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Ozet

Calismada yatirim tirtinleri ile internet bankacilig iliskisini kurmaya ¢alismaktadir. Bununla birlikte
teknoloji diizeyinin yatirumlara etkisi incelenmis, yeni teknolojilere Ornek verilmis, ileri teknoloji ve
algoritmalar ile yapilacak islemlerin bireysel yatirimci agisindan sonuglar arastirilmistir. Gergek veriler ve
anket yontemi ile elde edilen veriler harmanlanarak internet bankaciliginin gergekten bireysel yatirimciya
sagladigi faydalar anlamlandirilmaya calisilmugtir.Internet bankaciligi iizerinden gerceklestirilen yatirim
islemlerinin getiriye etkisi sorgulanmustir. Ayrica yatirum islemleri teknolojisi ile getiri arasinda iliski olup
olmadigr arastirilmigstir. Sonug olarak, islem teknolojisi ile getiri arasinda anlamli bir iliski bulunamamusgtr.
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Abstract

This study seeks to build the relationship between the individual investment products and internet
banking. The effects of the level of technology on investments and implications of advanced technology
and algorithms for the individual investors are investigated and examples of new Technologies are given.
Benefits of internet banking for retail investors have been comprised with statistical values and survey
results. The effect of the investment transactions carried out via internet banking was questioned. It is tried
to find the relation between investment product Technologies and earnings. Consequently, no relationis
discovered between investment product technology and profit.
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l. Giris

Son yillarda elektronik bankacilik icerisinde internet bankacilig hizla gelisme gostermistir ve
cesitlenmeye baslamustir. Ozellikle internet erigimi bulunan mobil cihazlar ile kapsami daha basit
ancak internete erisimin her yerden saglanabildigi teknoloji platformlar1 gelismistir. !Giivenlik,
kullanim kolayligi, erisim rahatligi gibi avantajli faktorler ile finansal teknoloji ilerleme
kaydetmistir. Stire¢ igerisinde bireysel bankacilik miisterisine kolaylik saglayan sistemler
olugmustur 2. Bireysel bankacilik teknolojisinin yatirimlara ne derece etkisi oldugu, siirecin
nasi olustugu, yatirim triinleri ile teknolojinin arasinda bir iligkinin bulunup bulunmadig:
¢aligmamizin genel kapsamu igerisinde sorgulanacaktir.

Caligmada yatirim tiriinlerinin genelde ne oldugu, 6zellikleri, risk yapis: belirtilerek, internet
bankaciliginda kullanilan yatirim driinlerine deginilecektir. Bununla birlikte yatirim tirtinleri
hem Tiirkiye Bankalar Birligi istatistiklerine gére hem de incelenen alt1 bankanin internet
bankaciligi subelerine gore detaylandirilacaktir.Ardindan {ilkemizde yeni olusan yatirim
tirtinleri ve bu yeni iirtinlere yonelik islemlerin yapilacag: platformlara deginilecektir. Ayrica ileri
teknoloji yatirim araglarimin gelisimi ve tilkemizde kullanimina yonelik durumu sorgulanacaktir.
Caligma sonucunda ortaya konan hipotezler dogrultusunda anket uygulamasinda gidilecek, bazi
aragtirmalarin sonuglari ile hipotezler desteklenecek,yatirim {izerine kurumlardan alinan gergek
sonuglar sentezlenerek, ¢esitli ¢ikarimlar elde edilecektir. Elde edilen veriler dogrultusunda
yapilan istatistiksel analizler ve buna bagli olarak elde edilen bilgiler yorumlanacaktir.

2. Tiirkiye’de internet Bankaciliginda Kullanilan Yatirim Uriinleri

Caliymada yatirnm islemlerinin gruplamasini yaparken Tiirkiye Bankalar Birliginin(TBB)
istatistiklerinde yer verilen gruplama kullanilacaktir 3. Yatirim iiriinlerine ait veri ve istatistikler
agagidaki gruplama bazinda sunulacaktir;

a) Yatirim fonlar1 (miisterinin yaptig1 yatirim fonu alig/satis1)
b) Daoviz islemleri

¢) Vadeli hesaplar

d) Hisse senedi iglemleri

e) Repo islemleri

f) Tahvil ve bono islemleri (Eurobonddahil)

g) Altin (Misterinin altin alis ve satis toplamidir.)

h) VIOP (Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasast)

1

Biilent Anil- Emin Koksal, Tiirkiyede interneti kimler, ne igin kullaniyor?,Marmara Universitesi iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, 38(1), ss.1-13, 2016.

Salih Durer ve digerleri, Internet Bankaciligini Kullanma Kararini Etkileyen Faktérler: Tiirk Banka Miisterileri
UzerineBirArastirma, Marmara Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, 26 (1), 2009, 5.133-154.

TBB tigaylik internet bankacilig1 ve mobil bankacilik istatistikleri
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Internet bankacilig1 istatistikleri, internet bankaciligi yapan 25 bankanin ii¢ aylik verilerinden
elde edilen bilgiler ile derlenmistir. Zaman zaman bu rakam azalmistir bunun sebebinin banka
birlesmeleri ya da o an igin ulasmamus bir veri oldugundan bahsedilmektedir. * Bununla birlikte
sonuglara etkisi ihmal edilebilir diizeyde oldugu igin genel sonug ve yorumlar: etkilemeyecegi
varsayllmistir. Asagida olusturulan tabloda internet bankacilig1 yatirim islemlerinin {i¢ aylik
donemler bazinda toplu islem adetleri verilmektedir.

Tablo I: internet Bankaciligi Yatirim islem Adetleri

Islem Adedi (Bin)
Yatirim fonlar1 Déviz islemleri Vadeli hesaplar Repo
Dénem Fon Alis | Fon Satis| Toplam D:.l‘:;z ]gg:;i; A;‘l;;t— Toplam | Acilis | Kapanis | Toplam |islemleri

Eyliil 2012 854 1.479 2.333 747 1.471 71 2.289 435 256 691 86
Aralik 2012 899 1.628 2.527 733 1.422 67 2.222 456 266 723 83
Mart 2013 835 1.499 2.334 736 1.328 71 2.135 432 254 686 80
Hzrn 2013 837 1.505 2.343 745 1.471 76 2292 427 268 695 87
Eylil 2013 799 1.512 2311 700 1.407 71 2177 477 285 762 92
Aralik 2013 706 1.419 2.125 714 1.365 69 2.148 485 271 757 91
Mart 2014 764 1.391 2.155 967 1.442 85 2.494 620 352 972 113
Hzrn2014 760 1.363 2.122 860 1.507 66 2.433 545 328 873 116
Eylill 2014 739 1.377 2.116 782 1.542 63 2.387 525 319 844 112
Aralik 2014 774 1.318 2.092 932 1.519 68 2.519 529 321 850 115
Mart 2015 817 1.424 2.241 1.237 1.635 72 2.944 643 362 1.005 125
Hzrn 2015 751 1.267 2.018 1.454 1.794 92 3.340 600 365 965 113
Eyliil 2015 673 1.175 1.848 1.284 1.911 91 3.285 590 355 945 102
Aralik 2015 691 1.250 1.941 1.352 1.827 93 3.271 581 352 934 100
Mart 2016 690 1.199 1.889 1.489 1.727 94 3.310 622 362 985 102
Hzrn 2016 714 1.167 1.881 1.376 1.921 95 3.392 635 367 1.002 105
Eylil 2016 594 1.088 1.683 1.042 1.748 78 2.868 588 341 929 93
Aralik 2016 626 1.105 1.731 1.330 1.829 89 3.247 652 394 1.045 110

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi 2012-2016 yillar1 3 aylik donemsel istatistikleri baz alinarak derlenmistir.

Yatirim fonlari iglem adedi olarak ¢ok kullanilan islemler arasinda bulunmaktadir. Bunun sebebi
kisa vadeli yatirim araci olarak giinliik yatirim yapilabilmesi, yatirrmin ayni giin ya da birkag giin
icerisinde nakit paraya doniistiiriilebilmesi 6zelligidir. ° Yukaridaki tabloda belirtilen donemler
icerisinde d6viz alis islemleri her zaman doviz satig islemleri adedinde daha azdir ve aradaki fark
yaklasik iki kat olarak gézlemlenmektedir. Arbitraj islemlerinde ise son 3 donem icin belirgin
farkliliktan s6z edilebilir. Vadeli hesaplar Tiirk Lirasi ve yabanci para cinsinden agilabilmektedir. ®

4 TBB internet bankaciligilstatistikleri ii¢ aylik raporlara dayandirilarak derlenen toplu dipnot degerlendirmeleri

5 Veli Akel, Tirkiyedeki A ve B Tipi Yatirim Fonlar1 Performansinin Devamliliginin Parametrik ve Parametrik
Olmayan Yontemlerle Degerlendirilmesi, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
22(2), 2013.

6

http://www.ingbank.com.tr/sizinicin-vadelimevduathesabi.asp
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Bununla birlikte vadeli hesaplarin en 6nemli 6zelligi sabit getirili ve yaygin bir iirtin olmasi
banka bazinda gerceklestirilebilmesi, bir borsa ya da arac1 kuruma ihtiya¢ duyulmamasidir. Repo
islemleri BDDK verilerine gore en ¢ok tercih edilen yatirimislemlerindendir. Ancak internet

bankaciliginda diger yatirim islemlerine gore pek de tercih edilmedigi gézlemlenmektedir.

Tablo 2: internet Bankaciligi Yatirim Islem Hacimleri Devami 2.Bolim

Islem Hacmi (Milyon TL)
Hisse senedi .

islemleri Tahvil ve bono iglemleri Altin iglemleri VIOP islemleri Toplam
Dénem Emir-ler G]eel;geenk- EZ};ZILKZ t;I;a r}ll:lsla‘;; Toplam | Altin alig |Altin satis| Toplam | Emirler Gl?:ei(-
Eyliil 2012 17.720 9.448 552 269 821 724 1.208 1.932 2.186 3.808 75.986
Aralik 2012 | 21.490 | 13.671 500 175 675 997 598 1.595 8.407 7.030 89.311
Mart 2013 23.849 15.520 442 113 555 994 686 1.681 6.095 7.441 87.393
Hzrn 2013 25.672 19.303 688 182 870 1.539 1.080 2.619 5.827 7.240 | 101.605
Eylil 2013 25.966 | 19.336 804 215 1.019 1.375 1.633 3.008 4.605 6.686 | 104.186
Aralk 2013 | 27.159 | 18.719 618 195 813 1.342 1.082 2423 9.910 5.237 | 101.730
Mart 2014 25.663 | 18.272 1.028 247 1.275 1.429 2.535 3.964 3.785 6.023 | 120.328
Hzrn 2014 28.317 | 18.808 554 253 807 985 825 1.810 3.426 5948 | 108.820
Eyliil 2014 23.086 | 18.140 480 178 659 713 753 1.466 3.472 6.682 | 112318
Aralik 2014 | 30.316 | 25.590 440 216 657 1.173 1.404 2.577 4.200 6.591 | 127.800
Mart 2015 34.769 | 30.699 429 186 615 824 1.702 2.526 4.773 8.262 147.816
Hzrn 2015 31.220 | 31.366 597 222 819 576 550 1.125 3.626 6.721 155.299
Eylil 2015 22.773 17.976 571 237 808 763 1.015 1.778 3.673 6.160 | 145.089
Aralik 2015 | 31.017 | 26.323 554 221 775 723 534 1.257 3.630 6.770 | 155279
Mart 2016 33.261 | 24.635 436 213 650 751 966 1.717 3.977 9.589 | 156.415
Hzrn 2016 32705 | 21.985 378 191 569 819 1.087 1.906 4.446 9.924 | 156.304
Eyliil 2016 23.683 | 21.191 295 157 451 807 650 1.457 6.411 10.967 | 149.288
Aralik 2016 | 31.526 | 28.365 361 157 518 2.209 1.569 3.778 3.984 11.487 | 185.780

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi 2012-2016 yillar1 3 aylik donemsel istatistikleri baz alinarak derlenmistir.

Hisse senedi islemleri i¢in verilen emir ve gerceklesen emir sayilarina bakildiginda daginik bir
artisin oldugu gozlemlenmektedir. Verilen emir sayilar1 2014-2015 yillarinda ortalama 5 milyon
civarinda iken 2016 yilinda dénemsel olarak 12 milyon emir ortalamasina ulagilmistir. Yillar
igerisinde internet bankaciliginin gelismesine ragmen hem islem sayis1 hemde islem hacmi
dogrusal olarak azalan en belirgin yatirim tirtinii gesidi sabit getirili islemlerdir. 2007 yilindan beri
baz alinan internet istatistiklerinde sabit getirili islemlerin yaklagik 3 kat azaldig1 goriilmektedir.
Giivenli liman olarak adlandirilan altin islemleri adedi, 2012 yilinda ortalama bir donemde 16-17
bin adet iken 2016 yilina kadar dalgalanarak artmis ancak 2016 yili igerisinde geometrik bir artis
gdstermis ayn1 y1l icerisinde donemler arasinda bile islem adedi 4 kat artmistir. Ulkemizde VIOP
islemleri Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasrnda alinip satilabilen Futures Kontratlardir. VIOP
islemleri teminata bagl kaldiracli islemlerdir.
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3. Bireysel Yatirimlari Etkileyen Faktorler

Bireylerin yatirim tercihlerini etkileyen bir¢ok faktdrden bahsetmek miimkiindiir. Bunlarin
basinda ilk akla gelen davranigsal finans konusudur 7. Davranigsal finans, finansal yatirim
kararlarinin psikolojik agidan degerlendirme yoluna giden, sosyal bir bilim olarak anilmaya
baslamistir. Daha 6nce yapilan ¢alismalarin oldugu bilinse de 1994 yilinda Shefrin ve Statman
tarafindan “TheBehavioralAsset-Pricing Model (BAPM)” davranigsal kiymet fiyatlama modeli
olarak ortaya atilmistir. 8 Bireylerin finansal davranislarini etkileyen bir diger faktor risk faktorii
olarak gozlemlenmistir. Hatta bu risk faktoriiniin yatirnmcilarin cinsiyetleri agisindan farklilik
gosterdigi tespit edilmistir.

Yatirim kararlarini etkileyen temel etmenler iizerine yapilan bir diger aragtirma !© kisisel
yatirimlarin iki temel amag ile sekillenecegi belirtilmistir. Ilki “Yatirimlarini herhangi bir
zamanda deger kaybina ugramamis olarak nakde doniistiirmek” ikincisi ise “yatirnmda devaml
ve makul bir miktarda gelir elde etmek” tir.

Ayni aragtirmaya gore yatirimi etkileyen faktorler ii¢ farkli baslik altinda faktorleri siralamugtir. !
flk olarak kisisel etkenler ele alinmustir.

« Kisisel Faktorler
« Finansal Faktorler

« Cevresel Etkenler
Bir diger aragtirmada, !2 yatirimlar1 etkileyen faktérler, asagidaki gibi siralanmaktadir.

o Geleneksel faktorler
o Teknik analizi iceren faktorler

« Psikolojik faktorler

4. Yeni Yatinm Aragclari Kaldirach islemler

Tirev drlinlerin yayginlagmasi, tirev tirtinlerin standart hale getirilerek borsalarda islemlerini
artirmast, uluslararasi para birimlerinin anlik yatirimlar haline getirilmesi, d6viz ve emtialarinda

7 PekkaPuustinen ve digerleri, Investment service providersgainingcompetitiveadvantagebyfocusing on
consumersvaryinginvestmentgoals, Journal of Financial Services Marketing, 17(3), 2012,5.191-205.

8 Meir Statman, BehaviorialFinance:PastBattlesandFutureEngagements, Financial AnalystsJournal, November/
December 1999, s.23

9 RachelCroson, GneezyUri, GenderDifferences in Preferences, Journal of EconomicLiterature, Cilt: 47, Say1: 2,
Haziran 2009 , 5.449

10 Hayrettin Usul ve digerleri, Bireysel Yatirimcilarin Hisse Senedi Edinimine Etki Eden Sosyo-Ekonomik Etkenler,
Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 19, Temmuz-Aralik 2002 s: 136

n Hayrettin Usul ve digerleri, a.g.m. s:136

12

LeeYU-JE ve digerleri, TheInvestmentBehavior, DecisionFactorsand TheirEffectsTowardInvestmentPerformance in
theTaiwanStock Market, TheJournal of Global Business Management, 6 (2), Ekim 2010 s:179
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spot fiyat hareketlerine bagl olarak kaldiracli islemleri gelistirmesi en son yatirim araglari sekilde
vermektedir.

Kaldirach islemleri kendi igerisinde ayirmak gereklidir. Bunlardan ilki VIOP gibi kaldiract
distik islemlerin gergeklestigi borsalardir. Buralarda kullanilan islemler tiirev islemlerdir ve
alivre sozlesmeler (Futures), opsiyon, swap islemlerinden olugsmaktadir.Bir diger kaldiracl islem
tipi yiiksek kaldiragh (High Leveraged) islemlerdir. Yatirimci belli bir teminat karsiliy, islem
yapmaktadir.

BIS’in 2016 raporuna gore doviz islemleri piyasasinin giinliik islem hacmi yaklasik 5 trilyon dolar
civarindadir, bunun yiizde 35’lik kism1 spot olmakla birlikte geri kalani tiirev islemlerden olusur.
Ayrica piyasalarda tiim iglemlerin yiizde 65i diinya apinda gerceklesir. '3

4.1 Online Alim Satim Platformlar:

Online alim satim (Online Trading) platformlari, islem yapan kurumsal misterilerin zamanla
ihtiyaglarinin sekillenmesi ile ortaya ¢ikmis, daha sonra ise bireysel yatirimcilarin kullanabilecegi
bir uygulama haline déniismiistiir . Online Trading ile beraber likiditenin arttig1, alim satimda
miicadelenin arttigy, fiyat araliklarinin daha daraldigy, seffafligin daha arttigy ileri siiriilmektedir. !°

Almm satim iglem platformlarinin genel ozellikleri bir ¢ok yapidan ele alinabilir. Yapilan
arastirmalarda 6zellikle bankalarin Internet subelerinden farkl: olarak anlik alim satimin ve buna
bagl olarak diger ozelliklerin 6nem kazandigindan bahsedilebilir. Bir islem platformunun genel
ozellikleri bagliklar halinde verilmektedir.

o Alt yap1 ve 6n yiiz olarak giivenlikli olmast
o Gergek zamanli veri izleme

o Gergek zamanli haber destegi

o Kullanimi kolay olmasi

o Hizli emir iletiminin gozetilmesi

o Teknik analiz yapmaya imkan veren altyap1
« Kisisellestirme

o Anlik Durum Degerlendirmesi

« {leri Diizey Ozellikler '©

13

BIS, Triennial Central Bank Survey of foreignexchangeand OTC derivativesmarkets in 2016, http://www.bis.
org/publ/rpfx16.htm

14 Nadir Eroglu- I.Sencer Yiicel, Tiirkiyedeki kurumsal banka miisterilerinin internet bankacilig1 kullanim egilimlerini
belirleyen baslica faktérler iizerine amprik bir galisma, Marmara UniversitesiBankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii
E-Dergisi, 2, 2012.

15 TERRENCEHENDERSHOT ve digerleri, DoesAlgorithmicTradingImproveLiquidity? TheJournal of Finance, 66,
2011, ss.1-33.

16 fleri Diizey Platform ozellikleri, platformlar incelenerek ortak 6zellikleri bulunmaya galigtimistur.
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o Algoritmik Alim Satima Elverisli Olmasi

« Gegmige Yonelik Fiyat Datalarinin izlenebilmesi

o Birden Fazla Dil Destegi Sunmasi

« Derinlikli Data izleme

o Alarmlar Kurabilme, Alim Satim Sinyallerine Ulagabilme

« Interaktif Kanallar ile Yatirim Tavsiye Iletimi !7

4.2 Algoritmaya Dayali Alm Satim

AlgorithmicTrading karsilig1 ¢alismada algoritmik alim satim, algoritmaya dayali alim satim
islemleri olarak gegmektedir. Ingilizce kargiligi “AlgorithmicTrading” olan algoritmaya dayali alim
satim islemleri, belli bir sistem dahilinde borsalara emirlerin gonderildigi mekanizmalardir. 18
Literatlir taramas1 yapilirken bazi kaynaklarda Yiiksek Frekansli Emir génderimi (High
FrequencyTrading) bazi kaynaklarda ise otomatik alim satim (AutomatedTrading, RoboTrading,
Black-boxTrading) olarak gectigi gozlemlenmektedir. Insan miidahalesinin ¢ok nadir
gortldigi bu islemlerde; fiyat, zaman, miktar degiskenlerinin olusturdugu modeller emirleri
belirlemektedir. 1

Algoritmik alim satimda en énemli faktériin hiz oldugu gériilmiistiir. 2° Giin igerisinde islem
yapan bir {iye temsilcisinin (Trader) bir¢ok veriyi géz 6ntine alip degerlendirmesi ve emir girmesi
en mitkemmel sekilde bile olsa alim butonuna basmas: iki, ti¢ saniye siirmektedir. Bir diger
yandan diinya iizerinde giindelik kullanilan programlar ile algoritmik alim satim benzeri bir
programolugturma istegi, bireysel yatirimcilar ve yazilim sirketleri tarafindan basit programlarin
kurulmasi saglanmaya ¢aligilmaktadir. 2!

4.2.1 Tiirkiye’de Algoritmik Alim Satim islemleri

Ulkemizde tam olarak sayis1 belli olmamakla birlikte >2algoritmik islem yapan makinelerin varligt
bilinmektedir. Ozellikle hisse senedi ve vadeli islem borsasinda bu islemlere rastlanmaktadir. Alt
yapisal anlamda algoritmaya dayali olusturmak i¢in borsaya emir gonderecek bir araci kurum

https://www.finotec.com/platform/web-trading-platform-advantages.php
http://www.matriks.web.tr/Urun.aspx?UrunID=11,
http://www.trendoks.com/en/platforms#7

7" http://www.metatrader5.com/ en/mobile-trading

18 Alain P. Chaboudve digerleri, Rise of themachines: Algorithmictrading in theforeignexchange market. TheJournal
of Finance, 69(5), 2045-2084.

19 Franklin Allen- RistoKarjelainen, Using GeneticAlgorithimstoFind Technical Trading Rules,Wharton School,
University of Pensilvania, 22.Aralik.1993, s.9.

20 TerrenceHendershott- Riordan, R. Algorithmictradingandthe market forliquidity, Journal of Financial
andQuantitative Analysis, 48(04), 2013, 5.1001-1024.

21 Bz, http/ /www.analyzerxl.com, Erisim Tarihi: 29.09.2016.

22

Alain P. Chaboud ve digerleri,a.g.m., s5.2045-2084.
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olmak ya da araci kurumda hesap agtirmak gereklidir. Piyasada bir kurum piyasa yapici olarak
islem yapiyor ise sonu¢ olarak algoritmik islem yapmakta ya da en azinda algoritmik islemlere
yakin bir seviyede makine ile emir gonderimini gerceklestirmek zorundadir. Diger tiirlii belli
saniyelerde emirleri karsilayamaz ise borsa piyasa yapici yerine emir gondermektedir. Deutche
Bank, Is Yatirim {ilkemizde piyasa yapici olarak ¢alisan kurumlara érnek verilebilir.

Emirler gonderilir iken Dogrudan Borsaya Erisim (Direct Market Access) DMA ve Borsaya
gitmeden once islem gorerek borsaya iletilen emirler (Indirect Market Access) (Non-DMA)
olarak gonderilirler. Aradaki fark Non-DMA emirlerde yerel bir sistem ya da kullanici tarafindan
kontrollerden gegirilerek ya da iizerinde degisiklikler yapilarak (fiyat, miktar gibi) borsaya
iletilmesidir. Algoritmik alim satim yapan yabanci kurumsal musteriler DMA emirleri tercih
etmekte boylelikle emir gonderilirken zaman kaybi olmamaktadir.

BIST NASDAQ borsast ile ile yaptig1 is birligi cercevesnde emir iletim alt yapisini yenilemistir.
Bu yenilenme sonucunda emir iletim says1 saniyede yiiz olarak belirlenmistir. Ote yandan FIX
emir iletim protokoliiniin disinda ITCH ve OUCH olarak iki yeni protokol ile emir fiyatlarinin
kurumlar tarafindan daha hizli alinmasin imkan vermistir. Kurumlar isterler ise Borsanin fiziki
binasina yakin yerlesimde serverlar kurarak (co-lokosyon merkezi) algoritmik alim-satim ve
HFT (High FrequencyTrading) islemlerini daha hizli gerceklestirebilirler 23.

Tirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar Birligi (TSPAKB) araci kuruluslardan doénemsel
olarak istatistik tutmak amagl bilgi istemektedir. Bu baglamda SPK’ya ve TSPAKB’ye yapilan
basvuru ile yukarida belirtilen soru tekrarlanmigtir. Alinan cevap 2* BIST gibi TSPAKB’nin de bir
istatistik tutmadig1 yoniindedir.

5. Arastirmada Kullanilan Veriler, Orneklem ve Arastirmanin Yéntemi
5.1 Arastirmanin Kapsami, Kisitlari ve Ana kiitle

Anket ¢alismasinda oOzellikle internet bankaciligi iizerinden yatirim yapan kitleye ulagsmak
hedeflenmistir. Aragtirma, Tiirkiye sermaye piyasalarinda islem gerceklestiren dort aract kurum
calisanlari, bir banka ¢alisanlari, bir finans piyasalarina destek veren yazilim sirketi, bir finansal
tabanli mail grubu ve de bankacilik tizerine doktora egitimi goren finans ¢alisanlarinin verdigi
cevaplar ile sekillenmistir. Katilimcilardan bireysel yatirimci olarak islem yapanlarin cevap
vermesi istenmis, bilmedikleri bir konu veya fikirleri olmayan sorular hakkinda yorumda
bulunmamalari istenmistir.

Bireyselyatinmcinindavranisiietkileyenfaktorlercaligmaninkisitlariarasindabulunmamaktadir.
Yatirimeinin neden ve nasil yatirim yaptigi sorgulanmayacaktir. Risk faktoriiniin yatirim irtinleri

23
24

http://www.borsaistanbul.com/bistechdestek/duyurular 01.12.2016
TSPAKB, (info@tspakb.org.tr), Ozgiir GUNAY - 09 Mart 2016 tarihli bilgi edinme basvurunuz.,Ozgiir Giinay,
[ozgunay@hotmail.com], (13 Mart 2016)
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tizerinden degerlenmesi yoluna gidilecektir. Degerlendirme yapilirken her iiriin kendi igerisinde
sorgulanacak anlaml bir iliski kurulmaya ¢aligilacaktir.

5.2 Arastirma Yontemi

Belirlenen degiskenlere bagli olarak olusturulan anket dokiimaninda demografik 6zelliklere yer
verilmistir. Arastirmada 6’1 Likert tipi 6l¢ek kullanilmigtir.Cevap sikkin bir tanesi “Higbir fikrim
yok” secenegidir. Boylelikle katilimcilar: olabildigince yorumdan uzak tutmak amaglanmistir.
Sorular olabildigince kontrollii bir sekilde, anket uygulanan kisiyi stkmayacak ve yoruma agiklik
birakmayacak sekilde hazirlanmaya ¢aligilmgtir.

5.3 Arastirmanin Modeli Degiskenleri ve Boyutlari

Aragtirmada kullanilan model birkag yénden ele alinacaktir. Teknolojinin etkisi ile bankacilik
tirtinleri ve elektronik bankacilik yatirim drtinleri teknolojisi gelismistir. Asagidaki iliskisel
model ¢ergevesinde iki temel faktoriin kisilerin yatirim iriinlerinden elde ettikleri gelir
sorgulanmaktadir. Anket sorulari alt boyutlara gore olusturulmustur. Olugturulan iliskisel model
ile arastirmanin ¢ergevesi belirlenmek istenmistir. Yatirim islemleri degerlendirmeye alinirken
Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan asagidaki detayda siniflandirilmaktadir. 2°

« Risksiz Yatirim Uriinleri
« Orta Riskte Degisken Getirili Yatirim Uriinleri
« Yiiksek Riskli Yatirim Uriinleri

Internet bankacilig1 ile yapilan islemlerin yillar igerisinde arttig1 hem diinya genelinde hem de
Tirkiye ozelinde istatistik raporlar: ile gozlemlenmektedir.Yatirim platformlarimin kullanimi
son yillarda yayginlasmaktave kullanici sayisi hizla artmaktadir. Bireysel yatirim iglemlerinin bu
yonde gelistigi gozlemlenmektedir.

5.4 Hipotezler

Ana hipotez bireysel yatirim yapan kisilerin teknolojinin etkisi ile elektronik ortamlarda daha
¢ok yatirim yaptigini ve bu yatirimlarin hem risksiz hem de riskli yatirimlardan olustugudur.
Gergekten elektronik ortamda da sabit getirili kiymetler degisken getirili kiymetlere gore reel
anlamda daha ¢ok kazang saglamakta midir? Internet bankacihiginda aktif kullanim oraninin
yillara gére arttigi ve yatirimlarin genel anlamda daha yiiksek seviyelere ulastig1 diisiiniildigiinde 26
elektronik bankaciligin getiri (yatirim araglarindan elde edilen gelir)agisindan bireysel yatirimciya
saglayacagifayda sorgulanacaktir.

25
26

TBB birligi iigaylik internet bankacilig1 ve mobil bankacilik istatistikleri
Internet Yatirim Islemleri Yillar I¢inde Yonii 2012-2016 tablosunda deginildigi {izere.
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Kisisel yatirimlarin getirisini etkileyen iki faktor ele almmistir. Yatirnmlarin etkisi getiriolarak
nitelendirilmektedir. Faktorler ise Internet bankacilig islemlerinin yapilmasinda yararlanilan
teknoloji ve risk olarak nitelendirilen yatirim {irtinlerinin riskidir. Risk seviyesinin diisiik oldugu
internet bankacilig1 yatirim tirtinleri art1 bir getiri saglayarak gelirin yiiksek oldugu bir seviye
olusturdugu distintilmektedir

1. Ana Hipotez

H1: Internet bankacilig1 yatirim iiriinlerinin risk seviyesi ile bireysel yatirimlarin getirisi arasinda
anlaml bir iligki vardur.

Alt Hipotezler

H1(1): Risksiz yatirim driinlerinin internet bankaciligi iizerinden kullanilmas: ile bireysel
yatirimlarin getirisi arasinda pozitif yonlii anlaml bir iliski bulunmaktadir

H1(2): Orta riskli yatirim driinlerinin internet bankacilig1 iizerinden kullanilmasi ile bireysel
yatirimlarin getirisi arasinda negatif yonlit anlaml bir iligski bulunmaktadar.

H1(3): Yiiksek riskli yatirim iirtinlerinin internet bankacilig1 tizerinden kullanilmasi ile bireysel
yatirimlarin getirisi arasinda negatif yonlii anlaml bir iligki bulunmaktadir.

2. Ana Hipotez

H2: Elektronik bankacilik yatirim iirtinleri teknolojilerinin kullanimui ile bireysel yatirimlarin
getirisi arasinda anlamli bir iligki bulunmaktadur.

Alt Hipotezler

H2(1): Yatirim islemlerinin Internet bankaciligi kullanilarak yapilmast ile bireysel yatirimlarin
getirisi arasinda pozitif yonde anlaml bir iligki bulunmaktadir.

H2(2): Yatirim islemlerinin Alim Satim islem platformlar1 kullanilarak yapilmasi ile bireysel
yatirimlarin getirisi arasinda negatif yonde anlamli bir iligki bulunmaktadur.

H2(3): Algoritmik iglemlerin yapildig1 teknolojiler ile bireysel yatirimlarin getirisi arasinda
negatif yonde anlamli bir iligki bulunmaktadir.

5.5 Yararlanilan istatistiksel Teknikler

Arastirmada kullanilmak tizere, “SPSS for MS Windows, 13.0” istatistik programi uygulamalar1
secilmistir, istatistiki sonuclara ulasilmis ve ilgili analizler yapilmistir. Uygulanan anketin ne
olgiide giivenilebilir oldugunu tespit etmek icin Cronbach Alfa degeri kullanilmistir. Olgme
araglarinda genellikle giivenirlik “i¢ tutarlilik” anlaminda kullanilir. 27 Alfa katsayisi bire yakin

27 Hamza Gamgam- Ozkan Unver, Uygulamali Temel Istatistik Yontemler, Ankara, Seckin Yayin Evi, 2008, s. 36
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oldugu oranda anketin tutarli oldugu kabul edilmektedir. Hazirlanan anket sorularmin tutarlilig
On test ile belirlenmeye caligilmis bu asamada yapilan bazi diizenlemeler ile anket sorularinda
degisiklige gidilmistir. Faktor analizi hem yatirim {iriinleri hem de teknoloji i¢in ayr1 ayr ele
alinmustir.

Getirj ile yatirim iirtinlerinin risk seviyesi ve getiri ile internet teknolojilerine bagl hipotezleri
test etmek igin ortalama degerler alinmistir. Burada regresyon testinin uygulanmamasinin sebebi
getirinin bagimsiz bir degisken olmamasidir.

6. Arastirmanin Sonuclari

Aragtirma kapsaminda alian cevaplardan elde edilen sonuglar ve istatistiksel analizler asagida
verilmistir. Sonuglar ¢ergevesinde bulgular ve yorumlar, béliimiin sonunda yapilmistir. Sonuglar
SPSS kullanilarak derlenmis olan anket cevaplarina gore tek tek islenmistir.

Arastirma sonuglar1 SurveyMonkey 28 internet sitesi iizerinden sonuglar alinmak suretiyle
olusturulmustur.

6.1 Katihmailarinin Demografik Ozellikleri

Aragtirma katilimcilarinin demografik 6zellikleri, arastirmanin 6rnek kiitlesine yonelik 6zellikleri
belirtmektedir. Aragtirmanin amacina yonelik olarak internet bankaciligi tizerinden yatirim
yapan kisilere ulagmak hedeflenmistir. Demografik 6zellikleri tespit etmeye yonelik sorulardan
alinan sonuglar sirasiyla asagidaki gibidir.

Aragtirmaya katilan 103 kisiden 31’i Kadin, 72’si ise erkektir. Oransal olarak yaklasik olarak
%30’u kadinlardan, %70’ ise erkeklerden olusmaktadir. Bu tesadiifi bir sonugtur. Katilimcilarin
finans sektoriinde ¢alisan kisilerden olusmasi sebebi ile bu sonucun normal finans dagilimina
yakin oldugu diisiiniilmektedir.

Aragtirmamiz kapsaminda internet bankaciligini kullananlarin yiizde 86.51 kirk yaginin altindaki
kisilerdir.Arastirmaya katilanlarin egitim durumlarinin siniflandirilmasi Lise, Onlisans, Lisans,
Yiiksek Lisans, Doktora olarak siniflandirilmistir. Elde edilen sonuca gore aragtirmaya katilanlarin
yiizde 93.70’i lisans ve iistli mezuniyete sahiptir. Bu kisilerin finans alaninda calistiklar: ya da
finans ile i¢li dish olmalar1 anketin giivenilirligini artirmaktadur.

Ornek kiitlenin % 64’11 7 y1l ve daha uzun siiredir internet bankaciligi kullanmaktadir. Bu konuda
yeterli deneyime sahip olmak i¢in 3-4 yil oldugunu varsaydigimizda érnek kiitlenin % 94.17 sinin
bu konuda deneyimli oldugundan bahsetmek miimkiindiir.Aragtirmanin internet bankacilig

kullanimina gore giivenli bir sonug verdigi 6ngoriilmektedir.

28 Anket sitesi, www.surweymonkey.com (01 Temmuz2016)
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Arastirmanin bir diger tanimlayici sorusu internet iizerinden gergeklestirdigi yatirrm (VIOP,
Vadeli mevduat, Hisse senedi vb.) triinlerine yonelik kullanim siiresidir. Amag¢ internet
bankacihiginda yatirim triinleri kullanim oranma ne kadar ulagilabildigini belirlemektir.
Katilimcilarin hepsi internet tizerinde yatirim islemlerini gerceklestirmektir. Sirasiile 1 yildan az
kullanan 18 kisi, 1 ile 2 sene arasindan kullanan 7 kisi, 3 ile 4 sene arasinda kullanan 17 kisi, 5 ile
6 sene arasinda kullanan 18 kisi ve yedi den fazla kullanan 43 kisidir. Bu konuda yeterli deneyime
sahip olmak i¢in 3-4 yil oldugunu varsaydigimizda 6rnek kiitlenin % 75.73 tiniin bu konuda
deneyimli oldugundan bahsetmek miimkiindiir. Arastirmanin internet bankaciligl yatirim
tirtinlerinin kullanimina gore giivenli bir sonug verdigi 6ngorilmektedir.

6.2 Arastirmanin Givenilirlik Analizi

Aragtirmanin giivenilir sonug vermesi igin belirlenen 6rnek kiitle ve anket yontemi ile asagidaki
sonuglar alinmigtir. Yanlghik ile ikinci kez ankete miidahale edilmesi ya da verilen cevaplar
tizerinde degisiklik yapilmasi engellenmistir. Anket sorular1 hakkinda fikri olmayanlarin “Hi¢
bir fikrim yok” se¢enegini segmesi arastirmanin giivenilirligini artiran ayri bir yontemdir.

Toplam 17 baglik altinda toplanan cevaplar 6n anket ¢aligmast ile daha giivenilir hale getirilmeye
caligilmus ilgisi diisiik olan bazi sorular 6rnek kiitleye verilen ankette diizeltilmistir. Asagida
aragtirmanin ozeti bulunmaktadir. Bu ozete gore en az cevap degisken soru33 en c¢ok cevap
verilen degisken soru ise 71 dir. Toplam ankete katilanlarin sayis1 103 olmasina ragmen bazi
sorular icin fikir belirtilmemesi cevaplanan soru sayisini azaltmakla beraber giivenilirligini
artirdig diistiniilmektedir.Ozellikle risksiz yatirim iiriinleri daha ¢ok cevaplanmis, ¢ok riskli
yatirim dirtinlerine gidildik¢e bu say1 azalmistir. En az cevap varant islemleri ve kaldiragh yatirim
triinlerinde olmugtur.
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Tablo 3: Arastirma isleme Ozeti

N %
Durum Gegerli 33 46,5
Diglanan(a) 38 53,5
Toplam 71 100,0

Giivenilirlik analizin gostergesi olan Cronbach alfa seviyesi sorgulanan 17 faktor igin 0.970
dir. Boylelikle tasarlanan anket ile alinan sonuglar arasinda giivenilirlik anlaminda yiiksek bir

ortiisme 22 oldugundan bahsedilebilir °.

Tablo 4: Degiskenler Bazinda Giivenilirlik

Ortalama Olgek | Olgek Varyans M]:(;lj:}t,ll‘(l)?ll:m Cronbach Alfa
iflTtemDeleted ifltemDeleted ifltemDeleted
Korelasyon
Vadeli Mevduat 61,0265 96,981 ,899 ,969
Likit Fon 60,9659 96,923 ,937 ,968
Sabit Getirili Men. Kiy. 61,0871 97,674 ,881 ,969
Repo 61,1477 98,775 ,789 970
Degisken Getirili Fon 61,4053 97,821 717 ,970
Doviz 61,0417 96,971 ,862 ,969
Altin 61,0417 96,971 ,862 ,969
Hisse Senedi 61,3144 94,040 ,864 ,968
VOB 62,0114 86,772 ,942 ,967
Varant 62,6780 80,938 ,969 ,969
Kaldiracliislemler 62,7083 80,718 ,976 ,968
Internet 60,8902 96,593 ,831 ,969
IslemPlatformlari 61,7992 91,847 878 967
AlgoritmikIslemler 61,6780 96,095 679 970
Risksiz YatirimUrunleri 61,0530 97,482 1928 1969
Orta Riskte YatirimUrunleri 61,2008 96,386 1953 1968
Yuksek Riskte YatirimUrunleri 62,4659 82,742 984 967

6.3 Faktor Analizi Sonuclar

Arastirmay1 olusturan degiskenler iizerinde faktor analizi 3! yapilmistir. Calismayt ifade edebilen
degiskenler asagidaki tabloda verilmektedir. Asagidaki yatirim tirtinleri faktor analizi sonuglarina
gore temelde bir faktor ile tim degiskenlerinde buna bagli olarak anlamli bir sonug ¢ikardig:

goriilmektedir.

29 fstatistik Merkesi,SPSS 15.0 ile Veri Analizi, www.istatistikmerkezi.com/e-kitap,spss-150-ile-veri-analizi,19.html

s:74
Dilek Altas, Istatistiksel Analiz. {stanbul: Beta Yayinlari, 2013, 5.29-30.
31 Azig Akgiil- Osman Cevik, Istatistiksel Analiz Teknikleri, Emek Ofset, Ankara 2003, s.435

30
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Cikan sonuglara gore tek bir faktor ile analizin yapilabilecegi diisiiniilebilir Bununla beraber
analizi olusturan degiskenler olarak baktigimizda sonuglarin tatmin edici oldugu gériilmektedir.
Bilesen Matriks tablosuna baktigimizda bu faktoriin agiklanmasinda en zayif degiskenin
“Degisken Getirili Fon” oldugu goze ¢arpmaktadir.

Tablo 5: Yatirim Uriinleri icin Fakt6r Analizi Sonuglari

Baslangi¢ Cikarim
Vadeli Mevduat 1,000 887
Likit Fon 1,000 ,880
Sabit Getirili Men.Kiy. 1,000 ,894
Repo 1,000 ,729
Degisken Getirili Fon 1,000 ,497
Déviz 1,000 ,853
Altin 1,000 ,853
Hisse Senedi 1,000 781
VOB 1,000 ,874
Varant 1,000 ,885
Kaldiracliislemler 1,000 901

Tabloé: Yatirim Uriinleri ile ilgili Ozdegerler ve Toplam Faktér Varyansi

BaslangigDegerleri Cikarimlarin Kareleri Toplam1
Bilesenler |  Toplam % Varyans | Toplam % | Toplam | % Varyans | Toplam%
1 9,033 82,121 82,121 9,033 82,121 82,121
2 974 8,858 90,979
3 ;440 4,004 94,983
4 ,223 2,032 97,014
5 ,123 1,114 98,128
6 ,091 ,828 98,956
7 ,066 ,600 99,556
8 ,036 ,330 99,886
9 ,008 ,069 99,955
10 ,005 ,045 100,000
11 1,51E-017 1,37E-016 100,000
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Tablo 7: Yatirim Uriinleri Bilesen Matriks Tablosu

Bilesen
1
Vadeli Mevduat 1942
Likit Fon 938
Sabit Getirili Men.Kiy. 1945
Repo ,854
Degisken Getirili Fon ,705
Daviz ,923
Altin ,923
Hisse Senedi ,884
VOB ,935
Varant 941
Kaldiracliislemler 1949

Ikinci olarak ele alinan faktdr analizi sonuglar1 internet bankaciliginda teknolojinin kullanimina

yoneliktir.

Tablo 8: internet Bankaciligi Teknolojisi igin Faktor Analizi Sonuglari

Baslangig Cikarim
Internet 1,000 ,862
IslemPlatformlari 1,000 ,509
AlgoritmikIslemler 1,000 437

Tablo 9: internet Bankaciligi Teknolojisi ile ilgili Ozdegerler ve Toplam Faktér Varyansi

Bilesenler Baslangi¢ Degerleri Cikarimlarin Kareleri Toplam1
Toplam % Varyans Bilesenler Toplam % Varyans Bilesenler
1 1,807 60,248 60,248 1,807 60,248 60,248
2 ,929 30,981 91,229
3 ,263 8,771 100,000

Tablo 10:internet Bankaciligi Teknolojisi Bilesen Matriks Tablosu

Bilesen
1
Internet 1929
IslemPlatformlari 713
AlgoritmikIslemler ,061
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Cikan sonuglara gore algoritmik islemler disinda diger faktorlerin arastirmayr 6lgebilir
derecede oldugundan bahsedilebilir. *Algoritmik islemlerin bireysel yatirimcilarin islemlerinde
goriilmemesi ve her ne kadar katilimcilarin finans sektorii ile ¢ok isli dish olsa bile bu konunun

ozellik arz etmesi ile iligkili olarak ¢ikan sonug normal olarak kargilanmaktadar.

6.4 Degisken ve Boyutlara iliskin Ortalama Degerler

Bireysel internet bankaciliginda kullanilan yatirim triinleri ve kullanilan teknolojinin diizeyine
gore belirlenen degiskenler ve bunlara ait ortalama degerler ile standart sapmalara asagida yer

verilmistir.

Asagidaki tabloda Likert 6lgegine gore olusan minimum ve maksimum degerler, kiitle sayisi,

agirhikli ortalama ve standart sapmalara yer verilmistir.

Tablo I 1: Yatirim Uriinleri Tanimlayici Degerler Tablosu

N Minimum Maksimum Ortalama Std. Sapma
Risksiz Yatirim Uriinleri 71 1,00 5,00 3,4296 ,99788
Orta Riskte Yatirim Uriinleri 63 1,00 5,00 3,2368 1,12205
Yiiksek Riskte Yatirim Urtinleri 35 1,00 5,00 2,7714 1,22012
Gegerli N (listwise) 35

Hipotezimiz igerisindeyatirim driinlerinin getirisi ile iliskilendirme s6z konusudur. Ancak
sorularimizda yatirim islemleriile iliskilendirme gelirin ayri bir bagimsiz deger gibi goriilmemistir.
Bununla beraber yatirim tirtinlerine ait hem giivenilirlik analizi hem de faktor analizi ile gergegin
yansitildigi anlamini tasimaktadir.Boylelikle agirlikli ortalamalar tizerinde hipotezlerin test
edilebilecegi diistiniilmektedir.

Agirlikli ortalamalardan olusacak sonuca gore 3 rakaminin tizerinde kalan durumlarda kazang
elde edildigini olmamasi durumunda ise zarar elde edildigini sdylenebilir. internet bankacihiginda

kullanilan yatirim tirtinleri ile getiri arasindaki iliski, alt hipotezler bazinda ;

1. Risksiz yatirnm driinleri i¢in agulikli ortalama 3,4296 > 3 oldugundan, Risksiz yatirim
trtinlerinin internet bankaciligi tizerinden kullanilmasi ile bireysel yatirimlarin getirisi
arasinda pozitif yonli anlaml bir iliski bulundugundan bahsetmek miimkiindiir. H1(1)

hipotezi kabul edilmistir.

2. Orta riskte yatirim triinleri i¢in agirlikli ortalama 3,2368 > 3 oldugundan, Orta riskli yatirim
triinlerinin internet bankacilig1 iizerinden kullanilmasi ile bireysel yatirimlarin getirisi
arasinda pozitif yonlii anlamli bir iligki bulunmaktadir. H1(2) hipotezi reddedilmistir.

32 jstatistik Merkesi,SPSS 15.0 ile Veri Analizi, www.istatistikmerkezi.com/e-kitap,spss-150-ile-veri-analizi,19.html

5:82
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3. Riskli yatirim tirtinlerinde i¢in agirlikli ortalama 2,7714 < 3 oldugundan, Yiiksek riskli yatirim
trtinlerinin internet bankaciligi tizerinden kullanilmasi ile bireysel yatirimlarin getirisi
arasinda negatif yonlii anlamli bir iligki bulunmaktadir. H1(3) hipotezi kabul edilmistir.

Asagidaki tabloda internet bankaciliginda kullanilan yatirim driinlerine aitsonug degerlere yer
verilmistir. Sonuglar yatirim tirtinleri bazinda detaylandirilmgtir.

Tablo 12: Yatirim Uriinleri Tanimlayici Degerler Tablosu

N Minimum Maksimum Ortalama Std. Sapma

Vadeli Mevduat 71 1,00 5,00 3,7113 ,92837
Likit Fon 65 1,00 5,00 3,7231 ,94799
Sabit Getirili Men. Kiy. 60 2,00 5,00 3,6250 ,90958
Repo 57 1,00 5,00 3,3947 1,07627
Degisken Getirili Fon 53 1,00 5,00 3,3585 ,94247
Déviz 63 1,00 5,00 3,4921 1,06063
Altin 58 1,00 5,00 3,5172 1,12766
Hisse Senedi 54 1,00 5,00 3,2407 1,21213
VOB 35 1,00 5,00 3,2000 1,10613
Varant 33 1,00 5,00 2,6667 1,29099
Kaldiragli islemler 33 1,00 5,00 2,6364 1,29466
Gegerli N (listwise) 33

Vadeli mevduat ve likit fon risksiz getirili tiriinler kategorisinde yer almakla beraber ortalama
degerleri 3.7 civarindadir. Ardindan Sabit getirili menkul kiymetler gelmektedir. Repo da risksiz
yatirim driinleri sinifinda olmasina ragmen 3.39 ortalama ile kendi simifinin ortalamasinin
altinda kalmstir.

Orta riskte yatirim iiriinlerinden altin ve doéviz birbirlerine yakin bir karakteristik 6zellik
driinlerdir. Altin yatirimlari ile ilgili sorularm agirlikli ortalamasi 3,51 dévizin ise 3,49 dur.
Bunlarin da agirhkli ortalama sonuglari birbirine yakin degerler olmakta ve kendi sinif
ortalamasinin tizerindedirler. Hatta risksiz yatirim tirtinlerinden olan repo dan daha fazla agirlikli
ortalamaya sahiptir. Buradan ¢ikarilacak olan sonug Internet bankaciligi tizerinden yapilan Altin
ve Doviz islemlerinin gelirin tizerinde olusturdugu art: deger Repodan daha yiiksektir. Degisken
getirili fonlar 3.35 tir. Hisse senedi ise kendi sinifinda en disiik ortalama almasina ragmen gelire
etkisinin oldugu diisiiniilmektedir. Hisse senedi ortalamasi 3.24 tir.

Uriin bazinda risksiz yatirim iiriinlerinde riskli yatirim iiriinlerine uzanan asag: yonlii bir egim
mevcuttur. Cikan sonuca gore iirtin degerindeki risk arttik¢a yatirim tiriinlerinden elde edilen
getiri yonlii faydanin azalacag bir siire sonra da terse donecegidir.

Asagidaki tabloda anketimizin sonuglarina Internet bankaciligi teknolojisi ile gelirin iliskisine
yonelik sorularimizdan ¢ikan sonuglar verilmektedir.
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Tablo 13: internet Bankaciligi Teknolojisi

N Minimum Maksimum Ortalama Std. Sapma
Internet 71 2,00 5,00 4,0000 71714
1§lem Platformlar1 48 1,00 5,00 3,3958 96182
Algoritmik Islemler 48 1,00 5,00 2,5833 1,02798
Gegerli N (listwise) 48

Yukaridaki agilikli ortalamalara gore sirasiyla alt hipotezler;

1. Yatirimiglemlerinin Internet bankaciligi kullanilarak yapilmast ile bireysel yatirimlarin getirisi

arasinda pozitif yonde anlamli bir iliski bulunmaktadir. H2(1) hipotezi kabul edilmistir.

2. Yatirim iglemlerinin Alim Satim islem platformlar1 kullanilarak yapilmas: ile bireysel
yatirimlarin getirisi arasinda pozitif yonde anlaml bir iligki bulunmaktadir. H2(2) hipotezi

reddedilmistir.

3. Algoritmik islemlerin yapildig: teknolojiler ile bireysel yatirimlarin getirisi arasinda negatif

yonde anlaml bir iligki bulunmaktadir. H2(3) hipotezi kabul edilmistir.

Internet bankacihigindaki yatirim islemleri iizerinden yapilan iglemlerin gelire katkis1 daha biiyiik
olmakla beraber, islem platformlarindan yapilan iglemlerin katkisi azalmaktadir. Bir siire sonra
teknolojinin etkisi ile birlikte islemler algoritmaya dayali alim satim ile gergeklesiyor ise bireysel
yatirimcinin bu seviyeden sonra kazanma sansi azalacag diistiniilmekte teknolojinin gelire etkisi

negatife donmektedir.

6.5 Calismanin Veri Sonuclari Desteklenmesi

Caligmanin arastirma kisminda hipotezlerin bir kismini desteklemek igin bir araci kurumdan
alinan veriler ile yapilan analizlere yer verilecektir. Bu asamada yapilacak olan yorumlarin anket

ile butiinlesecegi ve tamamlayici olacag: diisiintilmektedir.

6.5.1 internet Bankaciligi Uriinleri Agisindan

Hisse senedi ve vadeli islem piyasalarinda aracilik eden bir kurumun verilerine dayanarak
aragtirmanin sonucunu tekrar gozden gecirmek gerektigini diisiiniiyoruz. Verilerin arastirilmasina
2013 yilinda itibaren baglanmustir. Arastirma yapilan bireysel miisteri sayisi yillar icerisinde 7 bin
ile 8 bin arasinda degismektedir. Yilsonlari itibariyle bireysel miisteri hesaplarinda kar ya da zarar

olusup olugsmadig1 sorgulanmistir. Elde edilen veriler asagida verilmistir.

148



Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi * Cilt: 39 « Sayi: | « Haziran 2017, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 131-156

Tablo 14: Misteri Adedine Gére Hisse Senedi Kar/Zarar Orani

il Kar Zarar
2013 10,95% 89,05%
2014 14,55% 85,45%
2015 10,77% 89,23%
2016 9,76% 90,24%

Yukaridaki tablodan elde edildigi iizere son ii¢ buguk yil icerisinde hisse senedi yatirimi yapan
bireysel miisterilerin biiyiik bir cogunlugu kazang elde edememistir. Kar ve zarar oranlar1 dikkat
cekecek sekilde birbirinden farklidir. Asagidaki tabloda da ayni yillar icerisinde yer alan kar/
zarar rakamlarina yer verilmistir. Caligma yukarida yer verilen bireysel miisteriler gercevesinde

gergeklestirilmistir.

Tablo 15: Yillar icerisinde Hisse senedi Net Kar Zarar Durumu

YIL Kar/Zarar

2013 -13.444 Bin TL
2014 -15.408 Bin TL
2015 -15.843 Bin TI
2016 -14.354 Bin TL

Yukaridaki tabloya gore bireysel miisteriler 2012 yilindan itibaren, yillar igerisinde stirekli zarar
etmistir. Boylelikle hem miisteri sayis1 hem de hacimsel olarak ele alinan sonuca gore orta riskli

yatirim tirtinii olarak hisse senedi islemlerinde bireysel yatimcilar zarar etmistir.

Migterilerin yapmis olduklari islemlerden hacim bazinda ne kadarinin kayip ne kadarinin kazang
ile sonuglandig1 aragtirilmis ve sonug asagidaki tabloda verilmistir. Yilsonlar1 itibari ile elde edilen
kar rakamlari ile zarar rakamlari birbirine orantilanmustir. Yapilan islemlerin sonucunda toplam

zarar toplam kardan ¢ok daha yiiksektir.

Tablo 16: VIOP Hesaplari Kar Zarar Orani

Yil Kar Oram Zarar Oran1
2013 22,70% 77,30%
2014 16,82% 83,18%
2015 20,43% 79,57%
2016 54,99% 45,01%

Aragtirmamiz kapsaminda sadece bir miisteride kar anomalisi gozlemlenmektedir. Bu kar degeri
2016 yilinin ilk yarisinda olugsmaktadir. Boylelikle bu degerini yok sayarak ortalamalar tizerinden

gittigimizde son sene kar oraninin %37.5 zarar oranin ise %62.50ldugu ortayagikmaktadir.
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Son y1l incelendiginde yil incelendiginde hem hisse tarafinda hem de VIOP islemleri tarafinda
bireysel yatirimcilarin zarar ettigi agiktir. Sonug olarak Orta riskte yatirim dirtinlerinden hisse
tirtintiniin gelire negatif yonlii bir etkisinden s6z edilebilir. Ayn1 durum VIOP i¢inde soz

konusudur.

Hipotezimize destek olacak diger arastirmalara 6rnekler asagida detaylandirilmaktadir. Tiirkiye
Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar Birliginin (TSPAKB) gerceklestirdigi bir aragtirmaya gére 33
en ¢ok kazandiran yatirim aracinin gecelik repo oldugu ortaya ¢ikmistir. Yapilan aragtirmada

vergi goz ard1 edilmistir, bununla beraber verilen rakamlar enflasyondan arindirilmistir.

Kaldiraghislemlerleilgiliaragtirmalardabireyselbazdasaglanan faydanin él¢iistisorgulanmaktadr.
Asagidaki tabloda kaldiragli islem yapan sirketlerin bireysel olarak acilanlar icerisinde kayip ile
kapananlar verilmektedir.

Tablo 17: Bireysel FX Hesaplarindan Kaybeden Hesaplarin Yiizdesi

FX islem Sirketleri 2Q15 1Q15
Oanda 69% 62%
GFT 70 60
Alpari 73 70
PFG 73 71
GainCapital 74 71
Interbank FX 74 70
FX Solutions 75 74
FXDD 75 70
MB Trading 75 74
FXCM 78 73
FX Club 79 77
Advanced Markets 82 84
IndustryAvg. 73% 68%

Kaynak: SEC, www.sec.gov, (14 Nisan 2016)

SEC tarafindan yayinlanan aragtirmaya gore > FX piyasalarinda yatirim yapan bireysel yatirimei
hesaplarinin yiizdeyetmis civar: kayiplar ile sonuglanmaktadir. SEC yaptig1 aragtirmada bir ileri
sathaya giderek en ¢ok islem yapan bireysel platformun hesaplarinin yasama siiresinin 62 giin
oldugunu belirtmektedir. Aragtirma FX islemlerini kumar oynama ile karsilastirmaya gitmistir.
Eger FX islemi yerine barbut (iki adet zar ile oynana kumar) oynansayd: kaybetme oraninin %

56 ya da Blackjack (“yirmibir” iskambil kagitlar1 ile oynanan bir oyun) oynansayd: kaybetme

33
34

TASPKB, Yatirim Araglarinin Kargilastirilmali Getirileri, Sermaye Piyasalarinda Giindem, 114, Subat 2012, 5.6

Amerika Birlesik Devletleri Sermaye Diizenleme Kurumu internet sitesi http://www.sec.gov/comments/s7-30-11/
§73011-10.pdf, (14 Nisan 2016)
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oraninin % 58 olacagini belirtmektedir. Sonug olarak FX islemlerinin bir¢ok kumar oyunundan
daha fazla ytizdesel kayip ile sonuglanabildigi ileri siiriilebilir.

Olusan bu sonugla beraber ¢aliymamizin ana ve alt hipotezlerine destek buldugumuz

distiniilmektedir.

6.5.2 internet Bankaciligi Teknolojisi Acisindan

Aragtirmanin ikinci faktorii olan teknoloji faktoriiniin anket uygulamas: disinda nasil sonug
verecegi tizerinde durulmustur. Bunun icin hisse senetleri islemlerinde aracilik eden bir kurum
i¢in islem platformundan girilen hisse senedi emirleri ile internet sitesi aracilig1 ile iletilen emirler
kargilagtirilmistir. Bu durum bir aylik veri alinarak gézlemlenmistir.

Tablo 18: internet/islem Platformu Emir Durum Tablosu

internet islem Platformu iP/i Oram
Toplam Emir 116663 294261 2,52
Alis Emri 46465 141937 3,05
Satig Emri 46577 94942 2,04
Emir Degistirme 20641 33311 1,61
Emir Bélme 778 1468 1,89
Emir Iptal 2202 22603 10,26

Tablo analiz edildiginde islem platformunun daha yogun kullanildig1 gézlemlenmistir. Internet
bankacihiginda alis emri kadar satig emri girildigi ancak islem platformlarinda girilen alig
emirlerinin, girilen satis emirlerine gére daha fazla oldugu gézlemlenmistir. Bunun yaninda iptal
emirlerin islem platformunda ¢ok daha yiiksek sayilara ulastig1 internet sitesi emirlerine gore on
kat daha fazla oldugu gériilmektedir.internet emirlerine nazaran oransal olarak emir degistirme

azalmis emir iptali artmistir.

Toplam hacimlerin dagilimi ise asagidaki tablodaki gibidir. Islem hacimlerinin orani islem
miktarindan daha yiiksektir boylelikle islem platformundan yapilan alim satim islemlerinin
birim hacmi daha yiiksek oldugundan bahsedilebilir.

Tablo 19: internet/islem Platformu Toplam Hacimlerin Dagilimi

internet islem Platformu iP/i Oram
Alig Toplam Hacmi 105137 BinTL 477120 BinTL 4,54
Satig Toplam Hacmi 109181 BinTL 465493 BinTL 4,26

Son olarak islem platformu ile internet {izerinden yapilan iglemlerden elde edilen gelir
sorgulanmistir. Bu sonuca gore son bir ayda internetten yapilan islemlerden 634 bin TL zarar,
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islem platformundan yapilan islemlerinden ise 1.319 bin TL zarar a¢iga ¢tkmustir. Internet hacmi
ile edilen zarardan islem platformu hacmine gére edilen zarar daha fazladir. VIOP ve kaldiragh
islemlerin etkisi goz ard edildiginde H2(2) hipotezi i¢in ortaya kismi bir varsayim ¢ikmaktadir.
Boylelikle H2(2) hipotezi reddedilebilir. Bu varsayima goére islem platformlarinin yatirim

triinlerinden elde edilen getiriye pozitif etkisi oldugundan bahsedilebilir.

6.6 Arastirma Sonucu ve Yorum

Caligmanin hazirlanma siirecinde internet bankaciligi kullanan bireysel yatirimcilardan ve
uzmanlardan yararlanilmistir. Bu bireysel yatirnmcilar: 6zellikle finans sektortindeki calisanlar
olusturmaktadir. Risksiz yatirim araglarinin gelire katkisinin yiiksek oldugu arastirma sonucuna
gore kisilerin genelde internet {izerinden yapacag: vadeli mevduat, likit fon, sabit getirili kiymet

ile gelirlerini artirdigindan bahsedilebilir.

Orta riskte yatirim iriinlerinden D6viz ve Altin yatirimlari aragtirmamiza sonuglarina gore gelire
yiksek katki saglamistir. 2015-2016 yillar: igerisinde altin yatirnmlarinin genel olarak kazang
sagladig: gortilmektedir. Doviz alim satim iglemlerinin de arastirma sonuglarina gore gelire katk:
sagladigindan hatta bu katkinin risksiz getirili tirtinlerin bazilarindan daha fazla oldugundan
bahsedilebilir. Ayrica internet subelerinden almnip satilan dovizler i¢in kur marjlarinin piyasadan
daha dar oldugu, bankalar icerisinde en iyi kur marjimin internet subelerinden alinabildigi
bilinmektedir. Orta riskte yatirim {iirtinlerinden olan degisken getirili fonlarin kendi sinifinin
ortalamasini digirdigi gortilmektedir. Burada yatirimcilarin yatirim yaptigi fonlarin hisse

senedine bagl fonlar olmasindan kaynaklandig disiiniilmektedir.

Hisse senedi yatirimlari ise arastirma sonuglarina gore getiriye katki sagliyor gibi goziikse de
yapilan gercek veri analizine gore son 3.5 yil ierisinde bireysel yatirimcinin gelirine ortalama
olarak katki saglamadig1 goriilmektedir. Buna ragmen hisse islemlerinden elde edilen getiri
seviyesinin kendi sinifinin ortalamasini diigiirdiigiinden bahsetmek miimkiindiir. Ayrica gergek
veri analizlerine gore bireysel yatirimcilarin yiizde doksaninin yatirimlarini kaybettigi sonucuna

ulagilmstir.

Yiiksek riskli yatirim iiriinlerinin bireysel yatirimcinin geliri sagladig: fayda ise negatiftir. VIOP
islemlerin karakteristik 6zelligi geregi bir taraf kisa pozisyon alirken diger taraf uzun pozisyon
almaktadir. Boylelikle, bir tarafin kazang elde ettigi diger tarafin ise islemlerinin kayip ile

sonu¢landigindan bahsetmek miimkiindir.

Varantlar Griin yapist geregi belli bir bedel (prim) karsilig1 alinmakta bu bedel ise vade sonunda
sifirlanmaktadir. Bununla beraber kaldirag etkisinin yiiksek oldugu bir #rtindiir. Bu sonuca
gore bireysel yatirimcilar varantlardan uzak durmali, gerekli bilgi birikimi bile olsa kazang elde

etmenin zor oldugu bilinmelidir.
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Kaldiragliislemler; elektronik tabanli olarak yapilan, gelismis platformlar kullanilan, bilgi akisinin
yogun piyasanin hizl degistigi, kazang ve kayiplarin anlik yasandig1 ortamlardir. Hem arastirma
sonuglarina gore hem de diinya {izerinde aracilik faaliyetleri yapan kurumlarin verdigi bilgilere
gore bu yatirim triinlerinden uzak durulmas: tavsiye edilmektedir. Bireysel yatirimci hesaplarin
yagsama siirelerinin diigiik, kazan¢ oranlarinin az oldugu bu piyasalar profesyonel yatirimcilar

i¢in bile uzak durulmasi gereken piyasalardur.

Caligmada Elektronik bankacilik yatirim iriinleri teknolojilerinin kullanimi ile bireysel
yatirimlarin getirisi arasinda anlaml bir iliski sorgulanmistirve alinan sonuglara gore internet
subelerinden yapilan yatirim islemlerinin getiriye olumlu katkisi oldugu goriilmistiir.

Algoritmik islemler ile arastirma tizerinden bir fikir elde etmek miimkiin olsa bile bu konu
hakkinda yorumda bulunmak kisith bilgi ve yonlendirmeden ibaret olacaktir. Yapilan giivenilirlik
analizinde en diisitk sonug algoritmik iglemlere aittir bununla beraber net olarak bir kaynaktan
bilgi edinilmesi miimkiin degildir.

7. SONUG ve ONERILER

Aragtirmalardan hem diinya iizerinde internet bankacilig1 kullanim oraninin arttigi hem de
tilkemizde bu oranin giderek yiikseldigi gozlemlenmektedir. Buna paralel olarak bir diger bulgu
da aktif kullanim oranidir. Yillar bazinda kullanici sayis1 artmakta buna bagl olarak aktif kullanici
sayist da artmaktadir.Calismada banka aktif buytikliiklerine gore segilen alt1 bankanin internet
subeleri karsilagtirilmistir. Temel anlamda sunulan driinlerin birbirine ¢ok yakin oldugu detay
hizmetlerde farkliliklar oldugu tespit edilmistir. Internet bankaciliginin miisterilerine sagladig:
bir diger fayda ise yatirimlarin kolayca yonetilmesi, yatirim iglemlerinin basitce yapilabilmesidir.
Caligmanin aragtirma agamasinda yatirim Griinleri risk gruplarina ayrilmistir. Internet
bankaciliginda kullanilan yatirim iirtinlerinin, yatirnmcilarin getirisine katkis1 sorgulanmistir. Bu
ayrim risk gruplarina gére olusturulmustur. internet bankaciligi risksiz yatirim iiriinleri olarak
gorilen vadeli mevduat, likit fon, sabit getirili kiymet ve repo yatirimcilarin gelirlerine olumlu
yonde etki etmekte ve bireysel internet bankacilig: kullanicisina getiri saglamaktadir. Bunlarin
igerisinde de getiriyi en olumlu olarak etkileyen faktér vadeli mevduat, en az olumlu olarak
etkileyen faktor ise repodur. Internet bankaciligi kullanan bireysel yatirimcilar igerisinde vadeli
mevduata yatirim yapanlarin en ¢ok getiriyi elde ettiginden bahsetmek miimkiindiir.

Internet bankaciliginda orta riskte yatirim araglari ile getiri arasinda diisiik de olsa olumlu bir
iliskiden s6z etmek miimkiindiir. Bu yatirim araglari altin, doviz, degisken getirili fon ve hisse
senedi olarak siralanmaktadir. Bu grubun ortalamasini ise hisse senedi diisiirmektedir. Gergek
verilere dayanilarak yapilan arastirmaya gore eger bireysel yatirimcilar son {i¢ sene igerisinde
hisse senedine yatirim yaptilar ise ortalamada kaybetmislerdir. Sadece hisse senedi getirilerini
degerlendirmek yatirimecinin da gelir elde ettigi anlamini tasitmamaktadir. Sonug olarak borsanin
ylikselmesine ragmen bireysel yatirimeinin biiyiik bir kisminin kayip yasadigr anlagiimaktadur.
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Internet bankaciliginda kullanilan yiiksek riskli yatirim iiriinleri VIOP islemleri, varant iglemleri
ve kaldiragli iiriinleridir. Bu islemlerden en yaygin olarak kullanilani1 VIOP, daha sonra varant
ve son olarak kaldiragli islemlerdir. VIOP’a yatirim yapanlarin bir kismu kazansa bile arastirma
sonucuna gore her #i¢ kisiden ikisi kaybetmis {i¢ kisiden biri getiri saglamistir. Bu iriinlerin
en biiytik 6zelligi bir taraf kaybederken diger bir tarafin kazanmasidir. Bu tarz tiriinlerin bazi
kaynaklarda kumar ile ayni statiilde goriildiigii unutulmamalidir. internet bankaciligi islem
teknolojisinin getiriye olan etkisi pozitiftir bununla beraber islem platformu teknolojisinin
getiriye etkisinin pozitif oldugu ve olacagi goriilmektedir.Boylelikle yatirim islemlerinde
islem platformlarmin kullanilmasimnin bireysel yatirimcinin kaybetmesine sebep olmayacagi
distiniilmektedir.

Caligmada deginilen algoritmik islemler tilkemiz i¢in yeni bir konudur. Kesin bir kanit olmamakla
beraber aragtirmaya katilanlar da yatirim islemlerinde makinelere kars: pozitif yonde bir istiinlitk
saglayacaklarini diigiinmemektedir. Bu varsayim ve yurt dist 6rneklerden yola ¢ikarak, iilkemizde
islemlere baslayan yabanci ve yerlesik kurumsal miisterilerin énceki yillara nazaran daha gok
kazang elde edeceginden bahsetmek miimkiindiir.

Sonug olarak Internet bankaciligi yatirim islemleri ile internet bankacilig1 islem teknolojisi i¢ ige
kavramlardir. Bireysel yatirimei agisindan internet bankaciligr yatirim islemlerinde risk aziken
getiri yonlii faydanin daha yiiksek oldugu risk arttik¢a getirinin terse dondiigi gorilmistir.
Her triin kendi risk grubu igerisinde de farklr getiri etkisine sahiptir. Riskin olmadig1 yatirim
tiriinlerin getiriye etkisi Internet {izerinden yapilinca daha yiiksek oldugu gézlenmistir.
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