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OZGUN ARASTIRMA

Tirk Ticaret Borsalarinda Finansal Risk Toleransi?

Abdullah KILICARSLAN? Osman OKKA3
Ozet
Bu ¢alisma, ticaret borsalarinin finansal risk toleransini 6lgmek amaciyla satis salonu olan ve olmayan ticaret borsalari
lizerinden karsilastirmali bir analiz yapmay! amaglamaktadir. Ayrica, calisma kapsaminda ticaret borsalarinin risk
algilamalari, gelecek bes yil icerisinde faaliyetleri iizerinde etkili olabilecek riskler, risk stratejileri ve kullandiklari
enstriimanlar tespit edilmekte, risk stratejileri ile kullanilan enstriimanlar arasindaki iliski de incelenmektedir.

Yapilan ¢alisma, ticaret borsalarinin risk farkindaliginin analiz edilmesi ve tescil kayiplarinin éniine gecilmesi, borsalarin
kaynaklarini etkin sekilde yénetebilmesi, sunulan tirtin ve hizmet kalitesinin iyilestirilmesi, borsalarin bdélgesel borsa
catist altinda bir araya gelerek siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde edilmesi baglaminda yol gosterici sonuglar ortaya
konulmasi acisindan 6nem arz etmektedir.

Elde edilen bulgulara gdre ticaret borsalarinin gelecek bes yil icerisinde faaliyetlerini etkileme bakimindan s6z konusu
olabilecek risklerde ilk sirada tiretim riski, son sirada ise insankaynaklart riski yer almaktadir. Ticaret borsalarinin
finansal risk tolerans diizeyleri orta seviyelidir. Satis salonuna sahip olan borsalar ile satis salonu bulunmayan
borsalarin finansal risk toleranslari arasinda anlamli bir fark bulunmamaktadir. Risk genellikle belirsizlik olarak
algilanmaktadir. Risk dlgtim yontemlerinde analitik yéntemler tercih edilmemektedir.

Anahtar kelimeler:Finansal Risk Toleransi, Risk, Ticaret Borsalari
Jel Kodu: G32,Q02,S13

Financial Risk Tolerance at Turkish Commodity Exchanges
Abstract

This study aims to make a comparative analysis over commodity exchanges with and without a sales hall to measure the
financial risk tolerance of commodity exchanges. The study also identifies the risk perceptions of the commodity
exchanges, the risks that may affect their activities in the next five years, risk strategies and instruments they use, and
examines the relationship between risk strategies and instruments used. This study is important in the context of
delivering guiding results for analyzing the risk awareness of the commodity exchanges and preventing the loss of
registration fee, managing the resources of exchanges efficiently, improving the quality of the products and services
offered and bringing together exchanges under the regional exchange to provide sustainable competitive advantage.
Based on the findings, production risk ranks first and human resources risk ranks last for the risks regarding affecting the
operations of commodity exchanges in the next five years. Financial risk tolerance levels of commodity exchanges are
moderate. There is no significant difference between the financial risk tolerances of the exchanges that have sales halls
and those that do not have a sales hall. Risk is often perceived as uncertainty. Analytical methods are not preferred in risk
measurement methods.

Keywords: Financial Risk Tolerance, Risk, Commodity Exchanges
Jel Codes: G32, Q02, S13
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1. GIRIS
Gunlik yasamda, herhangi bir konuda
isletmelerin ~ vermis  olduklar1  finansal

kararlarin nihai olarak bir maliyeti so6z
konusudur. Bu maliyetin maddi ve manevi
acillardan etkilerinin (Okka ve Kazak, 2020:
23) boyutu kimi zaman dar kapsaml bir boyut
icerirken kimi zaman da isletmelerin
surdirilebilirligini engelleyebilecek sekilde
genis kapsamli bir boyutu da s6z konusu
olabilmektedir (Horcher, 2005: 2; Hsee ve
Weber, 1999: 172). Dolayisi ile isletmelerin
karar verme asamasinda, TUzerinde Kkarar
kilacaklar1 tercihlerinin gergeklestirilmesinde
ne kadar istekli olduklarinin ortaya konulmasi
konusu da 6nem tasimaktadir. Bu cergevede
isletmelerin finansal agilardan verecekleri
kararlarda ne kadar istekli olduklarinm
Olclimlemeye c¢alisan yontemlerden birisi de
finansal risk toleransidir (Grable, 2008: 3).

Tiirkiye'deki ticaret borsalarinin gelecekte
faaliyetleri lizerinde etkili olabilecek risklerin,
risk algilamalarinin, risk stratejilerinin,
kullandiklar1 enstriimanlarin, risk belirleme
yontemlerinin ve risk 6lcim sikliklarin tespit
edilmesi, risk tutum ve davranislarin
gelistirilmesi, fonksiyonlarinin etkinligi,
surdirilebilir rekabetcilikleri ve basarilari
acisindan O6nem tasimaktadir. Bu baglamda,
strateji belirleme ve uygulama agisindan iist
yonetici konumunda bulunan kisilerin hangi
sosyo demografik 6zelliklerinin (Grable, 2008:
12) borsalarin finansal risk toleranslari
tizerinde etkili oldugu 6nemlidir. Satis salonu
bulunan ve bulunmayan ticaret borsalarinin
finansal risk toleranslarinin tespit edilerek
ortaya konulmasinin ve mukayese edilmesinin,
Turkiye’'deki ticaret borsalarinin bélge ihtisas

borsalar1 altinda birlesmelerine yonelik
tartismalara, bu alanda calisacak kisilere ve
borsalarin risk farkindalhigina katki

saglayabilecegi diisliniilmektedir.

Tiirkiye’de mevcut ticaret borsalarinin biiyiik
bir kisminin gerek bulundugu hinterlant ve
kiltlr yapisi, gerek liye yapisi, gerekse islem
goren uriinler acisindan kisith imkanlara sahip
olmalar1 (Kumluca Ticaret Borsasi, 2018: 24-
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28) beraberinde dusiik islem hacmini, disik
katilimar ilgisini, s1g satis salon islemlerini,
yetersiz enstriiman ve basarisiz stratejileri,
zaylf karlihk ve smirli nakit akimlarini ve
yetersiz rekabetcilikleri ile siirdiirilebilirlik
riskini (Yerkoy Ticaret Borsasi, 2015: 25-32)
getirmektedir. Bunun yanmi sira ulkemizde,
ticaret borsalarinin hububat agirlikli olarak
tarimsal emtia ticaretini yonlendirici konumu,
"sehirlerin ekonomik yapilarini en iyi bilen,
sorunlar1 takip eden, bunlara ¢6ziim tUreten
ekonomik kanaat oOnderleri olarak meslek
orguti" (TOBB, 2016: 5) statiisi, saghkli ve
glivenilir emtia ticaretine imkan sunan odak
kurumlar olmalari, onlarin salt ticaretin kayit
altinda siirdiiriilmesi ve tescil odakli bir piyasa
yapisl icerisinde hizmet sunmalarin (Istanbul
Ticaret Borsasi, 2019: 22) sorgulamaya acik
hale getirmektedir.

Diinyada ticaret borsalarinda, spot islemlerin,
vadeli islemlerin hem spot hem vadeli
islemlerin bir arada gercgeklestirildigi borsalar
seklinde, geleneksel veya elektronik
ortamlarda hizmet sunulmaktadir (Pennings
ve Meulenberg, 1999: 17). Bu agilardan
dinyadaki borsalar, yapi, kullandiklar
enstriimanlar ve hizmet sunum sekillerine
gore benzer oOzellikler sergilemekle beraber,
kurulma amaci, fonksiyonlari, hizmet sunulan
hinterlant, tabi olduklan mevzuatlar,
diizenleyici kuruluslar, sahiplik yapilarn ve
kurulduklar:1 lokasyonlarin 6zelliklerine bagh

olarak farkhiliklar sergileyebilmektedir
(Soltanpour, 2010: 2-4).
Bu c¢alisma, diinyadaki borsalarin spot

yapilarina benzer 0Ozellikler tasiyan Turk
Ticaret Borsalar acgisindan ele alinmaktadir.
Tirk Ticaret Borsalari icerisinde satis salonu
olan borsalarin, finansal risk toleransi
acisindan satis salonuna sahip olmayan
borsalarla farkli olmadiklari, benzer tutum ve
davranislara sahip olduklari varsayilmaktadir.

Calisma kapsaminda ilk olarak ticaret
borsalarinin kavramsal c¢ergevesi, ticaret
borsalarinda basariy1 saglayan faktorler ve bu
baglamda Tirk Ticaret Borsalarina iliskin
genel ozelliklere deginilmistir. Daha sonra ise;



finansal risk toleransina iligkin literatiire yer
verilmis, akabinde ise calismanin metodolojisi
ortaya konulmus, bulgular ve sonuglar
degerlendirilmistir.

2. TiCARET BORSALARI
2.1 Ticaret Borsasi Kavrami

Borsa kavrami, genelde menkul kiymet
borsalari ile esdeger manada kullanilmakta ve
borsa denildiginde hisse senetlerinin islem
gordigi menkul kiymet borsalarnt akla
gelmektedir (Karsly, Karaman, S$afak, ve
Bayindir, 1994: 15). Menkul kiymet disindaki
borsalardan ticaret borsalar;, =zirai ve
hayvansal {iriin ve emtialarin islem gordigi
organize borsalardir.

Literatiirde ticaret borsasi kavramina yonelik
farkli tanimlamalar yapilmistir. Yapilan
tanimlamalardan bir kismi asagida yer aldigi
sekildedir:

Ticaret borsasi; “lUretimi, tiketimi veya dis
ticareti biiylik miktarda yapilan, dayanikh ve
stoklamaya elverisli bulunan, arz ve talebi
degisken, ticaretin serbest rekabet sartlan
icinde ve 6dnceden belirlenmis asgari miktarlar
tzerinden standardize edilen iriinlerden
alinan numuneler vasitasiyla toptan yapildigi
organize tarimsal Uriin piyasasidir.” (Rehber
ve Vural, 2019: 64).

Cok fazla sayida alict ve saticl tarafin
islemlerini, borsanin kurallar1 c¢ercevesinde,
kontratlar  lizerinden gerceklestirdikleri
organize pazardir (UNCTAD, 2009: 17).

Piyasa katihmcilarinin iizerinde mutabik
kaldig1 ve iiyeler tarafindan desteklenen
kurallar ve prosediirler cercevesinde, pazar
biitiinligl icerisinde, alic1 ile satic1 arasinda
islemlerin gerceklestigi organize bir ticaret
yoludur (Gabre-Madhin, 2009: 15).

Miilkiyet  haklarinin  olusturulmas:  ve
uygulanmasi suretiyle alici ile satic1 arasinda
sozlesmeye dayali iligkileri yoOneten 06zel
kuruluslardir (Markham, 1991).

Literatiirde yer alan tanmimlamalardan
hareketle 06zetle ticaret borsasi; piyasayl
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diizene sokan, ticaretin kayit altina alinmasini
saglayan ve  kolaylastiran araci  bir
organizasyon olarak ifade edilebilir.

2.2. Ticaret Borsalarinda Basariy1 Saglayan
Faktorler

Ticaret borsalar1 karsi taraf riskini minize
etmek ve islem bedellerinin gilivenilir finansal
hizmet saglayicilar1 araciligiyla 6denmesini
saglamak tzere tasarlanmistir. Her ne kadar
glinimiizde bu tanmimlama disinda, sadece
organize bir pazar yeri olarak alicl ile saticiyl
bir araya getiren ve taraflar arasindaki kiymet
ve bakiye transferinde herhangi bir
yukimlilik tistlenmeyen, platform
kullanimina iliskin genel kurallarda yazili olan
unsurlara aykirt bir durumun, taraflardan

birinin talebi veya sikdyeti ile tespiti
durumunda, sikayete konu tarafin platform
tyeliginin sona erdirilmesi veya askiya

alinmasi disinda bir fonksiyon sergilemeyen
Sirbistan’daki gibi borsalar (Jankovi¢, Jelo¢nik
ve Zubovi¢, 2018: 1568) olsa da, bu tir
borsalar, yukaridaki tanimlamanin istisnasi
olarak kabul edilebilir.

Giiclii bir ticaret borsasinin varligl, mevcut
piyasa sartlarinda, fiziksel ve teknolojik agidan
gelismis olmasi, borsa tyeleri ve ilgili yetkili

otoriteler tarafindan desteklenmesi ile
yakindan iligkilidir (Ngmenipuo ve Issah,
2015: 48).

Ticaret borsalarinin, gelismekte olan

ulkelerde, tarim sektori ve treticiler tizerine
odaklanmak suretiyle yoksullugun azaltilmasi
ve tarimsal kalkinma icin diger paydas kurum
ve bilesenleri ile entegre bir yapida hareket
etmesi de (Paul, 2011: 58) basarisi agisindan
O6nem tasimaktadir.

Ticaret borsalarinda basariy1 saglayan temel
faktorler sunlardir (USAID, 2009: 2):

* Belirgin hedefler; borsa, kapsami iyi
belirlenmis acik bir plan cercevesinde
hazirlanan detayli is plani, biitce ve
stratejiler ile paydaslariyla verimli bir
sekilde iletisim kurabilir. Aksi takdirde
belirgin olmayan planlarin basarisi, ¢ok
iyi bir klavuz kaptana sahip, ileri



diizeyli  teknolojik donanimh  bir
geminin rotasiz bir sekilde mavi
sularda yol almasindan c¢ok da farkh
olmayacaktir.

lyi yonetisim; borsa, iiyelerinin ve diger
ic ve dis paydaslarin beklentilerini
anlayan ve ¢6ziim sunan, standartlari
koruyarak  performans hedeflerini
karsilayan, vizyoner, sorumlu, seffaf ve
hesap verebilir bir yonetim yapisina
sahip olmaldir. Kurumsal yo6netim
becerisine sahip bir takim anlayisi ile
hareket ederek strdurilebilir bir
rekabetcilik ortaya koyabilmelidir.

Sektor ve paydas ortaklig;; borsa,
kendisini konumlandirdig1l ticaret ve
tarim sektoriiniin stratejik bir bileseni
olarak basta kamu kurumlari olmak
tizere ilgili bolgede hizmet sunan zirai
ve sinai  kurumlar, {niversiteler,
sektorel birlik ve olusumlar, banka ve
sigorta sektor temsilcileri, iiretici ve
uretici orgutleri ile bir araya gelerek
taraflarin  beklenti ve taleplerini
dinlemeli, ticaret borsasinin ekonomik
ve sosyal yapidaki fonksiyon ve roliine
iliskin farkindalik olusturmak amaciyla
calistaylar diuzenlemeli, bolge ve iilke
gercekligi ile ortisen modern ve
teknolojik tabanli 6zgiin ticari yontem
ve usullerin  uygulanmasina iliskin
taraflarin gorisleri alinmahdir. Aksi
takdirde X kurumu ilgili ticaret
borsasinin faaliyet alani1 icerisinde
bulunan operasyonel bir konu ile ilgili
borsadan habersiz veya borsayi
dislayict bir yaklasimla Y sistemini
gelistirirken, bir diger kurum Z
sistemini, bir diger kurumun bu her iki
kurumdan farkli ama aym konuda
olmak veya ilgili alan1 6nemli derecede
etkileyebilecek tarzda F sistemini
kurmasi ve sonra ilgili kurumlarin
kurduklar1 bu sistemlerden yiiksek
performans  beklemeleri  gercekgi
olmayacaktir. Bu baglamda ayni durum,
borsa icin de gecerlidir.
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Fonksiyonel ticaret platformlar1 ve
takas sistemleri; ticaret borsalarinin
paydaslarina hizmet sunacag ticaret
platformlarinin kapsami ve yapisi ile
ilgili piyasa veya pazar gerceklerinin
birbiri ile ortiismesi gerekmektedir. Bu
bakimdan borsalarin elektronik ticaret
platformlari tizerinden ilgili pazar veya
piyasaya iliskin farklh islem yontemleri
kullanilarak aynm1 anda veya farkh
zamanlarda islem katilmcilarinin da
gorusleri alinmak suretiyle seanslar
diizenlenebilir. Ayrica 6zgiin tarzda bir
islem altyapis1 ve pazara sahip bir
ticaret borsasinin sahip oldugu bir
platformun farkl bir borsa tarafindan
kullanilmasinin ilgili piyasa
islemlerinde aksamalara, suistimallere,
etik ve ahlaki olmayan bir takim
durumlara yol acabilecegi ve diger

borsa gibi basarii bir sonucla
karsilasilamayacagi g0z ardi
edilmemelidir. Ticaret borsalarinda
gerceklesen islemlerin takas
islemlerinin  dogru  ve  eksiksiz
yapilmasi paydaslarca ticaret
borsalarina duyulan giveni

pekistirecek ve dogru bir referans fiyati
olusumuna katki saglayacaktir.

Kurallarin agik ve uygulamalarin tutarh
olmasi; borsada basta tyelik olmak
lizere tim is ve islemlere iligkin
kurallar  yonetmelik, yOnerge ve
prosediirlerde acik, net ve dogru
sekillerde yer almali ve borsa
tarafindan  ilgili  bilgilere ihtiyac
duyabilecek herhangi bir kimsenin
kolayca erisebilecegi bir platformda
erisime sunulmalidir. Muhtemel
gecikme, temerriit veya anlasmazliklara
iliskin hiikiimler herkes icin adil bir
sekilde uygulanmalidir.
Anlasmazliklarin  ¢6zlimiinde Borsa
hakemligi uygulamasi veya arabulucuk
ile borsada gerceklesen tim is ve
islemlerin denetim ve gozetimi etkin bir
sekilde yurutilmeli, gerekli aksiyonlar



zamaninda ve seffaf bir sekilde alinarak
haksizliga yol acilmamalidir.

Sozlesmelerin  dogrulugu; taraflar
arasinda ticarete konu urin
ozelliklerinin standartlastirilmis olmasi
gerekmektedir. Sozlesme iceriklerinde
yer alan bilgilerin (lirun o6zellikleri,
trin miktari, fiziki teslim lokasyonu
vb.) dogru, anlasilir bir sekilde tarflarca
da biliniyor olmasi gerekmektedir.

Egitim ve sertifikasyon; borsa, ilgili
piyasa veya pazarda islem yapan
personel, araci, iretici, tliccar ve
yatirimcilar icin mutat bir sekilde
bilgilendirici egitimler duizenlemeli,
arac1 ve personeller icin sertifikasyon
hizmetleri sunmalidir.

Adaptasyon ve degisim; borsa, piyasaya
hizmet sunan bir kurum olarak piyasa
gelisim ve degisimlerine adapte
olabilmeli, prosediir ve yonergelerini
glincel tutmali ve maruz kaldig1 veya
kalabilecegi riskli durumlardan ders
cikarabilmelidir.

islem hacmi  derinligi;  borsalar,
sureklilik arzedebilmek bakimindan
platformlarinda  islem  gorebilecek
trlnlere iliskin {riin  ve pazar
aragstirmalart  yapmali ve islem
hacminde derinligi  saglayabilecek

metodlar: kullanmalidir.

Kolaylastiric1 ¢evre ve uygun altyapi;
borsanin tabi olacagi mevzuatin piyasa
gercekligi ile ortiisen ve zamanin
ruhuna uygun esnek bir tarzda,
borsanin ilgili lokasyona iliskin orf ve
teamiillerini de dislamayacak sekilde
borsalarin da goriisii alinarak yetkili

otorite tarafindan diizenlenmesi
gerekmektedir. Borsa yapisinin
ihdasinda, borsa platformlarinda
hizmet sunacak araci veya aracilarin
cercevesinin piyasa gelisimini
destekleyecek bir usulde
diizenlenmelidir. Borsa platform
yazilimlarinin  taraflarin  piyasalara
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erisim ve ticaret islemlerinde hizl,
gluvenilir bir yapida gelistirilmesi ve
denetiminin  saglanmasi  gereklidir.
Devlet miidahalelerinin serbest piyasa
mekanizmasini bozacak sekilde
gerceklesmesi engellenmelidir. Sayilan
bu faktorler, borsalarin fonksiyonlarini
arzu edildigi sekilde yerine
getirmelerine olanak saglayacaktir.

2.3. Tiirk Ticaret Borsalari

Turkiye ticaret borsalarinin hangi g¢ergevede,
nerde ve nasil kurulacagy, faaliyet sinirlarinin
neler oldugu 5174 sayili Kanunun 28 ile
53’lincli maddeleri arasinda detaylar ile yer
almaktadir. 5174 sayih  Kanun'un 35.
maddesinde ise borsalarin 6rgiitlenme yapilari
yer almaktadir (5174 Sayili Kanun, 2004).

Tilrkiye'de ticaret borsalarinin
kurulabilmesinin gerekli sarty, ticaret hacmi ve
piyasa yapisinin bir borsanin kurulmasini
zorunlu kilmasidir. Borsa kurulus yeterlilik
sart1 ise, TOBB’nin olumlu goris vermesidir.

TOBB'un gorisi  dogrultusunda Ticaret
Bakanligi'min  izniyle = borsa  kurulusu
gerceklesmektedir.

Borsalar ilge, il ve ulusal bazh kurulabildigi
gibi bolgesel olarak da kurulabilmektedir.

Turkiye’'de sadece tescil islemlerinin yapildigi
il ve ilge borsalari, satis salonu ve tescil
islemlerinin bir arada yapildig1 il ve ilge
borsalar ile sadece elektronik iirtin senetleri
islemlerinin gerceklestigi tirtin ihtisas borsasi
faal olarak hizmet sunmaktadir.

Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi ile Odalar ve
Borsalar Kanunu’'nun (5174 sayili Kanun) 34.
maddesinde; borsa muamelelerinin
gerceklestirilmesi, kaydedilmesi, ilan edilmesi,
uyusmazlik, tahkim usulleri, dogrudan veya
dolaylh olarak birlik veya bakanliklar
tarafindan tevdi edilecek is ve islemlerin
gerceklestirilmesi, faaliyet kapsaminda analiz,
laboratuvar vb. hizmetlerin sunulmasi, farkl
kurum  ve  kuruluslarla isbirliklerinin
gelistirilmesi ve fuarlar dilizenlenmesi gibi
konularda borsalara gorevler verilmektedir
(5174 Sayili Kanun, 2004).



Ticaret Borsalar1 biinyesinde, “belgelendirme,
tescil, salon, platform, enformasyon, tahkim,
ar-ge, akreditasyon, laboratuvar, lisansh
depoculuk, canli hayvan tesis, mezbaha, et ve
et tirtinleri, e-pazar ve danismanlik” hizmetleri
sunulmaktadir.

Tirkiye’de 113 ticaret borsasi mevcuttur.
Tablo 1'de yer aldig1 sekliyle borsalardan 58’i
il, 55’i ise ilge ticaret borsalaridir.

Tablo 1: Tirkiye'de Bolge Bazlhi II Ve llge
Borsalari

Bolge il flce Toplam
Akdeniz 8 7 15
Dogu Anadolu 7 7
Ege 8 9 17
Bélge il flge Toplam
Giineydogu Anadolu 5 3 8
f¢ Anadolu 13 10 23
Karadeniz 9 8 17
Marmara 8 18 26

Kaynak: TOBB,
https://borsa.tobb.org.tr/borsa_bolge.php

Tablo 1 verilerine gore en fazla borsaya sahip
il Konya, bolge olarak ise Marmara bolgesidir.
Borsalarin internet sayfalar1 ve faaliyet
raporlarinin incelenmesi dogrultusunda elde
edilen bilgiler c¢ercevesinde, Tablo 2’de yer
aldig1 sekliyle giincel olarak 113 ticaret
borsasinin 80 adedinde satis salonunun
bulundugu ve bu borsalar igerisinde faal
olanlarin sayisinin 58 oldugu tespit edilmistir.

Tablo 2: Salon Bazli Borsa Sayilari

il ilce Toplam
Satis Salonu Yok 16 17 33
Satis Salonu Mevcut 42 38 80
Geleneksel Satis Salonu | 27 28 55
Elektronik Satis Salonu [ 15 10 25
Borsalarin satis salonlari, elektronik

platformlar tizerinden ticaretin gerceklestigi
satis salonlar1 ve geleneksel usullerle ticaretin
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gerceklestigi  geleneksel satis  salonlari
seklindedir.
Marmara bolgesinde bulunan 26 borsa

icerisinde, kotasyona tabi iiriin listesi mevcut
tim borsalarin kotasyon listesinden daha
genis olan ve tescil gelirlerinin sadece %5’lik
kismi borsa satis salonu (tuzla hayvan borsasi)
gelirinden olusan Istanbul Ticaret Borsasi
(istanbul Ticaret Borsasi, 2020: 93), 2020
yilinda tilkenin en ytliksek islem hacmine sahip
borsa olarak, diger borsalardan ayrilmaktadir.
2010-2019 yillar1 arasinda ortalama hacimler
cercevesinde il bazinda gerceklesen islemler,
toplam islem hacminin % 76’sina tekabiil
ederken, ilce bazli borsalarin hacimleri ise
%24’ tekabiil etmektedir
(http://borsa.tobb.org.tr).  Turkiye’de faal
halde bulunan borsalar igerisinde lokasyon
ozellikleri kaynakl olarak Akhisar, Polath ve
Kiziltepe gibi ilge borsalarinin islem hacimleri
bircok il borsas1 islem hacminden daha
yliksektir.

3. FiINANSAL RiSK TOLERANSI

Risk tercihi, risk algisi, risk kapasitesi, risk
gereksinimi ve risk uyumu, bireyin kisisel risk
profili gelisiminde temel girdi bilesenleridir
(Grable, 2017: 2). Finansal tolerans kavrami
bu kavramlardan farkli olarak olumsuz
sonuglar1 icerebilecek riskli davranislarin
sonuglarini tstlenme istekliligi olarak ifade
edilebilir. Bu baglamda finansal risk toleransi,
zaman tercihi unsuru c¢ercevesinde; risk
profili, risk algis1 ve gereksinimi ile risk
davranisi arasinda aract bir degisken
fonksiyonunu tistlenmektedir. Zaman unsuru
ise, finansal risk toleransinin davranis
lizerindeki etkisini artirma veya azaltma yo6nli
roliinii oynamaktadir (Grable, 2017: 18).

Literatiirde, cinsiyet, egitim, gelir, medeni
durum, finansal okuryazarlik vb. konularda
finansal risk toleransina iliskin yapilmis bircok
calisma (Kuzniak, Rabbani, Heo, Ruiz-Menjivar,
ve Grable, 2015; Lawrenson ve Dickason-
Koekemoer, 2020; Zheng, 2013; Grable ve
Lytton, 2001; Yang, 2004; Kibilay, 2015;
Kuyucular, 2020) yer almaktadir.



Literatiirde yer alan c¢alismalarin bazilarinda,
demografik 0Ozelliklerden bir kisminin risk
alma egilimi tizerinde belirleyici etkisi ortaya
konulmaktadir (Nicholson ve Snyder, 2008:
213; Gustafsson ve Omark, 2015: 43;
Alwahaibi, 2019: 119). Bunun yani sira, bazi
calismalarda ise, demografik 6zelliklerin bazi
degiskenleri ile risk alma egilimleri arasinda
bir iliski bulunmadig tespiti (Oztop ve Kuyu,
2020; Sung ve Hanna, 1996: 13)
yapilmaktadir.

Anbar ve Eker (2010) tarafindan iiniversite
ogrencilerine yo6nelik yapilan c¢alismada,
cinsiyet, bolim ve herhangi bir iste ¢alisip
calismama durumlari ile finansal risk toleransi
arasinda anlamh iligkiler bulundugu ortaya
konulmustur. Anbar ve Eker tarafindan
bankacilara yonelik yapilan baska bir
calismada (2019) ise, yas, mesleki tecriibe ve
egitim durumlar ile finansal risk toleransinin

onemli diizeyde iligkili bulundugu tespiti
yapilmistir.

Sasmita ve Mani (2014), finansal risk
toleransina iliskin literatiirde yer alan

calismalar degerlendirdikleri ¢alismalarinda;
yasli insanlarin genclere gore, erkeklerin
kadinlara gore, bekarlarin evlilere gore,
profesyonellerin amatérlere goére, bagimsiz
calisanlarin maash c¢alisanlara gore, daha
yliksek gelire sahip olanlarin diisiik gelirlilere
gore daha yiiksek tolerans diizeyine sahip
olduklarini ortaya koymuslardir. Ayrica, egitim
seviyesinin yiiksekligi, finansal bilginin fazla
olmasi ve daha biiyiik ekonomik beklentilere
gore risk tolerans diizeylerinin farklilasabildigi
tespiti yapilmistir.

Praba tarafindan Hindistan’da, bireysel
yatirimcilarin finansal risk toleransina iliskin
yapilan calismada, yas, cinsiyet ve gelir ile
finansal risk toleransi arasinda anlamli bir
iliski bulunamamistir (Praba, 2016: 78).

Sutejo, Pranata ve Mahadwartha (2018)
tarafindan yapilan c¢alismada, Endonezya
borsasinda hisse senedine yatirim yapan
yatirimcilarin gelir durumunun finansal risk
toleransim1 etkiledigi, cinsiyet, yas, egitim,
medeni durum ve meslek degiskenlerinin ise
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bir etkisi bulunmadigl sonucuna ulasilmigstir.
Grable, McGill ve Britt (2009) tarafindan
yapilan calismada, geng ve yash
kategorilerinde yer alan bireylerin finansal
risk toleranslar1 arasinda negatif yonlii iliski
tespit edilmistir. Grable, doktora calismasinda,
cinsiyet, 1rk, egitim, medeni durum meslek
faktorleri ile finansal risk toleransi arasinda
anlaml iliskileri bulgulamistir (Grable, 1997:
88-91).

Yaoa, Sharpeb ve Wang (2011), tarafindan
yapilan ve 1998-2007 yillar1 arasin1 kapsayan
tiketici finansmani1 arastirmasinda, yasin
finansal risk toleransi lizerinde olumsuz bir
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

4, ARASTIRMANIN YONTEMI

Tablo 1'de yer aldig1 sekliyle Tiirkiye'de faal
olan ticaret borsalari, ¢alismanin ana kiitlesini
olusturmaktadir.

Arastirma verileri, borsalarin 58 il ve 55 ilgede
daginik bir sekilde faaliyet gostermeleri,
internet erisimine sahip olmalari, aktif olarak
interneti  kullaniyor  olmalar;, Covid-19
pandemisi kaynakli sinirli personel ile uzaktan
calisma sistemine gecmis olmalari
nedenlerinden  otiri  onlineanketler.com
tzerinden, gonilli katilm esasina dayali
olarak diizenlenen anket formu araciligl ile
toplanmistir. Uygun sartlarda, dogru sekilde
uygulanmasi durumunda, online ortamda
yapilan anketler, maliyet, zaman, takip
edilebilirlik, veri analiz  programlarina
aktarmada kolayllk ve es zamanh veri
goruntiileyebilme vb. acilardan diger anket
tlrlerine gore 6nemli avantajlar saglamaktadir
(Evans ve Mathur, 2005: 203).

113 Tirk Ticaret Borsasinin ana Kkiitleyi
olusturdugu calisma kapsaminda, basit
olasilikli 6rnekleme yontemi ile (Karagoz,
2019: 266) literatiirde kabul edilen hata
degerleri (0,01-0,05) dahilinde (Israel, 2009:
4) %95 giiven simirinda, %5 hata ve 0,025
standart sapma ile (Australian Bureau Of
Statistics, 2020) ornek sayis1 87 olarak
hesaplanmistir.



Arastirmada, demografik  o6zellikler ile
borsalarin satis salonlar1 ve o6zelliklerini
belirlemeye yonelik hazirlanan 10 adet;
borsalarin risk yonetimi, risk stratejileri ve
risk  yonetim  enstriimanlarina  yonelik
hazirlanan 7 adet; finansal risk toleransini
O0lgmeye yonelik 13 adet olmak {izere
toplamda 30 soru ile veriler elde edilmistir.
Veri toplama araci olarak, kapali ug¢lu ve
Olceklendirilmis sorularin yer aldig1 anket
formu ve anket formunun yer aldig1 online
ortam linki, elektronik posta yolu ile 113
ticaret borsasinin  kurumsal elektronik
postalarina gonderilmistir. Ayrica borsalarin
yonetim kurulu baskanlarina, iyelerine ve
meclis liyelerine de gonderilmistir. 113 ticaret
borsasindan 56 tanesi, gonilliilik esasina

dayali online olarak anket uygulamasina
katihm saglamistir. Bu orneklem (anket
katihm oran1) ana Kkiitlenin = %49,5'ini

olusturmaktadir. Internet iizerinden online
olarak yapilan anketler ile elektronik posta
araciligi ile yapilan anketlere geri doniis orani,
ylz ylize, telefon veya posta yolu yapilan
anketlere nazaran daha diisiik seviyelerde
kalabilmektedir. Mellahi ve Harris (2015)’e
gore isletme ve  yOnetim  arastirma
anketlerinde %35 ile %50 arasinda bir doniis
orani so6z konusudur. Literatiirde yapilmis olan
calismalar c¢ercgevesinde, cevaplanan 56 adet
anketin, istatistiki acidan yeterli bir sayiyi
ifade ettigi diisiiniilmektedir. Anketlerden bir
tanesi, demografik sorulara verilen yanitlarda
alakasiz verileri icerdiginden veri kapsami
disinda tutulmustur.

55 adet anket verisi tlizerinden SPSS 26
programi ile yapilan arastirma verilerinin
analizinde frekans dagilimi, giivenilirlik
analizi, bagimsiz orneklem t testi, tek yonli
Anova testi, korelasyon analizi ve post hoc
analiz yontemleri kullanilmistir.

Arastirma, anket yoOnteminin icerdigi tiim
sinirhiliklar: tagimaktadir.

Calismada, arastirma verileri dogrultusunda
Tirk Ticaret Borsalarina iliskin yer alan
degerlendirmeler, ankete katihm saglayan
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kisilerin gorisleri ve Olcekte yer alan
boyutlarla kisithdir.

Bolgesel borsalar veya uluslararasi
borsalardan  secilecek  O6rneklemler ile
yapilacak analizlerden farkli sonuclarin

cikmasi muhtemeldir. Literatiirde yer alan
calismalarda genelde ticaret borsalarinin
kurulusu, fonksiyonlari, basarilar1 ve vadeli
islemleri kapsaminda yapilmis c¢alismalar
mevcuttur (Baer ve Saxon, 1949; Belozertsev
ve Markham, 1992; Gabre-Madhin ve Goggin,
2005; Boado ve Gross, 2006; Eleje vd., 2008;
Cinquegrana, 2008; CMA/AOC, 2009; UNCTAD,
1997: 2007: 2009; Belozertsev vd. 2011;
Ngmenipuo ve Issah, 2015; Worku vd., 2016;
EastAgri, 2016; Jankovi¢ vd., 2018; Kutlu ve
Ergun, 2018). Arastirma, finansal risk tolerans
Olceginin  Turkiye’deki ticaret borsalar
baglaminda bilindigi kadariyla ilk defa
kullaniliyor olmasi bakimindan énemlidir.

Calisma kapsaminda, yazarin da profesyonel is
hayati  siirecinde  tecriibesinin  oldugu
Tirkiye'deki ticaret borsalarinda, idari ve
teknik islemler, “Genel Sekreterlik” birimi
amirlik ve koordinasyonunda
gerceklestirilmektedir. Borsa personelinin
disiplin ve sicil amiri olarak meclis ve yonetim
kurulu toplanti tutanaklarim1 hazirlayan,
borsanin ¢alisma seklini diizenleyen genel

sekreter, yonetim kurulu veya bagkanin
talimat ve  direktifleri  dogrultusunda
faaliyetlerini sirdiirmektedir (5174 Sayili

Kanun, 2004). Fiili uygulamada, borsalarin
stratejik yatirimlari, iriin ve hizmetleri ve
diger faaliyetlerin projelendirilmesi, koordine
edilmesi ve yirutilmesinde stratejik karar
birimi olarak borsa genel sekreterleri, borsa
meclisi, yonetim kurulu ve diger stratejik ortak
ve paydaslarla iliskilerinde Merkez
konumundadir. Borsa yonetiminde bulunan ve
secimle isbasina gelen yoneticiler, ticari ve
sinai faaliyetlerinden dolayi, ticaret ve sanayi
odalarinin yonetimlerinde de yer
almaktadirlar. Bu baglamda borsalarin biiytik
bir kisminda, borsalarda secimle is basina
gelen yoneticiler, kendi faaliyetlerine daha
fazla odaklandiklar i¢cin borsalarin kurumsal



vizyonu ve  stratejilerinde, yoneticileri
bilgilendirme ve yonlendirme noktasinda
genel sekreterlerin rolii, uygulamada daha
fazla 6n plandadir.

Arastirma kapsaminda, anket katilimcilari,
borsa list yonetiminde yer alan, belirli tecriibe
ve birikime sahip olan ve borsanin genel
stratejileri cercevesinde uygulayici
konumunda bulunan Kkisilerden seg¢ilmistir.
Yonetim kurulu baskanlari, meclis baskanlari
ve yonetim kurulu tuyelerinin is yogunluklari
dolayisi ile ankete katilamadiklari, borsalari
kurumsal olarak ilgilendiren konularda
yapilan anket calismalar: ile genellikle genel
sekreterlik makaminin ilgilenmesi nedeniyle
borsa sekreterleri anket ajam1 olarak
gorevlendirilmistir. Bu nedenle ankete
katilanlarin  ¢ogunlugu genel sekreterlik
makaminda bulunan katilimcilardan
olusmaktadir.

Arastirma kapsaminda hipotezler, asagida yer
aldigi sekildedir:

H1: Demografik faktor degiskenlerine gore
katilimcilarin finansal risk tolerans diizeyleri
arasinda anlaml bir iliski vardir.

H1a: Cinsiyet degiskenine gore katilimcilarin
finansal risk tolerans diizeyleri arasinda
anlaml bir iliski vardir.

H1lb: Yas degiskenine gore Kkatilimcilarin

finansal risk tolerans diizeyleri arasinda
anlaml bir iliski vardir.
Hlc: Egitim dlzeyi degiskenine gore

katilimcilarin finansal risk tolerans diizeyleri
arasinda anlaml bir iliski vardir.

H1d: Mesleki tecriibe degiskenine gore
katilimcilarin finansal risk tolerans diizeyleri
arasinda anlaml bir iligki vardir.

H2: Risk kavramina yiiklenen anlam
degiskenine gore katilimcilarin finansal risk
tolerans diizeyleri arasinda anlamlh bir iligki
vardir.

H3: Risk alma tanimlamasi degiskenine gore
katilimcilarin finansal risk tolerans diizeyleri
arasinda anlaml bir iliski vardir.
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H4: Satis Salon varlhigi degiskenine gore
katilimcilarin finansal risk tolerans diizeyleri
arasinda anlaml bir iligki vardir.

H5: Satis Salonu tirti degiskenine gore
katilimcilarin finansal risk tolerans diizeyleri
arasinda anlaml bir iligki vardir.

H6: Algilanan risk gruplan ile satis salonlan
arasinda anlaml bir iligki vardir.

H7: Ticaret borsalarinin algiladiklar1 risk
tirleri ile ana risk gruplar1 arasinda anlaml
bir iligki vardir.

H7a: Satis Salon varligi degiskenine gore,
ticaret borsalarinin algiladiklan risk tiirleri ile
ana risk gruplar arasinda anlamli bir iligki
vardir.

H7b: Satis Salonu tiirii degiskenine gore,
ticaret borsalarinin algiladiklar risk tiirleri ile
ana risk gruplar arasinda anlamli bir iligki
vardir.

H8: Ticaret borsalarinin algiladiklarn risk
tirleri ile kullandiklar1 enstriimanlar arasinda
anlaml bir iligki vardir.

H9: Borsalarda risk élciim sikhigi ile risk tiirleri
arasinda anlaml bir iligki vardir.

H10: Borsalarda risk belirleme yontemleri ile
risk tiirleri arasinda anlamh bir iliski vardir.

H11: Borsalarda salon tiirleri, islem sikliklari
ve katihma ilgileri arasinda anlamh bir iligki
vardir.

H11la: Borsalarin satis salon tiirleri ile islem
siklig1 arasinda anlaml bir iliski vardir.

H11b: Borsalarin satis salon tiirleri ile
katillmar ilgileri arasinda anlamli bir iliski
vardir.

H11c: Borsalarin satis salonlari islem siklig ile
katillmar ilgileri arasinda anlamli bir iligki
vardir.

H12: Risk belirleme yontemleri ile risk 6lciim
sikliklar1 arasinda anlamli bir iliski vardir.

H13: Risk enstriimanlar ile risk belirleme
yontemleri arasinda anlaml bir iligki vardir.



5. ARAST!RMANIN BULGULARI VE Bilgisayar Miihendisligi, [ktisat 1 1,8
DEGERLENDIRME Calisma Ekonomisi ve Endiistri
fliskileri 1 1,8
Arastirmada finansal risk tolerans olgegi ile Hukuk 1 18
elde e_dllen _Verller, Kolmogorov-Smirnov isletme 13 236
normallik testi (0,200), c¢arpikhik (0,846) ve istatistik L 18
basiklik (-0,425) katsay1 degerleri . '
. . . Kamu Yonetimi 1 1,8
cercevesinde, 0,05 anlamhlik diizeyinde
- , . Mali 4 73
normal dagilm gostermektedir (Stephen, =
1974; Brown, 1997: 21-22). Arastirma olgegi Mahendislik 1 L8
kapsaminda hesaplanan Cronbach Alpha Tarih 1 18
guvenilirlik katsayis1 (0,757) yeterli diizeyde Uluslararas: liskiler 1 18
guvenilir olarak degerlendirilmektedir Ziraat Mithendisligi 5 9,1
(Ursachi, Horodnic ve Zait, 2015). Alan idari Bilimler 21 38,2
Olgek maddelerinin ortalamalarinin esitligini Mithendislik 7 12,7
test eden Hotelling T2 (Karagoz, 2019, s. 39) Temel Bilimler 3 55
testi p=0,000 (p<0,05) oldugundan, madde Belirtilmemis 24 43,6
ortalamalar1 arasindaki farklilik anlamlidir. Bu Unvan | Yénetim Kurulu Uyesi 1 1,8
bakimdan o6lgek, finansal risk toleransini Genel Sekreter 54 98,2
6l¢mede etkin olarak gortilmektedir. Tecriibe | 1.5 1 218
Bu boliimde, anket katilimcilarinin demografik 6-10 10 18,2
ozelliklerine iliskin bulgular, borsalara iliskin 11-15 9 164
genel oOzellikler ile arastirma hipotezlerinin 16+ 24 43,6
sinanmasina iligkin analiz bulgulan yer Salon | yur 38 69.1
almaktadir. Yok 17 309
= A : Salon
5.1. ]l)em(;lgl;(alflk Oz?llllidere ]ve lBorsalarln Tiiri Geleneksel Satis Salonu 22 40
Genel Ozelliklerine I 15KIn Bu gll ar Elektronik Satis Salonu 16 29,1
. " . . islem
Anket kat111mc11ar1r{1n cllemo'gra.flk (.)zelhk.lerl ki | Cokazislem yapilir 13 23,6
ve borsalarin genel 6zelliklerine iliskin veriler, _
o , Sik islem yapilmaz 3 5,5
asagida, Tablo 3’te yer almaktadir.
Arada sirada islem yapilir 1 1,8
Tablo 3: Salon Bazli Borsa Sayllarl Belirli donemlerde islem yapilir 6 10,9
Siklik Yiizde Her giin islem yapilir 15 27,3
o Katiimci
Cinsiyet | Erkek 48 87,3 ilgisi ilgi yok 9 16,4
Kadin 7 12,7 Az llgl 8 14’5
Yas 26-34 7 12,7 Normal ilgi 6 10,9
35-44 29 52,7 Yiiksek ilgi 5 91
45-49 7 12,7 Cok yiiksek ilgi 10 18,2
50 ve lizeri 12 21,8 . . .
Tablo 3 verilerine gore, katimclarin
Egitim Lise 6 10,9 0 I . 0 I .
- %87,3'tint (48) erkeklerin, %12,7’sinin (7) ise
On Lisans 2 3,6 kadinlarin olusturdugu goriilmektedir.
Lisans el 78,2 Katihmcillarin =~ %52,7’sinin ~ (29)  35-44,
Yiiksek Lisans 3 55 %21,8'inin (12) ise 50 ve daha tlizeri yas
Doktora 1 18 kategorilerinde yer aldig1i goriilmektedir.
Sk | Yiizde Veriler cercevesinde katilimcilarin orta yas
Bolim Bankacilik ve Finans 1 1,8 grubu aglrhkh Oldugu Sbylenebilir'
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Katilimcilarin ~ %78,2’sinin ~ (43) lisans,
%10,9'unun (6) ise lise derecelerine sahip
olduklar1 goriilmektedir. Veriler, katilimcilarin
agirlikl olarak lisans ve tlizeri derecelere sahip
olduklarini  gostermektedir. Katilimcilarin
%43,6’s1 (24) mezun oldugu béliim bilgisini
paylasmamayi tercih etmistir. Bolim belirten
katilmcilarin  %23,6’s1 isletme, %9,1'i ise
ziraat muhendisligi mezunudur. Mezuniyet
bilgilerini  paylasan  %54,6  oranindaki
katihmcilarin %38,2’sinin (21) idari bolim,
%12,7’sinin (7) miihendislik ve %5,5’inin ise
(3) temel bilimler mezunudur. Katilimcilarin
tinvanlarina bakiliginda katilimcilarin %98,2’si
(55) genel sekreter, %1,8’i (1) ise ydnetim
kurulu tyesidir.

Reel sektorde sanayici, tiiccar ve kismi olarak
tiretici vasfina haiz yénetim kurulu baskanlari,
meclis baskanlar1 ve yo6netim kurulu
tyelerinin is yogunluklar1 dolayisi ile ankete
katilamadiklar;, tiim borsa katilimcilarinin
ilgili konulardaki bilgi ve tecriibelerine sahip
olarak gordiikleri ve ayni zamanda da
borsalar1  kurumsal olarak ilgilendiren
konularda yapilan anket calismalari icin araci
olarak genel sekreterlik makami tiizerinden

anketlerin yanitlanmasi1 nedeniyle, ankete
katilanlarin  ¢ogunlugu genel sekreterlik
makaminda bulunan katilimcilardan

olusmaktadir. Katilimcilarin %43,6’sinin (24)
16 y1l ve tizeri, %21,8’inin (12) ise 1-5 y1l aras1
tecriibeye sahip oldugu goriilmektedir.

Ankete katilim saglayan borsalarin c¢alisan
sayllarinin ~ %34,5'i (19) 6-10  Kkisi
kategorisinde, %27,3'0 (15) 21 kisi ve lzeri
kategorisinde, % 21,81 (12) ise 0-5 Kisi
kategorisinde yer almaktadir. Anket katilimcisi
borsalardan satis salonuna sahip olanlarin
orant %69,1 (38) iken, %30,9’unda (17) satis
salonu  bulunmamaktadir. 113  ticaret
borsasinda satis salonu bulunan borsa orani
%70 iken (80), salon bulunmayan borsa
oraninin ise %30 (33) oldugu dikkate
alindiginda, anket sonucu elde edilen veriler
ile reel wverilerin uyum  sergiledigi
gorilmektedir.
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Ankete katim saglayan borsalardan satis
salonuna sahip olanlarin % 59'unda (22)
geleneksel satis salonu bulunurken,
%42,1'inde (16) ise elektronik satis salonu
bulunmaktadir. 113  ticaret borsasinda
geleneksel satis salonu bulunan borsa orani
%68,5 (55), elektronik satis salonu bulunan
borsa orani ise %31,5 (25)’dir.

Katilimci borsalarin satis salonlari islem siklig
verilerine bakildiginda, %39,5’'inde hergiin
islem yapildigi, %34,2’sinde ise ¢ok az islem
yapildig1 gorilmektedir.

Borsalarin satis salonu katihma ilgisi
verilerine bakildiginda %26,3'tinde (10) ¢ok
yuksek ilgi, %23,7’sinde (9) ilgi bulunmadigi,

%?21,1’inde ise ilginin az oldugu
goriilmektedir.
Tablo 4: Borsalarda Risk Ol¢ciim Sikhig:
Yiizde Gegerli Kiimiilatif
Degisken  Grup Frekans (%) Yiizde Yiizde
Y (%) (%)
Risk
Oleiim Ayda Bir 15 27.3 27.3 27.3
siklig1
Haftada Bir 3 5.5 5.5 32.7
Ug Ayda Bir 16 29.1 29.1 61.8
Yilda Bir 21 38.2 38.2 100.0
Toplam 55 100.0 100.0

Tablo 4 verilerine gore, anket katilimcisi
borsalarin risk oélgimi % 38,2 (21) ile yilda
bir, % 29,1 (16) ile li¢ ayda bir ve %27,3 ile
ayda bir ve %5,5 (3) ile haftada bir
gerceklestirilmektedir.

Tablo 5: Katilimcilarin
Tutumlar1 Dagilimi

Risk Ustlenme

Viizde Gecerli Kiimiilatif
Degisken Grup Frekans (%) Yiizde Yiizde
B () (%)
Risk Reel anlamda
tercihi riskten kaginan 1 20.0 20.0 20.0
TemkKinli 21 38.2 38.2 58.2
Yeterli
arastirmayi
tamamladiktan 21 38.2 38.2 96.4
sonra risk
almaya istekli
Riski seven 2 3.6 3.6 100.0
Toplam 55 100.0 100.0

Tablo 5'te yer aldigi sekliyle, katihmcilarin
kendilerini risk iistlenme konusunda nasil



tanimladiklarina iliskin soruya verdikleri
cevaplarda, yiiksek diizeyde temkinli (%38,2)
ve gerekli arastirmayi yaptiktan sonra risk
ustlenen (%38,2), orta dlzeyde riskten
kacinan (%20) ve dusiik seviyede riski seven
(%3,6) olarak degerlendirmislerdir.

Tablo 5 verileri baglaminda, katiimcilarin
%74,4’iniin (41) yeterli arastirmay1 yaptiktan
sonra karar veren temkinli grubu olusturdugu,
%?20’sinin (11) riskten kacinan dusiik risk
grubunda olduklar1 ve riski seven agresif
yatirimcir grubunda olanlarin ise oraninin
%3,6’da kaldig1 sdylenebilir.

Tablo 6: Katiimcilarin Risk Altinda Davranis
Dagilimi

Viizde Gegerli Kiimiilatif
Degisken Grup Frekans %) Yiizde Yiizde
R )| (%)

Risk —

Tedirgin 6 10.9 10.9 10.9
tutumu

Temkinli 48 87.3 87.3 98.2

Rahat 1 1.8 1.8 100.0

Toplam 55 100.0 100.0

Tablo 6'da yer alan veriler c¢ercevesinde,
katilimcilarin %87,3’lintin (48) risk altinda
temkinli karar verdikleri, %10,9’unun (6)
tedirginlik yasadig,, sadece %1,8 (1)
diizeyinde katilimcinin ise rahat davranis
sergiledigi sonucuna ulasilabilir.

Tablo 7: Katilimcilarin Risk Tanimlama
Dagilimi

Viizde Gecerli Kiimiilatif
Degisken Grup Frekans (%) Yiizde Yiizde
Y ™) (%)

Risk Zarar 4 7.3 7.3 7.3
algisi

Belirsizlik 34 61.8 61.8 69.1

Firsat 12 21.8 21.8 90.9

Heyecan 5 9.1 9.1 100.0

Toplam 55 100.0 100.0

Tablo 7’de yer alan verilere gore, katilimcilarin
risk kavramini ilk duyduklarinda algiladiklar
olgunun belirsizlik oldugunu ifade edenlerin
oranl % 61,8 (34), firsat olarak algilayanlarin
orani  %21,8 (12), heyecan olarak
algilayanlarin orani1 %9,1 (5) ve zarar olarak
algilayanlarin oran1 ise %7,3 (4) olarak
gerceklesmistir.
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Tablo 8: Katilimcilarin Risk Tanimlama
Dagilimi

Kimiilatif
Yiizde
(%)

Gegerli
Yiizde
(%)

Yiizde

Degisken Grup Frekans (%)

Bankaya,
para
piyasasina
yatirirsiniz
Giivenilirligi
yluksek
tahvillere
veya hazine
bonosuna
yatirirsiniz
Hisse
senedine
yatirim
yaparsiniz

Yatirim
enstriuman
tercihi

24 43.6 43.6 43.6

21 38.2 38.2 81.8

10 18.2 18.2 100.0

Toplam 55 100.0 100.0

Tablo 8’e gore katihmcilarin %43,6’s1 (24)
finansal  birikimini banka ve  para
piyasalarinda degerlendirdigini, %38,2’si (21)
hazine bonosu ve tahvilleri tercih ettigini,
%10’unun ise hisse senedini tercih ettigi
gorulmektedir. Bu veriler 1s181nda borsalarin,
birikimlerini, temkinli olarak daha ¢ok
bankalarda nemalandirdiklari, kismen hazine
bonosu ve tahvilleri sectikleri, diisiik seviyede
de olsa hisse senetlerinde degerlendirdikleri
soylenebilir.

Tablo 9: Borsalarin Risk Belirleme ve Ol¢iim
Yontemleri Dagilimi

Degisken Grup Frekans  Yiizde (%)
. - Temel
R.I.Sk . dlgim performans 25 45.5%
yontemi . .
gostergeleri
Tf:mel . risk 24 43.6%
gostergeleri
i¢ degerlendirme 35 63.6%
Risk haritalart (
belirleme, 13 23.6%
tanimlama  ve
onceliklendirme)
Sayisal
yontemler (VaR, 3 5.5%
Monte Carlo, vb.)
Toplam 100 100.0%
Borsalarin  risk  belirleme ve  Olglim
yontemlerine gore, Tablo 9’dan da goriilecegi
uzere ilk swrada % 63,6 (35) ile ¢

degerlendirme yontemi, ikinci sirada %45,5
(25) ile temel perfomans gostergeleri, tigiincii
sirada ise % 43,6 (24) ile temel risk
gostergeleri yontemi yer almaktadir. Sayisal



verileri kullananlarin orani ise %5,5 (3) olarak
dikkati cekmektedir.

Tablo 10: Borsalarin Ana Risk Grubu
Verilerinin Frekans ve Yuizdelik Dagilimi

Risk Grubu En Digik  Diisiik Orta Yiiksek En Yiiksek

N % N % N % N % N %

[F{‘i‘;linsal 6 1091 11 20 15 2727 14 255 9 1636
Kurumsal/ 7 1273 15 2727 10 1818 15 273 8 1455
Yasal risk

PiyasaRiski 3 545 4 727 20 3636 16 291 12 21,82
Uretim/ 4 757 11 20 17 3091 13 236 10 1818
lemetRlskl

Insan/ g 1455 13 2364 14 2545 14 255 6 1091
Calisan Riski

Talo 10’da yer alan ana risk gruplari etkisi
acisindan borsalarin yapmis oldugu
degerlendirme verilerine gore siralamada, ilk
sirada piyasa riski, ikinci sirada tiretim/hizmet
riski, lcilincii sirada finansal risk, dordiinci
sirada kurumsal/yasal risk ve besinci sirada
ise insan /¢alisan riski yer almaktadir.

olasiigi ise mevzuat uyum riski olarak
degerlendirilmistir. Risk etkisi a¢isindan en
yuksek risk tiirleri arasinda ilk sirada piyasa
riski ve ikinci sirada ise faiz orani riski yer
almaktadir. Orta diizeyde etki agisindan ilk
sirada strateji riski yer almaktadir. Cok diisiik
risk etkisi agisindan ise ilk sirada kredi riski
yer almaktadir.

Tablo 12: Gelecek 5 Yil Icerisinde Borsa

Faaliyetleri  Uzerinde Etkili  Olabilecek
Risklerin Dagilimi

Risk tiirt N %

Uretim riski 24 159

Ekonomi riski 17 11,26

Piyasa riski 15 9,93

Gelir riski 10 6,62

Pandemi siireci devamriski 10 6,62

Tablo 11: Borsalarda Olasilik ve Etkileri
Agisindan Ilk 10 Risk Tiirii

Olasilik Risk Tiiri

Etki Risk Tira

Faiz riski 9 5,96
Mevzuat riski 8 53

Doviz riski 7 4,64
Finansal risk 7 4,64
insan Kaynaklari riski 7 4,64

Tablo 12’de, katimcilarin gelecek bes yil
icerisinde kurumlari iizerinde etkili olabilecek
en onemli Ui¢ risk sorusuna verdikleri yanitlar
ilk 10 risk seklinde yer almaktadir. ilk iig
sirada, Uretim riski, ekonomi riski ve piyasa

1 Piyasa riski Piyasa riski

2 Faiz orani riski Faiz orani riski

3 Strateji riski Doviz kuru riski

4 Hile riski Strateji riski

5 [tibar riski Hile riski

6 Karg! taraf riski Mevzuat uyum riski
7 Operasyonel risk itibar riski

8 Déviz kuru riski Operasyonel risk

9 Likidite riski Likidite riski

10  Mevzuatuyumriski  Kredi riski

riski yer  almaktadir.
kategorisinde

Ekonomi
makroekonomik

riski
riskler,

ekonomik durgunluk, ekonomik krizler, kisi
basina diisen GSMH ve yillik enflasyon gibi alt
bilesen riskler yer almaktadir. Uretim riski

kategorisinde = kuraklik

riski,

tarimsal

Borsalarin faaliyetleri lizerinde Tablo 11’de
yer aldig1 lizere, risk olasilig1 acisindan en fazla
piyasa riski, faiz orani riski, doviz kuru riski,
strateji riski, operasyonel risk, karsi taraf riski
ve itibar riski belirtilmistir. En diisik risk

verimlilik diisiis riski ve iklim degisikligi riski
gibi alt bilesen riskler yer almaktadir.

Tablo 13: Gelecek 5 Y1l I¢erisinde Borsa Faaliyetleri Uzerinde Etkili Olabilecek Risklerin Dagilimi

Enstriiman Risk Risk i Risk Riskten Aritmetik  Standart
Azaltma Kontrolii Sigortalatma Transferi Kacinma Ortalama Sapma
N % N % N % N % N %

Dis kaynak Kullanma 19 3455 16 29,09 14,55 2 3,64 10 18,18 2,4 1,46

Esnek yapilanma 17 3091 28 50,91 - 3 545 7 12,73 2,2 1,29

Gerektiginde konvansiyonel satisy5 5757 15 3573 1455 5 909 9 1636 26 141

sézlesmelerinin  yan1 sira  [slami



enstriimanlari kullanma

Hizmet gesitlendirme 20 36,36 25 45,45 3,64 6 10,9 2 3,64 2 1,09
Kamuoyu bilgilendirme platformlar1 14 2545 29 52,73 3,64 2 3,64 8 14,55 2,3 1,3
E;’;Sg ma]iflzetim ve - denetim . 5, 31 5636 182 2 364 10 1818 24 136
epigﬁ’;:lerl“;t‘elg‘m“ﬁ&ieyi“i artircl 51 3818 20 36,36 545 5 909 6 1091 22 133
Seffaf piyasa diizenlemeleri 14 25,45 30 54,55 5,45 1 1,82 7 12,73 2,2 1,23
Uriin cesitlendirme 19 34,55 21 38,18 3,64 7 12,7 6 10,91 2,3 1,35
Veri yon. ve rap. hizmetleri 12 21,82 28 50,91 9,09 2 3,64 8 14,55 2,4 1,28
Tablo 13’te, enstrimanlarin kullanildiklar: Tablo 14: Finansal Risk Tolerans Diizeyleri

stratejilere gore dagilimi yer almaktadir.
Enstriimanlardan dis kaynak kullanimi
%34,55 ile risk azaltmada, esnek yapilanma
%50,91 ile risk kontroliinde, konvansiyonel
enstriimanlarin yani sira Islami
enstriimanlarin kullanimi %32,73 ile risk
kontroliinde, hizmet ¢esitlendirme %45,45 ile
risk kontroliinde, kamuoyu bilgilendirme
platformlart %52,73 ile risk kontroliinde,
piyasa gozetim ve denetim uygulamalari
%156,36 ile risk kontroliinde, piyasa katilim
diizeyi icin egitim ve etkinler %38,18 ile risk
azaltmada, seffaf piyasa diizenlemeleri %54,55
ile risk kontroliinde, irlin ¢esitlendirme
%?38,18 ile risk kontroliinde, veri yonetimi ve
raporlama hizmetleri ise %50,9 ile risk
kontroliinde kullanilmaktadir.

Risk minimizasyonunda enstriimanlarin tercih
edilme sirasina gore siralama; piyasa katilim
diizeyini artirici1  egitimler ve etkinlikler
(%38,18), hizmet cesitlendirme (%36,36),
iriin c¢esitlendirme (%?34,55), dis kaynak

kullanma  (%34,55), esnek yapilanma
(%30,91), gerektiginde konvansiyonel
enstrimanlarin yani sira Islami

enstrimanlarin kullanimi (%27,27), kamuoyu
bilgilendirme platformlarn (%25,45), seffaf
piyasa diizenelemeleri (%25,45), veri yonetimi
ve raporlama hizmetleri (%21,82) ve piyasa
gozetim ve denetim uygulamalarn (%20)
seklinde ortaya konulmustur.

Islami enstriimanlarin risk stratejilerine gore
kullanilabilirligi dikkate alinarak yapilan
siralama, risk kontroli (%32,73), risk
minimizasyonu (%?27,27), riskten ka¢cinma
(%16,16), risk sigortalatma (%14,55) ve risk
transferi (%9,09) seklindedir.
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Viizde Gegerli ~ Kumtilatif
Degisken Grup Frekans (%) Yiizde Yiizde
R ) (%)
Risk Diisiik risk
Tolerans toleransi 5 9.1 9.1 9.1
Diizeyi (Tutucu)
Ortalama alt ;515 518 30.9
risk toleransi
Ortalama risk 5o 36, 364 67.3
toleransi
Ortalama Ustit —;; 555 g9 87.3
risk toleransi
Yiiksek  risk
toleransi 7 12.7 12.7 100.0
(Agresif)
Toplam 55 100.0 100.0

Tablo 14’e gore borsalarin %36,4't (20)
ortalama diizeyde risk toleransina, %31’i (17)
disiik risk toleransina ve %32,7’si (18) ise
ortalama tstii risk algisina sahip oldugu
soylenebilir.

5.2. Hipotezlerin Testine iligkin Bulgular

Hipotezlere iliskin test bulgular1 Tablo 15’te
yer almaktadir.

Tablo 15: Hipotez Testleri Sonuglari

Analiz
degeri

Hipot

ez Hipotez varsayimi Analiz p degeri | Sonug

Demografik faktor
degiskenlerine gore
katilimcilarin finansal
risk tolerans diizeyleri
arasinda anlamli bir
iligki vardir.

H.1 RED

Cinsiyet degiskenine
gore katihmcilarin
finansal risk tolerans
diizeyleri arasinda
anlaml bir iliski vardir.

H.1la T testi -0,866 | 0,390 RED

Yas degiskenine gore
katilimcilarin finansal
risk tolerans diizeyleri
arasinda anlamli bir
iliski vardir.

H.1b 0,744 [0,531 RED

Anova testi

Hic |E8itim dizeyi 0,225 {0923 |RED
degiskenine gore

Anova testi




katilimcilarin finansal Borsalarda risk dlgiim
risk tolerans duze}{lerl H.9 sikhigy ile risk turle.rl Spearman 0122 0,374 RED
arasinda anlamli bir arasinda anlamli bir korelasyon
iligki vardir. iliski vardir.
Mesleki tecriibe Borsalarda risk
degiskenine gore H.10 beln.’lem? yor?temlerl Spearman -0,002 | 0,989 RED
katilimcilarin finansal ile risk turleri arasinda | korelasyon
H.1d | . .. . 0,429 (0,733 RED eas
risk tolerans diizeyleri anlaml bir iliski vardir.
arasinda anlamh bir
iligki vardir. Anova testi Borsalarda salon
tiirleri, islem sikliklar
Risk kavramina H.11 |ve katilima ilgileri KABUL
yiiklenen anlam arasinda anlamli bir
degiskenine gore Anova / iligki vardir.
H.2 katilimcilarin finansal Sceheff 9,285 |0,000 KABUL
risk tolerans diizeyleri cehette B"orsa¥ar1n satig 531‘_’“
arasinda anlamli bir H11a tiirleri(geleneksel) ile | Spearman 0329 |0.044 KABUL
iliski vardir. ’ islem siklig1 arasinda | korelasyon| ™ !
anlamh bir iliski vardir.
Risk alma tanimlamasi
degiskenine gére Borsalarin satig salon
katihmcilarin finansal | Anova tirleri (elektronik) ile S
S pearman
H3 | /isk tolerans diizeyleri | /Tukey | 1%/852/0,000 | KABUL H.11b| katihmer ilgileri korelasyon| 418 (0,009 |KABUL
arasinda anlaml bir arasinda anlamli bir
iligki vardir. iliski vardir.
Satis Salon varlig Bolrsallarlp lsatls s
degiskenine gore salonlari islem siklig
o e 1 _ H.11c|ile katihmer ilgileri igi:g;‘;;‘n 0,831 (0,000 |KABUL
H4 | Sk tolerans dizeyleri |Tfe56 |-0366 0716 |RED arasinda anlam bir
arasinda anlaml bir iligki vardir.
iliski vardr. Risk belirleme
Satis Salonu tiirii yontemleri ile risk
degiskenine gore H.12 |élgiim jlkllkllarll y ]S{gi:lrg;:n 0,047 [0,734 |RED
katilimcilarin finansal i arasinda aniamii bir
H.5 risk tolerans diizeyleri T testi -1,462 {0,152 RED iliski vardir.
fn."as.mda anlaml bir Risk enstriimanlari ile
iligki vardir. - ;
H.13 risk belirleme Spearman 0192 |0161 RED
Algilanan risk gruplart yontemleri arasinda korelasyon| ™’ !
i anlaml bir iliski vardir.
He |lesatssalonlart —lp.oi 10347 0495 | RED ’
arasinda anlaml bir
iliski vardir. 6 SONUC
Ticaret borsalarinin . .. . R ..
algiladiklar: risk tirleri Arastirma, anket yOnteminin icerdigi tiim
H.7 |ile anarisk gruplari 0,672 |0,000  |KABUL sinirliliklart  tagimaktadir.  Anket c¢alismalari
arasinda anlamh bir Pearson .
iliski vardur. korelasyon sirasinda, anket sorularina verilecek cevaplarin,
Satis Salon varlig (var, kurum .bllglw ngl{ll%’,l gergevesmde sorun
yok) degiskenine gore, olusturabilecegi  diislincesi  varsayimi  ile
ticaret borsalarinin 0,719/ 0,000/ uygulayici konumunda bulunan katilimcilarin,
H.7a |algiladiklar risk tiirleri 0489 |0046 KABUL . .
ile ana risk gruplar ' : ankete katilim noktasinda istekli bulunmadiklari
arasinda anlamlibir | Pearson tespit edilmistir. Anket kapsaminda borsalara
iliski vardir. korelasyon .. . o . v .
yonelik degerlendirmeler, katilimcilarin goriisleri
gztglfsiig’l‘;‘; ;‘ffri dogrultusundaki kisitlar cercevesindedir. Anket
(geleneksel, katilimcilarinin goriisleri dogrultusunda,
elektronik), ticaret 0,682/ 0,000/ borsalarin algiladiklar risk tiirleri, risk élgme
H.7b | borsalarinin 0767 0001 KABUL > ) . .
algiladiklari risk tiirleri ' ' sikliklar1 ve risk belirleme yontemleri arasinda
ile ana risk gruplar anlamh bir iliski bulunamamistir. Borsalarin
arasinda anlaml bir Pearson . . . ; .
iliski vardir. korelasyon kullandig1 enstriimanlar ile risk belirleme
Risk tirleri ile yontemleri arasinda anlamh  bir iliski
H8 kullar}dlklarl Pearson -0,145 | 0,291 RED bulunamamlstlr.
enstriimanlar arasinda | korelasyon

anlamli bir iligki vardir.
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Borsalarin satis salon tiirleri ile, algiladiklar
ana risk gruplan arasinda anlamli bir iliski
tespit edilememistir.

Borsalarin algiladiklar risk tiirleri ile ana risk
gruplar1 arasinda anlamlh bir iliski tespit
edilmistir. Satis salonu bulunan borsalarin,
satis salonu bulunmayan borsalara gore,
algiladiklar risk turleri ile ana risk gruplari
arasindaki pozitif yonli iliskinin diizeyinin,
oldukca giicli oldugu ortaya ¢ikmistir
(0,489<0,719). Benzer bir durum satis salon
tirlerine gore de yasanmaktadir. Elektronik
satis salonu bulunan borsalarin, geleneksel
sattis salonu bulunan borsalara gore,
algiladiklan risk tirleri ile ana risk gruplari
arasindaki pozitif yonli iliskinin diizeyinin,
nispeten (0,682<0, 767) yiiksek oldugu tespit
edilmistir.

Borsalarin satis salon tiirleri ile piyasa
katilimcar ilgileri arasinda, orta kuvette, pozitif
yonlii anlamli bir iliski bulundugu tespit
edilmistir.

Satis salon tiirleri ile salonlarin islem sikliklari
arasinda, disiik seviyeli, pozitif yonli anlamh
bir iligki tespit edilmistir. Katihmcilarin ilgileri
ile islem sikliklar1 arasinda ise, oldukga giicld,
pozitif yonli ve anlamh bir iligki tespit
edilmistir. Bu baglamda satis salonlarina
yonelik katimcr dizeyi ile islem sikliginin
pozitif yonli, yiiksek bir iliski tasidigi, diisiik
seviyede de olsa satis salon tiirlerine gore iliski
diizeylerinin farkhlasabildigi s6ylenebilir.

Katilmcilarin demografik faktér degiskenleri
ile finansal risk tolerans diizeyleri arasinda
anlamh bir iliski bulunamamistir. Anket
sonucuna gore katilimcilarin demografik
ozellikleri, risk alma egilimleri tizerinde etkili
degildir. Oztop ve Kuyu (2020) ile Sung ve
Hanna (1996)'nin calismalarinda en az bir

demografik faktér degiskeninin finansal risk
tolerans: iizerinde etkisi ortaya konulurken,
literatiirde yer alan diger c¢alismalarda
(Nicholson ve Snyder, 2008; Gustafsson ve
Omark, 2015; Alwahaibi, 2019) demografik
faktor degiskenleri ile finansal risk toleransi
arasinda iliski oldugu bulgulanmaktadir. Bu
baglamda arastirma sonuglarinin literatiire yer
alan ¢alismalarla farklilastig1 sylenebilir.

Katilimcilarin, kendilerini, risk alma
bakimindan tanimlamalar1 ile finansal risk
toleransi arasinda anlambh iliski bulunmustur.
Risk alma bakimindan kendisini riski seven
olarak tanimlayanlarin risk toleranslari,
kendisini risten kaginan olarak tanimlayanlara
gore (0,909), kendisini yeterli arastirma
sonrast  risk  almaya  istekli  olarak
tanimlayanlarin kendisini reel anlamda riskten
kacinanlar olarak tanimlayanlara gore (0,619),
kendisini yeterli arastirma sonrasi risk almaya
istekli olarak tanimlayanlarin  kendisini
temkinli olarak tanimlayanlara gore (0,340)
daha yiiksek seviyede oldugu tespit edilmistir.

Borsalarin, risk alma egilimlerinin, satis salonu
bulunup bulunmamasina veya satis salon
tirtine gore farklilasmadigl ortaya c¢cikmistir.
Bu durumun, Roszkowski ve Davey (2010)’in
yapmis olduklar1 c¢alismada elde ettikleri,
finansal risk toleransinin ekonomik
kosullardan etkilenmedigi sonucu ile benzerlik
tasidig ifade edilebilir.

Sonu¢ olarak, satis salonuna sahip olan
borsalar ve satis salonu bulunmayan
borsalarin finansal risk toleranslar1 arasinda
anlamh bir farkliigin s6z konusu olmadigl
tespit edilmistir.
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