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Ozet: Giiniimiiz finans piyasalarinda dnemli bir arag olan foreks islemleri yiiksek risk igermekle birlikte yatirimcilann oldukga fazla
bir ilgisini gekmektedir. Tiirk foreks piyasasinda islem yapan yatinimeilar psikolojik faktdrlerin etkisinde kisa siirede diisiik miktarda
bir parayr ¢ok yiksek miktarlara doniistirme beklentisiyle bilyilk kayiplara ugrayabilmektedirler. Bu calismada Tiirk Foreks
yaurimeilan davranigsal agidan aragtinilarak, onlarin etkin ve rasyonel bir yatinm siireci izleyebilmeleri igin dikkat etmeleri gereken
hususlar ortaya konulmaya ¢aligiimstir,
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SURVEYING FOREX TRADING IN TERMS OF BEHAVIOR:
A RESEARCH ON TURKISH FOREX INVESTORS

Abstract: Forex trading which are important in today's financial market contains a high risk while draws attention of the
investors.The investors that are engaged in Turkish forex market may l&se good amaunts of money as they demand to make great
amounts of money out of small amaunts due to the psychological factors. In this resarchi investigated in accordance with behavioral
approach in order fort hem to follow and effective investment peocess.it is aimed to display the fundamentals that are supposed to be
paid by the Turkish forex investors.
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I. GIRIS

Foreks kisaltilmig hali olan “Fx" Foreign Exchange” sdzcilklerinden olusmakta ve finans piyasalarinin vazgecilmezi
olarak yerini almustir. Giinliik 5,5 trilyon dolar iglem hacmiyle diinyanin en bilyiik ve en hizl gelisen finansal bir piyasa
olmasi kigileri foreks piyasasina yaklastirmasinda Snemli bir rol Gstlenmistir. Foreks piyasalari farkli filkelerin
paralarinin birbiriyle degistirildigi yiiksek risk igeren bir ddviz piyasasidir. Bu piyasalarda ddvizler arasindaki degisim
temel alinsa da bu piyasanin beklenenden daha fazla ilgi gormesi ile altin, glims gibi degerli metallerin digindaki petrol
ve farkli borsalara iliskin endekslerde de islem yapabilme 6zelligine sahiptir. En ¢ok islem goren paritelerde giin iginde
fiyatlar ortalama 18.000 kezden daha fazla degismektedir. Bu fiyat hareketlerinin géreceli olarak kiiciik olmasi (1 pip-
Price Interest Point: Herhangi bir enstriimanin fiyat diizleminde ilerleyebilecegi en kiigiik fiyat birimi) sayesinde piyasa,
kusursuz olarak caligmakta ve likit olmaktadir. Foreks piyasasinin katilimcilari; ticari bankalar, merkez bankalari,
portfdy ybnetim firmalan, sigorta sirketleri, bilyiik girketler, korunma (hedging) fonlan ve bireysel yatinmcilardir.
Foreks piyasasinda emirlerin iglendigi genel bir merkez yoktur. Ciinkdi Dinyanin farkh yerlerinde cografi ticari
merkezleri bulunmaktadir. Bu merkezler énem siralarina gore Londra, New York, Tokyo, Singapur, Frankfurt, Ziirih,
Paris ve Hong Kong'tur. islemler; bankalar, kurumlar ve bireysel yatinmecilar arasindaki elektronik ag iizerinden
yapildigindan 7 giin 24 saat islem yapilabilmektedir. Foreks piyasalari giinimiizde her Sicekte yatirnmeinin yalnizca bir
internet baglantisiyla giiniin her saatinde erigebildigi ok aktif piyasalardir.

II. LITERATUR TARAMASI

IL.1. Davramgsal Finans

insan dogasinda inanglar ve davranislar dnemli bir yer tutmaktadir. Psikoloji bilimi insan davranislari altinda yatan
nedenleri ortaya gikarmaya galigirken, Ekonomi bilimi insan davranislarini bazi varsayimlar altinda incelemektedirler.
Ekonomi ve finans teorilerinin biyiik bir b6liimil insanlann yatirim kararlarini verirken meveut bilgiyi rasyonel olarak
degerlendirdigini varsayar (Tufan, 2008:3; Ercan, 2012: 8-11). Bununla birlikte insan davraniglanin: etkileyen psikolojik
faktorleri temel alan davranisal finansta yatinm kararlani siirecinde bireylerin rasyonel olmayan davranislar
gosterebilecegine iliskin bulgular yapilan birgok arastirmalarda ortaya konulmustur. Psikologlar insanlarin sistematik
bir ekilde optimal muhakemeden ve kararlardan hangi yollarla saptiklarin agiklamaya caligirken, davramssal finans
insan dogasina iliskin bu bulgular finansal modellere aktararak, yeni bir finansal bakis agisi ortaya koymaktadirlar.
Insanlar geleneksel finans literatiiriinde belirtildigi sekilde rasyonel degillerse, rasyonellik kaldinldiginda veya
esnetildiginde ne olacag: davranigsal finansin konusunu olugturmaktadir (Tufan, 13: 2008). Bu y&nleriyle yatinnmeilarin
biligsel ve psikolojik &zelliklerinin etkisinde kalarak verdikleri yatinm kararlarinda ve islemlerinde yaptiklan hatalar,

yasadiklari celigkiler ve anomaliler davranigsal finansin {izerinde durdugu nemli konular olmaktadr.
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Foreks yatinmeilarinin piyasada basa ¢ikmak zorunda oldugu en Snemli unsur kendileridir (TradeMentor, Tradip
Psychology: 1). Duygulariyla hareket eden ve egosunu gerceklestirmeye galisan bir yatirimei, kendini kontro} etmey;
Ogrenmeden duygularini 6n plana alarak karar verdiginden dolay yaptig1 foreks islemleri sonucunda kayba ugrayabn?:
Birgok foreks yatimeisi yaptiklari islemlerinde kendilerini tamamen duygulanndan arindirirlarsa basanli
olabileceklerini diigiinmektedir. Bununla birlikte; aslinda, bir yatirrmeinin duygularini kullanarak foreks islem Yapmas,
yatirimetya basari da saglayabilmektedir. En uygun durum ise, yatrimcinin kendini bir yatirimer olarak iyi
taniyabilmesi, kuvvetli ve zayif yonlerini bilmesidir buna gére bir yatinm stratejisi olusturmaktir (What is Forex
Trading: Part 12).

Davranigsal finans literatiiriinde yatirime: kararlarini etkileyen duygusal ve psikolojik faktérler;

- Biligsel Celigki,

-  Pisman Olma,

-  Telafi etme,

- Hedonik Diizeltme,

- Kolay Para etkisi,

- Riskten Kaginma etkisi,

- Yatkinlik olarak belirtilmektedir (Barak, 2008:114-123).
Bilissel celigki, yatiimeilanin gegmiste verdikleri kararlarini hakli ¢ikarma ihtiyacidir.  Yatirimeinin sahip oldugu
olumlu duygular ile daha sonra ortaya gikan kaybetme hali ¢atiymaktadir. Bu durumda yatinmeilar kendilerini hak|,
¢ikarma duygusu igerisine girmekte ve kendini hakli gikarma davranigi gostererek, bu yatinmin yeniden deger
kazanacag veya olumsuz durumun gegici oldugu seklinde yeni bilisler gelistirmektedir (Barak, 2008:116-117).
Pisman olma, yatinmcilarin kendi verdikleri yatinm kararlarinin sunucunun umduklari gibi gergeklesmemesi, kayipla
sonuglanmasi sonucunda hissettikleri iiziintiidiir. Foreks islemlerinde yatirimcilara aracilik hizmeti veren kurumlarin
yatirim konusunda bir yonlendirmesi olmadigindan, genellikle islem kararlarini kendileri almaktadirlar (Barak,
2008:118).
Telafi etme davramsi, yatimeilarnin kayiplan ile barigtk olmamasi ve kabullenmemesi, kabullenmede isteksizlik
gostermesidir(Barak, 2008:119).
Hedonik Diizeltme, mevcut sonuglan dnceki sonuglarla birlestirme, her bir sonucu ayri ayri degerlendirme yerine
toplamlarinin degerlendirilmesidir. Hedonik diizeltmenin amaci de@er maksimizasyonudur. Yapilan arastirmalarda,
Onceki kazang ve kayiplarin risk alma davramigim nasil etkilendigi arastinnlmigtir. Aragtirmalar dnceki kazanglardan
sonra yatirimeilarin riske agik oldugu, dnceki kayiplardan sonra risk almaktan kagindiklarini saptamistir. Onceki
kayiplara ragmen basabas firsati veren yatinm firsatlarimi da ¢ekici bulduklar gézlenmistir. 1ki asamali karar
durumlaninda ise, dnceki kazanglar riske tesvik ederken, onceki kayiplar riskten kaginmaya yol agmaktadir (Barak,
2008: 119-120).
Kolay para etkisi, 6zellikle foreks yatirnmcilari igin gecerli bir etki (6nyargi) olup, yatirnmcilarin kisa zamanda gok
yiiksek kazanglar elde etme beklentisi ile ilgildir.
Riskten kaginma etkisi, yatinmcilarin riske agiklik dereceleri ile ilgili olup, yukarida belirtildigi gibi, genellikle
yatinmeilarin nceki kazang veya kayiplari neticesinde risk kabul derecelerinin belirlenmesinde 6nem kazanmaktadir.
Yatkinlik ilkesi, yatirimcilan irrasyonel davranarak, kaybettiren bir yatirima baglanarak, bu yatirimin gelecekte
kendisine kazandiracaf beklentisiyle agiklanabilir. Foreks yatinmcisi igin ise, kaybettigi bir kotasyonun gelecekte
kendisine kazandiracag diistincesi yatkinlik ilkesi ile agiklanabilir (Barak,122: 2008).
Foreks Yatinmcilan yukarida belirtilen duygusal ve biligsel faktorler etkisinde gesitli psikolojik veya ruhsal durumlar
(duygular) yasamaktadir. Bunlarin en &nemlileri; Hirs, korku, intikam, cosku seklinde belirtilebilir (What is Forex
Trading: Part 12).

“Hirs (Greed): Foreks yatinmcisi piyasadaki gelismelerin kendi beklentisinin aksine gergeklesmesi durumunda
kazanma hirsiyla hareket ederek, piyasanin kendi beklentileri yéniinde lehine donecegini diisiinerek islemlerine devam
etmesi ve daha da ¢ok kaybetmesi halidir.

"__""Kbgrk'u (Fear): Etkin bir foreks yatinm stratejisi olmadan piyasaya giren bir yatrimci genellikle kaybetme
korkusunu hissetmektedir. Yine bilyilk miktarda kayba ugramis bir foreks yatirimeisi, kayiplarindan sonra bu kayiplan
] lemeyecegi lge ilgi korkular duyabilir. Bu tiir yatirimeilar ayn1 zamanda uygun foreks islem yapma ve kazanma
kagrabilir.
‘(Rev_@gb)‘:-:f-brekss yatinmeis: asini riskleri goze alarak daha 6nceki kayiplarini telafi etme davranis!
, iginde bulunulan durumun “tam kazanma firsati” oldugu seklinde degerlendirmesidir.
): Bir yatirimel oldukga iyi bir kazang elde etmisse, kendinden emin olarak yeni foreks iglemler
¢ olumlu bir duygu olmasina ragmen, bir yatirimeinin gok biiyiik kayiplar vermesine yol
yiik kazanglannin ardindan kaybetmesi arasinda ¢ok ince bir ¢izgi vardir.
tirtmet davranis kaliplari bir model olusturularak iizerinde gosterilmistir. Modele
zusal veya psikolojik faktdr altinda gesitli ruhsal durumlar sergileyebilmektedir.




¢ XXIII Ulusal Jsletmecilik Kongresi (8- 10 Mayis 2014

Ornek olarak kazanacag bilisine ve degerlendirmesine sahip olan bir foreks yatirimeist, yapmis oldugu bir foreks
iglemi sonucunda kaybettiginde (bilisel geliskiye diistiglinde) kayiplarini telafi etmek igin intikam duygusu igersine
girebilir. Benzer sekilde islemleri sonucu kaybeden bir yatirimc: kayiplarini telafi ettiginde (kazang sagladiginda),
kazancini bagslangigtaki kaybiyla birlikte degerlendirecektir (hedonik diizelteme). Diger taraftan foreks yatirimeilar
kaybettirdigi halde bazi pozisyonlarda israrla kalmak istemeleri sonucunda kayba ugramalan (yatkmlik ) sonucunda,
hirs duyarak yatirimlarina devam edebilir.

Foreks Yatirimeilarini I¢inde bulunulan
etkileyen duygusal ve Psikolojik ve ruhsal
psikolojik faktorier durumlar

Foreks Yatirimcisi

Davranislar:

Tablo-1 Foreks Yatirmcilarimin Davranig Kaliplar:

I1.3. Foreks islemlerin isleyisi ve Tiirkiye’deki bu konudaki diizenlemeler

I1.3.1. Foreks islemlerin isleyisi

BIST, New York, Londra gibi bilinen borsalardan bagimsiz olarak Foreks spot piyasasinin fiziksel bir konumu ya da bir
merkezi yoktur. Foreks piyasas: “tezgah istil piyasa” diye tabir edilen (Over-the-Counter—OTC) ve kitlelerin katilimina
istinaden bankalar arast islemlerle bagimsiz fiyat hareketlerine sahip bir piyasadir. Tiim piyasa katilimeilan internet ag
ile bu piyasaya dahil olup diledikleri yerde ticaret yapabilir (http://www.trademasterfx.com.tr/foreks-piyasasi, Erisim
Tarihi: 15.12.2013).

Foreks piyasalarin da hafta igi her giin, giiniin 24 saati islem yapilabilmektedir. Pazar giinii Tiirkiye saati ile gece yarisi,
Yeni Zelanda piyasas: agilis yaptiktan sonra sirasiyla, Avustralya, Tokyo, Hong Kong, Singapur ve Dubai piyasalari
agilir. Sabah saatlerinde bu iilkelerin piyasalarinin kapanmasina yakin saatlerde Avrupa piyasalan agilmaya baslar. ABD
piyasasinin agilig saati Tirkiye saati ile 15.30'dur. ABD piyasasi bizim saatimiz ile gece 23:00'e kadar islem gdrilr.
Ardindan yine Yeni Zelanda piyasasi agilir. Cuma gecesi ABD piyasasinin kapanmasiyla Foreks piyasalan tatile girer.
Déviz piyasalarina yon veren verilerin bityiik bir cogunlugu ABD’den gelmektedir. Bu nedenle genellikle 8gleden sonra
ABD piyasasinin agilis yapmasiyla birlikte piyasalarda bir hareketlilik olusur

FOREX PIYASA MERKEZI OLxE _ TORKIVEACLILIS TORKIVEKAPAMIS i
SYDNEY AVUSTURALYA 24:00 !
TOKYO JAPONYA o1:00 j
FRANKFURT ALMANYA 10:00 e R
MEW YORK AMERIXA 15:30 XY, i

Tablo-2 Piyasa A¢ilis Kapanis Saatleri
http://www.gcmforeks.com/egitim/foreks-piyasasina-giris/Erisim Tarihi:15.04.2013)

En c¢ok islem yapilan para birimleri, bunlara iliskin kisaltmalar ve bu para birimleri igin kullanilan takma isimler
asagida verilmektedir; . :
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Tablo-3 Ulkeler ve Para Birimleri

(httg://www.gcmforeks.cgm/egitimlforeks-gixgsasina-giris/Erigim Tarihi:15.04.2013)

Foreks piyasasinin ana katilimeilari bankalar ve araci sirketlerdir. Bireysel ya da kurumsal oyuncular, broker sirket|er
aracihi) ile piyasada islem yapabilirler. Broker sirketleri kendi musterilerinin alim/satim isteklerini yerine getirir. Araq,
kurumun sundugu gergek zamanli islem platformu aracilig ile piyasay: dilenilen zaman izlenilebilir, analiz yapabilir ya
pozisyon agilabilir.
D&viz (parite) haricinde; varil bazinda Petrol, ons bazinda Altin, Giimils, diger kiymetli madenler, diinya borsalarina aj
endeksler ve bircok emtiada yiizlerce enstriiman: kullanarak spot islemler yapabilirsiniz.
Foreks piyasasi islem hacmi bakimindan diinyanin en bilyik finansal piyasasidir. Ornek olmasi agisindan New York
borsasindaki giinlik islem hacmi 20 milyar Dolar civarinda iken Foreks piyasalarinda glinlik iglem hacmi 5,5 trilyon
dolardir ve her gegen giin bilyiik bir hizla artmaktadr.
Marjin, pozisyon agmak igin hesabinizda olmasi gereken minimum para miktaridir. Bu miktarlar, kullandiginiz kaldirag
oranina, islem yapacaginiz foreks firiiniiniin cinsine ve islem hacminize gdre degismektedir. Iglem hacimleri 'Lot
cinsinden ifade edilir. 1 Lot; déviz giftlerinde 100.000 birim, Altinda ise 100 ons anlamina gelmektedir.
Marjin hesaplamalar i¢in asagidaki formiil kullaniimaktadir:
MARJIN = Parite fiyati X MIKTAR (iglem hacmi)
Omek: EUR/USD Referans Fiyat: 1.3250, Kaldirag 1:100, islem Hacmi: 1 Lot olsun,
1.3250 (EUR/USD) x 100.000 [1 birim] / 100 [kaldirag orani] = 1325%
Yukaridaki 6rnekte 1:100 kaldiragla EUR/USD paritesinde 100.000€ bilyiikliigiinde bir iglem agabilmek i¢in ihtiyacimiz
olan teminat hesaplanmisti. Bunun yaninda, islem miktant arttikga marjine cekilen teminat da artacaktr
(http://www.isyatirim.com.tr/assetdocs/50 _soruda_foreks.pdf.:24, Erisim Tarihi: 15.05.2013). Varhiginiz, kullandiginiz
marjinin %50'sine geldiginde platformun islem sekmesinde marjin seviyelerini gordiigiiniiz en alt satir kirmizi renge
boyanarak size uyari verilir (Stop Out). Varliginiz, kullandiginiz marjinin %20'sine (Platformda Marjin Seviyesi degeri
%20) geldigi anda sistem en gok zararda olan pozisyondan baslayarak, pozisyonlar sirasiyla kapatir. Ilk pozisyon
kapandiktan sonra marjin seviyesi biraz rahatlar ve %20'nin istiine ¢ikabilir (Margin Call). Ancak fiyattaki ters hareket
devam ederse sirayla diger pozisyonlariniz da kapanabilir. Fiyat olumlu ydnde ilerlerse tek bir pozisyon kapanmasiyla
riskli bdlgeden uzaklagilabilir.

I1.3.2. Tiirkiye’deki durum ve bu konudaki diizenlemeler

Uzunca bir siire kesin bir yasal mevzuat kapsaminda bulunmayan foreks islemleri, 27 Agustos 2011 tarihli ve 28038
sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) Seri: V, No: 125 sayih “Kaldiragli Alim Satim
Islemleri ve Bu Islemleri Gergeklestirebilecek Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” ile SPK mevzuati kapsamina
almmistir. S6z konusu tebligle bu islemlere aracilik edebilecek kuruluslarin sahip olmasi gereken ozellikler, hizmet
cesitleri, yapilacak islemlerin 6zellikleri gibi konular belirli bir yasal mevzuata baglanmistir. Foreks Piyasasinin
Gdozetim ve Denetimi Foreks islemleri son yillarda Tiirkiye'de ciddi bir islem hacmine ve yatirimci sayisina ulagmistir.
Ancak bu islemler, bugiine kadar herhangi bir gozetim ve denetime tabi olmadan piyasanin kendi belirledigi kurallar
cercevesinde ylirlimistiir ://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2011/08/20110827-54.htm., Erigim Tarihi: 15.05.2013).
6111 sayili Kanun ile kaldiragl alim satim iglemlerini diizenleme yetkisi SPK verilmistir. Foreks piyasasinin isleyiginin
diizene sokulmast ve yatinme: magduriyetlerinin dniine gecilebilmesi i¢in Kurulumuz tarafindan kapsamli ve titiz bir
Qallsma yiirfitilmils ve bu c¢alismalar sonucunda bir diizenleme taslagi hazirlanmigtir. SPK tarafindan yapilan
 diizenlemeler 31.08.2011 tarihi itibariyle ylrirlige girmistir
TN ./ www.isyatirim.com.tr/AssetDocs/50_Soruda FOREKS. 2
ks ";-‘-BH diizenlemenin en &nemli amaci, miisterilerin islem yapmak fizere yatirdiklar teminatlarin Tiirkiye’deki kurulus

;-““ﬁz&m yurtdisina gonderilmesinin engellenmesi, bu sekilde filke tasarruflannin yine fllke icinde kalmasinin

Ty

~ve milsterilerin haklann: giivence altina alinmasini saglamaktirKaldiragh alim satim islemleri yalnized
faaliyette bulunmak iizere yetkilendirilmis olan araci kurumlar ve vadeli islem aracilik sirketleri
rine g bilecektir. Tebligin ilk dort maddesinde kaldiragh alim satim iglemlerinin amact, kapsamh

ragh alim satim iglemlerine iliskin tanimlara yer verilmistir. Tebligin diger maddeleri incelendigind®

daki islemlerde musterilere uygulanacak kaldirag oram 100:1’i gegemez. Kurul gerekli
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gordigi hallerde bu orani degistirme ve varhk bazinda kaldirag orans belirleme yetkisini haizdir maddesxyle. misterinin
kaybetme ve kazanma siniri arasindaki dengeyi saglar.Tebligin dokuzuncu maddesine baktigimizda ise ‘migter]
alacaklarmin, misteri talebi {izerine, araci kurum tarafindan en geg iki ig ginil i¢inde tam ve nakden dﬁmmwl-saﬂma
yer verilmistir. Msterinin alacagi para kisa zaman icerisinde eline gecmesi saglanmig ve sermayesi gargnu a!ma
alnmigtir.Tebligin onuncu maddesinde ise gerceklesmis milisteri emirlerinin araci kurumlarca iptal edilmesi ve
degistirilememesine iligkin emir iptali hususuna yer verilmistir. Burada misterinin yanlis bir emir vermesi veya hatali
bir islem yapmas: durumunda misteriye hatasin: diizeltme imkani saglamigtir. Onuncu madde igerik olarak sdyledir:

- Itiraz tizerine miisteri lehine bir iyilestirme yapilmasi amaciyla,

- Islem platformunda meydana gelen teknik bir sorun nedeniyle ortaya gikan miigteri magduriyetinin giderilmesi
amaciyla,

- Miisteri emrinin alinmasi sonrasinda, araci kurumun séz konusu emre iliskin olarak baska bir kurulus nezdinde
korunma amagh olarak almi§ oldugu pozisyonun kars: tarafca iptal edilmesi veya fiyatinin degistirilmesi duru-
munda emir iptali veya fiyat degisikligi yapilabilir.

Kaldiraglt alim satim islemlerinin belge ve kayit diizeninin diizenlendigi tebligin on besinci, maddesinde iptal edilen,
gerceklegtirilmeyen ve degistirilenler de dahil olmak {izere elektronik ortamda alnan tim emirlere iliskin olarak
tutulacak kayitlarin nasil olmasi gerektigi ele alinmistir. Bu kayitlann bes wl siire ile saklanmasi zorunludur. Miisteri
beklenmeyen bir durum ile karsilagtiginda bu kayitlar sayesinde hakkini daha kolay savunma imkéni savunabilecektir.
Tebligin on sekizinci maddesinde kamunun aydinlatilmasin iliskin esaslar kapsaminda kaldiragl alim satim islemlerine
iligkin risk bildirimi ele alinmaktadir. Bu kapsam da Kaldiracl alim satim islemlerine yonelik faaliyetleri yiiriiten yetkili
kuruluglar misterileri igin herhangi bir islem gerceklestirmeden ve sbzlesme imzalamadan dnce s6z konusu islemlerin
risklerini belirten her tiirlii agiklamalari yapmak ve milsterilerine bu amagla asgari igerigi Kurulca belirlenmis Tebligin
ekinde yer alan Kaldiraghi Alim Satum Islemleri Risk Bildirim Formunun bir ornegini vermek ve bu formun okunup
anlagildigina dair yazili bir beyan almak zorundadirlar. Bu sayede misterilere kaldiragh alim satim islemlerin riskli
oldugu Kaldirag etkisi nedeniyle, diisiik teminatla islem yapmanin piyasada lehe calisabilecegi gibi aleyhe de
¢ahsabilecegi ve bu anlamda kaldirag etkisinin tarafiniza yiiksek kazanglar saglayabilecegi gibi yiiksek zararlara da yol
acabilecegi ihtimali daima g6z oniinde bulundurulmas: gerektigi. Ters fiyat hareketleri sonucunda yetkili kurulusa
yaurilan paranin tiimiinit kaybedebilecegini yiiksek getiri vaatlerine itibar etmemesi gerektigi teblig edilmis olur.

[11. ANALIZ VE DEGERLENDIRME

II1.1. Tasarim

Calisma uygulamali ve betimsel bir arastirma olup foreks islemleri yapan yatirnmcilan davranigsal agidan inceleyerek,
yaurimcilarin davranislarina etki eden psikolojik ve davranissal faktdrlerin neler olabilecegini belirleyecek sekilde
tasarlanmustir. Foreks iglemleri yapan yatinmeilarin kimlik bilgilerinin gizli tutulmas: ve bunlara ulasmasmin glcliga
g0z onine alindiginda uygulama, bu islemlere aracilik yapan ve sbz konusu yatinmcilari gdzlemleme ve onlarla
konusma firsati bulan banka personeli ile miilakat seklinde gergeklestirilmigtir. Calismanin meklemini Ankara ilinde
foreks islemlerine aracilik yapan yedi adet bankanin ilgili personeli ve bu personelin gézlemledigi ve konugtugu biitiin
foreks yatinmeilaridir. Miilakat yapilan banka personeli ile hazirlanan bir milakat formu cergevesinde gdriigmeler
yapilmstir,

II1.2. Veri ve Yontem .

Ankara [linde bulunan yedi adet bankanin yatirim subelerinde ¢alisan, foreks danismanlik hizmeti veren personelinin
gbzlem ve bilgilerine dayanarak uygulanan miilakat (gdriiyme) sonucunda elde edilen veriler incelenerek,
degerlendirilmis ve yorumlanmistir. Uygulanan milakat kagidi Ek’te sunulmustur. :

IIL.3. Bulgular )
Yapilan inceleme ve analiz sonucunda Tiirk Foreks Yatrimcilarinin davranigsal agidan arastinlmasi sonugunda
asagidaki bulgulara ulagilmistir: '
* Foreks islemi yapan yatinmcilar genellikle internet ve e-posta yoluyla bu islemleri yapmay: 6grenmektedirler.
* Yatinmcilar lise ile lisans seviyesi arasinda egitim diizeyine sahiptirler. Yas araligi genel olarak 25-40 arasinda-
dir. Herhangi bir alanda meslek sahibi olmakla birlikte foreks islemlerden diizenli bir gelir elde edememektedir-
ler. : : =
* Foreks iglemleri yapan yatirimeilarin bityiik bir kismi finans, ekonomi, menkul kiymet borsalari, bankacilik gﬁﬁ
konularda yeterli bilgi seviyesine sahip degillerdir. islemler hakkinda demo programlan kullanarak tecriibe ka-
zanma yolu aramaktadirlar. oy
* Foreks yatinmeilari ilk olarak foreks islem yapmaya arkadas gevresinden duyarak, ogrenerek baslamaktadirlar.
Yatinmcilarin bu islemlere baglamada temel amaci kisa sirede kiigilk tutarlarda bir paray: ok yiiksek bir miktara
dontistirmektir. '
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» Foreks yatirimeilari genel olarak foreks éﬁil%‘ﬁriﬁcﬁ‘iﬁ%r@r oldudguntl feorik olarakebilse'dé, daha'sncd ¢
nansal anlamda riske maruz kalmi§ yatirime kitlesi daha bilingli islem yapmaktadlr.‘Bununla birlikte yatirime,.
lar daha fazla risk almaya istekli olsalar da, SPK Tebligine gore Tirkiye Foreks Piyasasinda uygulanabilecey

- azami kaldira¢ oran1 1/100’diir.

o Tiirk Foreks yatinmeilarinin genel olarak énceden belirledikleri bir yatirim stratejileri yoktur. Riske edebilecek.
leri paray1 dnceden belirlememektedirler. Yatmmeilar baglangigta biiyiik kazanglar elde edebilme motivasyop,
ve hirsi ile hareket etmekte iken, kayiplari attikga zaran telafi etme psikolojisi ile daha yiiksel risk alarak, ing;.
kam duygusuyla yeni teminatlarla ve daha fazla kontratla yatrim yapmaktadirlar. Kayp biiyiidiikge, panik duy-
gusu artmakta ve daha fazla kayba ugramaktadirlar. :

» Tiirk Foreks Yatrimeilarinin birgogu “kar al/zarar durdur” seviyesini yatirm baglangicindaki emirlerine yazsalay
bile, sonradan buna uymamaktadirlar. Foreks piyasasina gonderecek paralari kalmayinca piyasadan ¢ikma karar,
almaktadirlar.

» Foreks yatirimcilart belli bir islem tecriibesi edindiklerinde, “bu isi biliyoruz, 6grendik™ deg‘erlendirmesiyle ken-
dilerine giiven duyarak kaldirag oranlarini artirmaktadurlar. Bu durum sonucunda da genellikle kaybetmektedir.
ler.

e Baz: foreks yatirimeilan ise, gegmisteki trendin gelecekte de devam edecegi beklentisiyle, mevcut pozisyon|a-
rinda 1srar ederek, kayiplarinin artmasina neden olabilmektedirler.

« Kisa vadede yiiksek kar elde eden yatirimcilar daha yiiksek riskli pozisyonlar alarak kayba ugrayabilmektedirler.

« Foreks yatirimcilar kayiplarin1 kabullenmede ok zorlanmaktadiriar. Kayiplar i¢in genel olarak sugu baskasina
(piyasaya, merkez bankasina, araci kurumlara vb.) yiiklemektedirler.

o Yatirimcilarin daha rasyonel ve etkin bir yatirim siireci yasayabilmeleri igin,

- Oncelikle iyi bir islem disiplini, teknik ve temel analiz egitimi almalari,

- Alabilecekleri riskleri en basta belirlemeleri,

- Para kazanirken de, kaybederken de islem disiplinini elden birakmamalari,

- Duygusal davramslardan kaginmalari,

- Yiiksek miktarda kayiplar ve kazanglar sonrasinda bir siire islem yapmamalar,

- Piyasayl yakindan takip etmeleri,

- Kaldirag sisteminin ne oldugunu ve paritelerin ne kadar hizli hareket ettigini incelemeleri gerekmektedir.

IV. DEGERLENDIRME VE SONUC
Calisma sonucunda; foreks yatiimeilarin foreks islemlerinin isleyisi hakkinda yeterli seviyede bilgi sahibi olmadiklan
ve bunun igin de bir egitim almadiklari, kisa siirede yiiksek miktarlarda para kazanmak gibi gercekgci olmayan beklenti
icerisinde olduklan ve risk almaya agik olduklari, siirekli kazanma arzusuyla bir kazanma hirsi iginde olduklari, foreks
islemlerine yeni baslayanlarin genellikle bir korku igerisinde olduklari ve bu islemler igin 6nceden belirledikleri bir
stratejiye sahip olmadiklari, kayba ugrayan yatrimcilarin intikam duygusuyla kayiplarini telafi etmek igin tekrardan
foreks islem yaptiklari, bunun sonucunda da daha fazla kayba ugradiklari, kazanan yatirimcilarin agin giiven duygusu
igerisinde daha fazla risk alarak foreks islem yaptiklar1 ve genel olarak yine kayba ugradiklar: bulgularina ulagiimistir.
Sonug olarak Tiirkiye’de yeni yeni taninmaya baslayan bu piyasada islem yapmak isteyen yatirimeilarin saghikl iglem
yapabilmeleri icin yeterli seviyede ve dogru bilgi sahibi olmalari, dogru danismanlik hizmeti almasi ve kendisini biligsel
ve davranigsal agidan ¢ok iyi taniyor olmasi gerekmektedir. Dogasi itibariyle Foreks piyasalari ekonomik ve siyasi
gehgme'lere hayli duyarlidi. Bu nedenle gelismelere ¢ok hizli ve c¢ok yiiksek fiyat hareketleriyle reaksiyon
verebilmektedir. Dolayisiyla bu yiiksek volatilitenin bilincinde olan, kisa siire igerisinde bilyiik fiyat degisikliklerini
toleteedebllecek yatirimeilarin Foreks piyasalarinda islem yapmalari daha saglikl olacaktir. Foreks piyasalarinda islem
yapmak isteyen yatinmcilar bu piyasanin isleyis detaylarimi iyi 6grenmeleri gerekmektedir. islem kosullar, pozisyon-
minat-kar/zarar iliskisini, bu iliskinin fiyat degisikliklerinden nasil etkilenebilecegini ¢ok iyi anlayip islemlerini ve
lerini bu bilgiler dogrultusunda planlamalidir. Insanlar hep kazanacaklarini, kaldiracin da etkisiyle daha da
eceklerini distinerek hareket etmektedirler. Ancak foreks gok riskli bir ticari islemdir. Bu anlamda
n yilksek kazanglar saglayabilecegi gibi yiiksek zararlara da yol agabilecegi ihtimali daima goz dniinde
alidir. Yapilan inceleme ve degerlendirmeler sonucunda foreks islemlerinde bulunan yatirimeilarin biiyik
foreks islemlerinden kazangli ¢ikmadigi ve mevcut kazancini attirmay: diistiniirken tam tersi zarar eden
dukea ok kisi oldugu goriilmilstr.




KAYNAKCA a7
Ercan, M.K., Ban, U. Dengayah!;letmeI-‘mm Fmanul
Barak, O. Davranigsal Finans :Teori ve Uygulama, Gazi Kitabey
Brav, A.Heaton, J.B., Rosenberg A., The Rational- Beha
Methodology, 2004, 5.393-409.
Cook B, The Phychology of Investing, Fund Rising Management, 199
Peters .E, Simple and Complex Market Inefficiencies: Intcgmting
Journal of Behavioral Finance, 2003, 5.225-233. ‘
Tufan, E., Davramssal Flnans, 2008 3-13.
NIA : ar

b sy N 55 ]
< rpf‘mm 2-rxdn gt
~ 1 i b Wbt b
o P -w’l ey 4 I
Wby W ! o seeetinstel
; (ko inisy o (o Lt ‘
afad DEam Yl retioe 18
Ik A et

he __‘:'v %

. . RS (Lt 0“’\ WL
e SR .mm)sbw :



http://wvvvy.leamtotradethemark
http://vvvvw.sec.gov/investor/alerts/forextrading.ndf
http://www.nfa.futures.org/NFA-inv
http://www.isvatirim.com.tr/AssetDocs/50
http://www.gcmforeks.c

wara Universitesi, Isletme Fakiiltesi, Isletme Boliimii

M T/ARASTIRMA KAGIDY, P TES| :
FOREKS ISLEMLERIN DAVRANISSAL ACIDAN iNCELENMESI: TORK FOREKS YATIRIMCIL AR
UZERINDE BIiR ARASTIRMA

Bu miilakat formu, Tirk Foreks yatiimeilari ile yatirim siireglerinde konusan, onlari yonlendiren ve g0zlemley,
foreks hizmeti veren banka veya finansal kurum personelinin gozlem ve degerlendirmelerini belirleyebilmek amagyy),
hazirlanmistir. Bu galismadan elde edilen veriler bilimsel bir caligmada kullanilacaktir. Gésterdiginiz ilgi ve sabyy i?i;
tesekkiir ederim.

Yrd. Dog. Dr.Yasar KOSE

Dr.Murat ATIK

Biilent YILMAZ

LUTFEN ASAGIDAKI SORULAR HAKKINDAKI DEGERLENDIRMELERINIZi BELIRTINIZ.
1. Foreks islemi yapan yatirimcilar bu islemleri yapmayl genellikle hangi dagitim kanallar (mail, internet, gazete, ty
vb.) vasitasiyla dgrenmektedirler? :
2. lIslem yapmaya gelen yatinmcilarin, egitim altyapilari nasildir?
3. Daha dncesinden konu ile ilgili bir egitim almuslar mi? Genelde finans, ekonomi, menkul kiymet borsalari, banka.
cilik, foreks vb. alanlarda yeterli bilgi birikimine sahip midirler?

4. Forkes islemi yapan yatinmcilarin yaslari genellikle hangi araliktadir?

5. Foreks islemleri yapan yatirimeilarin bir meslegi var mi yoksa sadece bu islemleri yaparak mi gegimlerini idame
ettirmektedirler?

6. Yatinmeilar, ilk olarak islem yapmaya nasil karar veriyorlar?

7. Foreks yatirimcilari kisa siirede kiigiik miktarlardaki bir paray, ¢ok bilyiik bir miktara doniistirmek gibi bir bek-
lenti igine giriyorlar m1?

8. Foreks Yatirimeilari, foreks islemlerinin isleyisini ve yiiksek riskli islemler oldugunu &nceden bilmekte midirler?

[Ik islemlere basladiklarinda yatirimcilarin risk kabul derecesi nedir veya banka olarak tavsiye edilen risk derecesi
(kaldirag orani) var midir? Varsa bu oran nedir? )

9. Foreks islemlerine yeni baslayan yatirimcilar genellikle nasil bir ruh hali igindedirler? Onceden belirledikleri bir
stratejileri var midir? Riske edebilecekleri paray basta belirliyorlar mi?

10. Foreks islem yapan yatinmcilar, genellikle kayiplarin: telafi etmek intikam duygusuna kapilarak mi islem yapmak-
tadirlar? Bu islemleri sonucunda genelde kayiplari daha m1 bityiimekte yoksa daha mi fazla kazanmaktadirlar?

11. Yatirimeilar ne zaman islem yapmay: sonlandiracaklarin1 dnceden tayin ediyorlar mi1?

12. Foreks islemi yapan yatirimcilar kazang elde ettikten sonra agiri giiven duygusuna kapilarak, daha ytliksek riskli
islemler yapiyorlar mi?

13. Foreks yatirimcilarinin kazanma sonrasi agiri giivenleri, yanlis yatinm karar vermelerine yol agiyor mu?

14. Gegmisin, gelecekte devam edecegi beklentisi var mi? Bu beklenti igine girerek gelecekte olabilecek 6nemli degi-
simleri kagiriyorlar mi?

15. Yatinmcilar, foreks islemleri sonucunda kazang elde ettikten sonra, takip eden islemlerinde gok risk aliyorlar mi?

16. Foreks yatirimeilari, dnceki kayiplarindan sonra daha riskli islemlerden kaginiyorlar mi? Eger kaginmakta iseler
genelde ne zamana kadar bu devam etmektedir?

17. Foreks yatrimeilari farkli zamanlarda elde ettikleri kazanglan ve kayiplari birbirlerinden farkli mi degerlendir-

~ mektedirler?

18. Foreks yatinmoilan kazanacaklanni disindikleri bir islemi yapmaktan vazgegmeleri halinde bityiik bir pismanlik

__ igine giriyorlarmi?

19. Foreks yatirimcilar kayiplari ile barigtk midir? Ugradiklari kaybi kabullenirler mi? ¥

- 20. Bir foreks yatinm uzmani olarak, yatirimcilarin daha rasyonel ve etkin bir yatirim siireci yasayabilmeleri igin SiZ

- degerlendirmeleriniz nelerdir.




