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OZET

Finansin temel ilkelerinden bir tanesi riskten ka¢inma ilkesidir. Bu ilkeye gore
insanlar yiiksek getiri, diisiik riski tercih etmektedir. Sans oyunlart bu ilkenin bir
istisnasmnt  olusturmaktadir. Olasilik teorisine gore sans oyununda ddenen bedel,
ortalama beklenen getiriden daha biiyiiktiir. Beklenen deger teorisine gore kazanilacak
getiri, ddenen bedelden yiiksek ise o zaman risk goze alinmalidwr. Borsaya yatirdigi
paranin altinda bir getiri elde edecegi veya kaybedecegine dair algimin olusturulmasi
yatirimerya “borsada yatirim yapmak” yerine “oynamak” ifadesini kullandirmaktadur.
Menkul kiymet borsasinda yapilan iglemlerde yatirimin kaybedilme olasiligi bulunsa da
porzitif bir beklenen getirisi bulunmaktadir. Bu yiizden beklenen deger sans oyunlarinda
negatifken, menkul kryymet borsasinda pozitif olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Negatif Beklenen Deger, Olasilik, BIST30.

DEALING IN THE STOCK MARKET OR GAMBLING IN THE
STOCK MARKET? : EXPECTED VALUE THEORY

ABSTRACT

One of the basic principles of finance is the principle of risk aversion. According
to this principle people prefer higher returns and lower risk. Games of chance are an
exception to this principle. According to the probability theory, the price paid for a
change game is higher than the average expected value. The investment in securities
exchanges is sometimes likened to gambling since investors in the stock market have an
expectancy of having lower returns compared to the money they have invested or they
have an expectancy of losing, which is the reason why investors use the term “play the
stock market” rather than invest in the stock market. Although there is a probability of
losing in securities exchanges, there is a positive expected value. Positive expected value
means there will be a return higher than the investment and there will be an average gain.

Key Word: Negative Expected Value, Probability, BIST30.
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1.Giris

Finansin temel ilkelerinden birisi olan riskten kaginma ilkesine gore insanlar daha
yiiksek getiriyi ve daha diisiik riski tercih etmektedir. Sans oyunlari bu ilkenin bir
istisnasini  olusturmaktadir. Menkul kiymet borsalarina yapilan yatirim bazen sans
oyunlarina benzetilmekte ve menkul kiymet borsasinda yapilan islemler i¢in islem
yapmak yerine oynamak ifadesi kullanilmaktadir. Tamamen farkli bu iki kavramin
birbirleri yerine kullanilmasi farkli anlamlara yol agabilmekte ve bu iki kavramin birbiri
ile benzestirilmesi yatirimei agisindan da bir takim olumsuz durumlar yaratabilmektedir.
Yatirimcinin yapacagi yatirimin, bir sans oyununa benzetilmesi 6zellikle kiiciik yatirimet
icin sermaye piyasalarina girmekten korkma, uzaklagsma ve hatta bu piyasalarda islem
yapmama gibi olumsuz bir takim durumlar yaratabilmektedir. Yatirimcinin borsaya
yatirdig1 parasinin altinda bir getiri elde edecegi ve kaybedecegine dair ¢evresinin etkisi
veya yaptigi yanlig islemler sonucu ge¢miste yasadigi kayiplar, yatirimcinin borsada
yatirirm yapmak yerine oynamak ifadesini kullanmasina sebep olabilmektedir. Ancak
menkul kiymet borsasinda yapilan islemler sonucunda yatirimin kaybetme olasiligi
bulunuyor olsa da pozitif bir beklenen getirisi bulunmaktadir. Pozitif beklenen getiriye
sahip olmasi, yapilan yatirimin istiinde bir getirinin elde edilecegi ve ortalama bir
getirinin varligin1 ifade etmektedir. Bu yiizden beklenen deger sans oyunlarinda
negatifken, menkul kiymet borsasinda yapilan islemlerde pozitif olmaktadir (Ercan,
2010:9).

Bir yatirimciin iki yatirnm projesi arasinda se¢im yapacagi varsayildiginda,
yatirim projelerinin se¢im kriterlerinden bir tanesi hangi projenin daha fazla getiri
saglayacagi olurken digeri projelerin riskliligidir. Dolayisiyla projenin saglayacagi getiri
hesaplanirken, projenin riskliliginin yani ger¢ceklesme olasiliklarinin da dikkate alinmast
gerekmektedir. Bu yiizden iki projeyi karsilikli olarak mukayese edebilmek i¢in beklenen
degerlerinin bulunmasi gerekecektir. Sans oyunlarinin beklenen degeri hesaplandiginda,
beklenen degerin negatif oldugu goriilecektir. Kisa siireli bu oyunlardan para kazanilsa
da uzun vadede kazanma ihtimalinin olmamasi negatif beklenen degere sahip olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu yiizden sans oyunlari diizenleyen kurumlar hep kazanmakta ve
hi¢ iflas etmemektedir. Tersi bir durum s6z konusu oldugunda yani sans oyunlarinin
beklenen degerinin pozitif ¢ikmasi halinde ise “casino” gibi bahis diizenleyen kurumlar
var olmayacaktir.

Bu ¢alismanin birinci boliimiinde olasilik kavramina, sans oyunlarina ve borsada
yapilan islemlere yonelik daha onceki bilimsel ¢alismalar incelenmistir. Tkinci boliimde
beklenen deger teorisine deginilmis ve negatif beklenen degerin nasil olustugu ve BIST30
endeksi iizerinden menkul kiymet borsasinda yapilan yatirimlarin pozitif beklenen bir
degere sahip oldugu gosterilmistir. Tartisma boliimiinde menkul kiymet borsalarina
yapilan bir yatirimin sirketin iflas1 halinde bile getirisinin var olabilecegi ve yatirimcilarin
bu iki kavrami neden benzestirdikleri konusu anlatilmistir. Sonug¢ boliimde borsada islem
yapmak yerine kullanilan oynamak kavraminin yatirimecilar veya yatirim yapmayi
diigiinenler iizerinde verebilecegi olumsuz etkiler agiklanmistir.

2. Literatiir Taramasi
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Modern portfoy teorisinde tek bir risk etkeni olarak, beklenen getiri ile risk
arasindaki iliski tahmininde Finansal Varliklar Fiyatlandirma Modeli kullanilmaktadir.
Ancak beklenen getirilerin tek bir risk etkeni ile degerlendirilmesinde modelin yetersiz
kaldigina yonelik elestiriler, literatiirde beklenen getirinin diger etkenlerle yani yeni risk
faktorleri ile iliskilendirilmesini yonelik ¢alismalar yapilmasini saglamistir. (Campbell,
Lo, MacKinley,1997:182-184,219-222). S6z konusu elestirilerin odak noktasi olan tek
bir risk etkeninin tatmin edici tahminler yapmayi engellemesi, Fama ve French tarafindan
gelistirilen ti¢ faktor modeli ile asilmaya ¢aligilmistir.

Hisse senetlerinin beklenen getirisi {izerine yapilan ¢ok sayida arastirmalardan
baslicasi olan Fama ve French’in Ug Faktorlii Modelinin sadece ABD’deki hisse senedi
piyasalarinda degil, ayrica uluslararasi piyasa verilerinde de uygulanabilir oldugu
Arshanapalli vd. (1998) tarafindan yapilan ¢aligmada da ifade edilmektedir, Ayrica Fama
ve French tarafindan yapilan PD/DD, varlik biiytikligi, pazar ’s1, kaldirag orani ve F/K
orani gibi dlglimler kullanilarak ortalama hisse senetlerinin getirileri tahmin edilmeye
calisilmigtir. (Fama ve French, 1992:427). Daniel / Titman (1997) da, Fama ve French
tarafindan ortaya konulan PD/DD oraninin, isletmelerin finasal sikinti igerisinde olup
olmadiklarini gosterdigini ifade etmislerdir.

French vd. tarafindan yapilan bagka bir arastirmada ise hisse senedi getirisi ile
pazarin degiskenligi arasindaki iliski ortaya konmus ve beklenen pazar risk primini ile
hisse senetlerinin beklenen volatilitesi arasinda pozitif bir iligkinin varligi tespit
edilmistir. Ayrica hisse senetlerinin beklenmedik getirileri ile hisse senetlerinin
volatilitesindeki beklenmedik degisiklikler arasinda negatif bir iliskinin bulundugu da
goriilmiistiir (French vd, 1987:3).

Hisse senedi getirileri izerine Barber ve Lyon ise 1973 -1994 yillar1 arasinda
NYSE, AMEX ve NASDAQ’da islem goren finansal ve finansal olmayan isletmelerin
hisse  senetlerine ait veriler ile ¢alisma yapmuglardir (Barber ve Lyon, 1997).
Calismalarinda hisse senedi getirileri lizerinde, PD/DD orani ile firma bilyiikliigiiniin
etkisinin bulundugunu belirlemislerdir.

Pastor ve Stambaugh’un calismalarinda ise hisse senetlerinin beklenen getirileri
ile likiditedeki dalgalanmalarin hisse senedi getirisine olan duyarliligi incelenmistir.
Aylik likidite Ol¢ilisii olarak hisse senetlerinin giinliik ortalama verisi kullanilarak
likiditenin diislikligii siparis akisindaki azalmaya dayandigi ve piyasa getirisi kadar
biiyiikliigiin ve momentum faktdrlerinin etkisinin oldugu gosterilmistir (Pastor ve
Stambaugh, 2001:1-3). Yogo tarafindan kurulan modelde ise hisse senetlerinin beklenen
getirilerinin yatay kesit ile sermaye priminin varyasyonu aciklanmaya calisilmistir.
Kiigiik ve degerli hisse senetlerinin getirilerinin durgunluk boyunca dayanikli tiikketim
mallarindaki disiisle birlikte diisiik getiriler elde ettigi ve dayanikli tiiketimin hizli bir
sekilde diistiigli donemde ise hisse senedi getirilerini sermaye priminin varyasyonunu
acikladig gosterilmistir (Yogo, 2006:539).

Chui ve Weiise (1998), Uzak Dogu (Hong Kong, Kore, Malezya, Tayvan ve
Tayland) piyasalarinda yaptiklari ¢alismada hisse senedi getirisi iizerinde, pazar betasi,
DD/PD oram ve firma biiylikligiiniin etkisini arastirmigslardir.

1982-1997 yillar1 arasinda 16 iilkede yer alan firmalara yonelik arastirma yapan
Rouwenhorst (1999) sonu¢ olarak, diisik PD/DD oranli firmalarin portfoy
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performansinin, yiksek PD/DD oranli firmalar portfoy performansindan daha yiiksek
oldugunu gostermistir.

Belirsizlik ve risk tanimlari literatiir ¢alismalarinda farkli degerlendirilen bir
kavramlardir. F. H. Knight 1921°de yazdig1 Risk, Belirsizlik ve Kar isimli eserinde, risk
ve belirsizligi birbirinden ayirmistir. Risk, belirli bir sinir ¢ergevesinde , kontrol altinda
tutulabilecek bir unsur iken, belirsizlik higbir sekilde kontrol altinda tutulamaz. Belirsiz
bir diinyada kesin bir fayda 6l¢iimii yapmak miimkiin degildir. Sans oyunlar1 ve olasilik
hesaplar iizerine yapilan ¢alismalarda, sansin, yani belirsizligin varoldugu ortamlarda
mantikli karar alma {izerine belli kurallar gelistirilmistir. Teknolojinin hizla gelistigi ve
insanlarin kisa zamanda daha fazla paraya sahip olabilme arzusunun yiikseldigi
giiniimiizde de yazili ve gorsel basinda sans oyunlarina yonelik haberler ilgi ¢ekicidir.
Ciinkii kisa vadede yiiksek getiri elde etme arzusu bir ¢ok kigiyi cezbetmekte ve hatta
konu ile ilgili kitaplar yazilmistir. “Sansin Matematigi” yazari olan Enis Siniksaran ile
yapilan bir sdyleside kumar olgusunun temelinde beklenen deger kavraminin yattigi, bir
sans oyunu oynamadan Once beklenen degerinin hesaplanmasi gerektigi ve ancak bu
degerin pozitif olmas1 halinde sans oyunlarinin oynanabilecegi ifade edilmistir. Ancak
yapilan soyleside yeryiiziinde oynanan biitiin sans oyunlarinin oyun oynayan agisindan
beklenen degerinin negatif oldugu ve bu nedenle oynanilmamasi gerektigi, kisa vadede
para kazanilsa da uzun vadede kazanma sansinin olmadig1 vurgulanmistir (Ustiin, 2012).
Adam Fawer tarafindan yazilan ve bilim kurgu alaninda ¢ok sayida &diil almig olan
“Olasiliksiz” adli eserde de deger, bedelden yiiksekse o zaman riskin alinabilecegi ifade
edilmis ve tinlii matematikc¢i Pascal’in beklenen deger teorisini nasil kullandigt kurgularla
anlatilmaya ¢alisilmistir (Fawer, 2006).

Son yillarda istemli yada istemsiz olarak piyasa yonlendiricilerinin “borsada
oynamak” ve “borsada yatirim yapmak” kavramlari iizerine 6zellikle kiigiik yatirimcilara
yonelik bir alg1 yénetimi yapmaya ¢alistiklar: da yadsinamaz bir gergek olarak kasimiza
¢ikmaktadir. Algi yonetimi ; ABD Savunma Bakanligina bagli birimleri (Pentagon)
tarafindan terminolojiye kazandirilmis olsa da s6z konusu kavrama yiiklenen igerik
incelendiginde olduk¢a eski bir yontem oldugu anlasilmaktadir. Zira algi yonetiminin
Oziinli “ikna ve inandirma faaliyetleri” olusturmaktadir. Bu gergevede tarih boyunca
gerek fert bazinda gerekse de kurumsal bazda hedef kitleleri etkilemek i¢in bu metot
kullanilagelmistir (Oksiiz,2013: 12). Alg1 yonetimi hedef kitleleri kendi ¢ikarlari
dogrultusunda kandirmak ve onlart kendi hedefleri dogrultusunda kullanacaklari birer
unsur haline getirmek amagli bir iletisim disiplini; kimilerine gore bir iiriin, hizmet veya
fikir satin alma konusunda birinci asama olan ikna etme yolunda kullanilmasi gereken
olmazsa olmaz tekniklerin biitiinii olarak tamimlanmaktadir. (Nuran Boyraz,
http://www.nuranboyraz.com/sayfa/104/algi-yonetimi.html, 27.02.2016). Bu kapsamda
ginlik hayatin i¢ine bu kadar ¢ok girmis olan kavramlarin agiklanmasi ve farklarmin
ortaya konmasi bu ¢alismanin amacint olusturmaktadir.

3. Beklenen Deger Teorisi

Rassal degiskenler, bir 6rnek uzayda tanimlanmis gercek degerli fonksiyonlardir.
Rassal degiskenler kesikli ve stirekli olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. X rassal degiskeni;
sonlu veya sayilabilir sonsuzlukta degerler aliyorsa kesikli rassal degisken olarak
tanimlanirken eger belli bir aralikta verilmis sonsuz sayidaki degerler alabiliyorsa, stirekli
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rassal degisken olarak tanimlanmaktadir (Erbas, 2013:143,157). Beklenen deger, bir
rastgele degiskenin olasilikla agirliklandirilmis ortalamas: anlamina gelmektedir (Erbas,
2013:148).

Kesikli ve siirekli rassal degiskenler i¢in beklenen deger formiilasyonu,

X bir rastgele degisken ve g:R — R,V B € X(R)icin {x: g(x) € B} € X(R)
6zelligine sahip bir fonksiyon olmak iizere:

i) X kesikli bir rassal degisken ve Zlg(x)l. f(x) < oo oldugunda,
X

B(g00) = ) g(0.f09)

+00

ii) X stirekli bir rassal degisken ve J lg(x)]. f(x)dx < oo oldugunda,

+o0
E(gX) = g(x). f(x) dx
degeri g(x)’in beklenen degeri olmaktadir. E(g(x)) degerinin bulunabilmesi i¢in

toplamin aldig1 degerlerde ve integralinde, tanim aralifinda tanimlanmis olmasi
gerekmektedir (Aytag, 2012:143).

Matematikteki beklenti kavrami sans oyunlarindan dogmustur. Ornegin X, atilan
bir zarin geldigi sayilar1 gosteren rassal degisken olarak tanimlandiginda X’in alabilecegi
degerler 1,2,3,4,5,6’dir. Zarin bir defa atilmasi ile olasi sonuglarinin ortalamasi yani
beklenen degeri,

6
B(500) = ) g09-f() = ) g(9.1/6 =3.5

olacaktir. Bulunan 3,5 degeri zar sonuglarinin ortalama degerini temsil etmektedir.
Matematiksel beklenti veya beklenen deger, bir oyuncunun kazanabilecegi miktarla, bu
miktar1 kazanma olasiligmin ¢arpimu olarak ta ifade edilmektedir. Ornegin bir milli
piyango c¢ekilisinde biiyiikk ikramiye tutarinin 4.500TL, ikinci biiylik ikramiyenin
1.000TL ve ii¢iincii bitylik ikramiyenin 250 TL oldugu, 9.000 adet basilan biletin hepsinin
satildigimi ve bir biletin fiyatinin 1TL oldugu varsayilsin. Bilet alan bir kisinin biiyiik

ikramiye kazanma olasilig1 9.000°de 1°dir. Matematiksel beklentimiz 0,50TL 5 oo;adet

4.500TL) olmaktadir. Bu tutar bir ortalama gibi yorumlanip, biiyiik ikramiye i¢in bilet
bagmma ortalama odiiliin 0,50TL oldugu sdylenebilir. Yani ¢ekilis ¢cok fazla sayida
yenilenirse bunlarin  %99,989 olasilikla kaybedecegimiz, 90,011 olasilikla
kazanacagimiz sdylenmektedir (Miller, 2001:129). Bir milli piyango bileti alarak biitiin
odiillere gore ne kazanmay1 bekledigimizi hesaplayabilmek igin milli piyango biletinin
beklenen degeri hesaplandiginda,

E(gX) = Xy g(x).f(x) = 4.500 x %0,011 + 1.000 X %0,011 + 250 x
%0,011 + 0 X %99,989 =0,639TL
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Bir milli piyango bileti alarak ortalama 0,639TL kazang¢ beklenilmektedir. Bileti
almak i¢in 6denen 1TL disiiniildiigiinde biletin alinmasi mantiksiz olmaktadir. Ciinkii
6denen bedel beklenen degerden daha biiyiiktiir ve bunun sonucu kazang degil 0,361TL
(1TL-0,639TL)’lik bir kayip yani bir negatif bir beklenen deger s6z konusu olmaktadir.
Ornekteki dagitilan ikramiye tutar1 5.750TL iken bilet satin almak icin ddenen tutar
9.000TL’dir. Dolayisiyla biitiin biletler alinmis olsa dahi 3.250TL’lik bir kayip olacaktir.
Iste bu durumun yani negatif beklenen degerin varligi, sans oyunlarinda kasanin siirekli
kazanacagini ve oyuncularin kaybedecegini gostermektedir.

Insanlar kimi zaman olaylar1 kendi gormek istedikleri sekilde degerlendirme
egilimindedirler. Ozellikle oynadiklar1 sans oyunlarin da bunun olmadigini kendilerine
gore gerekeeler sunarak ispat etmeye caligmaktadirlar. Yeni bir algoritma veya yeni bir
formiil tasarlaylp bunun calistigina kendilerini ikna etmeye calismakta ya da sans
oyunundaki faktdrleri kendilerinin dogru tahmin edeceklerine inanmaktadirlar. Odenen
paranin lstiinde bir getiriye sahip olunacagi diisiincesi, oynanan oyunlarin olasiliklarini
ve beklenen degerlerini dikkate alinmadan hareket edilmesine sebep olmaktadir. Ornegin
bir mag tahmini sonucu elde edilebilecek kazanglar Tablo 1’dedir.

Tablo 1: Ma¢ Tahmini

Mag Sonucu
Takimlar

A Takimin Yenmesi Beraberlik B Takimin Yenmesi
A Takimi-B Takimi 2,15 1,25 2,50

Buna gore gergeklesecek her olayin olasiligi esittir. Her bir ma¢ sonucu igin
yatirilacak 1TL’lik yatirimin beklenen degeri bulunuldugunda;

E(g(X)) = Z 8(x). () = 2.15 x % +0x g = 0,717
E(g(X)) = Z ¢(x).£(x) = 1.25 X = + 0 X 2 = 0,417
4 3 37

E(gX) = Z g(x).f(x) = 2.50 x % + 0 x g = 0,833

Her bir mag¢ sonucu i¢in toplam yatirilan 3TL’lik yatirimin karsiliginda ortalama
kazanilmasi beklenen tutar 1,967TL olmaktadir. ister her bir alternatif ayri ayri
degerlendirilsin, ister biitiin alternatiflere yatirim yapilsin, her iki sekilde de 6denen
bedelden daha az bir beklenen getiri elde edilmekte ve beklenen deger negatif olmaktadir.
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Ancak alternatiflerden bir tanesinin katsayi orani 3’{in iizerinde ise 6denen bedelden
ortalama olarak daha yiiksek bir getiri elde edilecektir.

E(gX) = Z g(x).f(x) = 3.15 x % + 0 x g =1,050

Ayrica sans oyunlari sunan isletmeler, kazanma olasiliklarini 6rnekte verilenden
daha diisiik bir olasiliga getirmeye ¢aligmaktadirlar. Tek bir mag¢ sonucunun degil en az
3 veya 4 mag sonucunun tahmininin istenmesi kazanma olasiligin1 3 magta %33,34’ten
(1/3), %3,70’e (1/27), 4 magta %25’ten (1/4), %1,23’e (1/81) diigiirmektedir.

Sans oyunlarinda kasanin kaybetmemesi beklenen deger teorisidir. Insanlarin sans
oyunlarini kendi gormek istedikleri sekilde degerlendirmeleri ve kisa vadede yiiksek para
kazanma hirslarinin varligi rasyonel karar vermelerini engellemekte ve kendi duygusal
reaksiyonlarina gore hareket ederek finansin temel varsayimlarindan artan yararlar
ilkesini goz ardi etmelerine sebep olmaktadirlar. Ancak Menkul kiymet piyasasina
yapilacak bir yatirimin beklenen degeri pozitif olacaktir.

Bunu gosterebilmek icin ABD ve Tiirkiye’deki bazi finansal yatirim araglarinin
getirileri karsilastirilmistir. ABD igin 1927 ile 2015 yillar arasindaki S&P 500 endeksinin
yillik getiri ylizdesi Sekil 1’de gosterilmektedir.

Sekil 1: S&P 500 Yillik Yatirim Getiri %
0,6 -

0,4 - $

Getiri %
o
o N
—

WTTTgrTerT WTETTTIgFTTTTTIerTT TTT TT T TTRTRT T HHHH'\HHHH TTRTTTT TTTTTT1
X N D <t o0 N % & £ <t o0 N O <t i0 N
N N N F < un 0 0 0 OO O ol
C a N [e) @) @) a D a OO OO OO O O ol O
- i ™ = e = e e e Lo B B B B O | NN N
-0,2
Yillar
-0,4
-0,6 -

! Bu durumun olusma olasiligim gérmek neredeyse imkansizdir. Bdyle bir durumun varligmin olmasi
profesyonel olarak sans oyunlar1 oynatan sirketlerin kaybedecegi anlamma gelir ki bu durumun varligi bu
sirketlerin iflasini getirecegi agiktir.
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S&P 500 yillik getiri hesaplanmasinda (1)’deki formiil kullanilmistir.
r Ct + Pt — Pt—l
=
Py
Yillik getirinin hesaplamasi i¢in Oncelikle yillik temettii verimi, S&P 500
endeksi ile ¢arpilarak yillik temettii geliri bulunmustur. Bu tutara yillik degisim bulunarak
eklenmistir. Ornegin S&P 500 endeksinin 1927 ve 1928 yillarindaki degerleri sirastyla

17,66 ile 24,35 olarak gerceklesmis ve 1928 yilindaki temettii verim oran1 %4,30 ise 1928
yilindaki yillik yatirim getiri orani,

oo (24,35 x %4,30) + 24,35 17,66
1928 17,66

olarak hesaplanmistir.

= %4381

Sekil 1’e gore S&P 500 yillik yatirim getirilerinin yillara gore dalgali bir seyir
izledigi gorilmektedir. S&P 500 yillik yatirim getirileri hakkinda daha fazla agiklama
yapabilmek i¢in tanimlayici istatistik bilgileri Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: S&P 500 Yillik Yatirim Getirilerinin Tanimlayict istatistik Bilgileri

Yillar N Ortalama  Std.Sapma Standart Hata Medyan Min Maks
2005-2015 10 ,090 ,187 ,059 ,142 -,366 321
1995-2004 10 ,106 ,194 ,061 ,158 -,220 ,331
1985-1994 10 ,155 ,137 ,043 ,133 -,031 372
1975-1984 10 ,149 ,139 ,044 ,195 -,070 317
1965-1974 10 ,050 ,195 ,062 ,072 -,259 ,370
1955-1964 10 ,122 ,165 ,052 ,122 -,105 437
1945-1954 10 A77 ,182 ,058 ,182 -,084 ,526
1935-1944 10 ,100 ,237 ,075 ,191 -,353 ,358
1928-1934 8 ,067 ,357 ,126 -,047 -,438 ,500

Toplam 88 114 ,198 ,021 ,139 -,438 ,526

S&P500 endeksi 10’lu yillik periyotlara ayrildiginda her periyotta ortalama
%10’luk bir getiri saglandig1 ancak her periyottaki sapmanin da yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Bu normal bir sonugtur. Ciinkii risk ve getiri dogru orantilidir. Yiiksek getiri
beklentisi, yiiksek risk almay1 gerektirmektedir. Yatirim araglari i¢inden hisse senetleri
de riski yiiksek bir yatirim araci olmasi standart sapmanin bilyiik olmasini agiklamaktadir.
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Riski yani sapmas1 S&P500°gore daha diisiik olan giivenli kabul edilen ABD’deki
3 aylik Hazine Bonosu ve 10 yillik Tahvilin, S&P 500 getirisi ile kargilagtirmasi Sekil
2’dedir.

Sekil 2: S&P500, Hazine Bonosu ve Tahvile Yapilan Yatirnmlarin Yilhik Getiri %
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Sekil 2°deki ii¢ yatirim aract mukayese edildiginde S&P 500’in diger yatirim
araglarma gore volatilesinin ¢ok yiiksek oldugu ve bununla orantili olarak getirisinin de
yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu kadar degisken bir yapida bile ortalama %11°lik bir
getiri s6z konusu olabilmektedir. Tablo 2 ve Sekil 2, menkul kiymetler borsasina

yapilacak yatirimlarin pozitif bir beklenen degerinin oldugunu dogrular nitelikte
bulunmaktadir.
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S6z konusu durumu daha net agiklayabilmek igin 1927 yilinda S&P500, Hazine
Bonosu ve Tahvile yapilacak 100$’lik bir yatirimin 2015 sonu itibariyle nasil
gerceklestigi Sekil 3’°te gosterilmistir.

Sekil 3: S&P500, Hazine Bonosu ve Tahvile Yapilan 100$’1n Gelisimi
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Sekil 3’e gore 1927 yilinda Hisse Senetlerine (S&P500) yapilacak 100$’lik bir
yatirim 2015 yilinda 294.060$’lik bir tutara ulagsmaktadir. 100$ tahvile yatirilmis olsa
7.0618, Hazine bonosuna yatirilmis olsa 1.977$’lik bir getirinin elde edilmesi miimkiin
olabilecektir. Dolayisiyla menkul kiymetler piyasasinda beklenen deger negatif
olamayacag gibi pozitif yiiksek beklenen degerlerin miimkiin olabilecegi goriilmektedir.
Ancak unutulmamalidir ki yatirim uzun vadeli bir istir.

ABD piyasasi i¢cin yapilan incelemeler Tiirkiye piyasasinda da yapildiginda
sonuglarin pek farklilasmadigi goriilmektedir. 2002 ve 2015 yillar1 arasindaki BIST 100
Endeksi, Mevduat Faizi (Briit), Amerikan Dolari, Euro, Altin (Kiilge), Devlet Ic
Bor¢lanma Senetleri gibi finansal yatirim araglarinin yillara gore getiri oranlar1 Tablo
3’tedir.
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Tablo 3: Finansal Yatirim Araglarinin Yillara Gore Getiri Oranlar:

Devlet i¢ Borglanma

Mevduat faizi (Briit) BIST 100 Endeksi Amerikan Dolari Euro Altin (Kiilge) Senetleri
Reel Getiri Reel getiri Reel getiri Reel getiri Reel getiri Reel getiri
(%) (%) (%) (%) (%) (%)

i oomnel fe TOE  Nemiel Gt TOFE  Momhe T TOFe  Nomifel Jf TORE  Nomna R TORE  Nomnal e TorE
2002 51,6 0,8 4,4 10,2 -28,0 -25,0 29,7 -16,4 -12,7 35,6 -11,8 -8,1 48,8 -40 03
2003 51,4 20,5 20,7 13,3 8,7 -9.2 0,7 -20,5 -19,9 21,0 -46 -3,8 18,4 -6,4 -58
2004 38,5 251 252 64,5 48,6 48,6 -3,9 -13,3 -13,0 5,0 -53 -50 7,5 3,1 27
2005 20,7 139 116 47,2 39,2 36,1 -5,5 -10,9 -12,6 -3,0 -86 -104 14 -4,3  -6,2 26,6 195 17,0
2006 16,3 6,5 6,2 39,0 279 26,9 6,6 -26 -1,8 8,1 -14  -15 46,7 34,0 33,7 14,2 46 4.2
2007 15,9 9,0 6,5 22,4 155 12,7 -8,5 -14,2 -16,0 -0,3 -65 -84 5,8 -0,8 -2,8 19,4 12,4 9,8
2008 16,2 3,2 53 -21,8 -30,3 -28,9 0,9 -10,3  -8,7 7,1 -50 -31 254 11,3 13,6 16,8 3,8 58
2009 15,9 145 91 8,9 7,7 2,8 20,6 19,1 134 13,5 12,1 6,8 33,2 315 25,3 24,4 230 171
2010 10,1 15 14 66,6 53,7 53,3 -2,9 -10,5 -10,6 -7,5 -14,7 -14,8 22,7 13,1 13,0 13,3 44 43
2011 7,7 30 1,2 3,7 -65 -24 11,8 0,6 5,0 17,1 54 10,0 43,1 28,7 34,3 7,9 -28 14
2012 7,1 09 -1,7 6,4 07 -21 7,7 1,3 -1.2 -0,5 -6,3 -8,7 15,8 8,8 6,2 10,5 4,2 15
2013 6.5 20 -09 24,2 19,3 15,6 6,3 1,7 -1.2 9,9 51 2,2 -10,5 -14,2  -16,7 8,7 4,2 11
2014 53 -45  -33 -2,8 -11,7 -10,7 15,2 4,4 5,8 15,5 4,7 6,2 3.4 -62 51 6,3 -35 23
2015 5,0 -0,2 -24 8,6 33 0,9 24,4 18,1 15,6 4,2 -1,1 -3.3 13,8 8,1 57 9,1 3,7 1,3
Kaynak: TUIK
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Tablo 3’deki BIST100 endeksinin getiri seyrini gérebilmek igin 2002 ve 2015
yillar1 arasindaki BIST100 endeksinin yillik getiri yiizdesi Sekil 4’te sunulmustur.

Sekil 4: BiST100 Yilhk Yatirim Getiri %
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Sekil 1’deki S&P500 endeksinin yillik getiri yiizdesindeki dalgalanmalar benzer
bir sekilde Sekil 4’teki BIST100 endeksinde de gériilmektedir. 2001 krizinden sonra
trendin yukari yonlii hareketi 2004 yilina kadar siirmiis ve 2008’deki yasanan kriz ile en
dip seviyeye ulagsmistir. Ancak bu noktadan sonra hizli bir ivime ile artisa gegerek 2010
yilinda en yiiksek seviyeye ulagsmustir.

BIST100 endeksinin yillara gore tamimlayici istatistik bilgileri Tablo 4’de
sunulmustur.

Tablo 4: BIST100 Endeksinin Y1llik Getirisinin Tanimlayicr Istatistigi

Yillar N  Ortalama Std.Sapma Star;?:rt Medyan Min Maks
2011-2015 5 .0800 .09975 .04461 .0600 -.03 24
2006-2010 5 .2260 .33246 .14868 .2000 -22 .67
2002-2005 4 .3350 .26363 13181 .3000 .10 .64

Toplam 14 .2050 .25395 .06787 1150 -.22 .67

BIST100 endeksi ii¢ periyotta incelenmistir. Yiiksek sapma ile ortalama %20’lik
bir getirinin olustugu goriilmektedir. Sonuclar S&P500 ile benzer niteliktedir. Yatirim
araglarinin yillik getiri oranlari1 mukayese edebilmek icin Sekil 5 incelendiginde en
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yiiksek sapmaya sahip yatirim aracinin hisse senetleri oldugu goriildiigii gibi en yiiksek

getirinin de aynmi yatirim aracindan elde edildigi goriilmektedir.

Sekil 5: Finansal Yatirim Araclarimin Yillik Getiri %
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Yatirim araglar arasindaki riski ve getiriyi daha iyi agiklayabilmek icin her
yatirim aracinin li¢ periyottaki aciklayici istatistiki degerleri bulunmus ve Tablo 5°te

gosterilmistir.
Tablo 5: Finansal Yatirnm Araclarinin Tamimlayic: istatistigi
. Mevduat ABD Altin
Yillar BIST100 Faizi Dolar1 (Kiilge)
N 5 5 5 5
Ortalama .080 .064 131 131
Std. Sapma .100 .013 073 .198
20112015 44 Hata 045 006 032 088
Minimum -.03 .05 .06 -11
Maksimum 24 .08 24 43
N 5 5 5 5
Ortalama .226 .148 .035 .268
Std. Sapma 332 .027 .109 149
2006-2010 g4 iata 149 012 049 067
Minimum -.22 10 -.08 .06
Maksimum .67 .16 21 A7
N 4 4 4 4
2002-2005 Ortalama 335 408 .053 .190
Std. Sapma .264 144 .165 211
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Std. Hata 132 .072 .083 .105
Minimum .10 21 -.05 .01
Maksimum .64 .52 .30 49
N 14 14 14 14
Ortalama .205 192 074 197
Toplam Std. Sapma .254 .163 116 181
Std. Hata .068 .043 .031 .048
Minimum -.22 .05 -.08 -11
Maksimum .67 .52 .30 49

Tablo 5’teki sonuglar degerlendirildiginde kiilce altin’in yillik getirisinde
BIST100’e benzer sekilde yiiksek degerde sapmalarin oldugu goriilmektedir. Her dort
yatirim aracinin da degisim katsayina bakildiginda getiri bagina en yiiksek riski veren
yatirim arac1 1.567 ile BIST100 degil ABD dolar1 oldugu tespit edilmistir. BIST100,
1.239 ile 2’nci sirada bulunmaktadr.

S&P500 yapildigr gibi s6z konusu durumu 2002 yilinda BIST 100 Endeksi,
Mevduat Faizi (Briit), Amerikan Dolar1, Euro, Altin (Kiilge)’a yapilacak 100TL’lik bir
yatirimin 2015 sonu itibariyle nasil gergeklestigi Sekil 6’da gosterilmistir.

Sekil 6: BIST 100, Mevduat Faizi, Amerikan Dolari, Euro, Altin’a (Kiilce)
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Sekil 6’ya gére 2002 yilinda Hisse Senetlerine (BIST100) yapilacak 100TL’lik bir
yatirrm 2015 yilinda 1.036TL’ye, faize yapilacak bir yatirrm 1.041TL’ye, Amerikan
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dolarina yapilacak bir yatirnm 253TL’ye, kiilge altina yapilacak bir yatirimda ise
1.065TL’ye ulasacaktir. Diger yatirim araglarinda oldugu gibi menkul kiymet
piyasalarina yapilacak yatirimlarin pozitif bir beklenen degere sahip oldugunu
dogrulamaktadir.

Burada hisse senetlerine yapilacak bir yatirimin ortalama getirisinin yonii ortaya
konmaya calisilmistir. Sekil 4’te yillar itibariyle kayiplarin yasandigi goriilse de uzun
vadede menkul kiymet borsasina yapilacak yatirnmin negatife diigme olasiliginin
olmadig1 ve ortalama olarak para kazandirmaya devam edecegi goriilmektedir. Ayrica
sans oyunlarda oynanan bir oyunun kaybedilmesi halinde yatirilan anaparanin tamamen
kaybedilmesi s6z konusu iken, menkul kiymet borsalarinda kayiplar yasansa da ileride
bunun telafi edilme olasiliginin oldugu goriilmektedir. 2008 yilinda gergeklesen ortalama
-%20 yillik getiri, 2010 yilinda yillik ortalama %70 getiriye birakmast bunu
dogrulamaktadir. Yani menkul kiymet borsalarina yapilan yatirim tamamen
kaybedilmemekte, uzun vadede ortalama bir getiri sunarak para kazandirmaya devam
edebilmektedir.

4. Tartisma

Hisse senetlerinin beklenen getirileri pozitiftir. Ancak bazi istisnalarin varligi
unutulmamalidir. Yatirim yapilan sirketin iflas etmesi veya hisse senedi tahtasinin
kapanmasi durumunda yatirimin kaybedilme olasilig1 vardir. Sirketin iflast halinde hisse
senedi alarak sirketin ortagi statiisiine erigsen yatirimet, sirketin varliklari satilarak borglar
Odendikten sonra geriye kalan tutar ortaklar arasinda paylastirilacag: icin belli bir pay
almas1 miimkiin olabilecektir. Ancak genellikle sirketin bor¢larinin alacaklarindan fazla
olmast sonucu iflas etmesi sebebiyle geriye ortaklara dagitilacak fazla bir sey de
kalmamaktadir. Sermaye piyasalarinda hisse senedi aliminin yanlig yapilmasi yani hisse
senedi asir1 degerlendiginde veya olmasi gereken degerinin ¢ok istiinde oldugu bir
zamanda alinmasi hisse senedi fiyatinin yatirnmcinin baslangicta aldigi fiyatin altinda
kalmasia sebebiyet vermektedir. Bu yiizden getirinin uzun siire elde edilememesi
yatirimeiyt olumsuz etkilemekte ve zarar durumundayken hisse senetlerini satmalarina
neden olabilmektedir. Yatirnmcimin yaptigi yanlis analiz sonucunda yatiriminin bir
boliimiinii kaybetmesi sebebiyle sermaye piyasalarinda yapilan islemleri, sans oyunlarina
benzetmektedir. Ayrica hisse senetlerinin getirileri sadece sermaye kazancindan degil
ayn1 zamanda dagitilan temettii gelirlerden de olugmaktadir. Sekil 1°de sadece sermaye
kazanglarindaki degisim gosterilmistir. Eger temettii getirileri de eklenir ise getirinin daha
da yiikselecegi aciktir.

5.Sonug

Birbirleri yerine kullanilan “borsa da islem yapma” ve “borsa da oynama”
ifadelerinin farkliliklar1 ortaya konulmugtur. Borsada iglem yapmanin hi¢bir zaman bir
sans oyunu oynamakla bir tutulamayacagi esasi beklenen deger teorisinden gelmektedir.
Borsa gibi bir yatirim aracinin sans oyununa benzetilmesi yatirimcilar {izerinde bir takim
olumsuz etkiler yaratabilmektedir. Hi¢bir yatirimer tasarruflarini, sans oyunu olarak
gordiigii bir piyasada degerlendirmek istemeyeceginden sermaye piyasalara olan giiven
azalabilecek ve bu durumun varligi sermaye piyasalarinda kazandirilmak istenen
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derinligin kazandirilamayip piyasalarin sig kalmasina sebep verebilecektir. Bu durum
borsalari, yatirimlarin degerlendigi degil spekiilatif kazanglarin elde edilebilecegi bir yer
haline doniistiirebilecektir. Her ne kadar iki kavramin birbirleri yerine kullanilmasinin
herhangi bir mahsuru olmadig1 gibi goziikse de aralarindaki bu 6nemli farkliliklar higbir
zaman birbirleri yerine kullanilmamas1 gerektigini agik bir sekilde gostermektedir.
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