyt, istthdami
artirmay1, siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma i¢in uzun
vadeli kaynak yaratmayi, sosyal giivenlik saglamay1 ve mali
riskin azaltilmasini amaglamaktadir.

e Doviz

Bir iilkenin kendi para birimi digindaki yabanci iilkelerin
paralarina déviz adi verilmektedir. Ulkemizde Tiirk Lirast
digindaki diger tiim {ilke para birimleri déviz denmekte ve
ulusal paralarin yabanci iilke paralartyla degistirilebildigi
piyasalar doviz piyasalar1 olarak isimlendirilmektedir
(Tokgoz, 1996). Ulkemizdeki doviz piyasalarinda daha ¢ok
Amerikan Dolar1, Euro, Japon Yeni ve Ingiliz Sterlini alimp
satilmaktadir.

° Forex

Ingilizce doviz anlamina gelen “foreign exchange”
ifadesinin kisaltilarak birlestirilmis hali olan forex, uluslararasi
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doviz piyasalarinda ticari, yatirim, riskten korunma veya
spekiilatif amaglarla dovize ihtiya¢ duyulmas: durumunda,
bir iilkenin para biriminin bagka bir iilkenin para birimi
kargihiginda alinip satilmasini igeren aligverigleri tanimlamak
i¢in kullanilan terim geklinde tanimlanmakta ve bu iglemlerin
yapildig1 piyasalara Forex piyasalar1 denmektedir. Forex
piyasalarda, yatirnmcilarin yatirdiklart teminatin belirli bir
katina kadar iglem yapabilme se¢enegine sahip oldugu bu
islemlere ilave olarak, petrol gibi emtialarin ve altin gibi
kiymetli metallerin bir iilkenin para birimine gore degeri
de bu piyasalardaki ticarete konu olabilmektedir (Sermaye
Piyasas1 Kurulu, 2023d).

e  Kripto paralar

Kripto paralar, bir degisim araci olarak kullanilmak
lizere tasarlanmig, sifrelemenin kullanildigi, Blok Zincir
(BlockChain) islem veri tabanlar1 tarafindan kontroliiniin
gerceklestirildigi ve dijital bir defter kullanilarak kayitlarin
tutuldugu, merkezi olmayan bir yapiya sahip, dijital sanal,
e-ticaret veya elektronik para birimi olarak tanimlanmaktadir
(Pernice ve Scott, 2021, Sapovadia, 2015). Piyasa degeri
agisindan bakildiginda, Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH) ve
Tether (USDT) en yiiksek piyasa degerine sahip kripto para
birimleri olarak kargimiza ¢ikmaktadir (Coinbase, 2023).

o I Kurmak/Ise Ortak Olmak

Bir girisimci, yeni pazar, lirlin ve/veya siireg firsatlarini
tespit ederek, bu firsatlardan faydalanmak amaciyla bir
iktisadi faaliyeti baglatmak ve genisletilmek amaciyla veya bir
girisime yada mevcutigletmeye ortak olarak yatirim faaliyetini
gergeklegebilir (Biinyamin, $ahin ve Mutlu, 2015). Hem is
kurma hem de ortak olma seklinde gergeklestirilebilen bu
yatirim yontemi ile girisimlerin finansmanina bir anlamda
kaynak yaratilmig olur.
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2.6. Yatirim ve Spekiilasyon

Bernard Baruch tarafindan gelecekteki kogullar1 tahmin
etmeye yonelik rasyonel girigimler olarak tanimlanan
spekiilasyon, bir varligin piyasa degerinde meydana

gelebilecek degisimler tizerinde, bilgi, tecriibe ve uzmanlhiga

dayali 6n goriilerin yapilmasi yolu ile para kazanmak amaciyla

alinip satilmasini ifade edem bir kavramdir (Kamm, 1951).

Yatirnm ve spekiilasyon arasindaki farklar ana ozellikleri
itibartyla su sekilde siralanabilmektedir (Avadhani, 2010,
Kamm, 1951):

Yatirim, dogasi geregi uzun vadeli; spekiilasyon ise
kisa vadelidir.

Yatirnm, geliri ve normal uzun vadeli sermaye
biiyiimesini hedeflerken, spekiilasyon kisa vadeli ticari
kazanglart hedefler.

Yatirnm daha az riskli ve muhafazakar bir faaliyet
olarak nitelendirilirken, spekiilasyon ise daha riskli
olarak goriilmektedir.

Yatirrmlar Oncelikle gelir getirisi igin yapilirken,
spekiilasyon genellikle gelirden ziyade sermaye
kazanglari igin yapilir.

Yatirimlar firma i¢i kogullara daha fazla 6nem verilerek
yapilirken, spekiilasyonda teknik piyasa kosullarina
daha fazla 6nem verilmektedir.

Yatirim nadiren bor¢ alinarak yapilirken, spekiilasyon
siklikla borg alinarak gergeklestirilir.

Yatirimlar esas itibariyle savunma amagh olurken,
spekiilasyon agresiftir.

Yatirrm ¢ok paranin az olmasim engelleme gabasi
olarak ifade edilirken; spekiilasyon ise az paray1 ¢ok
seye cevirme ¢abasi olarak tanimlanmaktadir.
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2.7. Risk

Yatirrmlar dogasit geregi deger kaybetme olasiligini
i¢inde barindirdigs igin, gelecege yatirim yapmak her zaman
igerisinde belirli bir oranda bir risk barindirir (5paisa
Research Team, 2023). Yatirim riski, bir yatirrmin gelecekteki
getirisinin beklenenden sapacagi konusundaki belirsizligi
ifade eder ve risk ne kadar biiyiik olursa, potansiyel getirinin
de o oranda yiiksek olmasi beklenir (Garman ve Forgue,
2010). Rekabet gerektiren yatirim siirecinde, yatirrmecinin
risk ve kazang arasinda makul bir denge kurmasi ve bu
sekilde hareket etmesi gerekir (Kamm, 1951). Yatirrmcilar,
riske kargi tutumlarina gore, az risk alarak riskten kaginan
muhafazakar yatirimeilar, bir 6lgtiye kadar riski kabul eden
tmh yatinmailar ve risk arayan ve agresif yatirimeilar,
vatirima katilim diizeyi agisindan ise piyasayr adeta tetikte
takip eden aktif yatirrmcilar ve duygularini kontrol altinda
tutup uzun vadeli yatirrmi tercih eden pasif yatirnmcilar
olarak degisik ozelliklere sahip olabilmektedirler (Garman
ve Forgue, 2010).

2.8. Yatirimda Zamanlama

Yatirrmda zamanlama, yatirrm yapilacak varhgin diigiik
fiyatlardan alimip, yiiksek fiyatlardan satilmasini saglayacak
en uygun zamanimn segilmesini ifade etmektedir. Yatirim
igin en uygun zamanmn segilmesi siireci, beklenen fiyat
dalgalanmalarina bagh olarak finansal varliklarin zamaninda
alimip satilmasini igerirken; bu siiregte teknik ve temel analiz
teknikleri kullanilarak olugturulacak stratejiler, yatirrmeinin
risk ve getiri tercihlerine gore degisen sekillerde farkl
vadelerde uygulanabilir (CFI, 2020). Hem yatirnmin ne
zaman yapilacagi, bir bagka ifade ile yatinm yapilacak
varligin ne zaman alinacagt, hem de bu varligin alindiktan
sonra ne zaman elde ¢ikarilacaginin yani yatirimin stiresinin
yatirimer tarafindan siire¢ 6ncesinden baglayarak bilinmesi
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ve nasil olacagina karar verilmis olmasi oldukg¢a 6nemli hale
gelmektedir. Dogru zamanda alimi yapilmayan yatirimin
getirebilecegi kayiplarin  6nemli oldugu kadar, dogru
zamanda yatirnmin satigtnin yapilmamast da bu kayiplar
artirabilecektir. Bu amagla teknik ve temel analizlerden
yararlanilmaktadir.  Teknik ve temel analiz yalmzca
borsalarda islem goren varliklar igin degil ayn1 zamanda diger
piyasalarda yapilacak yatirimlar i¢in de 6zellikle kullanilmasi
gereken analizler olarak degerlendirilmektedir.

Teknik analizde finansal varhigin degerlerinde meydana
gelebilecek gelecekteki egilimlerin ve fiyatin tahminini
yapabilmek amaciyla gegmis piyasa fiyatlari ve bir takim
teknik gostergeler kullanilirken; temel analizde, yatirim
yapilacak finansal varlik, ckonomi, endiistri ve firma
ckseninde ti¢ boyutlu analiz edilmeye ¢aligilir (Nti, Adekoya
ve Weyori, 2020). Temel analiz yapan kigi, fiyatlar1 tahmin
etmek igin ekonomik verileri (6rnegin iretim, tiiketim,
ihracat) kullamir. Onemli 6lgiide daha genis veya daha siki
arz-talep dengelerine yonelik potansiyel gegisleri belirleyerek
ticaret firsatlarini ortaya ¢ikarmaya galigir.

Fiyat verilerinin ¢ogu zaman tek girdi oldugu teknik
analizde, fiyatlarin tekrarlanan yapilar gosterdigi ve bu
yapilarin 6grenilmesi yoluyla yatirim firsatlari yaratabilmek
igin kullanilabilecegi varsaymmi varken; temel analizde
fiyatlar1 tahmin etmek igin iretim, tiiketim, ihracat gibi
ekonomik veriler kullanir (Schwager, 2017).






BOLUM 3

Yabanci-Yerli Yatirnmcilarin Yatirim
Araci Bazinda Portfoy Degeri ve
Yatirimci Sayilart Analizleri

Bu bolimde pay senedi (hisse senedi), devlet ig
borg¢lanma araglari, fonlar, 6zel sektor bor¢lanma araglar,
yapilandirilmug irtinler ve diger menkul kiymetler yatirimlar:
ile tiim bu yatirimlarin toplami incelenmistir.

Yatirimlar hem portfoy degeri hem de yatirimcr sayisi
ozellikleri itibartyla yabanct ve yerli yatirimer kategorileri
ozelinde ayr1 ayr1 ele alinmugtir. Caligmada kullanilan veriler
04.11.2023 tarihinde, Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)
A.§’den, “MKK Dosya Paylagim Sistemi” aracihigy ile
alinmugtir.

3.1. Yontem

Her yatirim araci 6zelinde ve ayrica yatirimlarin toplami
i¢in yabanci ve yerli yatinmar kategorilerinde elde edilen
aylik veriler incelenmig, verilere ait tanimlayic istatistiksel
analizler yapilmig ve yatirim triinlerine ait yabanci ve yerli

37
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yatirrmer  kategorileri arasindaki iliskiler portfoéy degeri
ve yatirimct sayist yonleri ile yapilan korelasyon analizleri
aracihgiyla ortaya ¢ikarilmaya ¢aligtlmigtir. Ayrica her bir
yatirim aracinin ve bu araglarin toplaminin, portféy degeri
ve yatirimct sayist bakimindan zamana gore degigimleri ve
bu degerlerin logaritmik versiyonlarini igeren kiyaslama
grafikleri ¢aligmaya eklenmistir.

Caligmada her bir seri igin elde edilen grafiklerdeki genel
egilimleri gostermek amaciyla, veri setlerine ait egilim
gizgileri olugturulmug, bu ¢izgilerin glivenilirligini gosteren
ve degerinin 1’e yakin olmasi durumunda egilim ¢izgisinin
giivenilirligini isaret eden (Microsoft, 2023) R? degerleri
lineer grafiklere eklenmistir.

Ayrica ele alinan yatirim araglari, yabanci ve yerli yatirimen
gruplar igerisindeki portfoy degerleri ve yatirimer sayilart
agilarindan, karsihikli iliskiler yonii ile test edilerek ulagilan
analiz sonuglarina yer verilmistir.

3.2. Yatirim Araglarmin Yabanci ve Yerli Yatirimcilar
Agisindan Incelenmesi

3.2.1. Pay Senedi (Hisse Senedi)

Borsa Istanbul kapsaminda isleme dahil olabilen paylar,
pay senedi baghg altinda degerlendirilmektedir (VAP,2023).

3.2.1.1 Pay Senedi (Hisse Senedi) Portfoy Degeri

Pay senedi yatinmlarinin yabanci ve yerli yatirimcilar
bazinda portfoy degerlerine ait tanimlayici istatistikler ile
korelasyon analizi sonuglar1 Tablo 1°de ve ilgili grafikleri ise
Sekil 1°de verilmektedir. Tablo ve grafikler incelendiginde,
yerli ve yabanci pay senedi yatirnmcilarinin portféy degerleri
arasinda pozitif yonlii bir korelasyon oldugu anlagilmaktadir.
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Tiblo 1. Pay Senedi Yatwrmmlarimm Yobanct ve Yerli Yaturuncidar
Bazwndn Portfoy Degerlerine Ait Tanumlaycs Istatistikler ve
Korelasyon Analizi Sonuglar:

PD Yabanci

PD Yerli Yatirimc
Yatirimci

Tanimlayict Istatistikler

Ortalama (Mean) | 196940201021,013 | 233478412164,329

Medyan (Median) | 146297419361,377 | 83192471483,697

Maksimum 17256166 297925880
(Maximum) 2941,810 0154,860
Minimum 37096000603,303 | 19693861553,340

Standart Sapma | o0 007478 004 | 461428540155.385
(Std. Dev.)
Carpiklik (Skewness) 3,787 3,600
Basiklik (Kurtosis) 23,488 16,663
Jarque-Bera 4254,367 2126,780
Olasilik (Probability) 0,000 0,000
Toolam (S 42145203 4996438020
oplam (Sum) 018496,800 3166,400

Sapmalarin Kareleri
Toplam1 (Sum Sq.
Dev.)

8314380603781 | 453511714036950
050000000000,000 | 00000000000,000

Gozlem sayist

(Observations) 214 214
Korelasyon Analizi
Korelasyon Katsayist

(Correlation) 0,955
t-Istatistigi 46.875
(t-Statistic) ’

Olasilik
(Probability-p) 0,000

not: PD= portfoy dejeri
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not: a: yabanct yatwun lineer grafik. b: yerli yatwun lineev grafik: c:
yabanct ve yerli yatwum logaritmik kyaslama grafigi.

* kesik gizgyiler: grafikleve ait polinomsal egilim gizgilevini
yostermektedin.

** R%: egilim cizgisinin giivenilivligini gostermektedir.

Sekil 1. Pay Senedi Yatwunlarmn Yabanct ve Yerli Yotwumcidar
Bazwmda Portfoy Degerlerine Ait Degisim Grafikleri
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Sekil 1’de goriilen a ve b grafikleri ile bu grafiklerde
bulunan polinomsal yapidaki egilim ¢izgileri hem yabanci
hem de yerli yatirrmcilarin pay senedi portfoy degerlerinde
zamanlameydana gelen biiylimeyi gostermekte ve biiylimenin
son donemlerde artig egiliminde oldugunu isaret etmektedir.
Yabanc1 ve yerli yatiim logaritmik kiyaslama grafigi (c) de
elde edilen bulgular1 desteklemekte ve grafiklerden yabanci
ve yerli yatirimci pay senedi portfoy degerlerinin zaman
igerisinde birlikte hareket ettigi anlagilmaktadir.

3.2.1.2. Pay Senedi (Hisse Seneds) Yatwimecr Sayist

Tablo 2’de pay senedi yatirnmlarinin yabanci ve yerli
yatinmcilar bazinda yatirnmer sayilarina ait tanimlayict
istatistikler ile korelasyon analizi sonuglar1 verilmekte olup bu
degiskenlere ait degigim grafikleri Sekil 2’de yer almaktadir.
Yerli ve yabanci pay senedi yatirrmecilarinin yatirimer sayilari
arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu Tablo 2 ve Sekil
2’deki grafiklerden anlagilmaktadir.
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Tablo 2. Pay Senedi Yatwrumlavinim Yobanc: ve Yerli Yatwunciar
Bazwnda Yotwumer Saydarma Ait Tanumlaywcs Istatistikler ve
Korelasyon Analizi Sonuglar:

(Probability-p)

¥$ Yabana YS Yerli Yatirimci
Yatirimci
Tanimlayici Istatistikler
Ortalama (Mean) 9497.065 1404015,402
Medyan (Median) 9527,000 1072717,000
Maksimum 27535,000 7747328,000
(Maximum)
Minimum 5482,000 899166,000
Standart Sapma
(Std. Dev.) 3239,653 931841,255
Garpiklik 2,107 3,514
(Skewness)
Basiklik (Kurtosis) 9,578 17,935
Jarque-Bera 544,209 2429.470
Olasilik
(Probability) 0,000 0,000
Toplam (Sum) 2032372,000 300459296,000
Sapmalarmn Kareleri
184953890
Toplami1 (Sum Sq. | 2235510485,084 433287.000
Dev.)
Gozlem sayisi
(Observations) 214 214
Korelasyon Analizi
Korelasyon
Katsayis1 0,933
(Correlation)
t-istatistigi
(t-Statistic) 37,888
Olasilik 0,000

not: YS= yatwumnce sayist.
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not: a: yabancy yatwun lineer grafik. b: yerli yatwuon lineer grafik: c:
yabanc ve yerli yatvrum logarvitmik kwaslama grafigi.

* kesik cizgiler: grafiklere ait polinomsal egilim cizgilerini
gostermektedir.

** R2: eyilim gizgisinin giivenilivligini gostermektedin.

Sekil 2. Pay Senedi Yaturumlarinim Yobanc: ve Yerli Yatwunciar
Bazmnda Yatwunc: Saydavimna Ait Degisim Grafikleri
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Sekil 2°deki grafikler incelendiginde, pay senedine yatirim
yapan hem yabanci hem de yerli yatirrmcilarin sayisinda
zaman igerisinde son donemlerde hiz kazanan artiglarin
oldugu anlagilmaktadir. Ayrica yabanci ve yerli yatirime pay
senedi yatirimei sayilarinin zaman igerisindeki degisiminin
birbiri ile uyumlu oldugu grafiklerden goriilmektedir.

3.2.2. Devlet I¢ Bor¢lanma Araglari

Hazine Miistesarhigr’nin yurt igi piyasalarda ihrag ettigi
borglanma senetlerine Devlet I¢ Borglanma Senetleri
denmektedir (Borsa Istanbul, 2023d). Devlet i¢ borglanma
araglart igerisinde agagidaki yatirim araglar1 yer almaktadir
(VAD, 2023):

 Altina Dayali Kira Sertifikas:

¢ Dévizli Hazine I¢ Borglanma Senedi
* Hazine Kira Sertifikas:

* Hazine Bonosu

e Devlet Tahvili

* Altina Dayali Tahvil

e Dovizli Hazine Kira Sertifikasi

3.2.2.1. Devlet I¢ Borclanma Araglars Portfoy Degeri

Tablo 3te ve Sekil 3’te sirasiyla, devlet i¢ bor¢lanma
araglart yatirimlarinin yabanci ve yerli yatinmcilar bazinda
porttoy degerlerine ait tanimlayicr istatistikler ve korelasyon
analizi sonuglar ile yatirnmci portfoy degerlerinin zaman
igerisindeki  degisim grafikleri verilmektedir. Tablo ve
grafikler incelendiginde, yerli ve yabanci devlet i¢ bor¢lanma
araglar1 yatinmalarmin portfoy degerleri arasinda negatif
yonlii bir korelasyon oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3. Deviet I¢ Borglanma Avaglary Yotwrmlarmn Yobancy ve
Yerli Yatwruncilar Bazmndna Povtfoy Degerlerine Ait Tanunlayict
Istatistikler ve Korelasyon Analizi Sonuglar

PD Yabanet PD Yerli Yatirimet
Yatirimci
Tanimlayici Istatistikler
Ortalama (Mean) | 82220302978,678 | 124505530460,292
Medyan (Median) | 88190069310,643 | 115684705785,730
Maksimum 1115706755677 026 | 254703702441,255
(Maximum)
Minimum 30425987009,702 | 70529452296,315
Standart Sapma | (1105191,031 | 41994364638,957
(Std. Dev.)
Carpiklik i
(Skewness) 0,500 1,305
Basiklik (Kurtosis) 2,010 4,255
Jarque-Bera 10,649 45,084
Olasilik
(Probability) 0,005 0,000
Toplam (Sum 10606419 1606121342
plam ( ) 084249,400 9377,700
S;gnl‘:l;fmsf;reslm 924232056559 | 2257314126630
P ( a4 93200000000,000 | 01000000000,000
Dev.)
Gozlem sayisi
(Observations) 129 129
Korelasyon Analizi
Korelasyon
Katsayis1 -0,794
(Correlation)
t-Istatistigi 14704
(t-Statistic) i
Olasilik
(Probability-p) 0,000

not: PD= portfoy dejer:
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not: a: yabanc yatwun lineer grafik. b: yerli yatwun lineer grafik: c:
yabanc ve yerli yatwum logavitmik kwyaslama grafigi.
* kesik cizgyiler: grafikleve ait polinomsal egilim cizgilevini
Jostermektedin.
** R2: efilim gizgisinin giivenilivlifini gostermektedin:

Sekil 3. Devlet Ig Bor¢lanma Avaglary Yatwmlarmm Yabanc
ve Yerli Yaturumcidar Bazinda Portfoy Degerlerine Ait Degisim
Grafikleri
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Sekil 3’teki a ve b grafikleri ile bu grafiklerde bulunan
polinomsal yapidaki a ve b egilim cizgileri, yabanci
yatimmcilarin - devlet i¢  borglanma araglar1  portfoy
degerlerinin donemsel meydana gelen ¢ok sayida inisler
ve cikiglar ile zamanla azalma trendinde oldugunu,
yerli yatirnmcilarin devlet i¢ borglanma araglar1 portfoy
degerlerinin ise sinirli sayida meydana gelen artiglar ve
azaliglar ile artma egiliminde oldugunu gostermektedir.
Sekil 3’teki yabanci ve yerli yatirrm logaritmik kiyaslama
grafigi (c), yabanci ve yerli yatinmcilarin portféy degerleri
arasinda ters yonlii iliskiyi igaret etmektedir.

3.2.2.2. Devlet I¢ Borglanma Araglars Yatwrumer Sayist

Devlet i¢  borglanma  araglart  yatinmlarinin
yatirrmcr sayilari yabanci ve yerli yatirimcilar bazinda
degerlendirildiginde, degiskenler ig¢in yapilan analiz
sonuglar1 Tablo 4’te verilmektedir. Degiskenlere ait degisim
ve kiyaslama grafikleri ise Sekil 4’te verilmektedir. Tablo 4
ve Sekil 4’teki grafikler birlikte degerlendirildiginde, yerli
ve yabanci devlet i¢ borglanma araglar1 yatinmcilarinin
yatirnmcr sayilart arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu
anlagilmaktadir.
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Tablo 4. Devlet I¢ Borglanma Araglars Yatwmmlavmn Yabanct ve
Yerli Yatwuncilar Bazwmda Yatwunce Saydarma Ait Tanumlayice
Istatistikler ve Korelasyon Analizi Sonuglar

YS Yabanet YS Yerli Yatirimcr
Yatirimci
Tanimlayici Istatistikler
Ortalama (Mean) 1190,163 33943,721
Medyan (Median) 1221,000 24472,000
Malsimum 1738,000 98292,000
(Maximum)
Minimum 524,000 15162,000
Standart Sapma
(Std. Dev,) 286,961 20648,463
Carpiklik )
(Skewness) 0,292 1,672
Basiklik (Kurtosis) 2,473 5,160
Jarque-Bera 3,332 85,192
Olasilik
(Probability) 0,189 0,000
Toplam (Sum) 153531,000 4378740,000
Sapmalarin Kareleri
Toplami1 (Sum Sq. 10540345,581 54573957111,953
Dev.)
Gozlem sayisi
(Observations) 129 129
Korelasyon Analizi
Korelasyon
Katsayis1 0,449
(Correlation)
t-Istatistigi
(t-Statistic) 5,661
Olasilik 0,000
(Probability-p)

not: YS= yatwrumer sayise.
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not: a: yabance yatwun lineer grafik. b: yerli yatwum lineer grafik: c:
yabanca ve yerli yatwun logaritmik kvyaslama grafigi.
* kesik cizgiler: grafiklere ait polinomsal egilim gizgilerini
gostermektedin.
** R%: egilim gizgyisinin giivenilivligingi gostermektedir.

Sekil 4. Devlet I Borglanma Avaglars Yotvumlarmm Yabancy
ve Yerli Yatwrumcilar Bazmda Yaturunc: Saydarima Ait Degisim
Grafikleri
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Devlet i¢ bor¢lanma araglarina yatinm yapan yabanc
yatirnmcr  sayilarindaki - egilimin  zamanla degistigi  ve
genel egilimin azalma egilimi ile kendisini gosterdigi
Sekil 4’teki a grafigi ile bu grafikte bulunan polinomsal
yapidaki egilim ¢izgilerinden anlagilmaktadir. Sekil 4’teki b
grafiginden ve bu grafikteki egilim ¢izgilerinden ise devlet
i¢ bor¢lanma araglarina yatirnm yapan yerli yatirnmcilarin
sayilarinin donemsel artig ve azaliglar ile degigim gosterdigi
ve son donemlerde ise azaliy yoniinde bir degisim oldugu
goriilmektedir. Sekil 4’teki logaritmik kiyaslama grafigi
incelendiginde, yabanci ve yerli yatirnmcilarin yatirimer
sayilariin - birbiri ile uyumlu bir degisim gosterdigi
anlagilmaktadr.

3.2.3. Fon

Fon ana baghg: altinda agsagida verilen kiymetler yer
almaktadir (VAD, 2023):

e Fon

e Borsa Yatirim Fonu

3.2.3.1. Fon Portfoy Degeri

Yabanci ve yerli yatirimcilar bazinda fon yatirnmlarinin
portfoy degerlerine ait tanimlayici istatistikler ile korelasyon
analizi sonuglar1 Tablo 5’te ve ilgili degigim grafikleri ise
Sekil 5°te verilmektedir. Yabanci ve yerli fon yatirimlarinin
portfoy degerleri arasinda pozitif yonlii bir korelasyon
oldugu tablo ve grafikler incelendiginde anlagilmaktadir.



Cagjrs Homuren | 51

Tablo 5. Fon Yatwrmmlarmm Yabance ve Yerli Yatwuncilar Bazmnda
Portfoy Degjerlerine Ait Tanmmlayicr Istatistikler ve Kovelasyon

Analizi Sonuglar:

PD Yabanci PD Yerli Yatirimct
Yatirimct
Tanimlayici Istatistikler
Ortalama (Mean) 1993661283,553 | 120674506823,778
Medyan (Median) 415329447.115 35041561716,409
Maksimum 26601590099,220 | 1465554774418,900
(Maximum)
Minimum 121476473, 7: 1,
ini 21476473444 8674069991 ,244
Standart Sapma | 30009339 999 | 235503142133,633
(Std. Dev.)
Carpiklik
(Skewness) 3,734 3,689
Basiklik (Kurtosis) 17,388 17,340
Jarque-Bera 2343,320 2319,120
Olasilik
(Probability) 0,000 0,000
Toplam (Sum) 426643514680,435 265())228‘;3:33
S;gnl‘:l;fmsf;reslm 39383871090 11813348480375
P De(v) q 28390000000,000 | 400000000000,000
Gozlem sayisi
(Observations) 214 214
Korelasyon Analizi
Korelasyon
Katsayis1 0,997
(Correlation)
t-Istatistigi 188.522
(t-Statistic) i
Olasilik 0.000

(Probability-p)

not: PD= portfoy dejeri
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not: a: yabanc yatwun lineer grafik. b: yerli yatwum lineer grafik: c:
yabanct ve yerli yatwum logaritmik kyaslama grafigi.

* kesik cizgiler: grafiklere ait polinomsal egilim cizgilerini
Jostermektedin.

** R%: egilim gizgisinin giivenilivligini gostermektedir.

Sekil 5. Fon Yatwunlarmm Yabance ve Yerli Yatwuncilar Bazmda
Portfoy Degerierine Ait Degisim Grafikleri
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Hem yabanct hem de yerli yatirrmcilarin fon yatirimi
porttoy degerlerinde zamanla meydana gelen biiyiimeyi ve
bu biiylimenin son donemlerde artig egilimi ile kendisini
gosterdigi Sekil 5’teki grafiklerden gortilmektedir. Sekil
5’teki yabanci ve yerli yatirnmcilarin portfoy degerlerinin
logaritmik kiyaslama grafigi incelendiginde, her iki degiskene

ait degisimlerdeki uyumluluk dikkat gekmektedir.

3.2.3.2. Fon Yatuumect Sayist

Tablo 6’da fon yatirimlarinin yabanci ve yerli yatirnmcilar
bazinda yatinmcr sayilarma ait temel istatistiksel ve
korelasyon analizi bulgular1 verilmektedir. Degiskenlere
ait ilgili grafikler Sekil 6°da verilmektedir. Pozitif yonlii bir
korelasyonun yerli ve yabanci fon yatirimcilarinin yatirimer
sayilar1 arasinda var olduguna dair kanitlar, tablo ve grafikler
incelendiginde goriilmektedir.
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Tablo 6. Fon Yatwrumlarmm Yabance ve Yerli Yatwuncilar Bazmda
Yotrrsmer Saylarina Ait Tansmlayicr Istatistikler ve Kovelasyon

Analizi Sonuglar

YS Yabanet YS Yerli Yatirimcr
Yatirimci
Tanimlayici Istatistikler
Ortalama (Mean) 21401,720 2835739.,458
Medyan (Median) 21631,500 2854172,000
Malsimum 30680,000 4132243,000
(Maximum)
Minimum 1884,000 451708,000
Standart Sapma
(Std. Dev,) 3716,597 420288,646
Garpikiik 1,897 2,016
(Skewness) i i
Basiklik (Kurtosis) 12,548 16,251
Jarque-Bera 941,218 1710,637
Olasilik
(Probability) 0,000 0,000

Toplam (Sum)

4579968,000

606848244,000

Sapmalarin Kareleri
Toplami1 (Sum Sq.
Dev.)

294218 8233,178

376248622
74613,100

Gozlem sayisi
(Observations)

214

214

Korelasyon Analizi

Korelasyon
Katsayis1
(Correlation)

0,

529

t-Istatistigi
(t-Statistic)

9

,085

Olasilik

(Probability-p)

0,000

not: YS= yatwrumer sayise.




Cagjrs Homuren | 55

4,000E+04 5,000E+06
3,000E+04 4,000E+06
3,000E+06
2,000E+04 !
2,000E+06
1,000E+04 1,000E+06
0,000E+00 0,000E+00
NON RN O N M T NO N0 AO= oI
CO00O Hod Hel i i N N
SO 00000000000DC000
NANNNNNN NSNS SN S
SiCig GIT G T T I TI O I TN TITI S TG
C000D00000000000000
a b
1,000E+07
1,000E+06
1,000E+05
p— R
1,000E+04
1,000E+03
N oW X D9 = oM T ;n Y N RO O o oM
o & o0 8 & d o o4 d o o d o S o A o o o
S & &6 6 © o0 O o O O O O 0 O O © O O o
LV S R o SR AR o SR < S - ST S A B S A A o SR S A o S <Y Y - S R Y
g g g g g @ g g g @ g g g g g g g g g
o © O 0O ¢ © 0 © O O © O 0 0 O o ©o O ©
c
—Yaban(] —Yerli

not: a: yabance yatwun lineer grafik. b: yerli yatwum lineer grafik: c:
yabancu ve yerli yatwum logaritmik kvyaslama grafigi.

* kesik gizgiler: grafiklerve ait polinomsal egilim gizgilerini
gostermektedin.

** R?: egilim cizgisinin giivenilivligini gostermektedir.

Sekil 6. Fon Yatwunlarinm Yabanct ve Yerli Yaotwumcilar Bazinda
Yatwumcr Saydarma Ait Degisim Grafikleri
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Fon vyatinmi yapan hem yabanct hem de vyerli
yatirimcilarin sayilarinin donemsel inis ve ¢ikislar gostererek
zamanla artig1 ve degisimin ilk donemlerde hizl bir yiikselig
trendi ile kendisini gosterdigi, sonrasinda ise bu hizin
azaldig: Sekil 6°da goriilen a ve b grafikleri ile bu grafiklerde
bulunan polinomsal yapidaki a ve b egilim gizgilerinden
anlagilmaktadir. $ekil 6’daki ¢ grafiginde, yabanci ve yerli
yatirimct sayilarinin logaritmik degisimleri goriilmektedir.

3.2.4. Ozel Sektor Borglanma Araglart

Bir yatinm kategorisi olarak 6zel sektor borglanma
araglar, agagida isimleri verilen yatirnm araglarindan
meydana gelmektedir (VAP, 2023):

* Paya Doniistiirtilebilir Tahvil

* Finansman Bonosu

* Yapilandirilmig Bor¢lanma Araglari
¢ Ozel Sektor Finansman Bonosu

e Ozel Sektor Tahvili

* Sermaye Benzeri Bor¢lanma Araglari

3.2.4.1. Ozl Sektir Borglanma Araglars Portfoy Degjeri

Ozel sektor borglanma araglarina ait yatirimlarin portfoy
degerlerinin yabanci ve yerli yatirimcilar bazinda tanimlayici
istatistikleri ve korelasyon analizi sonuglart Tablo 7’de ve
degiskenler ve degiskenlerin iligkilerine ait grafikler ise Sekil
7’de verilmektedir. Tablo ve grafikler incelendiginde yerli
ve yabanci Ozel sektor bor¢lanma araglari yatirimcilarinin
porttdy degerleri arasinda pozitit yonlii bir iliski oldugu
goriilmektedir.
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Tablo 7. Ozel Sektior Borglanma Avaglars Yotwmmlarmm Yobanc
ve Yerli Yaturumcidar Bazmnda Povtfoy Degerlerine Ait Tanumlayice
Istatistikler ve Korelasyon Analizi Sonuglar

PD Yabanet PD Yerli Yatirimet
Yatirimci
Tanimlayici Istatistikler
Ortalama (Mean) 1,03E+09 5,09E+10
Medyan (Median) 1,21E+09 4,31E+10
Malsimum 2,60E+09 1,86E+11
(Maximum)
Minimum 0,040307 343025,5
Standart Sapma
(Std. Dev) 7,42E+08 4,78E+10
Carpiklik i
(Skewness) 0,035 0,865896
Basiklik (Kurtosis) 1,964749 3,070978
Jarque-Bera 9,195249 25,66038
Olaslik 0,010076 0,000003
(Probability)
Toplam (Sum) 2,11E+11 1,04E+13
Sapmalarin Kareleri
Toplami1 (Sum Sq. 1,12E+20 4,67E+23
Dev.)
Gozlem sayisi
(Observations) 205 205
Korelasyon Analizi
Korelasyon
Katsayis1 0,671
(Correlation)
t-Istatistigi
(t-Statistic) 12,889
Olasilik
(Probability-p) 0,000

not: PD= portfoy degjeri.




58 | Finansal Okurynzarhk & Yotwum

3,000E+09 2,000E411
2,500E+09 R*=0,809
2,000E+09
1,500E409
1,000E409
5,000E+08
0,000E+00
-5,000E +08

1,500E+11
1,000E+11
5,000E+10
0,000E+00

1,000E+12

1,000E+11 sminl
1,000E+10
1,000E+09
1,000E+08
1,000E+07
1,000E+06
1,000E+05
1,000E+04
1,000E+03
1,000E+02
1,000E+01
1,000E+00
1,000E-01
1,000E-02

09,2005
09,2007
09,2008
09,2009
05,2010
092011
09,2012
09,2013
09,2014
09,2015
09,2016
09,2017
09,2018
09.2019
09,2020
09,201
09.2022
09,2023

&
=
=~
i
<

e Yabhancl s Yerli

not: a: yabance yatwun lineer grafik. b: yerli yatwun lineev grafik: c:
yabanct ve yerli yatwum logaritmik kyaslama grafigi.
* kesik gizgyiler: grafikleve ait polinomsal egilim gizgyilevini
yostermektedin.
** R%: egilim cizgisinin giivenilivligini gostermektedir.

Sekil 7. Ozel Sektor Borglanma Avaglary Yatwumlarmm Yobanc
ve Yerli Yatwuncilar Bazwmda Povtfoy Degerlerine Ait Degisim
Grafikleri
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Ozel sektor borglanma araglart yatirmmlarmin Sekil 7°de
goriilen grafikler yabanci yatirnmeilarin portfoy degerlerinde
zamanla meydana gelen inigler ve ¢ikiglar sonucunda artig
egilimine girdigi ve yerli yatinmcilarda ise daha lineer bir
yapida artiy egiliminin bulundugunu isaret etmektedir.
Yabanci ve yerli yatirnmcilara ait 6zel sektor bor¢lanma
araglar1 portfoy degerlerinin logaritmik degigimleri ise Sekil
7°deki ¢ grafiginde gortilmektedir.

3.2.4.2. Ozel Sektir Borelanma Avaglars Yatwmcr Sayist

Tablo 8 6zel sektor borglanma araglari yatirimlart yapan
yerli ve yabanci yatirimcr sayilarina ait temel istatistikleri
ve korelasyon analizi bulgular1 verilmektedir. Sekil 8de
ise degigkenlere ait ilgili degisim ve kiyaslama grafikler yer
almaktadir. Tablo ve grafiklere gore, 6zel sektor borglanma
araglarina yatirnm yapan yerli ve yabanci yatirimer sayilari
arasinda pozitif yonli bir baglanti oldugu ortaya gtkmaktadr.
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Tablo 8. Ozel Sektir Borglanma Avaglary Yotwsmlarmn Yabanct ve
Yerli Yatwuncilar Bazwmda Yatwunce Saydarma Ait Tanumlayice
Istatistikler ve Korelasyon Analizi Sonuglar

(Probability-p)

YS Yabanet YS Yerli Yatirimcr
Yatirimci
Tanimlayici Istatistikler
Ortalama (Mean) 644,302 74256,127
Medyan (Median) 478,000 66006,000
Malsimum 2003,000 221256,000
(Maximum)
Minimum 5,000 93,000
Standart Sapma
(Std. Dev,) 568,192 61013,925
Garpildik 0,765 0,468
(Skewness) ’ ’
Basiklik (Kurtosis) 2,509 2,241
Jarque-Bera 22,032 12,392
Olasilik
(Probability) 0,000 0,002
Toplam (Sum) 132082,000 15222506,000
Sapmalarin Kareleri
Toplami1 (Sum Sq. 65859881,249 759430603214,702
Dev.)
Gozlem sayisi
(Observations) 205 205
Korelasyon Analizi
Korelasyon
Katsayis1 0,980
(Correlation)
t-Istatistigi
(t-Statistic) 70,842
Olasilik 0,000

not: YS= yatwrumer sayise.
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not: a: yabance yatwun lineer grafik. b: yerli yatwum lineer grafik: c:
yabanca ve yerli yatwun logaritmik kvyaslama grafigi.

* kesik cizgiler: grafiklere ait polinomsal egilim gizgilerini

gostermektedin.

** R%: egilim gizgyisinin giivenilivligingi gostermektedir.

Sekil 8. Ozel Sektior Borglanma Araglary Yatwmmlarmm Yabanct ve
Yerli Yatwuncdar Bazmda Yatwunce Saydarvina Ait Tanunlaywc:

Istatistikler




62 | Finansal Okuryazarik & Yatium

Ozel sektor borglanma araglarina yatirim yapan yabanct
ve yerli yatirimcr sayilarinin dénemsel artig ve azaliglar ile
kendisini gosteren degisken bir yapr gosterdigi, bu yapinin
son donemlerde azaliy trendinde oldugu ve degiskenler
arasinda ayni yonlii bir degisimin goriildigi Sekil 8°den
anlagilmaktadir.

3.2.5. Yapilandirilmis Uriinler

Yapilandirilmig iiriinler olarak ifade edilen yatirm
kategorisinin altinda agagida verilen araglar yer almaktadir
(VAD, 2023):

e Turbo Satim Varanti

e Turbo Alim Varanti

+ Iskontolu Sertifika

e Alim Hakki Veren YK Varanti
e Satim Hakki Veren YK Varant1
* Turbo Uzun Sertifika (alim)

* Turbo Kisa Sertifika (satim)

3.2.5.1. Yapdandwilms Uriinler Portfoy Deseri

Yapilandirilmig iiriinlere yabanci ve yerli yatirnmcilar
bazinda vyapilan vyatrimlarin portféy degerlerine ait
tanimlayict istatistikler ile korelasyon analizi sonuglart
Tablo 9°da yer alirken ilgili grafiklere ise Sekil 9°de yer
verilmektedir.  Yerli ve yabanci yapilandirilmig triinlerin
yatirrmcilarina ait portfoy degerleri arasinda pozitit' yonlii
bir korelasyon oldugu Tablo 9 ve $ekil 9’dan goriilmektedir.
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Tablo 9. Yopslandwridmas Uriinler Yabancy ve Yerli Yaturumcilar
Bazwndn Portfoy Degerlerine Ait Tanumlaycs Istatistikler ve
Korelasyon Analizi Sonuglar:

PD Yabanci PD Yerli Yatirimct
Yatirimct
Tanimlayici Istatistikler
1695182,126 915839008,886

Ortalama (Mean)

Medyan (Median) 43435.,868 41542821,240
Malsimum 92742312,180 | 20043706280,240
(Maximum)

Minimum 29,660 732718.,270
Standart Sapma

(Std. Dev,) 8440586,731 3381545884,781

Carpiklik

(Skewness) 8,636 4,361

Basiklik (Kurtosis) 89,286 21,586

Jarque-Bera 50333,697 2757251
Olasilik
(Probability) 0,000 0,000
Toplam (Sum) 264448411,731 143786724395,153
S;P“;i;f“‘sﬁreslm 1104274317 1783837001057
oplam ( q 7086300,000 180000000,000
Dev.)
Gozlem sayisi
(Observations) 156 157
Korelasyon Analizi
Korelasyon
Katsayis1 0,709
(Correlation)
t-Istatistigi
(t-Statistic) 12,473
Olasilik 0.000

(Probability-p)

not: PD= portfoy degeri.
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not: a: yabance yatwun lineer grafik. b: yerli yatwrun lineev grafik: c:
yabanct ve yerli yatwum logaritmik kyaslama grafigi.

* kesik gizgyiler: grafikleve ait polinomsal egilim gizgilevini
yostermektedin.

** R%: egilim cizgisinin giivenilivligini gostermektedir.

Sekil 9. Yoprlandvrimas Uriinler Yabancy ve Yerli Yaturumcilar
Bazwmda Portfoy Degerlerine Ait Degisim Grafikleri
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Yapilandirilmig  diriinler  yatimmlarinin - portfoy
degerlerindeki degisimi gosteren ekil 9°daki a ve b grafikleri
hem yabanci hem de yerli yatinmalarin yapilandirilmig
tiriinlere ait portfoy degerlerinde zamanla meydana gelen
biiylimenin gergeklestigini isaret etmekte ve bu biiylimenin
son donemlerde hiz kazandigini gostermektedir.

3.2.5.2. Yapdlandvwilms Uriinler Yaturumcr Sayise

Yabanct ve yerli yatinmcilar tarafindan yapilandirilmig
triinlere yapilan yatimmlar yatinmcr  sayisina - gore
incelendiginde, Tablo 10’dan ve sekil 10°dan degiskenler
arasinda pozitif yonlii bir korelasyon oldugu anlagilmaktadir.
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Tablo 10. Yapilandvwilmas Uriinler Yabancy ve Yerli Yotwumcilar
Bazmda Yatwunc Smydarma Ait Tanmmlayiwc Istatistikler ve
Korelasyon Analizi Sonuglar:

(Probability-p)

YS Yabanci YS Yerli Yatirimci
Yatirimce
Tanimlayici Istatistikler
Ortalama (Mean) 1695182,126 915839008,386
Medyan (Median) 40,891 12793,057
Malsimum 20,500 3312,000
(Maximum)
Minimum 419,000 145296,000
Standart Sapma
(Std. Dev,) 5,000 277,000
Garpiklik 67,081 26507,358
(Skewness)
Basiklik (Kurtosis) 3,893 3,592
18,649 15,373
Jarque-Bera
Olasilik
(Probability) 1985,742 1338,991
0,000 0,000
Toplam (Sum)
Sapmalarin Kareleri
Toplami1 (Sum Sq. 6379,000 2008510,000
Dev.)
697485,147 109611847458,484
Gozlem sayisi
(Observations) 156 157
Korelasyon Analizi
Korelasyon
Katsayis1 0,988
(Correlation)
t-Istatistigi
(t-Statistic) 78,623
Olasilik 0,000

not: YS= yatwrumer sayise.
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not: a: yabancy yatwun lineer grafik. b: yerli yatwum lineer grafik: c:
yabanc ve yerli yatvrumn logarvitmik kwaslama grafigi.

* kesik cizgiler: grafiklere ait polinomsal egilim cizgilerini
gostermektedir.

** R?%: egilim cizgisinin giivenilivligini gostermektedir.

Sekil 10. Yopdandvwibmas Uriinler Yatwmmlarmm Yabancy ve Yerli
Yatwuncilar Bazmda Yatwunct Saydarma Ait Degjisim Grafikleri
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Yapilandirilmug iirtinlere yatirim yapan hem yabanci hem
de yerli yatinmcilarin sayisinda smnirh sayida donemsel inig
ve ¢ikiglar ile zamanla artigin meydana geldigi ve bu artigin
son donemlerde hiz kazandigr Sekil 10°’daki a ve b grafikleri
ile bu grafiklerde bulunan polinomsal yapidaki a ve b egilim
gizgilerinden goriilmektedir. Degisimlerin arasindaki ayni yonlii
hareketin varligi sekil 10°daki ¢ grafiginden anlagiimaktadur.

3.2.6. Diger Menkul Kiymetler

Asagida isimleri verilen yatirnm araglar diger menkul
kiymetler kapsamu igerisinde degerlendirilmektedir (VAP
2023):

* Sahiplige Dayali Kira Sertifikas:

* Yonetim Sozlesmesine Dayali Kira Sertifikast
 Varlik Teminath Menkul Kiymet

¢ Ortakliga Dayali Kira Sertifikasi

¢ Diger Kira Sertifikalar

. ipotek Teminath Menkul Krymet

e Alm Satima Dayali Kira Sertifikas:

* Gayrimenkul Sertifikalar

e Varhiga Dayali Menkul Kiymet

3.2.6.1. Duger Menkul Kyymetler Portfoy Degeri

Diger menkul kiymetler yabanci ve yerli yatirimcilarin
portfoy degerlerine gore incelendiginde bu verilere ait
tanimlayicr istatistik ve yabanci-yerli yatirnmer degigkenleri
arasindaki korelasyon analizi sonuglar1 Tablo 11°de verilirken
ilgili grafiklere Sekil 11°de yer verilmektedir. Sonuglar, yerli
ve yabanci diger menkul kiymetler yatirrmecilarinin portféy
degerleri arasinda negatif bir korelasyon oldugunu ortaya
¢ikarmaktadir.



Cagjrs Homuren | 69

Tablo 11. Diger Menkul Keymetler Yatwunlavinm Yabanct ve
Yerli Yaturuncilar Bazmnda Povtfoy Degerlevine Ait Tanunlayict
Istatistikler ve Korelasyon Analizi Sonuglar

(Probability-p)

PD Yabaner PD Yerli Yatirimci
Yatirimci
Tanimlayici Istatistikler
Ortalama (Mean) 1104297074,245 14617399273,182
Medyan (Median) | 1137938093,139 | 4455526706,361
Malsimum 2141866197261 | 55020676509,884
(Maximum)
Minimum 27294739,323 153874527,462
Standart Sapma | 530000064865 | 16527172302,568
(Std. Dev.)
Carpiklik i
(Skewness) 0,224 0,858
Basiklik (Kurtosis) 2,340 2,331
Jarque-Bera 3,821 20,209
Olasilik
(Probability) 0,148 0,000
Toplam (Sum) 159018778691,284 |2090288096065,040
S;P“l‘:l;f“;f;”zm 415229342393 | 38786934253263
oplam ( | 41900000,000 400000000,000
Dev.)
Gozlem sayisi
(Observations) 144 143
Korelasyon Analizi
Korelasyon
Katsayis1 -0,679
(Correlation)
t-Istatistigi
(t-Statistic) 10,982
Olasilik 0.000

not: PD= portfoy degeri.
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not: a: yabanct yatwun lineer grafik. b: yerli yatwrun lineev grafik: c:
yabanct ve yerli yatwum logaritmik kyaslama grafigi.

* kesik gizgyiler: grafikleve ait polinomsal egilim gizgilevini
yostermektedin.

** R%: egilim cizgisinin giivenilivligini gostermektedir.

Sekil 11. Diger Menkul Keymetler Yatwunlavinm Yaobance ve Yerli
Yatwuncilar Bazmda Portfoy Degerlerine Ait Degisim Grafikleri
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Sekil 11°deki a ve b grafikleri ile bu grafiklerde bulunan
a ve b grafikleri ile bu grafiklerde bulunan polinomsal
yapidaki a ve b egilim ¢izgileri, yabanci yatirnmcilarin diger
menkul kiymetler portfoy degerlerinde donemsel inig ve
cikaslar ile zamanla azalma egiliminin oldugunu gosterirken,
yerli yatirnmcilarin devlet i¢ borglanma araglar1 portfoy
degerlerinde ise donemsel inig ve gikiglar ile artma egiliminin
soz konusu oldugunu isaret etmektedir. Degiskenler
arasindaki ters yonli degisimin varligr sekil 11’deki ¢
grafiginde goriilmektedir.

3.2.6.2. Digrer Menkul Keymetler Yatwrimer Sayist

Diger menkul kiymetlere yapilan yatirimlar, yabanci ve
yerli yatirimei sayilart agisindan incelendiginde bu verilere ait
tanimlayicr istatistikler, korelasyon analizi sonuglari ile ilgili
grafikler sirasiyla Tablo 12°de ve Sekil 12°de yer almaktadir.
Yerli ve yabanci diger menkul kiymetler yatirnmcilarinin
sayilar1 arasinda pozitif yonlii bir korelasyonun varligi analiz
sonuglarindan ve grafiklerden anlagilmaktadir.
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Tiblo 12. Diger Menkul Kvymetler Yatwrmmlarmm Yobanct ve
Yerli Yatwuncilar Bazwmda Yatwunce Saydarma Ait Tanumlayice
Istatistikler ve Korelasyon Analizi Sonuglar

(Probability-p)

YS Yabanet YS Yerli Yatirimcr
Yatirimci
Tanimlayici Istatistikler
Ortalama (Mean) 131,306 4638,601
Medyan (Median) 54,000 3693,000
Malsimum 594,000 18129,000
(Maximum)
Minimum 10,000 34,000
Standart Sapma
(Std. Dev,) 146,164 4445.968
Carpiklik
(Skewness) 1,388 1,021
Basiklik (Kurtosis) 3,995 3,348
Jarque-Bera 52,151 25,560
Olasilik
(Probability) 0,000 0,000
Toplam (Sum) 18908,000 663320,000
Sapmalarin Kareleri
Toplami1 (Sum Sq. 3055026,556 2806861866,280
Dev.)
Gozlem sayisi
(Observations) 144 143
Korelasyon Analizi
Korelasyon
Katsayis1 0,959
(Correlation)
t-Istatistigi
(t-Statistic) 40,383
Olasilik 0,000

not: YS= yatwrumc sayise.
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not: a: yabance yatwun lineer grafik. b: yerli yatwum lineer grafik: c:
yabanc ve yerli yatwum logarvitmik kwaslama grafigi.

* kesik cizgiler: grafiklere ait polinomsal egilim gizgilerini
gostermektedir.

** R?%: egilim cizgisinin giivenilivligini gostermektedir.

Sekil 12. Diger Menkul Kyymetler Yatwmlarmm Yobance ve Yerli
Yatwuncilar Bazmda Yatwuncy Saydarima Ait Degisim Grafikleri
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Diger menkul kiymetlere yatirim yapan yabanci ve yerli
yatirimct sayilarinin zamanla gosterdigi degisimin donemsel
artiglar ve azaliglar ile degisken bir yap1 gosterdigi Sekil
12’den anlagilmaktadir. Ayrica degiskenler arasinda ayni
yonlii  hareketlerin  bulundugu grafikler incelendiginde

goriilmektedir.

3.2.7. Toplam Yatirim

Toplam  yatinm, agagida verilen yaturim  alt
kategorilerinden meydana gelmektedir (VAP, 2023):

* DPay Senedi (Hisse Senedi)

e Devlet I¢ Bor¢lanma Araglari

e Fon

e Ozel Sektor Borglanma Araglari
* Yapilandirilmig Uriinler

* Diger Menkul Kiymetler

3.2.7.1. Toplam Yatwrmlar Portfoy Degeri

Tablo 13te ve Sekil 13’te sirasiyla, yapilan toplam
yatirimlarin yabanci ve yerli yatirnmcilar bazinda gergeklesen
porttoy degerlerine ait tanimlayicr istatistikler ve korelasyon
analizi sonuglar1 ile degiskenlere ait grafikler verilmektedir.
Tablo ve grafikler incelendiginde, vyapilan toplam
vatirimlarin yerli ve yabanci yatirimcilar bazinda gergeklesen
porttdy degerleri arasinda pozitit yonlii bir iliski oldugu
goriilmektedir.
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Tablo 13. Toplam Yatwunlarm Yabanc ve Yerli Yatwuncilar
Bazwndn Portfoy Degerlerine Ait Tanumlaycs Istatistikler ve
Korelasyon Analizi Sonuglar:

Toplami1 (Sum Sq.
Dev.)

PD Yabaner PD Yerli Yatirimci
Yatirimci
Tanimlayici Istatistikler
Ortalama (Mean) | 250225504199.570 | 488368797466,241
Medyan (Median) | 250518651515,694 | 252953649202,740
Malsimum 1 41 1509511669,870 | 4920108766622,590
(Maximum)
Minimum 37342182350,571 | 31618472803,449
Standart Sapma | ) 5375547262.712 | 799273417793,024
(Std. Dev.)
Carpiklik
(Skewness) 2,966 3,268
Basiklik (Kurtosis) 18,196 14,383
Jarque-Bera 2372,667 1536,153
Olasilik
(Probability) 0,000 0,000
Toolam (Sum 53548257 1045109226
plam (Sum) 898708,100 57775,000
Sapmalarin Kareleri | - go055) 4144058 | 13607249323118

10000000000,000

5000000000000,000

Gozlem sayisi
(Observations)

214

214

Korelasyon Analizi

Korelasyon
Katsayis1
(Correlation)

0,925

t-Istatistigi
(t-Statistic)

35,539

Olasilik

(Probability-p)

0,000

not: PD= portfoy degeri.
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not: a: yabance yatwun lineer grafik. b: yerli yatwun lineer grafik: c:
yabanc ve yerli yatwum logavitmik kyaslama grafigi.

* kesik cizgyiler: grafikleve ait polinomsal egilim cizgilevini
Jostermektedin.

** R2: efilim gizgisinin giivenilivlifini gostermektedin.

Sekil 13. Toplam Yatwunlarm Yabance ve Yerli Yatwrmmcilar
Bazmda Povtfoy Degerlerine Ait Degisim Grafikleri
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Toplam yatirnm portfoyii agisindan yabanci ve yerli
yatirimcilarin toplam yatirimlarina ait Sekil 13’te goriilen a ve
b grafikleri ile bu grafiklerde bulunan polinomsal yapidaki a
ve b egilim gizgileri, hem yabanct hem de yerli yatirrmcilarin
toplam portfoy degerlerinde zamanla meydana gelen biiyiime
trendinin s6z konusu oldugunu ve bu biiylimenin son
donemlerde artig yoniinde ivme kazandigini gostermektedir.
Yerli ve yabanci portfoy degerlerinin birbiri ile uyumlu bir
yapida seyrettigi de yine grafiklerden anlagilmaktadir.

3.2.7.2. Toplam Yatwrumlar Yatwumcr Sayist

Tablo 14’te yabanci ve yerli yatirrmcilarin yatirimlarinin,
yatirimct sayilarina ait tanimlayici istatistikler ile korelasyon
analizi sonuglart ve Sekil 14’te ise degiskenlere ait ilgili
grafikler verilmektedir. Toplam yatirnm agisindan, yabanci
ve yerli ve yatirimer sayilart arasinda pozitif yonlii bir iliski
oldugu sonucu Tablo 14 ve Sekil 14’ten ¢ikarilabilmektedir
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Tiablo 14. Toplam Yatwrumlarm Yabance ve Yerli Yotwuncdar
Bazwnda Yotwumer Saydarma Ait Tanumlaywcs Istatistikler ve

Korelasyon Analizi Sonuglar:

(Probability-p)

YS Yabanet YS Yerli Yatirimcr
Yatirimci
Tanimlayici Istatistikler
Ortalama (Mean) 32351,589 4343834,654
Medyan (Median) 33162,000 4051899,000
Malsimum 54865,000 12088005,000
(Maximum)
Minimum 7366,000 1350874,000
Standart Sapma
(Std. Dev,) 5701,886 1278056,644
Garpikiik 0,986 2,595
(Skewness) i ’
Basiklik (Kurtosis) 8,760 13,164
Jarque-Bera 330,452 1161,276
Olasilik
(Probability) 0,000 0,000
Toplam (Sum) 6923240,000 929580616,000
Sapmalarin Kareleri
347920331
Toplam1 (Sum Sq. 6924949781,813 525980,000
Dev.)
Gozlem sayisi
(Observations) 214 214
Korelasyon Analizi
Korelasyon
Katsayis1 0,770
(Correlation)
t-Istatistigi
(t-Statistic) 17,558
Olasilik 0,000

not: YS= yatwrumer sayise.
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not: a: yabancy yatwun lineer grafik. b: yerli yatwum lineer grafik: c:
yabance ve yerli yatwum logavitmik kyaslama grafigi.

* kesik cizgiler: grafiklere ait polinomsal egilim gizgilerini
gostermektedin.

** R2: egilim cizgisinin giivenilivligini gostermektedir.

Sekil 14. Toplam Yotwunlarim Yabanc ve Yerli Yaturumciar
Bazmda Yatwunce Saydavimna Ait Degisim Grafikleri
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Toplam yatirimci sayist agisindan yabanci ve yerli yatirimen
sayilarini gosteren Sekil 14’teki a ve b grafikleri hem yabanci
hem de yerli yatinmcr sayilarinin zamanla meydana gelen
inigler ve ¢ikiglar ile artig egilimi ile hareket ettigini isaret
etmektedir. Ayrica degigkenler arasindaki zaman icerisinde
uyumlu yapida seyreden hareketlilik de dikkat ¢ekmektedir.

3.3. Yatirim Araglarinin Portféy Degeri ve Yatirimct
Sayilart Yoniinden Kargilikls Tligkileri

3.3.1. Yatirim Araglarinin Portféy Degeri Yoniinden
Kargilikl Tligkileri

Yabanci yatirimcilarin portfoy degerlerinin yatirim araglari
bazinda kargilikh iligkilerine ait yapilan korelasyon analizi
sonuglart Tablo 15°’te verilmektedir. Tablo incelendiginde
portfoy degerleri agisindan; pay senetleri ile fon,
yapilandirilmug iiriinler ve diger menkul kiymetler arasinda
pozitif yonlii, pay senetleri ile devlet i¢ borglanma senetleri
arasinda negatif yonlii; devlet i¢ bor¢lanma senetleri ile diger
menkul kiymetler arasinda pozitif yonlii, devlet i¢ bor¢lanma
senetleri ile fon ve yapilandirilmig {irtinler arasinda negatif
yonlii; fon ile yapilandirilmis tirtinler arasinda pozitif yonlii,
ton ile diger menkul kiymetler arasinda negatit pozitif yonlii
ve yapilandirilmug irtinler ile diger menkul degerler arasinda
pozitif yonlii iliskilerin bulundugunu gosteren bulgularin
tespit edildigi anlagilmaktadir.
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Tablo 16’da yerli yatirnmcilarin portfoy degerlerinin
yatirnm araglart bazinda karsilikli iliskilerine ait yapilan
korelasyon analizi sonuglar1 verilmektedir. Tablo 16’ya
bakildiginda portfoy degerleri agisindan; pay senetleri ile
devlet i¢ bor¢lanma senetleri, fon, 6zel sektor bor¢lanma
araglari, yapilandirilmig triinler ve diger menkul kiymetler
arasinda pozitit' yonlii; devlet i¢ borglanma senetleri ile
fon, ozel sektor borglanma araglari, yapilandirilmug tiriinler
ve diger menkul kiymetler arasinda pozitif yonlii; fon ile
ozel sektor borglanma araglari, yapilandirilmig triinler ve
diger menkul kiymetler arasinda pozitif yonlii; 6zel sektor
bor¢lanma araglart ile yapilandirilmig triinler ve diger
menkul kiymetler arasinda pozitif yonlii ve yapilandirilmig
driinler ile diger menkul kiymetler arasinda pozitif yonlii
iligkilerin bulundugunu gosteren bulgularin tespit edildigi
goriilmektedir.
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3.3.2. Yatirim Araglarmnin Yatirimcr Sayist
Yoniinden Kargilikl Tligkileri

Yatirim araglar1 bazinda yabanci yatirimcr sayilarinin
kargiliklr iligkilerine ait yapilan korelasyon analizi sonuglar
Tablo 17°de verilmektedir. Tablo incelendiginde yatirimei
sayilart agisindan; pay senetleri ile fon, yapilandiriimig
trtinler ve diger menkul kiymetler arasinda pozitit yonlii,
pay senetleri ile devlet i¢ borglanma senetleri ve 6zel sektor
bor¢lanma araglari arasinda negatif yonlii; devleti¢ bor¢lanma
senetleri ile 6zel sektor borglanma araglart arasinda pozitif
yonlii, devlet i¢ bor¢lanma senetleri ile fon, yapilandirilmig
driinler ve diger menkul kiymetler arasinda negatit yonlii;
fon ile ozel sektor borglanma araglari ve yapilandiriimig
triinler arasinda pozitif yonlii, fon ile diger menkul kiymetler
arasinda negatif yonlii ve 6zel sektor borglanma araglari ile
yapilandirilmug iiriinler ve diger menkul kiymetler arasinda
negatif yonlii iligskilerin bulundugunu gosteren bulgularin
tespit edildigi anlagilmaktadir.
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Tablo 18de yatinm araglari bazinda yerli yatirimci
sayilarinin kargilikl iligkilerine ait yapilan korelasyon analizi
sonuglar1 verilmektedir. Tablo 18’ bakildiginda yatirimci
sayilar1 agisindan; pay senetleri ile fon, yapilandirilmig
riinler ve diger menkul kiymetler arasinda pozitif yonlii,
pay senetleri ile 6zel sektor borglanma araglari arasinda
negatif yonlii; devlet i¢ bor¢lanma senetleri ile diger menkul
kiymetler arasinda pozitif yonlii, devlet i¢ bor¢lanma senetleri
ile fon, Ozel sektor borglanma araglari, yapilandiriimig
driinler arasinda negatif yonlii; fon ile yapilandiriimig
riinler ve diger menkul kiymetler arasinda pozitif yonlii,
fon ile o6zel sektor borglanma araglari arasinda negatif
yonlii ve Ozel sektor borglanma araglart ile yapilandiriimig
driinler ve diger menkul kiymetler arasinda negatif yonlii
iligkilerin bulundugunu gosteren bulgularin tespit edildigi
goriilmektedir.
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3.3.3. Yatirim Araglar1 Bazinda Portfoy Degeri /
Yatirimer Sayust Tligkisi

Her yatirnm aracina ait hem yabanci hem de yerli
yatirimcilarin yatirimer portfoy degerleri ile yatirimer sayilar
arasinda yapilan korelasyon analizi sonuglari agagidaki Tablo
19 ve Tablo 20°de verilmektedir. Tablo 19%a gore, yabanci
yatirrmcilarin - yatinm  yaptiklart incelenen tiim yatirim
araglarinin  portfdy degeri ile yatirnmci sayist arasinda
korelasyonlarin oldugu goriiliirken, bu iligkilerin  pay
senedi, devlet i¢ borglanma senetleri, fon ve yapilandirilmug
triinler igin pozitif yonli oldugu; 6zel sektor borglanma
araglar ve diger menkul kiymetler i¢in negatif yonlii oldugu
anlagilmaktadir.
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Tablo 20’ye gore, yerli yatirrmcilarin yatirrm yaptiklari
incelenen tim yatirim araglarinin  portfoy degeri ile
yatirimet sayisi arasinda korelasyonlarin oldugu anlagilirken,
bu iliskilerin yalnizca 6zel sektor borglanma araglari igin
negatif yonlii, pay senedi, devlet i¢ bor¢lanma senetleri, fon,
yapilandirilmug tirtinler ve diger menkul kiymetler igin pozitif
yonlii oldugu igin pozitit yonlii oldugu goriilmektedir.



96 | Finansal Okuryazari & Yatirum

000°0

(A1qeqoa) yise|O

S¥0°cE

(onsneig-1)
1gnsrelsy 1

€¥6°0

(uone1r10)))
uoAse[p10y]

uoq

100°0

(Aa1qeqoiq) ise|O

18¢€°¢e

(onsne1g-1)
1§nsreasy 3

L8T0

(uonep110)))
uoAse[210y]

jaclaklecly
rwiue[dIOq
130

000°0

(Aiqeqoi)
vﬂ:awﬂo

TLI%%

(onsne1g-1)
18nsreisy 1

6960

(uomnea110)))
UuOAse[210y]

TPOUdG Abg

IopoWATY
[US 1231

NI
Srurpueqideg.

Le[>ery
ewIuedIOq

I01PS PzZQ

uoq

LIDPIUDS
ewiue[dIOq
S PP

paudg Aeg

1152 AopIiog

ISIARG DWILITIEY

151YSyy[ 151408 1oUnIU] /123( Kof110d mavprInLnIu], 1AL ‘0T O194L




Cogire Hamuren | 97

P YINL21S0N 143]33SU]L UWBUNILG LJMBIUD YVAV]O0 [ISYUSIVISL La]42T3Y uw[rZvl yyuas nhod[ :10u

0000

(Anqeqoig) Yipise|O

(4441

(onsneig-1)
13nsreasy 3

6790

(uonea110)))
UOASE[2I0Y]

IO[OWATY]
Uy I

0000

(fiqeqoag) yise|O

999%¥

(onsnelg-1)
130s1es 1

0460

(uone110)))
uoAse[p210y

oI
Sruurpuepideg

000°0

(A1qeqoiq) ise|O

88C°ST-

(onsweIg-1)
180s1es] 1

158°0-

(uonep110)))
uoAse[210y

LIR[eIy ewuediogq
10138 [92Q

(ruwaa(q) 0 01941,







Sonug

“Finansal Okuryazarhk & Yatinm, Yabanci ve Yerli
Yatirrmcilarin - Yatirnm  Portféy Degerleri ve Yatirimcr
Sayilar1 Uzerine Bir Arastirma” baslikli bu kitap, finansal
okuryazarlik kavraminin temel ozellikleri itibariyla bireyler
tarafindan anlagilabilmesi ve toplumsal finansal okuryazarlhk
seviyesinin yiikseltilebilmesi amaciyla hazirlanmis igerigi ile,
okuyucuda kavramsal agidan farkindalik yaratabilecek ve
okuyucunun bu yonlerden geligimine katkilar saglayabilecek
ozellikler sunmaktadir.

Bu temel amaglarla olusturulan kavramsal igerige ait
temel bilgilerin verildigi ¢aliymanin ilk iki boliimiiniin
ardindan yapilan aragtirmada, yabanci ve yerli yatirnmailar,
sahip olduklar1 portfoy degerleri ve sayilari itibariyla yatirim
araglar1 6zelinde analiz edilmistir.

Hem portféy degerleri ve hem de yatirnmci sayilar
yonlerinden yabanct ve yerli pay senedi (hisse senedi)
yatirnmcilar1 kiyaslandiginda, yabanci ve yerli yatirrmcilar
arasinda ayni yonlii iligkilerin oldugu bulgularina ulagilmistur.

Yabanct yatirnmcilarin devlet i¢ borglanma araglarina
yaptiklart yatirimlarin portfoy degerleri ele alindiginda,
yabanci ve yerli yatinmalar arasinda negatif yonlii bir
baglant1 oldugu bulunmustur. Yatirimci sayilar1 agisindan
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ise, yabanci ve yerli yatirimailar arasindaki bu baglantinin
pozitif yonlii oldugu sonuglari elde edilmigtir.

Fon yatirimlarinin portfoy degerleri ve yatirimer sayilari,
yatirimeinin yabanci ve yerli olmasi yonii ile arastirildiginda,
yabanci ve yerli yatirnmcilar arasinda pozitif yonli
korelasyonlarin var olduguna dair kanitlar tespit edilmistir.

Yabanct ve vyerli 6zel sektor borglanma araglan
yatirimcilar arasinda hem portfoy degeri hem de yatirima
sayilart agilarindan pozitif yonlii iliskilerin oldugu ¢alismada
elde edilen diger bulgular arasindadir.

Yabanci ve yerli yatinmailar tarafindan yapilandirilmig
triinlere yapilan yatirimlar, portféy degeri ve yatirimci
sayisina gore incelendiginde, yabanci ve yerli yatirnmcilar
arasinda pozitif yonlii korelasyonlarin oldugu bulgularina
ulagilmaktadir.

Diger menkul kiymetler yatirnmcilart yabanci ve yerli
olmalar1 yoniinden ele alindiginda, yatirimcilarin portfoy
degerleri arasinda negatif yonli bir iligkinin varligina
dair kanmitlara ulagilirken, yatirnmcr sayisi agisindan bu
iligkinin pozitif yonlii oldugunu ortaya ¢ikaran kanitlar
bulunmaktadir.

Ele alinan tiim yatrimlar hem portféy degeri hem de
yatirimcr sayist agisindan incelendiginde, yerli ve yabanci
yatirimcilar arasinda ayni yonlii iligiklerin oldugu bulgular
elde edilmistir.

Hem yabanci hem de yerli yatirnmcilarin pay senedi (hisse
senedi) portfoy degerlerinde zamanla biiylimenin meydana
geldigi ve biiylimenin son donemlerde artiy egiliminde
oldugu, pay senedine yatirim yapan hem yabanci hem de
yerli yatirrmcilarin sayisinda zamanla artisin oldugu ve bu
artigin son donemlerde hiz kazandig: tespit edilmistir.
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Yabanct yatirnmcilarin  devlet i¢ bor¢lanma araglar
portfoy degerlerinin donemsel ¢ok sayida inigler ve gikiglar
ile zamanla azalma egiliminde oldugu, yerli yatirnmcilarin
devlet i¢ bor¢lanma araglar1 portfoy degerlerinin ise sinurh
sayida artiglar ve azaliglar ile artma egiliminde oldugu, devlet
i¢ bor¢lanma araglarna yatirnm yapan yabanci yatirimci
sayilarindaki egilimin zamanla degistigi ve genel egilimin
azalma ile kendisini gosterdigi, devlet i¢ borglanma araglaria
yatirim yapan yerli yatirimcilarin sayilarinin dénemsel artig
ve azabglar ile degisim gosterdigi ve son donemlerde ise
azalma egiliminde oldugu bulgular1 elde edilmigtir.

Hem yabanct hem de yerli yatirrmcilarin fon yatirimi
portfoy degerlerinin zamanla biiyiidiigii ve bu biiylimenin
son donemlerde arti egilimi ile kendisini gosterdigi, fon
yatirrmi yapan hem yabanci hem de yerli yatinmcilarin
sayllarinin donemsel inis ve ¢ikiglar gostererek zamanla
artig1 ve degisimin ilk donemlerde hizl bir yiikselig trendi
ile kendisini gosterdigi, sonrasinda ise bu hizin azaldig
yoniinde kanitlara ulagimistir.

Ozel sektor borglanma araglart yatirimlart yapan yabanct
yatirimcilarin portfoy degerlerinde zamanla meydana gelen
inigler ve ¢ikiglar sonucunda artig egiliminin oldugu ve
yerli yatirimcilarda ise daha lineer bir yapida artig egilimi
gosterdigi, 6zel sektor borglanma araglarina yatirnm yapan
yabanci ve yerli yatirimcr sayilarinin zamanla degistigi,
degisimin donemsel artig ve azaliglar ile kendisini gosteren
degisken bir yapida oldugu ve bu yapinin son dénemlerde
azalg trendinde oldugu sonuglar1 elde edilmistir.

Hem yabanci hem de yerli yatirnmcilarin yapilandirilmig
riinlere ait portfoy degerlerinde zamanla meydana gelen
biiytimenin gergeklestigi ve bu biiyiimenin son donemlerde
hiz kazandig1, yapilandirilmig tirtinlere yatirim yapan hem
yabanct hem de yerli yatirnmcilarin sayisinda sinirh sayida
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donemsel inig ve ¢ikiglar goriilerek zamanla artigin meydana
geldigi ve bu artigin son donemlerde hiz kazandig bulgular
ortaya gikarilmugtir.

Yabanci yatirimcilarin diger menkul kiymetler portfoy
degerlerinde donemsel inig ve ¢ikiglar ile zamanla azalma
trendinin oldugu, yerli yatinmcilarin devlet i¢ bor¢lanma
araglart portfoy degerlerinde ise donemsel inig ve ¢ikiglar
ile artma egiliminin s6z konusu oldugu, diger menkul
kiymetlere yatirim yapan yabanci ve yerli yatirimei sayilarinin
zamanla degistigi, degisimin donemsel artislar ve azaliglar
ile degisken bir yap1 gosterdigi ve donemsel meydana gelen
artig trendinin ardindan azalma egiliminin olustugu elde
edilen sonuglardan ortaya ¢ikarilmigtir.

Toplam yatirnm portfoyii agisindan hem yabanci hem
de yerli yatirimcilarin toplam portfoy degerlerinde zamanla
meydana gelen biiylime trendinin s6z konusu oldugu ve bu
biiyiimenin son donemlerde artig yoniinde ivme kazandigi
ve toplam yatirimcr sayist agisindan hem yabanci hem de
yerli yatirimer sayilarinin zamanla meydana gelen inigler ve
cikislar ile artig egilimi gosterdigi sonuglarini isaret eden
bulgular elde edilmistir.

Yabanci yatinmcilarin  yaptiklart  yatinmlara  portfoy
degerleri agisindan bakildiginda yapilan analiz sonuglari;
pay senetleri ile fon, yapilandirilmig driinler ve diger
menkul kiymetler arasinda pozitif yonlii, pay senetleri
ile devlet i¢ borglanma senetleri arasinda negatif yonlii;
devlet i¢ borglanma senetleri ile diger menkul kiymetler
arasinda pozitif' yonlii, devlet i¢ bor¢lanma senetleri ile
tfon ve yapilandirilmig iirtinler arasinda negatif yonlii; fon
ile yapilandirilmg iirtinler arasinda pozitif yonlii, fon ile
diger menkul kiymetler arasinda negatif pozitif yonlii ve
yapilandirilmug Urtinler ile diger menkul degerler arasinda
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pozitif yonlii iliskilerin bulundugunu isaret eden bulgular:
gostermektedir.

Porttoy degerleri agisindan yerli yatirimcilar analiz
edildiginde; pay senetleri ile devlet i¢ borglanma senetleri,
fon, 6zel sektor borglanma araglari, yapilandirilmug tiriinler
ve diger menkul kiymetler arasinda aymi yonlii; devlet
i¢ bor¢lanma senetleri ile fon, 6zel sektor bor¢lanma
araglari, yapilandirilmig trtinler ve diger menkul kiymetler
arasinda aymi yonlii; fon ile 6zel sektor borglanma araglari,
yapilandirilmug iiriinler ve diger menkul kiymetler arasinda
ayn1 yonlii; 6zel sektor borglanma araglar ile yapilandirilmug
riinler ve diger menkul kiymetler arasinda ayni yonlii ve
yapilandirilmug iiriinler ile diger menkul kiymetler arasinda
ayn1 yonli iligkilerin varligini gosteren bulgularin tespit
edildigi anlagilmaktadir.

Yatirim araglar1 bazinda yabanci yatirimer sayilari tizerine
yapilan analiz sonuglari; pay senetleri ile fon, yapilandiriimig
triinler ve diger menkul kiymetler arasinda pozitif yonlii,
pay senetleri ile devlet i¢ borglanma senetleri ve ozel
sektor borg¢lanma araglari arasinda negatif yonlii; devlet
i¢ bor¢lanma senetleri ile 6zel sektor bor¢lanma araglari
arasinda pozitif yonlii, devlet i¢ borglanma senetleri ile
fon, yapilandirilmig iriinler ve diger menkul kiymetler
arasinda negatif yonli; fon ile 6zel sektor bor¢lanma
araglar1 ve yapilandirilmug iiriinler arasinda pozitif yonli,
fon ile diger menkul kiymetler arasinda negatif yonlii ve
ozel sektor borglanma araglar ile yapilandirilmig tiriinler
ve diger menkul kiymetler arasinda negatif yonli iliskilerin
bulundugu yoniinde kanitlar sunmaktadir.

Yerli yatirnmer sayilarinin yatirim araci bazl analizleri;
pay senetleri ile fon, yapilandirilmug tirtinler ve diger menkul
kiymetler arasinda pozitif yonlii, pay senetleri ile 6zel sektor
borg¢lanma araglariarasinda negatif yonlii; devleti¢ bor¢lanma
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senetleri ile diger menkul kiymetler arasinda pozitif yonlii,
devlet i¢ bor¢lanma senetleri ile fon, 6zel sektor bor¢lanma
araglari, yapilandirilmig {dirtinler arasinda negatif yonlii;
fon ile yapilandirilmig triinler ve diger menkul kiymetler
arasinda pozitif yonlii, fon ile 6zel sektor bor¢lanma araglari
arasinda negatif yonlii ve 6zel sektor borglanma araglar ile
yapilandirilmig iiriinler ve diger menkul kiymetler arasinda
negatif yonlii iligkileri ortaya koymaktadir.

Porttdy degerleri ile yatirnmecr sayilari arasindaki
iligkiler analiz edildiginde, yabanci yatirnmcilarin yatirim
yaptiklar1 pay senedi, devlet i¢ borglanma senetleri, fon ve
yapilandirilmug diriinler igin portfoy degerleri ile yatirimci
sayilart arasinda  pozitif yonli iligkilerin - bulundugu
tespit edilirken; ©zel sektor borglanma araglart ve diger
menkul kiymetler i¢in bu iliskilerin negatif yonlii oldugu
anlagilmaktadir. Yerli yatirrmcilarin yatirrm yaptiklari yatirim
araglarmin portfoy degerleri ile yatinmer sayilar iligiklgeri
agisindan analiz edildiginde, 6zel sektor borglanma araglar
i¢in ters yonlii bir korelasyonun oldugu, pay senedi, devlet
i¢ bor¢lanma senetleri, fon, yapilandirilmug tiriinler ve diger
menkul kiymetler igin ise korelasyonun ayni yonlii oldugu
anlagilmaktadir.

Cahgymada elde edilen ve vyukarida ana hatlan
gergevesinde bahsedilen bulgularin, hem yabanci hem de
yerli yatirnmcilar tarafindan yapilan yatinmlarin portfoy
degerlerinin ve yatinmcr sayilarinin  zaman  igerisinde
gosterdigi degisimlerin ve degiskenler arasindaki iligkilerin
ortaya ¢ikarilmasi agisindan, literatiire ve piyasa aktorlerine
katkilar  saglayabilecegine inamilmaktadir. Bu agidan
bakildiginda galigmada elde edilen bulgulardan, yatirimlarin
porttdy degerleri ve yatirnmci sayilart agilarindan finansal
piyasalara ait mevcut durumun degerlendirilmesi ve gelecek
tahminlerinin yapilabilmesi siireglerinde yararlanilabilecegi
diisiiniilmektedir. Yatirnm araci 6zelinde yabanci ve yerli
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yatirimer portfoy degerlerini ve sayilarini hangi faktorlerin
etkileyebilecegini ve etkilerin nasil oldugunu ortaya
gtkarmaya ¢ahgan faktorleri aragtiran yeni ¢aligmalarin
yapilmasi Onerilmektedir.

Finansal okuryazarlik kavraminin anlagilmasinin, finansal
okuryazarhgin kisiye ve topluma sagladigi faydalarin
ogrenilmesinin, kiginin finansal okuryazarlik yetkinliginin
saglanmasinin ve sonrasinda da gelistirilmesinin ne derece
faydali ¢ikulari  beraberinde getirebileceginin  ortaya
gtkarilmasi igin yapilacak ¢aligmalarin  6nemli oldugu
diisiintilmektedir.

Yatirrmlarin  finansal okuryazar bireyler tarafindan
yapilmasi sayesinde, bireylerin kazang¢ ve kayiplarinin
rasyonel bir gerceveye oturtulmasinda, yatirim kararlarinin
irrasyonellikten uzaklagmasinda, piyasalarin  etkinliginin
artmasinda  ve  piyasalarda  rasyonel  dinamiklerin
olusturulmasinda ~ 6nemli  katkilar  saglayabilecegine
inanmaktadir.  Yatinm  yapabilmek  igin  finansal
okuryazarligin ne kadar 6nemli bir gereklilik oldugu yoniinde
bireylerde ve toplumlarda yaratilacak farkindaligin, yatirimer
sayilarinin ve portfoy biiytiklerinin dogru olusumunda etkili
olabilecegi ve piyasalara ait dinamiklerin daha rasyonel yone
kaymasina yardimei olabilecegi diistiniilmektedir.






Kaynakga

Spaisa Research Team (2023), What is an invest-
ment?  Erigim:  25.09.2023  https://www.5pai-
sa.com/stock-market-guide/stock-share-market/
what-is-investment.

Arthur, C. (2012). Financial literacy education. In Financial
literacy education (pp. 1-12). Brill.

Avadhani, V. A. (2010). Investment management. Revised
Edition. Himalaya Publishing House. (pp 16-20)
Bollen, R. (2006). What is a Deposit (and Why Does It Mat-

ter). eLaw J., 13, 202.

Borsa Istanbul (2023a). Paylar, Uriinler/Piyasalar/Pay Piyasast.
Erigim: Ekim 2023. https://www.borsaistanbul.com/tr/
sayfa/488/pay-piyasasi-urunler

Borsa Istanbul (2023b). Borsa Yatwrim Fonlar1, Uriinler/Pi-

yasalar/Pay Piyasast. Erigim: Ekim 2023. https://www.
borsaistanbul.com/tr/sayta/488/pay-piyasasi-urunler

Borsa Istanbul (2023c). Ozel Sektor Borglanma Araglari, Pi-
yasalar/Bor¢lanma Araglart Piyasasi/Uriinler. Erigim:
Ekim 2023. https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/136/
ozel-sektor-borclanma-araclari

Borsa Istanbul  (2023d). Eurotahvil, Piyasalar/Borg-
lanma  Araglart  Piyasasi/Uriinler. ~ Erigim:  Ekim

107



108 | Einansal Oluryazarie & Yotwrum

2023. https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/1473/
borclanma-araclari-piyasasi-eurotahvil

Borsa Istanbul (2023e). Kira Sertifikalari, Piyasalar/Borg-
lanma Araglar1 Piyasasi/Uriinler. Erisim: Ekim 2023.
https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/1471/
borclanma-araclari-piyasasi-kira-sertifikalari

Borsa Istanbul (2023f). Repo, Piyasalar/Borglanma Araglar1 Pi-
yasasi/Uriinler. Erigim: Ekim 2023. https://www.borsais-
tanbul.com/tr/sayfa/1284/borclanma-araclari-piyasasi-repo

Borsa Istanbul (2023g). Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasa-
st (VIOP). Erigim: Ekim 2023. https://borsaistanbul.
com/tr/sayfa/1021/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasiviop

Borsa Istanbul (2023h). Varantlara Yatirim. Erigim: Ekim 2023.
https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/95/varantlara-yatirim

Brueggeman, W. B. ve Fisher, J. D. (2016). Real estate finance
and investments. Sixteenth Edition. McGraw-Hill.

Biinyamin, E. R., $ahin, Y., & Mutlu, M. (2015). Girisimciler
i¢in alternatif finansman kaynaklari: Mevcut durum ve

oneriler. Uluslararast Ekonomi ve Yenilik Dergisi, 1(1),
31-54.

CFI Team (2020). Market Timing. Erisim Ekim 2023. https://
corporatefinanceinstitute.com/resources/career-map/
sell-side/capital-markets/market-timing/

Coinbase (2023). Crypto prices. Erisim: Ekim 2023. https://
www.coinbase.com/explore

Cote, C. (2022). Time Value Of Money (TVM): A Primer.
Harvard Business School Online’s Business Insights
Blog. Erisim Ekim 2023. https://online.hbs.edu/blog/
post/time-value-of-money

Dixit, A. K. ve Pindyck, R. S. (1994). Investment under uncer-
tainty. Chapter 1. A New View of Investment. Princeton
university press. pp 3-23.

Drake, P. . ve Fabozzi, E J. (2009). Foundations and applica-

tions of the time value of money (Vol. 179). John Wiley
& Sons.



Cagjrs Homuren | 109

Er, B. (2022). Mevduat Sozlesmesinin Tanimi, Kurulmasi Ve
Tiirleri. Tirkiye Adalet Akademisi Dergisi, 13(49).

Garg, N. ve Singh, S. (2018). Financial literacy among youth.
International journaL. of social. economics, 45(1), 173-
186. https://doi.org/10.1108/IJSE-11-2016-0303

Garman, E. T. ve Forgue, R. (2010). 10th ed. Personal finance.
Chapter 13. Investments. South-Western, Cengage Le-
arning. pp 373-382.

Geman, H. (2005). Commodities and commodity derivatives:
modeling and pricing for agriculturals, metals and ener-
gy (Vol. 302). John Wiley & Sons.

Graham, B. ve Zweig, J. (2003). The Intelligent Investor: a
book of practical counsel, revised edition. PerfectBound.

Gylfason, T. (1981). Interest rates, inflation, and the aggregate
consumption function. The Review of Economics and
Statistics, 233-245.

Hashemzadeh, N., & Taylor, P. (1988). Stock prices, money
supply, and interest rates: the question of causality.
Applied economics, 20(12), 1603-1611. https://doi.
org/10.1080/00036848800000091

HMB (T.C. Hazine ve Maliye Bakanhg1) (2023). Kira Serti-
fikast. Erisim: Ekim 2023.  https://www.hmb.gov.tr/
yatirimci-klavuzu-kira-sertifikasi

Huston, S. J. (2010). Measuring financial literacy. Jour-
nal of consumer affairs, 44(2), 296-316. https:/doi.
org/10.1111/5.1745-6606.2010.01170.x

Kadioglu, E. (2021). Varant. In Sermaye piyasasi araglari: teo-
11, Isleyis ve uygulama ornekleri (pp. 129-161). Akade-
mi Yayinlari.

Kamm, J.O., (1951). Economics of Investment. American
Book Company, New York 1951. Pp. xii, 547.

Kaplan Yildirim, R. & Kadooglu Aydin, G. (2023). Finansal
Yatirim Araglar1 ve Riskten Kaginma Davranisi Arasin-
daki Tligki: Finansal Okuryazarhgin Moderator ve Med-
yator Etkisi . JOEEP: Journal of Emerging Economies



110 | Einansal Oluryazarie & Yoctwrum

and Policy , 8 (2) , 83-94 . Retrieved from https://dergi-
park.org.tr/en/pub/joeep/issue/79312/1318015

Klapper, L. E, Lusardi, A. ve Panos, G. A. (2012). Financial
literacy and the financial crisis (No. w17930). Natio-
nal Bureau of Economic Research. http://www.nber.org/
papers/w17930

Krugman, P. R. ve Obstfeld, M. (2003). International eco-
nomics: Theory and policy. Sixth Edition. Pearson
Education.

Lusardi, A. ve Mitchell, O. S. (2007). Financial literacy and re-
tirement planning: New evidence from the Rand Ame-
rican Life Panel. Michigan Retirement Research Center
Research Paper No. WP, 157. http://dx.doi.org/10.2139/
ssrn.1095869.

Lusardi, A. ve Mitchell, O. S. (2011). Financial literacy around
the world: an overview. Journal of pension economi-
cs & finance, 10(4), 497-508. https://doi.org/10.1017/
S1474747211000448

Mandell, L. (2008). Financial Literacy of High School Stu-
dents. In: Xiao, J.J. (eds) Handbook of Consumer Fi-
nance Research. Springer, New York, NY. https://doi.
org/10.1007/978-0-387-75734-6_10

Mandell, L. ve Klein, L. S. (2007). Motivation and financial
literacy. Financial services review, 16(2), 105.

McDonald, R. L. (2013). Derivatives markets. 3rd Edition.
Pearson.

Microsoft (2023). Verileriniz igin en iyi egilim gizgileri-
ni se¢me. Erigim: Ekim 2023. https://support.micro-
soft.com/tr-tr/office/verileriniz-i%C3%A7in-en-iyi-¢%-
C4%9Filim-%C3%A7izgilerini-se%C3%A7me-1bb-
3¢9¢7-0280-45b5-9ab0-d0c93161daa8

Nti, I. K., Adekoya, A. E, & Weyori, B. A. (2020). A syste-
matic review of fundamental and technical analysis of

stock market predictions. Artificial Intelligence Review,
53(4), 3007-3057.



Cagjrs Homuren | 111

Pernice, I. G. A., & Scott, B. (2021). Cryptocurrency. Internet
Policy Review, Glossary of decentralised technosocial
systems, 10(2).

Remund, D. L. (2010). Financial literacy explicated: The case
for a clearer definition in an increasingly complex eco-
nomy. Journal of consumer affairs, 44(2), 276-295. htt-
ps://doi.org/10.1111/j.1745-6606.2010.01169.x

Sapovadia, V. (2015). Legal issues in cryptocurrency. In Hand-
book of digital currency (pp. 253-266). Academic Press.

Schwager, J. D. (2017). A complete guide to the futures mar-
ket: technical analysis, trading systems, fundamental
analysis, options, spreads, and trading principles. Sec-
ond Edition. John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New
Jersey.

Sermaye Piyasast Kurulu (2023a). Menkul Kiymet Yatirim
Fonlari/ Taniim Rehberi. Erisim: Ekim 2023. ht-
tps://spk.gov.tr/kurumlar/fonlar/yatirim-fonlari/
menkul-kiymet-yatirim-fonlari/tanitim-rehberi

Sermaye Piyasast Kurulu (2023b). Gayrimenkul Yatirnm Or-
takliklari/Tamitim Rehberi. Erigim: Ekim 2023. ht-
tps://spk.gov.tr/kurumlar/yatirim-ortakliklari/
gayrimenkul-yatirim-ortakliklari/tanitim-rehberi

Sermaye  Piyasast Kurulu (2023c). Emeklilik Yati-
rim  Fonlari/Bireysel Emeklilik ~ Sistemini  Taniti-
ca Bilgiler. Erisgim: Ekim 2023. https://spk.gov.
tr/kurumlar/fonlar/emeklilik-yatirim-fonlari/
bireysel-emeklilik-sistemini-tanitici-bilgiler

Sermaye Piyasas1 Kurulu (2023d). FOREX Kaldiragh Alim
Satim ig,lemleri. Erigim: Ekim 2023. https://spk.gov.tr/
data/61¢34f9a1b41¢61270320792/14-FOREX%20Kal-
d%C4%B1ra%C3%A71%C4%B1%20A1%C4%B1m%20
Sat%C4%B1m%20Islemleri%20-AFD%202.pdf

Shafir, E., Diamond, P, & Tversky, A. (1997). Money illusion.

The Quarterly Journal of Economics, 112(2), 341-374.
https://doi.org/10.1162/003355397555208



112 | Einansal Oluryazarie & Yoctwrum

Soylu, O. B. (2019). Gelir Ve Harcama Diizeylerinin Tasarruf
Davramigina Etkisi. Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, 2(38), 109-130.

TKBB (Tiirkiye Katihm Bankalart Birligi) (2021). Tiirkiye’de
Katilim Bankaciligi El Kitabi. Erisim: Ekim 2023. htt-
ps://tkbb.org.tr/Documents/tkbb-yayinlari-97/Turkiye-
de_Katilim_Bankaciligi_El Kitabi.pdf

Tokgoz, E. (1996). T.C. Merkez Bankasi Ve Doviz Piyasasi.
Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiil-
tesi Dergisi, 14(1), 5-17.

Van Rooij, M., Lusardi, A., & Alessie, R. (2011). Financial lite-
racy and stock market participation. Journal of Financial
Economics, 101(2), 449-472. https://doi.org/10.1016/j.
joep.2011.02.004

VAP (Veri Analiz Platformu/Merkezi Kayit Kurulusu)
(2023). Uyruk Bazinda Yatinme Sayilari, Agikla-
malar.  Erigim: Ekim 2023. https://www.vap.org.tr/
uyruk-bazinda-yatirimci-sayilari



Finansal Okuryazarlik & Yatirim
Yabanci ve Yerli Yatirimceilarin Yatirom Portfoy
Degerleri ve Yatirimer Sayilar: Uzerine Bir Arastirma

Dog. Dr. Cagr1 Hamurcu

OZGUR
YAYINLARI 9li7




