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OZET

Giliniimiizde tiiketici i¢in fonksiyonelligin Otesinde cesitli sembolik anlamlar
barindiran marka kavraminin, kurumlarin paydaslarina yarattiklar1 deger iizerindeki
agirlikl etkisi agiktir. Kiiresellesme, finansal liberallesme, teknolojik gelismeler, esneklik
ve ek kaynak ihtiyaci gibi faktdrler sonucu iiye sahipligi yapilarindan uzaklasarak
sirketlesen 1llke borsalar1 icin de, benzer bir markalasma silirecinden bahsetmek
miimkiindiir. Markalasan borsalarin siirdiiriilebilirlikleri i¢in, tiim finansal sistemi
ilgilendiren makro gostergeler yaninda kiiclik 6lcekli, bireysel tiiketici algilarinin dikkate

alinmasi ve bu dogrultuda deger onerileri gelistirmesi kritik dneme sahip goriilmektedir.

2013°de sirketlesen Borsa Istanbul (BIST), sundugu olanaklar ile dnemli bir yatirim
platformudur. Ancak %60’tan fazlas1 yabanci yatirimcilarin portfoyiinde olan BIST’in,
yerli bireysel yatirimcilar i¢in ayni pazarlanabilirlik basarisini gosterebildigini sdylemek
giictiir. Diigiik pay senedi tutma oranlar1 ve portfoy degerleri ile bireysel yatirimci, pay
piyasasina mesafeli durmaktadir. Bu sorunsalin, finansal gostergelerin 6tesinde piyasaya
kars1 olumsuz tiiketici algisindan kaynaklandig1 ve yonetilebilir oldugu diigiiniilmektedir.
Bu siirecte, pay piyasasina yonelik marka kisiligi ve marka degeri algisinin, algilanan

riskin araci etkisiyle yatirnm yapma niyeti iizerinde belirleyici etkisi oldugu 6ngoriilmiistiir.

Arastirma modeli, Tiirkiye ve Irlanda Pay Piyasalar1 arasinda incelenmis,
gelismekte olan BIST’in pazarlanabilirlik problemine y&nelik, gelismis Irlanda Pay
Piyasasi kriter alinmistir. Analizler sonucunda, pay piyasalarina yonelik marka kisiliginin,
marka farkindaligi, marka kalitesi ve marka sadakati iizerinde etkili oldugu, marka
degiskenlerinin yatirim yapma niyetini olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir. Marka
degeri ile yatirim niyeti arasindaki iligkide algilanan riskin araci etkisi saptanmistir. Sonug

olarak, finansal yatirim davranisinda marka ve risk algis1 6nemli role sahip bulunmustur.

Anahtar Sozciikler: Finansal Yatirnm, Borsa, Bireysel Yatirimei, Marka Kisiligi,

Marka Degeri, Algilanan Risk
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ABSTRACT

Embodying various symbolic meanings beyond the pure functionality for
consumers today, the concept of brand has a weighted effect on the value created by
institutions to their stakeholders. It is possible to associate stock exchanges, which move
away from their mostly cooperative structures and demutualize as a result of such factors
as globalization, financial liberalization, technological developments, need for flexibility
and additional funds, with a similar branding process. For the same reason, it seems
critically important for the sustainability of those branding stock exchanges to pay
attention to the small-scale individual consumer perceptions beside the macro indicators
concerning the entire financial system, and to develop the value propositions accordingly.

Borsa Istanbul (BIST), which was demutualised in 2013, exhibits an important
investment platform with all its offerings. However, it is hard to say that BIST, more than
whose 60% is within the portfolios of foreign investors, shows a similar marketability
success for domestic individual investors. With the low rates of stock holding and initial
equity, individual investors stand aloof from the the stock market. It is envisaged that this
problem mainly derives from negative consumer perceptions, beyond financial indicators,
towards the market, and is thus manageable. It is also proposed that the market personality
and brand equity perceptions towards the stock market have a determining effect on

investment intention in this process through the mediating role of the perceived risk.

The research model is tested between the developing BIST and developed Ireland
Stock Market, with the latter as a criterion for the problem at the former one. The analyses
show that brand personality affects brand awareness, brand quality and brand loyalty
which in turn, have a positive effect on investment intention. It is found out that perceived

risk has a mediating role in the relationship between brand equity and investment intention.

Key Words: Financial Investment, Stock Market, Individual Investor, Brand

Personality, Brand Equity, Perceived Risk
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GIRIS

Cogu zaman satis gelistirme ve pazar payma odaklanan pazarlama disiplini, pazarlamay1
ilgilendiren kararlarin, stok seviyeleri, doner sermaye gerekleri, finansal maliyet, borg-
Ozsermaye orani ve hisse senedi fiyatlar1 gibi degiskenler {izerindeki etkisini gbz ardi
etmektedir. Bu degigkenlerin, sadece finans disiplininin sorumlulugunda oldugunu farz
etmek, bir ¢esit pazarlama miyoplugu sucu islemektir ki bu sug, ilk olarak Levitt (1960)
tarafindan 6ngoriillmiis bu kavramdan daha az yikicr degildir.

Paul Anderson, 1979, “The Marketing Management/Finance Interface”

Finansal yatirim, ekonomik bireylerin ya da kurumlarin sahip olduklar1 fonlarini,
gelir elde etmek amaciyla cesitli finansal araglar1 alip satmak suretiyle degerlendirmesidir
(Afsar ve Afsar, 2010: 103). Gerek mikro diizeyde bireysel yatirimlarin gerekse makro
diizeydeki kurumlarin kendileri ve/veya miisterileri adina dahil olduklar1 finansal yatirim
faaliyetinin, biiyiikk oranda tasarruf eylemine bagli olarak gerceklestigi, tasarrufun arttig
Ol¢iide yatirimin da artacagi bilinen bir gergektir. Onuncu Kalkinma Plan1 kapsaminda,
Yurtigi Tasarruflar Ozel IThtisas Komisyonu Raporuna gére (T.C. Kalkinma Bakanlig,
2014: 1), 1990’larda Tiirkiye’de gayrisafi milli kullanilabilir gelirin ortalama %23,5’ini
olusturan yurti¢i tasarruflar, 2000-2008 doneminde ortalama %17’ye, 2010 yilinda
%13,5’e gerilemistir. Bu azalmanin ana nedeni 6zel tasarruflardaki keskin diisiis olmustur.
Tiirkiye’deki yurtigi tasarruf oranlari, diisiik gelir grubundaki iilkelerden yiiksek olmakla
birlikte Ekonomik Kalkmma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) iiyesi iilkelerin ve yiiksek
bliylime oranlarina sahip {lkelerin tasarruf oranlarmma kiyasla oldukca diisiik

seyretmektedir.

Tasarruf oranlarinin diisiikliigiiniin milli ekonomi {izerindeki 2 temel etkisinden
bahsedilebilir. Ilki, diisiik tasarruf oranlari [kurumlarin fon ihtiyacini karsilamalarini
zorlastirarak] yatirimlarin 6niinde engel olusturarak biiylimeyi olumsuz etkiler. Digeri ise,
yurti¢i tasarrufu ikame eden yabanci sermaye ekonomide kirilganlhigi artirir (Diinya
Bankasi ve T.C. Kalkinma Bakanligi, 2011). Tasarruf, yatirnm ve biiyiime arasindaki bu
pozitif korelasyon, diisiik tasarruf oranlarinin siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin 6niinde

engel olusturdugunun Snemli bir isaretidir. Tiirkiye gibi ekonomisi gelismekte olan bir



iilke icin yiiksek yatirim oranlarinin 6nemi diisiiniildiigiinde ise, mevcut durum daha da

onem ve aciliyet kazanmaktadir.

Tasarrufun desteklenmesi kadar onemli diger bir konu, yaratilan tasarruflarin tim
taraflara yarar saglayacak yonde etkin ve verimli sekilde kullanilmasidir. Bunu saglamanin
yolu ise gii¢lii hukuksal altyapi ile desteklenen bir finansal sistemden geg¢mektedir.
Ekonomik sistemin 6nemli bir bileseni olan finansal sistem, fon agig1 olanlar ile fon fazlas1
verenler arasindaki fon transferinin ger¢eklesmesine imkan veren sistemdir (Coskun, 2010:
6). Bu finansal sistemin digaridan ithal edilmesi iilkelerin bagimliligin1 ve dolayisiyla
kirilganliklarini artiracagindan, tilke i¢inde gelistirilmesinin biiyiimeye katkist kritik 6nem

tasimaktadir (Levine, 2005: 868-689).

Finansal sistem icinde islerlik gdsteren sermaye piyasalarinin énemli bir unsuru,
pay piyasalaridir. Diinya genelindeki finansal liberallesmeyle birlikte taraflar arasi fon
transferindeki 6nemi daha da artan pay piyasalari, neredeyse tiim iilke sermaye piyasasinin
sembolii hatta markasi haline gelmistir. Bilinen markalarin iiriin ya da hizmetlere dair
fonksiyonel ya da sembolik mesajlar icermesine benzer sekilde, New York Borsasi
(NYSE), Londra Borsasi (LSE) ya da Tokyo Borsasi (TSE) gibi borsalar, iilkelerin
ekonomik finansal yapilarina dair ipuglari vermektedir. Finansal piyasalarda bu
markalagma siirecini destekleyen onemli bir gelisme, kiiresellesme, teknolojik gelismeler
ve finansal liberallesmenin tetikledigi (Cerny, 1994; Martin and Turner, 2004), diinya
genelindeki borsalarin kooperatif/iiye sahipligi yapilarindan ayrilarak kar amagli kurumlara
doniismesi, yani sirketlesmeleri olmustur. 1993°de Isve¢’te Stockholm Borsasmin dnciiliik
ettigi borsalarin anonim yapilarinin, daha seffaf, dinamik, hizli kararlar alabilen bir
yonetim Ve denetim etkinligi sagladigindan bahsedilebilir (Budak ve Cikot, 2011: 5-6). Bir
sonraki asamada ise, birbirleri ile konsolidasyona gidebilen borsalar, kendi ya da diger
borsalarda islem gormeye baslayarak finansal anlamda marka degeri de kazanmis
olmaktadirlar. Bugiin Belcika, Fransa, Hollanda, Portekiz ve Birlesik Krallik’ta

operasyonlar1 olan Euronext, bunun en iyi 6rnekleri arasindadir.

1985°de kurumsal kimlik kazanan Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) da,
Istanbul Finans Merkezi Projesi kapsaminda ve benzer gereksinimlerle 2013 yilinda

sirketleserek Borsa Istanbul’a (BIST) doniismiistiir. Bu gelismenim ardindan, tasarruf



oranlarinin {ilke ekonomisindeki dneminden hareketle, Yatirimer Seferberligi, Halka Arz
Seferberligi, Bireysel Emeklilik Sistemi gibi uygulamalara hiz verilmis ve yatirimci tabani
genisletilmeye c¢alisilmistir. Ancak bugiin gelinen noktada, bu uygulamalardan istenilen

sonuglarin alinabildigini sdylemek giictiir.

Sorunun kurumsal tarafinda biiylik Olclide, BIST Pay Piyasasi’'nin (BIST
sirketlerinin halka a¢ik kisminin) neredeyse 2/3’iinlin yabanci yatirimcilarin portfoyiinde
bulunmasi yatarken; bu c¢alismaya konu olan bireysel yatirimci tarafinda ise tablo daha
olumsuz goriinmektedir. Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) verilerine gore, pay piyasasinda
toplam bakiye oranmin en yiiksek paymi gergeklestiren yerli bireysel (gercek)
yatirnmeilarin yaklagik %80’ini, 10.000TL altinda portfoy degerine sahiptir (Tiirkiye
Sermaye Piyasalart Birligi, 2014). Ilk bakista gelir oranlariyla iliskilendirilebilecek bu
durumun sadece finansal etmenler sonucu olusmadiginin Snemli bir gostergesi,
portfoylerdeki pay senedi tutma oranidir. TUYID&MKK, Borsa Trendleri Raporu’na gore
(2014), yerli yatirnmer portfoylerinde pay senedi tutma orani %8 ile %10 arasinda
degisirken, bu oran yabanci yatirimcilarda %40’1n Gstiinde seyretmektedir. Bu durumda,
her iki yatirnmc1 grubu da (yerli — yabanci) ayni piyasada islem gerceklestirdigine gore ve
piyasanin her iki grup i¢in de ayni potansiyeli ve riskleri barindirdigina gore (dolayisiyla
makro sartlar her iki grup icin de esit) rasyonel bir bakis agisiyla, her iki grubun da pay
senedine yatirimina, ayni olmasa da benzer tepkileri vermesi gerekmez miydi? Diger bir
ifadeyle, Tiirk yatirimeinin kendi pay piyasasina yonelik algisi neden olumsuz ve yatirimct

olmayan grup ise neden Tiirkiye Pay Piyasasini yatirim yapmaya deger bulmuyor?

Temel olarak bu sorulara cevap bulmaya calisilan bu ¢alismada, sorunun sadece
finansal gostergelerle agiklanamayip, 6nemli oranda piyasanin pazarlanabilirligi ile ilgili
oldugu disiiniilmektedir. Tasarruf ve finansal yatirim davranisinin mikro ve algisal bir
perspektifle degerlendirildigi calismada, piyasaya yonelik marka algisinin pay piyasasina
yatirrm yapma davraniginin - Onciisi  olan yatinm yapma niyetini etkiledigi
diistiniilmektedir. Bir baska ifadeyle, Tiirkiye Pay Piyasasinin yerli bireysel yatirimeiyi
yatirima ¢ekebilmedeki basarisizliginin, daha ¢ok olumsuz marka kisiligi ve marka degeri
algilarina yonelik oldugu ve algilanan riskin bu iliskide araci rol oynadig1 6ngoriilmektedir.
Ciinkii yatirnmcisina miisteri memnuniyeti saglayamayan bir borsanin, paydaslara yeni

bir deger Onerisi yaratmasi s6z konusu olamaz (Altun, 2008). Dolayisiyla aragtirmanin



temel eksenini finans disiplininde siklikla incelenen finansal yatirim davranisi
olusturmakta, ancak sorunun ¢dziimiine pazarlama disiplini alt basliklarindan marka ve

tiikketici davranisi perspektiflerinden yaklasilmaktadir.

Onerilen yapisal model kapsaminda, pay piyasasina yonelik marka kisiligi algisinin
marka degeri belirleyicilerinden marka farkindaligi, marka ¢agrisimi, marka performansi,
marka giliveni ve marka sadakati degiskenleri {izerinde etkili oldugu (Louis ve Lombart,
2010; Su ve Tong, 2015: 124-125), marka degerinin ise yatirim yapma niyetini belirledigi
ongoriilmektedir. Ancak finansal kararlarin yiiksek risk igeren yapisi geregi, marka degeri
ile yatirim yapma niyeti iliskisinin direkt ger¢eklesmedigi, tiiketicinin algiladigi riskin, bu
iliski tizerinde araci etkiye sahip oldugu diistiniilmektedir (Chen ve He, 2003). Ayrica,
yatirim davranisi tizerindeki kisisel faktorlerin etkisini arastiran birgok ¢alismada (Anbar
ve Eker, 2009: 134-142; Finucane ve digerleri, 2000: 159; Simcock ve digerleri, 2006:
355) varilan ortak nokta, bireylerin sahip oldugu ¢esitli demografik 6zelliklerin onlarin
yatinm yapma davranisint etkiledigidir. Bu calismada da degiskenler arasi iliskilerin,
cinsiyet, yas, gelir, medeni hal ve yatirim deneyimine sahip olup olmama durumlarina gore
degisecegi ve farkl kaliplar izleyecegi ongorillmektedir. Ayrica arastirma modeli, Tirkiye
orneklemi disinda Tiirkiye finansal sistemine benzer yapisal ozellik sergileyen Irlanda
ornekleminde de test edilmektedir. Kiiltiirler arasi bu karsilastirmali analizin, gerek
aragtirma Olgeklerinin gegerlilik ve giivenilirliginin test edilmesi, gerekse Tiirkiye’de

yasanan sorunsala kriter olusturmasi acisindan 6nemli oldugu diistiniilmektedir.

Aragtirma problemi ve ¢oziime yoOnelik degiskenler arasi iligkiler dogrultusunda
arastirma, toplam 4 boliimden olusmaktadir. Ik bolimde, yatirrm davranigi, yatirim Ve
yatirimer gesitleri tanimlanmakta, insan dogasma yonelik homo-economicus, homo-
heuristicus ve homo-dublex yaklagimlarina deginilmektedir. Ardindan temel karar verme
modellerinin ag¢iklandig1r boéliimde, finansal yatirim davranisinin diger birgok tiiketim
davranigina gore yiiksek risk iceren yapisi geregi iki temel, risk durumunda karar verme
teorisi iizerinde durulmaktadir. Son kisimda, yatirrm davranigini etkileyen yatirimet,
yatirnmin 6zelligi, ekonominin goriiniimii ve ¢evre ile ilgili faktorler acgiklanarak bdliim

tamamlanmaktadir.



Ikinci béliimde, son dénemde global finansal sistemlerde yasanan degisimler,
degisime zemin hazirlayan faktorler ve borsa sirketlesmelerinden bahsedilmektedir.
Ardindan finansal hizmetler genelinde ve sirketlesen borsalarda markalasma, bireysel
yatirimcilar, kurumsal yatirimcilar ve halka arzlar agisindan degerlendirilmektedir. Bolim,
yatirim davranisini etkileyen marka degiskenleri kapsaminda marka kisiligi ve marka
degerini belirleyen marka farkindaligi, marka ¢agrisimi, marka performansi, marka giiveni

ve marka sadakati degiskenlerinin agiklanmasi ile sona ermektedir.

Ucgiincii béliimde, Tiirkiye ve Irlanda Pay Piyasalarmin gelisimi ve yapisal
ozellikleri tartisilmakta, iki piyasa Orneginin karsilastirilmasini miimkiin kilan etmenler
tizerinde durulmaktadir. Son kisimda ise, iki pay piyasasi temel finansal gostergeler

bakimindan karsilastirmali olarak incelenmektedir.

Arastirmanin son boliimiinde, Tiirkiye ve Irlanda Pay Piyasalarina yatirim yapma
niyeti lizerinde marka kisiligi ve marka degerinin etkisi ve bu iligkide algilanan riskin araci
rolii karsilastirmali olarak analiz edilmistir. Oncelikle arastirmanin amaci, Snemi, kapsami
ve modeli iizerinde durularak arastirma hipotezleri agiklanmistir. Arastirma yonteminin
ayrintili olarak belirtilmesinin ardindan toplanan verilerin her iki piyasa 6zelinde ayr1 ayri
giivenilirlik, gegerlilik kontrolleri yapilmis ve yapisal model analizi gergeklestirilmistir.
Piyasalar o6zelinde bulgular tartisilmis ve iki ayri uygulama birbiri ile karsilastirilarak
aciklanmistir. Genel sonu¢ kisminin tartisilmasinin ardindan bu sonuglara yonelik
onerilerde bulunulmustur. Boliim, calismanin teorik ve yonetimsel etkileri agiklanarak

sonlandirilmistir.



BIiRINCi BOLUM

1. YATIRIM VE YATIRIMCI DAVRANISI

1.1. Yatirim

Ekonomik aktorler olarak bireylerin tiiketimlerine yonelik karar verme stirecleri ve
bu siirecte etkili olan faktorler, birgok disiplinin arastirma konusu olmustur. Karar verme
yetisi sayesinde gelecekleri {izerinde kontrol sahibi olan bireyler, kendileri i¢in ‘daha iyi’
olanin kararini verirken bu karara yonelik amaglar seti ile uyumlu davranis sergilerler
(Bond ve digerleri, 2008: 56). Bu amaglar setinin tanimlanmasi ise karar verme siirecinde
kritik 6neme sahip bir asama olarak goriilmektedir. Nitekim karar verme siirecinde bireyin
kars1 karsiya bulundugu c¢oéziimler ya da alternatifler kiimesi de bu amaclar seti

dogrultusunda belirlenmektedir.

Istekleri, ilgileri ve amaglar1 dogrultusunda ekonomik bireyleri eylemde bulunmaya
yonelten bir iktisadi davranis bigimi olarak tanimlanabilen yazirim, ekonomik bir faaliyet
olarak Iktisat, Finans disiplinleri; tiiketici davranis: olarak ise Psikoloji, Davranis Bilimleri,
Pazarlama gibi farkli disiplinler tarafindan ele alinan bir konudur. Ekonomistler icin
yatirim, belli bir donemde sermaye mallar1 stokuna yapilan net ilaveler, yani {iiretim
kapasitesi yaratmak amaciyla yapilan harcamalar; isletme bilimi agisindan yatirim, fonlarin
yatirildigr ve kullanildigr varliklar; bireyler i¢in yatirim ise gelir saglamak ya da verim elde
edebilmek amaciyla tasarruflarin kullanilmasi1 ya da simdiki tiiketim ile gelecekteki
tiketim arasinda bir dengeleme araci olarak tanimlanabilmektedir (Aksoy ve Tanridven,
2014: 1). Bu baglamda finansal yatirim, bir ekonomik birimin getiri elde etmek amaciyla
elindeki parasini gesitli finansal araclari alip satma yoniinde degerlendirmesidir (Afsar ve

Afsar, 2010: 103).

Finansal sistem i¢inde faaliyet gosteren gergek ve tiizel kisilerin temel amaci, sahip

olduklar1 finansal varliklarin (hisse senedi, tahvil, bono vb.) toplam getirilerini, risk



faktoriinii de dikkate alarak miimkiin oldugunca artirmaktir. Bu baglamda getiri ve risk,
finansal yatirim kararlarini belirleyen 2 énemli faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir (Afsar ve

Afsar, 2010: 110-113).

Getiri, belli bir donem getirileri ile bu getirilerin gergeklesme olasiliklarinin
carpiminin toplamidir. Finansal sistem i¢inde menkul kiymetler gibi finansal araglar
lizerinden yatirim yapanlar, yatirim kararlarini gelecege yonelik getiri beklentilerine gore
verirler. S6z konusu getiri, bazen faiz geliri olabilecegi gibi, bazen de kar pay1 ve menkul

kiymetlerin fiyatlarindaki artisin neden olacagi (sermaye getirisi) degerlerdir.

Risk ise, finansal yatirimlar séz konusu oldugunda ileride olusabilecek bazi
olumsuzluklara bagl olarak yatirimdan zarar etme olasilig1 olarak tanimlanabilir. Bagka bir

tanimla risk, bir yatirimin beklenen getirisinin gerceklesen getiriden sapma olasiligidir.

Finansal piyasalarda beklenen getiri ile risk arasinda dogrusal bir iliski mevcuttur.
Yatirimin riskliligi arttikca, o yatirim i¢in beklenen getiri de o oranda artacaktir. Ancak bu
durumda, beklenen yiiksek getiriyi elde edememe, kaybetme (zarar) olasiliginin da yiiksek
olmast beklenmektedir. Risk ve getiri arasindaki iliskiye gosteren grafik asagida

gosterilmistir.

Grafik 1: Risk - Getiri Grafigi
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Insanlar bazen gelirlerinden fazla ya da az harcama yaparlar. Kisisel ya da
kurumsal gelirler ve gereksinimler aydan aya ya da yildan yila dalgalanir. Gelirlerin diisiik
oldugu zamanlarda gereksinimler fazla ya da gereksinimlerin az oldugu zamanlarda
gelirler yiiksek olabilir. Tasarruf yapmak ve bunun sonucu dogmus olan 6diing kavrami,
harcamalarin gereksinimlere miimkiin oldugunca yaklastirilmasini saglayan yollardir
(Parasiz, 2005: 37). Bu noktada yatirnmin iglevi, tasarruflarin bireyler ya da kurumlar

tarafindan etkin sekilde geri doniisiim saglayabilecek araglarda kullanim firsatt sunmasidir.

1.1.1. Yatirim Cesitleri

Yatirim kavraminin farkli disiplinlerde farkli anlamlara sahip olmasi, yatirim
cesitleri konusunda da farkli smiflandirmalara yol agmistir. Bu c¢alismanin amaclar
dogrultusunda benimsenen yatirim siniflamasi ise, Charles D’Ambrosio’nun yaptigt (1)
Ekonomik Yatirim, (2) Tiiketici Yatirimi, (3) Finansal Yatirim siniflamasidir (Aksoy ve

Tanriéven, 2014: 4-7).

1.1.1.1. Ekonomik Yatirim

Mal ve hizmet iretmek amaciyla yapilan sermaye yatirimlarina, yani sermaye
mallart stokuna yapilan net ilavelere ekonomik yatirim denir. Bir {ilkede bir yilda elde
edilen hasilanin (gayri safi milli hasila, GSMH) bir kismi tiiketim harcamalarina giderken,
diger kisimlar1 tasarruf amaclh ayrilabilmektedir. Bu tiikketimde kullanilmayan ve tasarruf
edilen kaynaklar, cesitli sekillerde sermaye stokuna ilave edilmek suretiyle ekonomik
yatirimlari olusturur.

Belirli bir donem sonunda GSMH birikimi, dolayisiyla yatirima ayrilan boliimii ve
bunun alternatif yatirim firsatlar1 arasinda dagilimu, bir iilkenin kalkinma hizin1 saptamaya
yarar. Toplam birikim ve yatirnm diizeyi ne kadar fazla olursa gelecekte GSMH de o

oranda yiiksek olacaktir.

1.1.1.2. Tiiketici Yatirimi

Herhangi bir aracin yatirim olarak kabul edilebilmesi icin, o arag lizerinden gelir

saglamak ya da sermaye kazanci elde etmek gerekir. Tiiketiciler agisindan yatirim, tasarruf



edilen fonlarin uzun vadede fayda ve/veya verimlilik saglayacak araclara baglanmasidir.
Dayanikli tiiketim mallari, kiymetli madenler bu araclar arasinda yer alir. Bir baska
deyisle, bilingli bir bi¢imde satin alinan, serveti artirma yolunda fonlarin baglandigi

dayanikli tiikketim mallari, tiikketim yatirimlar1 olarak degerlendirilir.

Bu mallarin kullanma ©mrii sonunda ekonomik degerlerini kaybedecegi,
amortismandan sonra katki saglayabilecek herhangi bir degeri kalmayacagi diisiiniiliir.
Dolayisiyla yatirimdan cok tiiketim harcamalar1 olarak kabul edilir. Bu tiir yatirinmlar
sadece fayda yaratma 0Ozelliginin yaninda sermaye kazanci saglama ozelligine de sahip
olabilir. Ornegin satin alinan bir gayrimenkul, hem kullanarak fayda elde etmeye yararken
ayn1 zamanda gelir getirebilir, servet artirabilir ya da baska yatirimlar i¢in kullanilabilir.
Ayni sekilde dayanikli tliketim mali olarak satin alinacak bir otomobil, belli bir siire

kullanildiktan sonra degerinin yiikselmesi nedeniyle sermaye kazanci saglayabilir.

Alternatif yatirim araclarinin gelismedigi ortamlarda ya da finansal piyasalarda
yatinm yapmak icin yeterli bilgiye sahip olunmadigi durumlarda, tiikketim yatirimlari

kiiclik yatirnmcilarin siklikla tercih ettigi bir yontemdir.

1.1.1.3. Finansal Yatirim

GSMH'nin tiikketimde kullanilmayip tasarruf i¢in ayrilan kismi, gerek isletmeleri
gerekse bireyleri yatirma yoOnlendirmektedir. Gelir fazlasi bulunanlarin ihtiyag
duymadiklar1 fonlarmi ihtiya¢ duyanlarin kullanmasi i¢in arz etmeleri finansal pazarlari
ortaya cikarmistir. Bu pazarlarda kullanilacak fonlarin, ekonomik birimler arasinda el
degistirmesine olanak saglayacak araglar ise finansal varliklarin dogmasina neden
olmustur. Cok sayida kiiclik tasarruflara sahip bireylerin bir araya gelerek isletme
kurmalart miimkiin olmadig1 i¢in bu varliklarin daha verimli kullanilmalar1 karmagik bir
finansal sistemi gerektirir. Bu sistemde fon arz edenler ile fon talep edenlerin bir araya

gelmesi finansal aracilar sayesinde gergeklesir.

Finansal pazarlarda alinip satilabilen hisse senedi (pay senedi), tahvil ve benzeri

kiymetlere yapilan yatirimlara finansal yatirim denir. Finansal varliklarin karsiliginda



toplanan fonlarla yeni bir fiziki birim yaratilabilecegi gibi daha 6nceki bir yatirimi temsil

eden finansal araglar da fonlara karsilik olarak alinabilmektedir.

Tiirkiye’de sermaye piyasasi, heniliz istenilen seviyeye ulasamamis olmasina
ragmen tasarruflarin degerlendirilebilecegi, giderek cesitlenen yatirim araglari mevcuttur.
Sermaye piyasasinin g¢esitli alt piyasalarinda menkul kiymetlerle ilgili ger¢eklesen

islemlerin toplam hacmi giderek artmaktadir.

1.2. Yatirinma1 Cesitleri

Genel anlamda yatinmci kavrami, incelendikleri kapsam dahilinde farkli
siniflandirmalara tabidir. Bu siniflandirmalardan yazinda en sik karsilasilanlari asagida
sunulmustur.

Piyasaya bakis agisina gore yatirimcti tipleri (Elmas, 2010: 7-8);

1. Yiikselen (boga tipi) piyasa yatirimcisi: Piyasanin ylikselecegi beklentisine sahip
iyimser yatirimcilardir. Piyasa yiikselmeden pay senedi satin alip fiyatlar yiikselince
satmay1 hedeflerler.

2. Algalan (ayt tipi) piyasa yatirnmcisi: Piyasa hakkinda diisiis beklentisi olan
karamsar yatirimci grubudur. Ellerindeki pay senedini, gelecekte diigiik fiyattan geri alma
beklentisiyle satarlar. Amag, alig-satis arasindaki pozitif kardan faydalanmaktir.

3. Trende onem vermeksizin siirii psikoloji ile hareket eden yatirimci: Piyasada
olusan alma ya da satma yogunluguna gore pozisyon alan yatirimcilardir. Borsada genel
hareket alig yoniindeyse, ellerindeki nakit ile pay senedi alma; genel hareket satis
yoniindeyse ellerindeki menkul kiymeti satma egilimindedirler.

4. Trende dnem vermeksizin manipiilasyon agirlikly islem yapan yatirimer: Borsada
manipiilasyon, islem goren pay senetlerine iliskin olarak bilingli sekilde yapay yollarla
yatirimeilart yanlis yonlendirici izlenim uyandirmaya veya yaniltici bir piyasa olusturmak
amactyla yapilan islemlere denir (Yiice, 2012: 365). Manipiilasyon, piyasada yliksek
kazan¢ elde etmek amaciyla menkul kiymetin piyasa fiyatlarimin yikseltilmesi,
diisiiriilmesi veya belirli seviyede tutulmasi faaliyetlerini igerir (Karababa, 2001: 170’den

aktaran: Yiice, 2012: 366).
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Yasadig iilkeye gore yatirimen tipleri;

1. Yerli yatirnmci: S6z konusu menkul kiymetin islem gordiigii {ilke vatandasi olan
yatirimcilardir. Bu yatirimcilar Tiirkiye disinda baska bir iilkede yasiyor (yurtdis1 yerlesik)
olsalar bile yerli yatirimc1 kategorisindedir. Dolayistyla ayirim, vatandaslik bazindadir.

2. Yabanct yatirimcr: Yabanci lilke vatandasi olup Tiirkiye’deki s6z konusu menkul
degere yatirim yapan yatirimcilardir. Tiirkiye’de yasayan yabanci iilke vatandaslar1 da bu

gruba dahildir.

Risk karsisindaki tutum veya davranigina gore yatirime tipleri (Basoglu, 2001°den

aktaran: Anbar ve Eker, 2009: 131);

1. Riskten kagan yatirimct: Riski sevmezler risk almazlar. Dolayisiyla getirileri belli
IKi yatirim arasindan daha az riskli olani tercih ederler.

2. Riske karsi kayitsiz yatirimer. Riskle ilgilenmez, hangi yatirimin segilecegine
onem vermezler. Bu tir yatirnmcilarin risk ve getiri arasinda kayitsiz kaldiklari
sOylenebilir.

3. Risk arayan (seven) yatirimci: Yatirimin faydasi, yatirnm yapmamanin beklenen

faydasindan daha biiyiiktir.

Finans teorisinde, yatirimcilarin genel olarak ‘riskten kagan’ olduklart varsayilir.
Ancak biitiin yatirnmcilart tek bir kategoride varsaymak miimkiin olmayacagindan, her
yatirimciin risk iistlenmede davramisinin veya risk karsisindaki tutumunun farkh
oldugunu sdylemek daha dogrudur (Konuralp, 2001: 254’den aktaran: Anbar ve Eker,
2009: 131). Bu yatirimci siniflandirmasini gosteren grafik su sekildedir;
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Grafik 2: Risk Karsisinda Yatirimer Tiirleri

Toplam Fayda
C Riskten kagmayan yatirimcilar

B Riske kayitsiz yatirnmcilar

A Riskten kagan yatirnmeilar

Kazang veya Gelir

Kaynak: Anbar ve Eker, 2009: 131

Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kurumlar Birligi' raporlarinda belirtildigi sekilde;

1. Gergek Yatirnmci: Bireysel yatirimcilart ifade eder.

2. Tiizel Yatirimcr: Aract kurum, banka, holding, yatirnm ortakligi ile anonim ve
limited sirketler i¢in kullanilir.

3. Fon: Yatirim fonlarini ifade eder.

4. Diger: Vakiflar, kooperatifler vb. kurumlar1 kapsar.

Literatiirde siklikla iistiinde durulan bir diger yatirimci smiflamasi ise soyledir

(Elmas, 2010: 7-33);

1. Bireysel yatirimci: Gelirlerinin timiinii harcamayip tasarruf yapabilen ve
tasarruflarim ¢esitli yatirnmlara dagitarak bizzat yodneten bireylerdir. Islem miktarlar:
nispeten kiiciik olan, kendi nam ve hesaplarina yatirim yapan yatirimeilardir. Genellikle
portfdy yonetimine hobi olarak baslayip profesyonel bir destek almadan ya da c¢ok az
destekle kendi fonlarmi yonetmeye calisirlar. Kurumsal yatirimcilar gibi profesyonelce

hareket etmeleri oldukca zordur. Bireysel yatirimcilarin, pazari algilamalari, risk ve

! Tirkiye Sermaye Piyasalari Aract Kurumlart Birligi’nin adi 02/0472014 itibariyle Tiirkiye Sermaye
Piyasalar1 Birligi (TSPB) olarak degismistir.
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getiriye yoOnelik diislinceleri kurumsal yatirimcilardan oldukca farklidir. Bireysel
yatirimeilarin sermaye piyasasinda islem yapabilmesi igin, bir yatirim kurulusu (araci
kurulus) ile ¢alismalar1 gerekmektedir, dogrudan islem yapamazlar. Ger¢ek yatirimer ya da

Ozel yatirimc: seklinde de ifade edilmektedir.

Barak (2008: 29°dan aktaran: Sara¢ ve Kahyaoglu, 2011: 139), yatirim
hiyerarsisindeki temel birimin bireysel yatirimci oldugunu belirtir. Bireysel yatirimcilar, bu

calismada temel analiz birimini olusturmaktadir.

2. Kurumsal yatirimci: Finansal piyasa icinde, ¢esitli fon fazlasi veren birimlerden
toplamis olduklar1 fonlari, tasarruf sahipleri adina finansal piyasalarda degerlendirmek
tizere kurulmus olan kurumlardir. Bir baska deyisle, kiigiikk yatirimcilarin fonlarimi
toplayarak, kabul edilebilir risk, getiri maksimizasyonu ve vade uyumu amaglarina yonelik
olarak olusturulan portfoyleri yoneten uzmanlagsmis finansal kurumlardir (Davis, 1996’dan
aktaran: Doganay, 2010: 21). Olusturulan portfoyleri, miisteri adina yonettiklerinden
kontrol ve temsiliyet sorunu yasanabilmektedir. Ayrica tabi olduklar1 yasal ve islemsel

diizenlemeler bireysel yatirimcilardan oldukea farklidir.

Kurumsal yatirimcilar arasinda yatirim fonlari, emeklilik fonlari, yatirim bankalari,
portfdy yonetim sirketleri, yatirnm ortakliklari, sigorta sirketleri vb. bulunur. Bu yatirimer
grubu risk, getiri, likidite, ¢esitlendirme ve bilgiye degerlendirme bakimindan farkliliklar

gosterir.

Kurumsal yatinmcilar riski  toplayarak, kiicik yatirimeilarin  tek  baslaria
yapabileceklerinden daha iyi risk ve getiri dengesi saglamaktadir. Kurumsal yatirimcilarin
yerli finansal wvarliklarin yani sira uluslararast piyasalara agilmasi farklilagtirma
saglamaktadir. Kurumsal yatirimcilar genis ve likit sermaye piyasalarini kullandiklarindan
yiiksek likidite saglayabilmektedir. Kurumsal yatirimcilarin bilgiyi kabul etme ve isleme
yetenegi bireysel yatirimcilardan daha yiiksektir. Bununla birlikte bireysel yatirimcilarin
tercih edemeyebilecegi yiiksek risk ve yiiksek getiriye sahip finansal varliklari, kurumsal
yatirnmcilarin uzun vadeli fon kaynaklarina sahip olmasi dolayisiyla bu tiir finansal
varliklar1 portfoylerinde tutabilmektedirler (Aras ve Miislimov, 2003’den aktaran:
Doganay, 2010: 22).

Bireysel yatirimcilar ile kurumsal yatirimcilar arasindaki risk ve getiri algilamasi

arasindaki farkliliklar soyle oOzetlenebilir (Karan, 2004: 699’den aktaran: Sarac ve
Kahyaoglu, 2011: 139);
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e Kurumsal yatinmer agisindan risk, getirilerin  standart sapmasi  olarak
degerlendirilirken, bireysel yatirimei riski para kaybetmek ya da rahatsiz edici birsey
yapmak olarak tanimlamaktadir.

e Bireysel yatirimcilarin ¢ogunda bilinmeyenden korkma &zelligi vardir. Onlar
bilmedikleri bir aragla ilgili olumsuz haberleri abartirlar.

e Bireysel yatirimcilarin birgogu daha 6nce zarar ettikleri bir senede ya da bir araca
yatirim yapmaktan korkarlar.

e Bireysel yatirnmcilar herkesin ilgilendigi popiiler araglara yatirim yaparak riski
azaltabileceklerini diigtiniirler.

e Bireysel yatirimcilar gegmiste olmus risklerle gelecekteki potansiyel riskleri birbirine
karigtirmak egilimindedir.

Bu yatirimci siiflandirmalarina ek olarak, yazinda yatirim ve yatirimer {izerine
yapilan c¢aligmalarda oldugu kadar resmi kurumlarin yayilamis oldugu raporlarda, aktif

yatirimet1 ve potansiyel yatirimei arasindaki farka da dikkat ¢ekilmektedir. Buna gore;

1. Aktif yatirnmct: Finansal sistem icinde para ya da sermaye piyasasina bizzat ya da
aracilar vasitasi ile yatirnm yapan/yapmakta olan kisileri ifade eder.
2. Potansiyel yatirimci: Potansiyel yatirnmcilart belirleyen 2 unsur vardir (GfK,

Sermaye Piyasasi Algi ve Yatirim Potansiyeli Belirleme Arastirmasi, 2011);

a) Daha oOnce finansal yatirim yapmis, suan da yapmayan ancak Onilimiizdeki
dénemde yapmay1 diisiinen,
b) Bugiine kadar hi¢ yatirim yapmamis, 6niimiizdeki donemde yapmay1 diisiinen

bireyleri ifade eder.

Ozellikle, Sermaye Piyasasi Kurulu, Borsa Istanbul gibi finansal piyasa resmi
kurumlarinin, potansiyel yatirimcilar1 yakin gelecekte yatirima ¢ekmek lizere hazirlanmis
bir dizi yaym mevcuttur (Borsa Istanbul, Cocuklar i¢in Borsa - Borsayla Tanisma, t.y.).
Ayrica, yine ayni kurumlarca yatirimer profili lizerine yaymlanmis yayinlarda belirtilen
yatirimer yas grubunun 0-19 yas aralifindan basliyor olmasi, potansiyel yatirimei
kategorisine verilen 6nem bakimindan dikkat ¢ekicidir (Tiirkiye Sermaye Piyasalar

Birligi, Yatirimei Profili Verileri, 2012).
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1.3. Insan Dogasina Yonelik Yaklasimlar

1.3.1. Homo Economicus

Neo Klasik Iktisat’in temel varsayimmi olusturan ‘homo economicus’, yani
ekonomik insan, sinirli kaynaklar karsisinda sinirsiz ihtiyaglart olan, bilgiye ulasimi
sayesinde farkli alternatifleri degerlendirebilen, faydasim1i en ¢oklayici rasyonel insan
modelidir (Kluver ve digerleri, 2014: 151). Insana yonelik bu bakis acis1, iktisadi
faaliyetlerde faydasin1 maksimize etmeye calisan kar odakli insan; ahlak felsefesinde kendi
menfaatlerini bagkalarinin menfaatleri iistiinde goren bencil, hedonist birey; siyasal
boyutuyla liberal demokrasi ve liberal devlet modelinden radikal totaliter teorilere kadar
varabilen ¢esitli anlayislar1 savunan vatandas; buna karsilik bagkalarinin refahini diisiinen
varlik olarak alturist; toplumsal faydayr 6nemseyen varlik olarak ise faydaci birey olarak
karsilik bulabilmektedir (Akyildiz, 2008: 30-31). Tiim bu bakis agilarinin temelde
dayandigi ortak nokta, davranigsal olarak farkli modeller sergilese de, diisiinsel anlamda

insanin rasyonel bir varlik olarak ele alinisidir.

Modern ¢agin ve aydinlanma c¢aginin bir {iriinii olarak karsimiza g¢ikan rasyonel
insan modeli, 20. yy. yonetim teorileri ile de olduk¢a uyum gostermektedir. 1900’1i
yillarin ilk yarisinda, gerek Taylor tarafindan ortaya konan bilimsel yonetim ilkeleri, gerek
Weber’in gelistirdigi biirokratik kontrol, gerekse Fayol’un yonetsel teorisi, tiiketici karar
modelinde rasyonellik, kisisel ¢ikarlar ve kar maksimizasyonu iizerine insa edilmis
yaklasimlardir. Ayni yiizyilin is giicii, kitle tiretimi, otomasyon ve insan-makine etkilesimi
odakl1 genel karakterine bakildiginda, rasyonel insan modelinin bir¢ok yonetim felsefesine

yansimig olmasi sasirtict degildir (Kluver ve digerleri, 2014: 151).

1.3.2. Homo Heuristicus

Tiirk Dil Kurumu Tiirk¢e sozliiglindeki anlamiyla, “akla uygun, aklin kurallarina
dayanan, olgiilii, ussal, hesapli” olarak tanimlanan rasyonel sifatinin, bugiiniin 6zellikle
post-modern iiretim ve tiiketim kaliplari i¢inde giiglenmis olan ‘prosumer’ anlayigini
(Odabasi, 2012: 103-105) ne olgiide yansitabildigi tartisma konusudur. Benzer sekilde,

insan dogasina yonelik olarak ortaya konan bu rasyonel insan modeli, zamanla gerek
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psikoloji gerekse ekonomi bilimi arastirmacilari tarafindan elestiriler almistir. Elestirilerin
temelinde, insanlarin her durumda beklenen sekilde davranmayabilecegi, dolayisiyla karar
modelinin baglama (context) yonelik tanimlanmasi gerektigi (Thaler, 2000: 134) anlayisi

yatmaktadir.

Karar alma siirecine yonelik getirilen bir diger onemli yaklagim, bireylerin bu
stirecte hem bilissel hem de psikolojik etmenlerin etkisinde oldugu, dolayisiyla tiim bu
etmenlerin tekil ya da biitiinsel olarak karar davranmisini etkileyebilecegidir (Mousavi ve
Gigerenzer, 2014). Bulussal yontem, kisa yol gibi isimler alan ve uluslararasi literatiirde
heuristics olarak adlandirilan bu etmenler, insan davranigini standart, tek tip bir

rasyonellikten uzaklastirip ¢ok boyutlu ve daha karmagik bir hale getirmektedir.

Homo heuristicus modeli, psikolojik olarak daha gergek¢i bir insan karar alma
mekanizmas1 ortaya koymasi acisindan onemli bir ilerlemedir. Daha sonraki siirecte
insanin karar alma siirecinde bas vurdugu bu kisa yollarin, aslinda irrasyonel bir nitelik
sergilemedigi ve hatta kullanildiklar1 kapsama bagli olarak, finansal kararlar gibi oldukga
karmagsik kararlarda siklikla kullanilan optimizasyon stratejilerinden bile daha iyi

performans gosterdikleri ortaya konmustur (Gigerenzer ve Selten, 2001; Hauser, 2014).

1.3.3. Homo Duplex

Fransiz sosyolog Emile Durkheim tarafindan benlik teorisi olarak gelistirilen Homo
duplex modeli, Homo heuristicus modeline alternatif degil, onu daha da gelistiren bir
model olarak ortaya ¢ikmaktadir (Kluver ve digerleri, 2014: 153). Diializm, birbirinden
bagimsiz iki prensibi tanimlamaktadir. Bir boyutta bu prensipler, diinyada var olan farkl
elementler aras1 tezadi (aydinlik/karanlik, sicak/soguk gibi) ifade ederken; diger bir
boyutta ayni prensipler, tezat olmanin da otesinde bir ¢eliskiyi, catismayr ve karsithig
(iyi/koti, yanlis/dogru, seytan/melek gibi) belirtmektedir (Fish, 2013: 338).

Benzer bir anlamla insan dogasindaki tezadin ifadesine yonelik gelistirilen homo
duplex modeli, birbirine tam olarak zit, ancak ayni zamanda etkilesim iginde olan iki
benlik yoniinii ifade etmektedir. Bunlardan biri doyumsuz, a¢ gozli, bencil arzular ve

istekler iken, digeri ilk yoni sinirlar nitelikte olan, sosyal olarak gelisen ve insanin
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erisebilecegi normatif, kavramsal diisiince ve etik davranislardir (Fish, 2013: 340; Shilling
ve Mellor, 1998; 196).

Sonug olarak, Homo duplex benlik modelinin, Homo heuristicus modelini
gelistiren, bireyi sadece biligsel ya da psikolojik faktorlerin etkisinden kurtarip onu daha
genis bir sosyal cevre iginde tanimlayan, daha karmasik, ancak bireye daha genis bir

kontrol ve gii¢ alan1 sunan bir model oldugunu sdylemek miimkiindiir.

1.4. Temel Karar Verme Modelleri®

Genelde insan, Ozelde tiiketici arzu, istek ve davramiglar1 birgok faktoriin etkisi

altinda sekillenir. En genel anlamda davranis,

B=f (P, E)

seklinde ifade edilebilir. Buna gore insanin herhangi bir davranisi (B), onun kendisi (P) ve
cevresi (E) ile etkilesiminin bir fonksiyonudur (Kog, 2013: 449). Tiiketici davranislarini,
karar verme siirecini etkileyen faktorler arasinda kiiltiirel, sosyal, kisisel ve psikolojik
faktorler bulunmaktadir. Kiiltiirel faktorler arasinda kiiltiir, alt kiiltiir, sosyal sinif; sosyal
faktorler arasinda referans gruplari, aile, arkadas cevresi; kisisel faktorler arasinda
ekonomik durum, yasam tarzi, meslek, kisilik; psikolojik faktorler arasinda ise motivasyon,
algi, inan¢ ve tutumlar sayilabilir. Bu faktorlerin her biri tiiketici karar verme siirecinde
degisen agirliklarda etkili olup, yazinda tiiketici davranisini agiklamaya yonelik degisik
yaklagimlarin olusumuna temel olustururlar. Bu yaklagimlar, olgusal model, mantiksal ve

kuramsal model olarak 3 grupta incelenebilir (Tek ve Ozgiil, 2013: 132-141).
1.4.1. Olgusal Modele Gore Satin Alma
Tiiketici karar verme siireci, tiiketicinin bir ihtiyacin farkina varmasindan satin

alma sonras tecriibeye kadarki uzun siireci kapsar. Ihtiyacin hissedilmesi ile homeostatik

dengesi bozulan tiiketici, tatmin odakli oldugundan, bu ihtiyacin giderilmesi ve denge

2 Bu cahigmada tiiketici karar modelleri, belli bir mal ya da hizmeti satin alma kararina yonelik
kullanilmaktadir.
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halinin geri kazanimi i¢in hem bilissel hem de davranigsal ¢aba sarf etmeye baglar. Siirecin

grafik ile gosterimi asagida sunulmustur;

Sekil 1: Tiiketici Davramsi Uzerine Gelistirilmis Bir Model

Pazarlama karmalan Diger biitiin uyaricilar
r .
Ekonomik Ihtiyaclar Psikolojik Sosyal Etkiler Satin alma durumu

(.

/ Tiiketici karar siireci

Ihtiyacin Rutinlesmis tepki Satin alma Satin alma
farkina karari sonrasi
varma tecriibe

\ 4

Problem ¢6ziimii

e Bilgi arastirmasi

e Alternatifleri
saptama
Kriterleri belirleme
Alternatifleri

Karari erteleme

Tecriibeye gore geri besleme /

Kaynak: Once, 2013: 130

Olgusal modelde goriildiigii lizere, ¢esitli ekonomik, psikolojik, sosyal uyaricilar ve
satin alma durumunun etkisi sonucunda belli bir ihtiyac1 fark eden tiiketici, problemin
¢Ozlimii i¢in biligsel ve davranigsal caba sarfetmeye baglar. Bu asama, ihtiya¢ duyulan mal
ya da hizmete yonelik bilgi arastirilmasi, alternatifleri saptama, Kriterleri belirleme,
alternatifleri degerlendirme ve bunlar arasindan karar basamaklarmi kapsar. Kog¢ (2013:
449-450), sorun ¢dzme asamasinda tiiketicinin sorun ¢dzme tiplerini 4 temel baslik altinda

incelemistir;
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Yogun Caba Sorun Cozme: Algilanan riskin fazla oldugu durumlar ve satin alinan
tirtiniin tiiketicinin benligi ve degerleri ile yakindan ilgili oldugu durumlarda gerceklesir.
Tiketici olabildigince fazla bilgi toplamaya, hemen hemen tiim alternatifleri
degerlendirmeye ve sonucta faydasini en ¢oklayip muhtemel zararini ya da riskini en aza
indirmeye c¢alisir. Genellikle az siklikla alinan, pahali, ¢ok bilgi istenen, yiiksek risk
tasiyan ve yliksek katilim gerektiren {iriinler s6z konusu oldugunda gerceklesir. Ev, araba
satin alma, yatirim yapma gibi eylemler yogun caba ile problem ¢6zmeyi gerektirebilecek

durumlardir.

Stmirli Caba ile Sorun Cézme: Yine bir problem c¢dzme s6z konusu olup, ilk
durumdaki kadar biligsel ve yogun ¢aba gerektirmez. Satin alinan iiriinle ilgili risk olsa da,
tiikketiciler cesitli yontemler ve stratejilerle (0rnegin, en iyi markay1 satin alma) satin alma
siirecini  kolaylastirirlar.  Onceki satin  alma deneyimi bu siireci kolaylastiran

etmenlerdendir. Yilda bir kez satin alinan {irtinler, mobilya, giysi bu gruba girer.

Rutin Caba ile Sorun Cozme: Tiiketici herhangi bir ihtiyacin tatmin etmenin belirli
bir yolunu diizenli olarak sectiginde ortaya ¢ikar (Once, 2013: 131). Cok fazla
diisiinmeden, sik sik, yeni bilgi toplama siirecine ihtiyag duymadan, daha az risk tasiyan
{iriinlerin satin alinmas ile ilgilidir. Uriinler pahali olmayip, diisiik katilim gerektirir. Satin
alma sonrasi olusabilecek memnuniyetsizlik, ilk 2 karar verme tipindeki kadar biiyiik

degildir. Dis macunu, sampuan, ekmek, gazete vb. satin almalar bu gruba girer.

Tepkisel Satin Alma: Hig¢ diistinmeden, planlanmadan, tepkisel olarak yapilan satin
almalardir. Tiiketici lirline gereksinim duymaz yani iiriin onun i¢in zaruri degildir ancak
satin almaya kars1 koyamaz, zorlanmis gibi bir diirtiiyle davranis1 gergeklestirir; temelinde
hedonistik fayda arayisi vardir; ya da sugluluk, pismanlik gibi negatif duygularla da ilgili
olabilir (Beatyy ve Ferrell, 1998; Rook ve Gardner, 1993’den aktaran: Kog, 2013: 450).

Ihtiya¢ duyulan iiriine gére beliren sorun ¢dzme siirecinden sonra tiiketici ya satin
alma kararini erteler ya da satin alma karar1 verir. Karar erteleyen tiiketici ayni ihtiyaci
daha yogun hissettiginde ya da baska bir ihtiya¢ hissettiginde karar verme siireci tekrar
baglar. Satin alma karar1 veren tiiketici, uygun fiziksel ve ekonomik sartlar

altinda/saglaniyorsa, davranisini gerceklestirir. Satin alma davranisi siireci, satin alma
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davranisi ile sonlanmayip satin alma sonrasi tecriibeyi de kapsar. Ihtiya¢ duydugu iiriinii
satin alan tiiketici, verdigi karardan tatmin olup memnuniyet duyabilir, bu durumda bir
sonraki satin alma siireci olumlu etkilenmis olur, yani tiiketici yine ayn1 marka, iirlin ya da
isletmeyi tercih edebilir. Ancak satin alma siireci her zaman memnuniyetle sonuglanmaz;
davranisi ile ilgili olarak bilissel pismanlik hisseden tiiketici, “(1) aldigi iirlinli bir kenara
koymak ya da iadeye caligmak, (2) aldig {riiniin degerini onaylayacak bilgi ve destek
arayisina girmek, {irtiniin degersizligini ortay koyacak bilgilerden kaginmaya (yadsima)
calismak, aldig1 iiriinii baskalarma Svmek™ gibi tepkiler verebilir (Tek ve Ozgiil, 2013:
135).

1.4.2. Mantiksal Modele Gore Satin Alma

Tiiketicinin satin alma karar siirecinde, lineer olarak aldig1 kararlarin sirasini ve
tipini gostermeye yarayan modellerdir. Gergek ya da potansiyel alicilara, bir iiriin ya da
hizmet satin alirken karsilastiklar1 ya da karsilasabilecekleri karar asamalar1 ve tipleri
sorularak, o iiriin ya da hizmetle ilgili mantiksal karar 6rgiileri ya da semalar1 olusturulur.
Mantiksal modeller, olgusal modellerde oldugu gibi, satin alma Once-sirasi-sonraki
asamalarindaki biligsel ya da davranigsal adimlar1 sebep-sonug iligkisi i¢inde agiklamayip
sadece tek bir olay lizerinden adim adim hareket ederler. Bu modellerde satin alma
yapacak olan kisi, bir problem ¢o6ziicli olarak goriiliir ve iriin/hizmet tipi, ¢esitleri,
markalari, miktari, yeri, fiyati vb. konularda karar alabilmesi beklenir. Bu c¢alisma
kapsaminda, yatirnm karar1 verecek olan bir tiiketicinin olas1 bir mantiksal karar semasi

asagida gosterilmistir;
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Sekil 2: Yatirom Karar Siirecine Yonelik Mantiksal Model

| Yatirim yapayim mi? |

Evet

Yatirim yapilacak alan?

| Uluslararas1 pazar Ulusal pazar

Hangi Piyasa?

| PaaPiyasass | | SermayePiyasasi |
| Mevdua! bankast | | Kat1hm|banka51 || Hangi ser1|naye piyasasi? |
| BankaA || BankaB | Menkul kiymetler | | F|orex | | |K1ymetli maden |
| Yatnm fonu | | Mevduat IW‘Repo | | Hangi mf|:nkul kiymee? ||| [ Alon ][ Gumis ][ pemir ]
| Hisseser|1edi || Ta|hvil |

1
Hangi sirket? Euro | Dolar | Sterlin
|

| Sirket A || Sirket B |

DUR

1.4.3. Kuramsal Modele Gore Satin Alma

Oldukgea cesitli sayida ve nitelikte faktoriin etkisi altinda olan tiiketici satin alma
davranigin1 6ngérmek, pazarlamacilar igin hayati oldugu kadar ¢ok caba gerektiren bir
gerekliliktir. Buna yonelik yapilan bir¢cok ¢alismada tiiketici davranisi belli bir formiille
aciklanmaya calisilmis ve bazi ¢cok(lu) degiskenli modeller ortaya konmustur. Modellerde
tilketici davranigint etkiledigi diislinlilen degiskenler arasinda, sosyo-kiiltiirel faktorler,
kisisel faktorler, pazarlama karmasi elemanlar1 ve bunlarin farkli etkilesimleri vardir.

Modellerin hepsi de tiiketiciyi bir problem ¢oziicii ve bilgi islemci olarak goriirler (Tek ve
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Ozgiil, 2013: 137-138). Kuramsal modellerden en ¢ok bilinenleri, Howard-Sheth Modeli,
Engell-Kollat-Blackwell Modeli, Nicosia Modeli ve Andreasan Modeli’dir.

1.4.3.1. Nicosia Modeli

Francesco Nicosia (1968: 29-37) tarafindan ortaya atilan model, birgok degisken ve
bu degiskenlerin birbirleri arasindaki etkilesimlerinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan
tiikketici davranigini, simulasyon teknikleriyle agiklamanin daha uygun olacagini savunur.
Model, olgusal karar verme modellerine benzer sekilde, satin alma davraniginin dncesi ve
sonrast slireglerini kapsamakta ve ayrica matematiksel modellere baglanabilir olma
ozelliginden dolay1 diger kavramsal modellerden farkli bir 6zellik sergilemektedir. Model

su sekilde gosterilir;

Sekil 3: Nicosia Modeli

1. ALAN: Mesajin Kaynagindan Tiiketicinin Tutumlarina

1. Alt Alan 2. Alt Alan
Firmaya ait el Mesaj map| Tiiketiciye ait nitelikler | sl Tutum
nitelikler (Ozellikle egilimler) 2. ALAN
\ Sebep-sonug
iligkilerinin
Aragtirma ar?stlrllma§1
Deserlendi degerlendiril-
4. ALAN cgeriendirme mesi (Eylem
Geri : Oncesi alan)
bildirim Deneyim ‘
1 Motivasyon
Depolama Satin alma
Karar eylemi
(eylem)

Kaynak: Nicosia, 1968:

32
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Nicosia modeli, 4 temel alan tizerine kuruludur. 1. Alanda, iiriin ya da hizmeti
saglayan isletme ile ilgili olan 6zellikler (lirlin, medya, hedef kitle gibi - 1. Alt alan),
tiikketici ile ilgili 6zellikleri, 6zellikle tiiketici egilimlerini (2. Alt alan ) etkiler. Bu etkilesim
ciktisi, tutuma doniiserek 2. Alanin girdisini olusturur. 2. Alan, bilgi arama ve ayrintili
degerlendirme asamasi olup tiiketici heniiz davranisa gegmemistir. Bu asamada 2 tiir bilgi
arayist s0z konududur; igsel bilgi arayisi, tiiketicide bilingli ya da bilingsiz, iiriinle ilgili
bilgilerin ve ¢agrisimlarin olugmasidir; digsal bilgi arayisi ise ¢evreden edinilen (firma,
rakipler vb.) bilgileri kapsar. Bu arama sonucu tiiketicide zaten var olan istekler
giidiilenerek motivasyona dontisiir. Motivasyon c¢iktisi, bir sonraki 3. Alanin yani satin
alma davraniginin girdisini teskil eder. Bu asamada olusan satin alma davranisi, liriiniin
kolay bulunabilir olmasi, stokta olmasi, ulasilabilir olmasi1 gibi bir¢ok faktoérden etkilenir.
Eger uygun faktorler mevcutsa, satin alinan iiriiniin depolanmasi ya da tiiketimi siirecleri
baslar. Bu stiregler 4. Alana isaret eden geri bildirimi olusturur. Tiiketim sonrasi iiriine
yonelik kazanilan deneyim ise tekrar 1. Alana girdi olusturmak suretiyle biitiin mekanizma
baska bir iiriin ya da hizmet i¢in tekrar baslatilmis olur. Bagka bir ifadeyle, davranis olumlu
deneyim ile sonuglanmigsa ayni iiriin, marka ya da firmadan satin almanin devami s6z
konusuyken, deneyim olumsuz ise, siire¢ sona erip baska bir firma, {iriin, marka i¢in tekrar

baglar.

1.4.3.2. Engel, Kollat, Blackwell Modeli

James F. Engel, David F. Kollat ve Roger D. Blackwell tarafindan 1968’de ortaya
atilan model, tiikketiciyi bilgi isleme siirecine dahil etmekte karar verici, sorun ¢oziicii gibi

roller yiiklemektedir. Model, temel olarak 5 asamadan olusur;

e Problemin hissedilmesi ve ortaya ¢ikisi
e Problemin tanimlanmasi

e Arastirma

o Alternatifleri belirleme

e Secme ve Sonuglar1 Degerlendirme

Tiiketiciyi davranigsa gotiiren siireg, bir ihtiyacin/problemin hissedilmesiyle baglar.

Bu asama ayni1 zamanda belli bir davranis gostermeye yonelik olarak tiiketicinin maruz
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kaldig1 ve algiladigi tiim girdileri ifade eder. Bu girdilerden bazilar1 reklam, kisisel satig
tanitim faaliyetleri gibi isletmenin kontrolii altindaki etmenleri, bazilar1 ise es, dost,
arkadas tavsiyesi, internet kaynaklar1 gibi isletme dis1 etmenlerden olusur (Tek ve Ozgiil,
2013: 139). Isletmenin bu asamadaki basarisi, tiiketicinin dikkatini ¢ekmesi, isletme, iiriin
ya da markanin farkinda olunmasi, ¢agrisim yapmasi, hatirlanmasi gibi etmenlere baglidir.
Tiiketiciye ulasan bu acik ya da oOrtiik mesajlar, tiiketicinin deneyimleri, beklentileri,
tutumu, kisiligi gibi pek ¢ok faktoriin etkisi altinda anlamlandirilir, yani tiiketici problemi
tanimlayabilir. Problemi tanimlayan tiiketici, ¢6zlim icin ¢areler aramaya baslar, yani {iriin
cesidi, marka, iiretici firma arayisina girer. Bu asamada, kisilik, yasam bi¢imi gibi ‘genel
giidiileyici etkenler’ ve kiiltlirel normlar, degerler, grup etkisi gibi igsellestirilmis ¢evresel
faktorler gibi birgok etmen tiiketicinin alternatif listesini olusturmasina yardimei olur. Bu
uyaranlar altinda alternatifleri belirleyen tiiketici, alternatifler arasindan kendine en uygun
olani seger ve satin alma davranisini gerceklestirir. Tiiketici davranist sonucunda farkli
derecelerde memnuniyet ya da memnuniyetsizlik ortaya ¢ikmakta ve tiiketici, satin alma
sonrast siireci bunlara gore degerlendirmektedir. Model ayn1 zamanda, tepkisel satin alma
gibi beklenmedik durumlarin etkilerini de 6ngormektedir (Kog, 2013: 464).

Daha sonraki birgok tiiketici davranisi konusunda yapilan arastirmaya katkida
bulunmus olan model, hangi olumlu ya da olumsuz sartlarin hangi sonuglari doguracagina

yonelik yeterli aciklamay1 getirmedigi gerekgesiyle elestiriler almistir.

1.4.3.3. Andreasan Modeli

Alan R. Andreasan tarafindan 1965°te gelistirilen model, satin alma davranisina,
tutum olusumlart ve birgok sosyal psikoloji kavramlar1 c¢ercevesinde aciklama
getirmektedir. Yazara gore, tutum olusturmanin temel dayanagi farkl tiirden bilgiye maruz
kalmadir. Bu maruz kalma, tiiketicinin istegi dahilinde ya da disinda gergeklesebilir. Bu
noktada gercek bilgi ile insanlarin bilgiyi algilayis bicimleri arasinda kesin bir fark oldugu
belirtilir. Bu fark insanlarin, bilgiye maruz kaldiktan sonra onu algi filtrelerinden
gecirmeleri ve 6znel olarak sekillendirmelerinden kaynaklanir. Uyaranin ortaya ¢ikisindan
satin alma davranigina kadar devam eden siire¢ 4 asamadan olusur; uyaran girdisi, alg1 ve
filtreleme, egilimlerde meydana gelen degisiklikler ve ¢esitli muhtemel sonuclar (Sumathi

ve Saravanavel, 2003: 636).
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Yazar, istenilen satin alma davraniginin olusturulmasi igin pazarlamacilarin 2 temel
pazarlama stratejisi kullandiklarini belirtir. Bunlardan ilki olan pazar bdliimleme, varolan
tilketici tutum ve davraniglarini, Ureticinin {riin dizayni, dagitimi gibi etmenlere
uydurmaya calisir. ikinci strateji olan iiriin farklilastirma ise, belirli bir iiriinii satin almasi
icin tiiketicinin tutum ve davramisini degistirmeye c¢alisir. Goriildiigii lizere, Andreasan
modelinde, tutum olusturma ve degistirme temel amaclar olarak ortaya g¢ikmaktadir.
Pazarlamacin asil gorevi, sunulan iirlin ya da hizmete uygun olumlu tutumlarin
olusturulmasi oldugu kadar varolan olumsuz tutumlarin degistirilmesi suretiyle istenilen

davranisin ortaya ¢ikisini saglamaktir.

1.4.3.4. Howard-Sheth Modeli

Ik olarak 1963’te John Howard tarafindan ortaya atilan ve daha sonra Howard ve
Sheth (1969) ve Howard ve Ostlund (1973) tarafindan gelistirilen model, ‘tiiketici’
davranig1 degil ‘satin alici' davranisi kapsaminda ifade edilerek, modelin sadece nihai
tilkketici davranisint degil ayni zamanda endiistriyel tiiketici davranigini da agikladigi
belirtilmistir. Model ayrica yetersiz bilgi ve kisisel kapasite durumunda, rasyonel satin alic
davranigini agiklamaya yonelik gelistirilmistir. Zamanla ortaya konan ilk modelde yazarlar
tarafindan baz1 degisiklikler yapilmistir. Basitlestirilmis Howard-Sheth modeli asagida

goriilmektedir.
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Sekil 4: Basitlestirilmis Howard-Sheth Modeli

Girdiler Algisal Yapilar Ogrenme ile ilgili yapilar Ciktilar
Girdi Gosterimi
Karakteristik y| Nivet Satm |__
a. Kalite —__11 alma !
b. Fiyat - Ak “ pm - Giiven - » ! :
c. Farklilik arastirma X ' < ! f i
d. Hizmet A | | ! i
H 1

e. Bulunabilme : E i Niyet !

1 | !

! ! | 5 |
Sembolik i Tutum ' !

_____ v._ e ] |
a. Kalite | < i N E €
b. Fiyat —L : ! yy : Tutum ™
c. Farklilik — G"_dl ' ! ! |
d. Hizmet belir- ! : : A :
e. Bulunabilme sizligi ! ' | i

i ! ! Marka |

| H ! algilm N
Sosyal : [ | |
a. Alle ! o . | 5 :
b.Referans -y Gudiler Ee.m.l Marka : :
gruplar ! ! riteri algilama : !
c. Sosyal smif vy v 4 4 A ¢ Dikkat ¢

Dikkat Algisal
B Snyargilar Memnu-
niyet

Not: Diiz ¢izgiler bilgi akisini, kesik ¢izgiler ise geri bildirim etkilerini géstermektedir.

Kaynak: Howard ve Sheth, 1969: 30

Modelde belirtilen 4 temel unsur girdi degiskenleri (stimulus inputs), varsayimsal
degiskenler (hypothetical constructs), ¢iktt degiskenleridir (output variables) ve dis
degiskenlerdir (exogenous variables) (Allen, 1973: 126-147; Sahney, t.y.: 1-21).

1. Girdi Degiskenleri: Cevrede var olan uyaranlar1 ifade eder. Uyaranlar, {iriin,
pazarlama degiskenleri, kalite, fiyat, ayirict 6zellikler, bulunabilirlik, hizmet gibi bilgisel
ipuclar1 seklinde bulunurlar. Bu ipuglari, Karakteristik, Sembolik ve Sosyal degiskenler
olarak ayrilmakta, ilk iki degisken pazarlamaci tarafindan kontrol edilebilirken, Sosyal
degiskenler (referans grup, aile, sosyal sinif) kontrol edilememektedir. Karakteristik
degiskenler, pazarlamacinin sagladig: bilgi dahilinde daha ¢ok marka nitelikleri ile ilgilidir.
Sembolik degiskenler, kisisel ve algisal olup, satin alicinin {iriin ve bununla baglantili
Ozellikleri nasil algiladigi ile iligkilidir. Reklam, promosyon gibi pazarlama karmasi

elemanlarindan yogun olarak etkilenir. Sosyal degiskenler ise, iirlinle ilgili olarak sosyal
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cevreden gelen bilgileri kapsar. Dolayisiyla, aile, sosyal gruplar, hatta kiiltiiriin etkisi

altindadir.

2. Varsayimsal Degiskenler: iki genel baslik altinda incelenmistir; Algr ile ilgili
yapilar ve Ogrenme ile ilgili yapilar. Bu iki yapt grubu, Howard-Sheth modelinin
merkezini olusturur ve satin alici karar stirecinde etkili olan psikolojik siire¢leri ifade eder.

Diger degiskenlere kiyasla oldukga soyut 6zelliktedirler.

Algi ile ilgili yapilarda, girdi degiskenlerine maruz kalan satin alici, ihtiyacinin
yogunluguna ve bilgiyi almaya agik olup olmama durumuna gore, dikkat etmeye baslar.
Yani gelen her bilgi, isleme sokulmayip girdinin belirsizlik durumu ya da anlam eksikligi
gibi durumlar bilginin kullanilmasinda belirleyicidir. Yazarlar bu durumu, girdi belirsizligi
(stimulus ambiguity) olarak nitelendirir. Bu karmasanin, gelen bilgi ile ilgili aragtirma
yapma ihtiyaci dogurmasit durumunda, satin alict toplanan bilgileri kendi algisal
Onyargilar1 ¢ercevesinde degerlendirmeye baslar. Yani alinan bilginin islenmesi, bireyin

ihtiyaclari, degerleri, deneyimlerine baglh olarak siibjektif 6zellik gosterir.

Ogrenme ile ilgili yapilar ise, satin alicinin dgrenme, tutum, fikir olusturma ve nihai
kararmi verme siiregleri ile baglantilidir. Tiiketici motivasyonu, yani satin alma ile
ulagsmay1 hedefledigi kazanimlar dogrultusunda tutumlarin olugmasi, satin alma niyetinin
olusmasi, marka alg seti, karar verme ve se¢im yapma ve sonucunda duyulan memnuniyet
asamalarindan olusur. Marka algi seti, alicinin zihninde varolan tercih listesidir. Bu tercih
arasindan belli bir markanin se¢imi, alicinin farkli durumlarda farkli markalara uyguladig:
secim kriterlerine bagli olarak degisir. Bu kriterlere bagh olarak tutum olusur. Tutum,
alicinin egilimlerini, alternatif markalara karsi tercihini ve sevip sevmemesi durumunu
ifade eder. Tutumlar1 sonucunda belli bir iiriin/markaya kars1 giiven duymaya baslayan
alici, satin alma niyeti gelistirir. Niyet dogrultusunda satin alma davranigini gergeklestiren
alici, satin alma Oncesi beklentilerin satin alma sonrasi performans: karsilama durumuna

gore, memnuniyet/memnuniyetsizlik hisleri duyar.
3. Cikti Degiskenleri: Satin alicinin, girdi degiskenlerine maruz kalma ve bunlari

isleme stireci sonrasinda gelistirdigi tepkileri ya da sonuglar1 ifade eder. Bu sonuglar,

dikkat, algilama, tutum, niyet ve satin alma asamalar1 olarak hiyerarsik bir sirada ifade
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edilir. Dikkat, uyarana maruz kalan alicinin almay1 kabul ettigi bilgi seviyesidir. Algilama,
alicin igledigi bilgi miktari ile ilgili olup bu bilgi iiriin ¢esidi/kategorisi, markas1 gibi
niteliklerle ilgilidir. Tutum, alicinin iirtin/marka hakkindaki degerlendirmesi sonucu olusur.
Niyet, satin alma eylemini yapip yapmama ile ilgilidir. Satin alma davranis1 ise, diger 4
faktoriin sonucu olarak ortaya ¢ikar. Nihai sonuctur. Tiketici satin alma davranisinin az
¢ok dongiisel bir olay oldugunun altina ¢izen yazarlar (Howard ve Sheth, 1969: 392),
bilgiyi depolayan tiliketicilerin tekrar eden marka tercihi karar siireci yasadiklarini
belirtirler. Bir bagka ifadeyle, satin alma davranisi sonunda ortaya ¢ikan memnuniyet
durumu o iiriin ya da markadan tekrar satin almay1 saglayabilecegi gibi memnuniyetsizlik
durumu triinden ya da markadan vazgecilmesi sonucunu dogurabilir. Yazarlarin ifade
ettigi biligsel durum, daha sonraki caligmalarla daha ayrintili ortaya konan marka sadakati

durumudur.

4. Dis Degiskenler: Tim bu degiskenleri ya da bazilarini, dolayistyla nihai sonucu
etkiledigi diisiiniilen sabit degiskenlerdir. Cevresel Faktdrler ya da Inhibitér olarak
siiflandirilan bu degiskenler, alict i¢in, iliriiniin ihtiyacini karsilayacagini diisiinse bile
cevresel rahatsizlik yaratict durumlardir. Bunlarin arasinda, satin alma davraniginin birey
icin Onemi, alicinin finansal durumu, zaman baskisi, kisilik Ozellikleri, sosyal ve
organizasyonel yapi, sosyal sinif, kiiltiir sayilabilir. Yazarlar ayrica, satin alma davranisini,
yogun problem ¢ézme, sinirli problem ¢ézme ve rutin satin alma davranisi altinda 3 grupta

incelemislerdir.

Howard-Sheth modeli, tiiketici satin alma davranigina bilgisel (girdi degiskenleri),
biligsel (varsayimsal degiskenler), duygusal-davramigsal (¢ikti degiskenleri), c¢evresel
faktorler (dis degikenler) gibi bircok degiskenin etkilesimi altinda agiklama getiren, “o
giine kadar gelistirilmis en kapsamli” modeldir (Allen, 1973: 11). Davranis iizerinde bu
farkli yapilarin biitlinsel etkilerini agiklamak iizerine kurulu olan model, bu kapsamli
niteligi acisindan diger modellerden ayrilir. Ayrica bugiin marka degeri konusunda siklikla
incelenen ‘sadakat’ degiskenini 6ngdren ve vurgulayan ilk modellerdendir. Ancak, model
bu yapilarin karmasikligi, oOlclilemezligi ve yeterince agiklayict olmadigr hususunda
elestiriler de almistir. Sheth (1975: 9), birlikte gelistirdikleri modelin ilk kurucusu olarak
Howard hakkindaki goriislerini belirttigi makalesinde, modelin tek zayif tarafinin, tiiketici

marka tercihi davranisini agiklamada takindig1 karar verme ve problem ¢dzme yaklagimi
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oldugunu belirtir. Boyle bir yaklasim, tiim tiiketici tercihlerini iradi, biligsel ve hatta

rasyonel bir siire¢ olarak gdstermekte ve bu da pazarlama stratejilerinin bu tercihleri

beceriyle kullanmas1 konusundaki etkinligini azzimsamaktadir.

Tiiketici davranislarin1 agiklamaya yonelik ortaya konmus olan Nicosia, Engel,

Kollat ve Blackwell ve Howard-Sheth modellerinin karsilagtirmali bir analizini i¢eren tablo

asagida sunulmustur.

Tablo 1: Tiiketici Davrams1 Modellerinin Karsilastirilmasi

Kriterler / Model Nicosia Howard - Sheth Engel-Kollat-Blackwell
Resmi Kriterler
1. Iyi yapilandirilmasi cok iyi cok iyi iyi
2. Igsel tutarliligt iyi - ok iyi iyi - ok iyi iyi
3. Bagimsizlig1 - - -
4. Giicii iyi iyi iyi
Anlamsal Kriterler
5. Dili iyi kullanmasi iyi orta - iyi orta
6. Kavramsal biitiinligi iyi orta orta
7. Ampirik yorumlanabilmesi iyi iyi orta
8. Temsiliyeti orta - iyi iyi orta - iyi
Metodolojik Kriterler
9. Yanlislanabilirligi zayif - orta orta zay1f
10. Metodolojik basitligi zayif - orta zayif - orta zay1f
Epistemolojik Kriterler
11. Onaylanabilirligi (test edilmemis) orta (test edilmemis)
12. Orijinalligi iyi iyi orta
13. Digsal tutarlilig: orta - iyi orta - iyi orta - iyi
14. Birlestirici giicii iyi - cok iyi iyi - cok iyi iyi
15. Kesifsel giici iyi iyi - cok iyi orta - iyi
16.Tutarlig1 [Istikrari] orta orta orta

Kaynak: Zaltman ve digerleri (Holt, Rinehart & Winston, 1973):

1975: 8
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Tiiketicilerin karar alma davranisi siireci burada deginilen modeller disinda, farkl
kaynaklarda aciklayici ya da klasik modeller olarak nitelendirilen modeller dogrultusunda
da agiklanmaya calistimistir. Bu modeller arasinda Maslow’un Ihtiyaglar Hiyerarsisi,
Marshall’in Ekonomik Modeli, Fredian Model, Pavlovian Model ve Veblen’in Toplumsal-
Ruhsal Modeli sayilabilir. Temel aldig1 yaklasim 6nemli olmaksizin, tiiketici davranigini
¢oziimlemeye yonelik gelistirilen modellerin nihai amaci, satin alma davranisini dnceden
tahmin edebilme ve istenilen dogrultuda sekillendirebilme istegidir. Bu calisma
kapsaminda, agiklanan modeller arasinda 6zellikle dikkat ¢ekilmek istenen Howard-Sheth
modelidir. Model, yazinda oldukca fazla atif almis, Ozellikle pazarlama arastirmasi
disiplini tarafindan, tiiketiciler hakkinda mikro seviyede bilgi saglamadaki kapsamli bakis
acist ile siklikla endiistriye adapte edilip uygulanmis ve politika yapicilar ve arastirmacilar

tarafindan da kabul gérmiistiir (Sheth, 1975: 7).

1.5. Risk Durumlarinda Karar Verme

Finansal kararlar, risk ve belirsizlik kavramlarinin tiiketiciler tizerinde en ¢ok etkili
oldugu karar tiirleri olarak dikkat cekmektedir. Ozellikle yatirim kararlari, igerdikleri
yiiksek risk seviyesi dolayisiyla diger karar tiplerinden ayrilmaktadir (Dorn and Huberman,
2010). Ekonomist Frank Knight’in ekonomik risk ve belirsizlik kavramlart arasinda yaptigi
ayrimdan sonra, bu kavramlarin davranigsal etkileri {izerine yogun tartismalar olmustur.
Buna gore, belirsizlik herhangi bir sayisal olasilik kapsaminda ifade edilemez ve
dolayisiyla 6l¢iilemezken; ekonomik risk, olgiilebilen belirsizlik olarak tanimlanmaktadir
(Ellsberg, 1961: 643). Finans yazininda yer alan bagka bir risk tanimi ise, beklenen kazang
durumundan sapma olarak ifade edilmektedir (Duxbury ve Summers, 2004: 21). Ayrica
risk, bir unsur ya da tiim sistemin ‘basarisizligi’ (istenmeyen performansi) ve bunun

sonucunda ortaya ¢ikan hos olmayan durumlar ile de karakterize edilmektedir.

Risk ve basarisizlik ya da kayip arasindaki bu olumsuz iligskilendirmeye karsin,
yatirim Kararlari her zaman sistematik bir kaginma davranis1 igermemektedir (Ellsberg,
1961; Ghirardato ve digerleri, 2004; Heath ve Tversky, 1991). Bunun sebepleri arasinda,

yatirim kararlarinda kazang etmeninin de farkli kapsamlarda farkli derecelerde etkili
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olmasidir®. Bazi ¢alismalar yatirim kararlarinda bireyin riske, kazangtan daha biiyiik dnem
atfettigi, diger baz1 ¢alismalar ise risk kaygisinin kazang beklentisinin golgesinde kaldigi

tizerinde durmaktadir (Dorn ve Huberman, 2010).

Yiiksek risk ve belirsizlik durumu ile karakterize edilen yatirim kararlaria yonelik
bir¢ok tiiketici karar modeli gelistirilmistir. Yatirim kararlarinin daha ¢ok bilgi temelli mi
yoksa davranig temelli mi oldugu konusu ise, buglin bile devam eden bir tartisma
konusudur (Kamesaka ve digerleri, 2003; Shapira and Venezia, 2001). Baz1 arastirmacilar
(Bek¢i ve Alkan, 2009; Cohen ve Kudryavtsev, 2012; Lu ve Chou, 2012), yatirim
kararlarinda teknik bilgi ve temel analizin 6nemini vurgularken, diger bazi arastirmacilar
(Barber ve Odean, 2008; Hong ve Stein, 2007) ise, yatirimcinin bilissel ve psikolojik
durumunun, biyolojik 6zelliklerinin, sosyal c¢evresinin yatirnm kararlarinda direkt etkili
oldugunun altin1 ¢izmektedir. Bu ikinci grup arastirmacilarin tstiinde 6nemle durdugu
diger bir nokta, yatirnm kararlarinda teknik analizlerin etkili olmasina ragmen, bunlarin
yatirimcilar tarafindan bireysel yani farkli yorumlanmasindan ve yatirimcilarin halka agik
bilgiye farkli derecelerde erisim ve ilgileri/meraklari olmasindan dolayi, tek tip bir

mekanizmadan s6z etmenin olanaksiz oldugudur.

Bu calismada, yatirim kararlar1 gibi yogun risk ve belirsizlik altinda verilen

kararlarda en ¢ok etkili oldugu diisiiniilen ve siklikla incelenen iki teoriye deginilecektir.

1.5.1. Beklenen Fayda Teorisi (Expected Utility Theory)

Neo Klasik Iktisat’in farkli bilgi kaynaklarina hakim, alternatifleri degerlendirip
arasindan karar verebilme yetisine sahip ve her zaman faydasini en coklayic1 yonde
davranig sergileyen homo economicus modelinin, belirsizlik ve risk altinda karar verme
durumlarina yansimasidir (Aksoy ve Sahin, 2009). Optimal-karar merkezli kuralci
(normative) bir teori olan Beklenen Fayda Teorisi (BFT), ayn1 zamanda bireyin birbirinin
ayni olan karar durumlarinin hepsinde ayni karari verdigini varsayan deterministik bir

yaklasima sahiptir (Blavatskyy, 2007: 260)

® Finansal kararlarda kayip-kazan¢ durumlarinin etkisi ve agirliklarina yonelik yazinda oldukga fazla kaynak
bulunmaktadir. Ancak bu konu ¢alismanin amagclar1 arasinda olmadigindan derinlemesine deginilmeyecektir.
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1738’de Daniel Bernoulli tarafindan gelistirilen BFT, bir kumar oyununa girmek
icin mantikli bir insanin 6demeye hazir oldugu para iizerine kurgulanan bir bulmaca
hakkindadir (Starmer, 2000: 333-334). O doénemki beklenti, kisinin kumar oyunundan
beklenen degere (value) kadar olan bir marjda para 6demesidir. Bernoulli, bu durumda
bir¢cok kisinin oldukca kiiclik bir miktar 6demeye razi olacagini farz ederek, kumar
oyununun kisi i¢in ‘deger’inin, oyundan beklenen parasal degere esit olmadigi sonucuna
varmistir [Clinkl kisi kumar oynayarak daha ¢ok kazanabilir]. Buna gore kisiler parasal
kararlara, kendilerine gore 6znel degerler — faydalar (utility) — atfederler ve boylece bir

kumar oyununun degeri bu faydalar beklentisidir.

Beklenen Fayda Teorisi, zamanla cesitli elestiriler almistir. Bu elestiriler, su
konular altinda siniflanabilir (Briggs, 2015); (1) rasyonalite, bu teori ile ¢eliskili tercihler
icerebilir. Dolayisiyla beklenen faydayr maksimize etmek, rasyonellik icin gerekli
olmayabilir; (2) BFT, irrasyonel tercihlere izin verebilir. Dolayisiyla beklenen faydayi
maksimize etmek, rasyonellik i¢in yeterli olmayabilir; (3) BFT, rasyonel olarak yasakli
tercihler gerektirebilir. Bu durum, beklenen faydanin, gereklilik ve yeterlilik sartlarina

meydan okumaktadir.

BFT, ekonomi ve finans disiplinleri disinda, etik, din, epistemoloji gibi ¢esitli

bilimler tarafindan da basvurulan bir teori olmustur.

1.5.2. Beklenti Teorisi (Prospect Theory)

Belirsizlik altinda karar verme durumlarinda normatif bir bakis agisina sahip
Beklenen Fayda Teorisi, zamanla yogun elestiriler almis ve tanimlayic1 (descriptive)
ozellik gosteren karar modelleri ile tamamlanmaya calisilmistir (Blavatskyy, 2007: 260).
Bu elestirilerin temelinde bireylere yakistirilan rasyonellik derecesinin, kapsama bagli

olarak degisebilecek olmasi yatmaktadir (Briggs, 2015; Thaler, 2000).

1979’da Daniel Kahneman ve Amos Tvertsky tarafindan gelistirilen Beklenti
Teorisi (BT), bireyin kararlarimi etkileyebilecek irrasyonel yapidaki etmenleri de goz
oniinde bulundurarak karar verme davranmisim1 daha gercekei bir temele oturtmaktadir.

Klasik goriisii elestiren ve Davramgsal Iktisat ve Davramgsal Finans gibi yeni
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yaklagimlarin temel paradigmalarindan olan bu goriis, smirli biligsel yetenekleri olan
insanin kararlarinda aklin yani sira duygular, cevresel etmenler ve referans gruplari gibi
degisik faktorlerin etkisini vurgulamakta ve sinirli rasyonalite ve hatta irrasyonalite
gerceginin altini ¢izmektedir (Barber ve Odean, 2000; Cohen ve digerleri, 2002;
Hirshleifer, 2001; Tversky ve Kahneman, 1973, 1974).

Kahneman ve Tvertsky (1974) tarafindan yapilan arastirmada, katilimcilara sorulan
problemlerde 2 ayri durum sunulur ve aralarindan se¢im yapmalart istenir; (1) %50
olasilikla 1000 israil poundu kazanma ve %50 olasilikla hicbir sey kazanamama durumu;
(2) kesin olarak 450 israil poundu kazanma durumu®. Arastirma sonucunda, bireylerin
kesin olarak goriilen sonuclari, sadece olasilik olarak goriilen sonuglardan daha fazla
degerledikleri tespit edilmistir (certainty effect). Bu durum, kesin kazang igeren kararlarda
riskten kacinma; kesin kayip igeren durumlarda ise riske istekli olma durumunu ortaya
koymaktadir. Ayrica bireyler s6z konusu olan tiim olasiliklarin paylastig1 ortak unsurlar
g6z ard1 etme egilimindedirler (isolation effect). Bu durum, ayni karar durumu farkl

formlarda sunuldugunda birbirinden tutarsiz tercihlere yol agmaktadir.

Arastirmada, kumar oyunu gibi nihai olarak kazanilmasi beklenen bir servet/varlik
yerine kazang ve kayip durumu iizerinden yeni bir karar teorisi ortaya konmus ve burada
bireylerin, kazanglar riske atmaya (kayiplara nazaran) daha az istekli olmak gibi irrasyonel

bir egilime sahip olduklar1 goriilmiistiir.

Ozetle finansal karar durumlarinda sinirli rasyonalite gerceginin altim ¢izen teori,
insanlarin karar verirken sadece yararini maksimize edici karar almadiklarini, bu siirecte
bilissel etmenlerin 6nemli etkisi oldugunu gostermesi agisindan olduk¢a dnemlidir.

1.6. Yatirnm Yapma Davramisim Etkileyen Faktorler

Elde ettikleri gelirlerin hepsini tiilketmeyip tasarruf amagli yatirima ydnlendiren

ekonomik birimlerin bazi temel amaglar1 ya da beklentileri vardir. Bunlar arasinda;

* Dénemde, bir aile i¢in ortalama aylik gelir 3000 srail poundudur.
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e Yatirrma ayirdiklart gelirlerini ya da sermayelerini korumak: Ozellikle
enflasyonist ortamlarda, paranin satin alma giiciiniin zamanla azalmasi s6z
konusudur. Yatinmdan elde edilen gelirler ile Oncelikli olarak bu kaybi
onlemek hedeflenir.

e Yatinmdan devamli ve belirli bir gelir elde etmek: Yatirilan paranin degerinin
korunmasi yaninda, buna ek olarak yatirimmn verimli alanlarda
degerlendirilmesi ile diizenli getiri saglanmasi hedeflenir.

e Yatirimlan lizerinden deger artis1 saglamak: Bazi yatirnmlar, paranin deger
kaybini onlemesi, diizenli gelir saglamas1 yaninda, elde edilen varligin kendi
degerindeki artis dolayisiyla yiiksek verimlilik saglar. Ornegin, bir pay
senedinin sagladigi temettiilere ek olarak fiyatinin artmasi ya da satin alinan bir
gayrimenkuliin zamanla degerlenmesi normal getiri beklentisinin iistiinde gelir

artigt saglar.

Bu tiir yatirimc1 beklentileri daha ¢ok rasyonel nitelikte olup bunlarin, gelirini
maksimize etmek isteyen her yatirnmcinin amaglar1 arasinda olmasi beklenir. Ancak
yatirnmcilarin her zaman rasyonel davranmadigi ve yatirim kararlarini verirken bircok
faktorden etkilenmeleri sonucu rasyonellikten sapabilecekleri goriilmiistiir. Davranissal
Finans disiplininin temel yargilarindan olan bu durum, yatirimeci kararlariin, psikoloji,
tiiketici davranislari, sosyoloji gibi farkli alanlarla isbirligi i¢inde incelenmesi gerekliligini
ortaya koymaktadir. Asagida yatirnm yapma davranisin etkileyen faktorleri gosteren genel

sekil sunulmus olup takip eden boliimde her bir faktor ayrintilariyla incelenmistir.
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1.6.1. Yatirima ile ilgili Faktorler

Yatinmer ile ilgili faktorler; kisisel faktorler, psikolojik faktorler ve kisilik
Ozellikleri alt basliklarinda incelenebilir (Usul ve digerleri, 2002: 136-139).

1.6.1.1. Kisisel Faktorler

1.6.1.1.1. Tasarruf Sahibinin Bilgisi ve Zamam

Bireylerin yatirnrm kararlari, finansal alanda sahip olduklar1 bilgi seviyesi ile
iligkilidir. Yeterince bilgi sahibi olmayan birey, menkul kiymetlere yatirim yapmak
istediginde bunlarla ilgili bilgileri degerlendiremeyecek, bu da yatirim kararini olumsuz
etkileyecek (yatinm yapmama) ya da bilgi istemeyen/¢ok az bilgi gerektiren alanlara
yatinm yapmaya yonlendirecektir. 2014 yili itibariyle, Tiirkiye Finansal Okuryazarlik
Endeksi 100 iizerinden 59,8, Finansal Erisim Endeksi ise 39,17 olarak tespit edilmistir
(TEB ve Bogazigi Universitesi, Tiirkiye Finansal Erisim ve Okuryazarlik Raporu, 2014).
Endekslere gore avantajli grubu, erkek, biiyiik sehirde yasayan, yiiksek seviyede egitim,
gelir ve sosyo-ckonomik statiiye sahip, ¢cogunlukla isyeri sahipleri, yoneticiler ve serbest
nitelikli uzmanlar olusturmaktadir. Bir¢ok gelismis tilke ile kiyaslandiginda oldukea diisiik
tespit edilen finansal okuryazarlik ve erisim konularindaki bu eksiklik, iilke bazinda
tasarruflardan yeterince yararlanamama, sermayenin tabana yayillamamasi, kayit dis
ekonomi gibi birgok soruna zemin hazirlamaktadir. Diger taraftan, yeterli bilgi seviyesine
sahip ancak cesitli sebeplerle yatirimini analiz edip degerlendirecek zaman1 olmayan birey,
cok teknik detay gerektirmeyen alanlara yatirim yapacak ya da yatirnm kararlarinda araci

kuruluslardan yararlanacaktir.

1.6.1.1.2. Tasarruf Sahibinin Yas1 ve Saghk Durumu

Yatinmin tlirli, vadesi, risk ve getiri durumu gibi faktorler acisindan geng
yatirimcilar ile ileriki yaslardaki yatirimcilar arasinda ciddi fark olabilir. Geng, saglikli bir
yatirimetl daha uzun vadeli, riskli ancak getirisi yiiksek yatirimlari tercih ederken, orta yas
iistli, saglik problemleri yasayan yatirnmcilar daha kisa vadede, daha az riskle getiri

saglayacak menkul kiymetleri secebilir. Yatirim araci se¢imindeki bu farkliligin, iki yas
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grubu arasindaki su farkliliklardan kaynaklandigi soylenebilir (Jagannathan ve
Kocherlakota, 1996: 11-12);

e Geng yatinmcilarin 6niinde diizenli gelir elde edebilecekleri uzun yillar olmasi
beklenirken orta yas iistli yatirimcilar i¢in bu siirenin daha az oldugu 6ngdriliir.

e Gen¢ yatinmcilar i¢in orta yas doneminde, aile kurma, ev, araba alma,
cocuklarin okul masraflar1 gibi daha fazla sorumluluk s6z konusudur. Bu da
daha fazla getiri saglayacak riskli yatirnmlar konusunda onlar1 cesaretlendirir.
Orta yas iistii yatirnmcilar ise bu sorumluluk dénemini arkada biraktiklari igin
yiiksek risk-ytiksek getiri ihtiyaci i¢ine girmeyebilirler.

e Sectikleri yatirim aracinda herhangi bir kayip yasayan gen¢ yatirimcilar,
calisarak bu kayiplart telafi edebilecekken, orta yas iistii, ozellikle emekli

yatirimcilarin bu imkanlari kisithdir.

1.6.1.1.3. Tasarruf Sahibinin Beklentisi

Psikoloji, sosyoloji, davranis bilimleri, ekonomi gibi bir¢ok disiplinin siklikla
inceledigi beklenti kavrami, yatirim kararlarina onemli Olclide etki ettigi diistiniilen
faktorlerdendir. Bireyleri yatirim yapmaya yonlendiren motivasyonel gii¢, yatirima yonelik
degisik beklentiler ile bunlarin agirhiklart  c¢arptmimin  bir  fonksiyonu olarak
degerlendirilebilir (Cal, 2015: 18). Ornegin, BIST 100 endeksinin yiikselmesi ydniinde bir
beklenti; faiz oranlarmin diisecegi, Dolar ve Euro kurlarinin artacagi, ilke kredi
degerlendirme notunun ytikselecegi, risk priminin diisecegi vb. beklentileri ile iliskili
olabilir. Her bireyin beklentileri ve yatirnma etki ettigini diisiindiigii faktorler
degerlendirmesi farkli olacag: i¢in bu motivasyonel giiciin farkli yogunluklarda olmasi
beklenir. Bu farklilik da, motivasyonun gergek yatirim davranisi ile sonuglanmasi ya da
sonu¢lanmamasini belirler. Yatirim kararlarinda, bu ¢esit rasyonel beklentilerin yaninda,
yatirim yapmanin sosyal statii saglamasi, kendine gliveni artirmasi, kendini gerceklestirme

gibi bir dizi rasyonel olmayan beklentilerin etkisi de s6z konusudur.
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1.6.1.1.4. Tasarruf Sahibinin Geliri ve Yasam Bicimi

Bireyin yatirnmdan beklentisi ve yatirima ayiracagi fon miktarinin belirlenmesinde
gelir ve yasam tarzi onemli rol oynar. Gelir diizeyi yiiksek ve yasam kosullar1 iyi olan
bireyler ile daha dar biitgelerle yasayan ve yasam tarzlarin1 buna gore belirlemeleri gereken
bireylerin yatirim kararlar1 ve tercihleri arasinda énemli farklar olmas1 beklenir. ilk grup,
daha uzun vadeli ve bununla orantili daha riskli yatirimlar1 segerek - herhangi bir kaybin
biitgeyi daha az etkilemesi bekleneceginden - daha yiiksek getiri elde etmeyi planlarken,

ikinci grup boyle bir riski kabul edilir diizeyde bulmayabilir.

Ayrica yatirrmcinin medeni durumu ya da bakmakla yilikiimlii oldugu kisi sayisi
gibi faktorler de yatirnm kararinda etkilidir. Yalniz yasayan bekar bir birey daha cesaretli
davranabilecekken, evli ve ¢ocuklar1 olan bir birey, ailesinin gelecegini diisiinerek daha

sorumlu hareket edebilir.

1.6.1.2. Demografik Faktorler

Yatirnm davranigina etki eden yatirimer ile ilgili faktorler, demografik faktorlere
bagh olarak da degismektedir. Bunlar arasinda cinsiyet, yas, medeni durum ve ¢ocuk
sayis1, gelir diizeyi ve net mal varlifi, egitim diizeyi, finansal bilgi seviyesi ve meslek

sayilabilir (Anbar ve Eker, 2009: 134-142).

1.6.1.2.1. Cinsiyet

Cinsiyet faktoriiniin, risk algis1 ve dolayisiyla yatirim kararlarina etkisi lizerine
yapilan ¢aligmalarda genel goriis, kadinlarin erkeklere oranla daha fazla risk algisina sahip

oldugu yani daha diisiik finansal risk toleransina sahip olduklar1 yoniindedir.

Bu farkliligin degisik etmenlerden kaynaklandigi savunulmaktadir. Biyolojik ve
psikolojik temelli birinci goriise gore; kadinlarin anne olabilmesi, fiziksel olarak daha
gii¢siiz olusu, hormon yapilar1 (Olsen ve Cox, 2001: 30), daha ihtiyath ve tutucu olmalar1
(Harrant ve Vaillant, 2008: 396), kadinlar1 daha az heyecan arayan ve daha giivenli

alanlara yoneltmektedir. Sosyal ve kiiltiirel temelli ikinci goriise gore; ataerkil toplumlarda
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kadinlar kendilerine daha az giivenme ve riskten kagma egilimindeyken (Olsen ve Cox,
2001: 30), erkeklerin risk almas1 gerektigi yoniinde inanis mevcuttur (Grable ve Lytton,
1998: 68). Ugiincii goriise gore; bu farklilik kadinlarin genellikle erkeklere oranla daha az
mal varhigina sahip olma, daha diisiik {icretle calisma, diisiik emeklilik primleri gibi
sebeplerden kaynaklanir (Venter ve digerleri, 2012: 794). Dordiincii goriise gore ise; insan
sermayesi ve finansal bilgi seviyesi ile risk algilamasi arasinda bir iliski vardir ve
kadinlarin daha diisiik risk toleransina sahip olmasi, onlarin finansal bilgi seviyelerinin
erkeklere gére daha diisiik olmasina sebep olabilir (Dwyer ve digerleri, 2002: 151; Venter
ve digerleri, 2012: 795).

1.6.1.2.2. Yas

Kisiden kisiye degismekle birlikte, yas unsurunun risk toleransini azalttigi
dolayistyla daha gen¢ yatirnmcilarin daha yiiksek riskle yatirimlarini yonlendirdikleri

diisiiniilmektedir (Bkz: Kisisel Faktorler - Tasarruf Sahibinin Yasi ve Saglik Durumu).

Portfoy yoneticileri ve yatinm danismanlart arasinda, bir bireysel yatirimeinin
portfoyiindeki hisse senedi oranma iligkin “100 — yatirnmcinin yas1” seklinde kabaca bir
hesaplama yontemi bulunmaktadir (Watson ve McNaughton, 2007: 54). Ornegin, 60
yasinda olan bir yatirnmecinin portfoyiiniin %40°1 hisse senetlerinden olugsmalidir (Anbar ve
Eker, 2009: 136).

Ayrica yaslanmaya bagli olarak hormonal degisimlerin de risk alma egilimi

tizerinde etkili olabilecegi ifade edilmektedir (Hallahan ve digerleri, 2004: 58).

1.6.1.2.3. Medeni Durum ve Cocuk Sayis1

Medeni durumun (bekar, evli, ayr1 yasayan, dul, bosanmig) yatirimcilarin yatirim
tercihlerindeki etkisi iizerine iki farkli goriis vardir. Ilki, bekar kisilerin daha az sorumluluk
ve daha fazla cesaret duygulariyla daha fazla risk alabildiklerine yoneliktir. Evliler ise,
ailelerinin geleceklerini riske atmak konusunda daha tutucudurlar. Ayrica, evlilerin
bekarlara oranla sosyal riske karsi daha duyarli olduklar1 goriigii vardir. Sosyal risk
yatirimin kayipla sonuglanmasi sonucu kisinin sosyal itibar kaybetmesi riskidir. Ikinci
goriig, evliligin dolayisiyla gelir artisinin (¢iftin her ikisinin de g¢aligmasi durumunda)

bireyleri daha riskli yatirimlar yapma konusunda cesaretlendirebilecegidir.
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Cocuk sayis1 ve aile biiylikliigii konusunda ise farkli goriisler mevcuttur. Bazi
calismalarda bakmakla yiikiimlii olunan kisi sayisi arttik¢a, daha yiiksek gelire ihtiyag
duyulacagindan risk toleransiin arttigi belirtilirken, digerlerinde bu saymin artmasinin

sorumluluk ve ihtiyat duygularin1 besleyerek risk toleransini azalttig1 tespit edilmistir.

1.6.1.2.4. Gelir Diizeyi ve Net Mal Varhgi

Yazindaki genel goriis, kisilerin gelir diizeyi ve buna bagli net mal varliklari ile risk
alma dereceleri arasinda dogru orant1 oldugudur. Burada geliri yiiksek ve varlikli kisiler,
karsilasabilecekleri herhangi bir zarardan daha az etkilenip kaybedileni daha kolay telafi
edebilecekken, daha diisiik gelir diizeyinde daha az varlikli kisilerin risk konusunda daha
hassas olmasi beklenmektedir. Ancak, pratikte diisiik gelir seviyesindeki bireylerin
kaybedecek bir seyleri olmadig1 goriisiiyle yiiksek risk aldiklar1 da goriilebilir ya da daha
varlikli bireyler durumlarini riske etmek istemeyebilirler. Eger bir yatirrmer mal varlig
arttigi zaman daha riskli yatinmlar yapiyorsa riski sevdigi; yatirimlarinin risk seviyesi
degismiyorsa riskten korundugu; daha diisiik riskli yatirimlar yapiyorsa riskten kacindigi

sOylenebilir.

1.6.1.2.5. Egitim Diizeyi

Genel goriis, egitim diizeyi yiliksek yatirimcilarin daha fazla risk aldigi yoniindedir.
Egitim seviyesinin genel olarak finansal bilgi diizeyini ve gelir seviyesini artiracagi
diisiiniilecek olursa bunun yatirimda risk alma oranina katki saglayacag aciktir. Ancak
diger faktorler gibi, pratikte bu sonucun alinmamasi da s6z konusu olabilir. Buradaki goriis
ise, bilgi seviyesi ile riskler ve etkileri konusunda daha ehil olan yatirimcinin, bu risklerin
farkinda olmayan daha egitimsiz bir yatirimciya oranla, bunlardan daha fazla kaginmak

isteyecegidir.

1.6.1.2.6. Finansal Bilgi Seviyesi

Finansal bilgi seviyesi yiiksek olan yatirimcinin yatirim amaglart ve risk seviyeleri

hakkinda bilgi sahibi olmas1 ve buna gére davranmasi beklenir. Tehlike gordiigli alanlarda
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miidahale etme yetenegi oldugundan daha riskli kararlar alinabilir. Ayrica bilgi, korku,

siiphe gibi olumsuz duygular1 baskilayip daha cesur kararlar alinmasini da saglayabilir.

1.6.1.2.7. Meslek

Genel olarak, kendi isinde calisanlarin, baskalarinin yaninda g¢alisanlara gore ve
profesyonel meslek sahiplerinin, diger alt meslek gruplarinda veya vasifsiz islerde
calisanlara gore daha yliksek finansal risk toleransina sahip olduklari, dolayisiyla daha
riskli finansal yatirnmlar1 tercih edecekleri kabul edilmektedir. Buradaki temel giidii,

kaybin daha kolay telafi edilebilecegidir.

Ancak meslek se¢iminin, gelir seviyesi, finansal bilgi seviyesi ve sosyal statii ve
hatta aile yapis1 gibi degiskenler {izerinde belirleyici bir rolii olmasindan dolayi, tiim bu
degiskenlerin ortak etkisinin her zaman beklenen yonde olmayabilecegi goz Oniinde

bulundurulmalidir.

1.6.1.3. Bilissel Faktorler (Cognitive Bias)

Yatirirm yapma davramisina etki eden bilissel ve duygusal faktorler, Davranigsal
Finans alaninda yogunlagan farkli ¢aligmalarda onyargilar (bias), hevristikler (heuristics)
ya da kisa yollar, inanglar (beliefs), yargilar (judgments) ya da tercihler (preferences) adi
altinda incelenmektedir. Bu ¢alismada isimler herhangi bir karisgikligi onlemek adina

Ingilizce karsiliklari ile verilecektir.

Temel olarak yanlis muhakeme ya da akil yiiriitmeden kaynaklanan biligsel
onyargilar, daha 1y1 bilgi ve tavsiye yoluyla diizeltilebilen dnyargilardir (Pompian, 2006:
51-252).

1.6.1.3.1. Agsin Giiven (Overconfidence Bias)

En basit anlamiyla asir1 giiven, bireyin sezgisel akil yiiriitmesine, yargilarina ve

bilissel yeteneklerine temelsiz bir giiven ve inang beslemesi olarak dzetlenebilir.
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Birgok arastirma, yatirimcilarin yatirim kararlarinda asirt giivenle hareket ettiklerini
gostermistir. Asirt gliven, yatirnmcinin portfoyiine gelecek olast bir tehlikeyi gérememesi,
portfoyiinii yeterince ¢esitlendirmemesi, hatalarini1 tekrarlamasi gibi sonuglar dogurabilir.
Asint glivenli yatirimcilar ayrica, bir yatirim aracina yonelik kendi degerlendirmesinin

digerlerininkinden daha dogru olduguna inanirlar.

Rasyonel yatirimcilar, sadece faydalarini artirdigi slirece alig satis yapar ve bilgi
satin alirken, asir1 glvenli yatinmcilar bir yatirim aracina yonelik  kendi
degerlendirmesinin digerlerininkinden daha dogru olduguna inanir, ¢ok fazla islem
gerceklestirerek toplam faydalarini azaltir ve yatirima yonelik bilgi edinmek igin

gereginden fazla kaynak israfi yaparlar.

1.6.1.3.2. Temsiliyet (Representativeness Bias)

Insanlar yasamlari boyunca deneyimlerini anlamlandirmak icin nesneleri ve
diisiinceleri siniflandirma egilimindedirler. Yeni karsilagilan bir durumun zamanla olusan
bu siniflandirmaya uymamas: durumunda ise, kabaca bir benzetme yaparak yine de bu
durumu ‘uydugunu diisiindiikleri’ bir sinifa dahil ederler. Boyle bir kavramsal cergeve,
yeni bilgiyi, ge¢cmiste edinilmis benzer deneyimlerle 6zdeslestirmek igin elverisli bir arag
sunar. Bir anlamda insanlarin c¢evreleriyle uyum gostererek yasamlarma devam
edebilmeleri i¢in kolay/¢abuk bir tepki refleksi saglar. Ancak gercekte oldukca farkli olan,
birbiri yerine kullanilmis ya da birbirini temsil eden bu durumlar, zamanla yerleserek
gelecekteki her benzer durumda bireyleri yanliglara siiriikleyebilir. Temsiliyette siklikla
karsilagilan diger bir durum ise, yatirimcinin bir yatirnm aracina yonelik tahminini
dayandirdigr Orneklem verisini, tiim evreni temsil ediyor gibi diislinmesi ve

genellestirmesidir. Oysa biiyiik cerceve ¢ok daha farkli olabilir.

1.6.1.3.3. Baglama ve Uyarlama (Anchoring and Adjustment Bias)

Insanlar tam olarak bilinmeyen bir rakamsal degeri tahmin etmeye ¢alisirken, dnci,
varsayilan bir deger — gemi ¢apasi — diisiinmeye baslar; daha sonra bu 6ncii degeri gercek

degere az ¢ok uyarlayarak bir orta yol bulurlar. Ince ayar1 yapilmis olan bu ¢apa, ardindan

son deger tahminine doniisiir. ki deger arasinda kiyaslama yaparak goreceli bir deger
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tahmin etme konusunda daha yetenekli olan bireyler, eger bu kiyaslamaya olanak
saglayacak bir oncii deger yoksa bunu bir sekilde edinip — kaynagi belli olmayacak sekilde
— referans olarak alirlar. Buradaki sorun, gemi capasi olarak isimlendirilen bu oncii,

varsayimsal degerin oldukc¢a temelsiz olusu ve bireyi yanlis sonuglara yonlendirmesidir.

Bu tarz bir 6nyargi ile hareket eden yatirimcilar, gelisigiizel ve psikolojik bir fiyat
seviyesi ya da endeksi olan ‘rakamlar’ belirlerler. Bir yatirim aracini alirken — satarken ya
da piyasanin asir1 degerlenip degerlenmedigini yorumlarken bu rakamlar1 baz alirlar. Bu
yola ozellikle, edinilmis yeni bir bilginin var olan algiy1r karmasiklagtirdigi zamanlarda

siklikla basvurulur.

1.6.1.3.4. Bilissel Uyumsuzluk (Cognitive Dissonance Bias)

Yeni edinilmis bilginin varolan bilgiyle g¢elismesi durumunda insanlar zihinsel
rahatsizlik hissederler. Bu psikolojik durum ‘bilissel uyumsuzluk’ olarak adlandirilir.
Biligsel uyumsuzluga konu olabilecek bilissel 6geler tutum, duygu, inan¢ ya da degerler
olabilir. insanlar bu farkli bilissel dgeleri olabildigince uyumlulastirip olusmus olan bu

bilissel uyumsuzlugu azaltmaya c¢alisirlar.

Ornegin, X sirketinin pay senedini satin almis olan bir yatirrmei, Y sirketinin pay
senedinin daha cok getiri sagladigi bilgisiyle karsilasinca davranigina yonelik biligsel
uyumsuzluk yasamaya baslar. Ancak bu rahatsiz edici durumdan bir an énce kurtulma
egiliminde olan birey, kendi tercihinin aslinda daha karli olduguna, X sirketinin daha iy1
getiri saglayacagina, kendini ikna etmeye ¢alisir. Bir baska ifadeyle, psikolojik stabilitesi
bozulan yatirimci, denge haline donmek i¢in kendi kararini, her ne kadar yanlis olursa
olsun, rasyonalize etmeye c¢alisir. Burada yatinmcinin 6nlinde 3 segenek vardir; (1)
inancin degistirir; Y sirketinin daha 1yi getiri saglayacagina inanmaz, (2) davranisin
degistirir; X sirketinin pay senedini elden c¢ikarir, (3) davramis algisimi degistirir; X

sirketinin pay senedini satarak aslinda zarar etmedigini diisiiniir.
Biligsel uyumsuzluk, yatirnmcinin alternatifler arasindan tercih yapmasi

gerektiginde de ortaya cikabilir. Boyle bir durumda, yatirimer yapmis oldugu tercihe karsi

bir bag gelistirir ve bu bag, biligsel uyumsuzluk ihtimaline karsi elde tutulmus olur.
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Yatirimc1 ayn1 zamanda, segici algi ya da segici karar verme Qibi durumlara da

basvurabilir.
1.6.1.3.5. Mevcudiyet (Availability Bias)

Bir durumun sonucunun ortaya ¢ikma olasiligini, bireyin zihninde zaten var olan —
mevcut — benzer durum(lar)la kiyaslanarak kestirmeye dayanan bir kisa yoldur. Bu
durumda kolay hatirlayabildikleri — zihinlerinden g¢agirabildikleri — olasiliklarin ortaya
cikmasini, kolay hatirlayamadiklart ya da algilayamadiklar1 olasiliklarin  ortaya
¢ikmasindan daha muhtemel goriirler. Buna yonelik klasik bir Ornek, insanlara kopek
balig1 saldirisinin m1 yoksa diisen ugak parcalarinin m1 daha fazla 6liime sebebiyet verdigi
sorulsa, muhtemelen ilk segenegi sdyleyeceklerdir. Oysa gergek durum, ikinci durumun
daha cok oOliime yol acgtifidir. Bu durumda insanlar, kopek baligindan daha fazla
korkmalar1 ya da medyada daha ¢ok bu tarz goriintii ve haberlere rastlamalar1 gibi
sebeplerle bu bilgiyi daha ¢abuk zihinlerinden cagirip bu cevabi verebilirler. Ya da kdpek
balig1 saldirtyla dlen bir insani hayal etmek, diisen ucak parcalarinin altinda kalarak 6len
bir insan1 hayal etmekten daha kolaydir. Yani, benzer bir bilginin hatirlanmasindaki

kolaylik/rahatlik, bu bilginin istatistiksel dogrulugu ile dogru orantili olarak diistintiliir.

Benzer sekilde, yatirnmcilar da yatirim kararlarinda, rahat hatirlayabildikleri, kolay
hayal edebildikler, deneyimleri dahilinde olan bilgiler dogrultusunda risk algis
gelistirebilirler. Ornegin bir yatirimciya, Tiirkiye ekonomisinin biiyiime oraninin diistiigii
bilgisinin BIST100 endeksini olumlu mu, olumsuz mu etkileyebilecegi soruldugunda,
muhtemelen olumsuz etkileyecegi cevabini verecektir. Ancak 10 Aralik 2014 tarihinde,
Tiirkiye ekonomisi iiglincii ¢eyrek biiylime verisinin, beklentilerin (2.9 - 3.0) oldukca
altinda 1.7 oraninda oldugunun agiklanmasinin ardindan, kisa siireli satiglarla 83.613°1
goren BIST100 endeksi, giinii bir onceki (bliylimenin daha olumlu beklendigi giin)
kapanisa gore 599,04 puanhk yiikselisle 84.126,33 puandan tamamlamistir.”

> http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1681987-bist-100-gunu-yukselisle-tamamladi
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1.6.1.3.6. Kendine Atfetme (Self-Attribution Bias)

Bireylerin, basarilarini kendilerine (yetenekleri, ongoriileri vb.), basarisizliklarini
ise dis etmenlere (kotii sans vb.) baglama egilimidir. ilk durumda kendilerini yiikselten

bireyler, ikinci durumda kendilerini koruma durumuna gecerler.

Kendine atfetme egilimi, yatirnmcilart iki sekilde etkileyebilir. Ilki, yaptiklar:
hatanin farkinda olmayan yatirimcilar, hatalarindan ders almayarak sonraki yatirim
kararlarinda bunlar1 tekrar ederler; ikincisi, istenilen bir durumla sonuglandiginda
kendilerine agir1 gliven gelistiren yatirimcilar, diger faktorlerin etkisini gérmezden gelerek

yine yanlig kararlar verebilirler.

1.6.1.3.7. Kontrol Yanilsamasi (Illusion of Control Bias)

Bireylerin, olaylarin sonuglarin1 kontrol edebilecekleri ya da en azindan

etkileyebileceklerine yonelik bir inang gelistirme egilimlerine denir.

Boyle bir inanca sahip yatirimei, sonucu lehine gevirebilecegi diisiincesiyle fazla
alig-satig yapabilir, her seyin kontrolii altinda oldugunu diisiinerek portfoylinii yeterince
cesitlendiremeyebilir, yatirimlarini kontrol altinda tutma diigiincesiyle sinirli emir ya da
benzeri yollara bagvurarak firsatlar1 kagirabilir, kontrol yanilsamasi asir1 giiveni

tetikleyebilir.

1.6.1.3.8. Muhafazakarhk (Conservatism Bias)

Bireylerin, yeni bilgi edinmek yerine var olan goriislerine ya da tahminlerine bagh

kalma egilimini tanimlayan zihinsel bir stiregtir.

Ornegin, bir sirket pay senedinin getirisiyle ilgili kotii bir haber alan yatirimci, bir
onceki ay aldig1 daha olumlu bilgiyi baz almay: tercih ederek yeni bilgiye yeterince tepki
vermeyebilir. Bu durumda yeterince proaktif davranmayan yatirimci muhtemel bir zararla
kars1 karsiyadir. Ya da yatirimer yeni bilgiye tepki verebilir ancak bu tepki onceki goriise

bagl kalmak dogrultusunda yeterince ¢abuk olmayabilir. Muhafazakarlik, yeni bilgiyi
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isleyerek dogru sonuglar ¢ikarmayi zorlastirabilir. Bu durumda onceki bilgiye glivenme

daha kolay oldugundan siklikla tercih edilir.

1.6.1.3.9. Belirsizlikten Kacinma (Ambiguity Aversion Bias)

Bireyler kesin olmayan, belirsizlik igceren durumlardan ve olaylardan sakinma
egilimindedirler. Bir baska deyisle, kesinlik — olumlu ya da olumsuz — bireylerin zihinsel

olarak daha rahat hissetmelerine neden olur.

Boyle bir durumda, risk primine daha ¢ok 6nem verecek olan yatirimci, fiyatlarin
gercekten uzaklagsmasina, alim giicliniin diismesine vb. sonuglara sebebiyet verebilir.
Ayrica belirsizlikten kagma, yatirimcilar: daha ¢ok kendi iilke endekslerine yatirim yapip
bilmedikleri cografyalardan uzaklasmalarina neden olabilir, bu da olas1 getiri firsatlarinin
kagmasina neden olur. Kendi isverenlerinin hisselerine, baska sirket hisselerinden daha ¢ok

giivenip tek hisseye yiiklii yatirimlar yapma tehlikesi ile kars1 karsiya kalabilirler.

1.6.1.3.10. Zihinsel Muhasebe (Mental Accounting Bias)

Bireylerin, sahip olduklar1 varliklarini miibadelesi miimkiin olmayan bir¢ok
zihinsel hesaba bolerek, ekonomik sonuclar1 kodlama, siiflandirma ve degerlendirme
egilimidir. Bu durum, rasyonel olmayan bir sekilde varliklarin ait olduklar1 ya da
kodlandiklar1 kategorilere gore degerlenmesi sonucunu dogurur. Ornegin bir miktar
paranin degeri, onun elde edilis bi¢cimine (calisarak, miras kalarak, sans oyunlarindan
kazanarak) ve ya harcanma kaynagma (egitim, eglence, temel ihtiyaglar) gore

belirlenecektir.

Zihinsel muhasebe egilimi, yatirimcilarin yatirimlarini ya da yatirim gelirlerini belli
kategorilere gore ayirmalari ve her birinin amacma gore degisik pozisyon almalari
sonucunu dogurabilir. Ornegin, egitime yonelik yatinmlar daha risksiz pozisyonda
tutulurken, tatile yonelik yatirim riske edilebilir ya da egitime yonelik yatirimin sadece
faizi riske edilirken, tatile yonelik yatirimin anaparasi riske edilebilir. Yatirimei, daha
zaruri olan yatirmini sabit getirili bir menkul kiymete yatirirken, daha keyfi olan

yatirimiyla pay senedi almay1 tercih edebilir. Buradaki ortak nokta, yatirimcinin aslinda
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tek, belli bir deger ifade eden parasinin biitiiniinii miibadele edilebilir gérmemesi ve

rasyonel olmayan bir sekilde farkli degerlemeler yapmasidir.

1.6.1.3.11. Dogrulama (Confirmation Bias)

Bireyin inanglarina, goriislerine uygun olan/dogrulayan fikirleri degerli bulup,
uygun olmayanlar1 degerli bulmamasina yonelik uyguladigi bir secgici algilamadir.
Ornegin, otomobil alma niyetinde olan bir kisi, televizyonda o aksam en fazla otomobil
reklamlar1 yaymlandigini diistinebilir; oysa durum kisinin bu reklamlar1 digerlerine oranla
daha fazla algilamasindan kaynakli olabilir. Bu durum zamanla TV’de otomobil sektorii
agirlikli reklamlar yapildig: gibi bir genel yargi hatasina diisiirebilir. Diger bir deyisle, kisi

inanmak istedigine inanir.

Dogrulama Onyargisi, yatirimciyr yatirimlariyla ilgili kendi goriislerini onaylayan
bilgiler edinip goriisleriyle ¢elisen bilgilerden kaginmaya sevkedebilir. Bu yatirimeilar
farkli bilgi kaynaklarmi esit degerde goriip gbz Oniine almadiklarindan portfoylerini

yeterince ¢esitlendirmeyip muhtemel kayiplara agik hale gelirler.

1.6.1.3.12. Ge¢mise Bakis (Hindsight Bias)

“Ben zaten biliyordum!” ifadesiyle Ozetlenebilen, bir olay yasandiktan sonra
sonucun tahmin edilebilir olduguna — olmasa bile — yonelik Onyargidir. Bunun temel
sebebi, gerceklesmis olan sonuclarin, soyut, belirsiz sonuglara oranla insan beyni
tarafindan daha kolay kabul edilmesidir. Bu yiizden insanlar kendi tahminlerinin
dogruluguna, bagkalarininkinin dogrulugundan daha fazla deger verebilirler. Bu 6nyargi,
insanlar dogru tahminlerde bulunamaz anlamina gelmeyip, sadece bugiinden ge¢cmise

baktiklarinda dogru tahminde bulunduklarina inanabileceklerini ifade etmektedir.

Bu onyarg: ile yatirimcilar olduklarindan daha iyi tahmin yetenekleri olduguna
inanarak fazla risk almalarina neden olabilir. Giiniimiizde teknoloji patlamasi bu duruma
uygun zemini hazirlamaktadir. Bu durum yatirimer kaybettiginde bir utang yasamamak igin
bagvuruldugunda, hatalardan ders almayarak tekrarlamak sonucunu dogurabilir. Bu

yatirimeilar kaybettiklerinde, her durum onlar i¢in Ongdriilebilir oldugundan, kendilerini
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degil yatirim danigmanlarint suglayabilirler; ya da tam tersi sekilde, kazandiklarinda

Ongoriileri i¢in yatirim danismanlarina fazlaca deger atfedebilirler.

1.6.1.3.13. Yakin Gec¢cmis (Recency Bias)

Bireylerin yakin ge¢miste olan olaylar1 ve sonuglarini, daha uzak ge¢mistekilerden
daha iyi hatirlama egilimidir. Bu 6nyargiyla davranan yatirimci, yakin zamanda olan hisse
senedi inis ¢ikislarimi degerlendirip, daha gegmiste olanlar1 degerlendirme kriterleri igine
almayacagindan biiyiikk resmi goremeyip zararla sonuglanan bir adim atabilir. Son
zamanlarda iyi performans sergileyen pay senetlerini alip “bu kez farkl” yanilgist icine
diigebilirler. Oysaki iyi bir portfoyiin, yeni-eski, az risk-cok risk, kisa vade-uzun vade vb.

cesitlendirmesi yapmasi beklenir.

1.6.1.3.14. Cerceveleme (Framing Bias)

Karar alicilarin, ¢esitli durumlara tepki verirken farkli davrandigini, bu
davraniglarinda s6z konusu secenegin var oldugu sartlarin etkili oldugunu savunur. Bu
egilim, glinlik yasamda karsilasilan problemleri ele aliglarinda bireylere bir esneklik

saglayabilir.

Cerceveleme etkisi, yatirimeilarin yatirim davraniglarimi etkileyen bir faktordiir.
Ornegin, risk tolerans1 konusundaki bir soru yatirimciya ‘kazang’ kapsaminda sorulursa,
riskten kagan bir yatirimcinin buna cevap vermesi beklenir. Eger soru ‘kayip’ kapsaminda
sorulursa, muhtemelen risk seven bir yatirnmci cevap verecektir. Yatirimin yapildigi
iyimserlik-kotimserlik durumu yatirim kararlarini etkileyebilir. Bu da getirilere dar bir
cerceveden bakmaya neden olabilir. Cergeveleme ve kayiptan kaginma birlikte etkili olarak
yatirimciyr gereginden fazla riskten kacinma durumuna gotiirlip yatirim firsatlarin
kagirmasint neden olabilir. Cergeveleme etkisinin, yatirimciya rasyonellikten uzak

gelisigiizel degerlendirmelere ve sonuglara siiriikleyebilecegi unutulmamalidir.
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1.6.1.4. Duygusal Faktorler

Biligsel 6nyargilarda oldugu gibi bilingli akil yiiriitmeden degil, diirtli ya da seziden
kaynaklanan duygusal oOnyargilarin diizeltilmesi zordur. Duygusal faktorler altinda su

basliklar incelenebilir (Pompian, 2006: 51-252);

1.6.1.4.1. Bahsetme (Endowment Bias)

Bireylerin, sahip olduklar1 varliklara, sahip olmadiklarina oranla daha fazla deger
atfetmesidir. Bahsetme egilimi, insanlarin bir esya ya da obje i¢in 6demeye istekli oldugu
miktar, onu elden ¢ikarirken almaya istekli oldugu [kabul edecegi] miktara esittir, diyen
kasik ekonomik teoriyle ¢elisir. Psikologlar, siklikla bireylerin bir seyi alirken 6deyecekleri
fiyatin, o seyi satarken almayr umduklar fiyattan daha diisiik oldugunu tespit etmislerdir.
Buna gore, bireyin bir seye sahip olmasi, bir nevi o seye ek bir deger bahseder. Boyle bir

seyin kaybi, es deger baska bir seyin kazanimindan daha yogun algilanabilir.

Bahsetme egilimine sahip olan bir yatirimci, sahip oldugu hisseleri daha degerli
goriip iyi firsat yakaladiginda bile elinden ¢ikarmak istemeyebilir ya da ederinden ¢ok daha
fazla, gerceke¢i olmayan bir fiyattan satmaya istekli olabilir.

1.6.1.4.2. Oto-Kontrol (Self-Control Bias)

Bireylerin gelecekte kazanma pahasina bugiin tiilketmelerine neden olan davranigsal
bir egilimdir. Bir baska deyisle, bireylerin erisemeyecekleri istekleri ile kendilerini
disipline edip bu isteklere erisme yoniinde davranislar sergileyememe durumu arasindaki

catismadir.

Yatirnma daha az 6nem verip tiikketime yonelen yatirimcilarin karsilagtiklar bir
sorundur. Daha sonraki donemlerde getiri aciklarini kapatmak i¢in, fazla riskli portfoyler
olusturup kisa zamanda fazla getiri elde etme egilimindedirler. Bu tiir yatirimcilar, ‘bugiin
tilkketme amaciyla’ bugiin gelir getiren yatirimlari, gelecekte daha fazla getiri saglayacak
yatirimlara tercih edebilirler, bu da enflasyona bile direnemeyen yatirimlarla

sonuclanabilir.
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1.6.1.4.3. Iyimserlik (Optimism Bias)

Bireylerin, kendileriyle alakali olan durumlara pozitif bakmasi, kendilerine kotii bir
sey olmayacagi inancidir. Benzer sekilde yatirimcilar da piyasa, ekonomi ve yatirimlarinin
getirileriyle ilgili iyimser beklenti i¢inde olup, kotii durumlarin ve kayiplarin bagkalarinin
basimna gelecegini diislinebilirler. Boyle bir yatirimci, baska sirketleri risk olarak
gordiiglinden tek bir sirket pay senedine yogun sekilde yatinm yapma egiliminde olabilir,
enflasyon, islem ticretleri, vergi gibi giderleri goz ardi ediyor olabilir, kendi yatirimlarina
doniik iyi haberleri okuyor olabilirler ya da kendi durumlarinin ortalamanin {istiinde

oldugu yanilgisina diisebilirler.

1.6.1.4.4. Kayiptan Kacinma (Loss Aversion Bias)

Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan ortaya atilan Beklenti Teorisi (Prospect
Theory) kapsaminda saptanmis bir durumdur. Buna gore, birey herhangi bir kayiptan
kacinmay1, herhangi bir kazang elde etmeye tercih etme egilimindedir. Birey ayni1 diizeyde
bir kazan¢ ve kayip arasinda tercih yaparken, psikolojik olarak kayip ihtimalini kazang

ihtimalinden daha yogun olarak algilamaktadir.

Kayiptan kaginma egilimi, yatirnmcinin karli olmayan yatirimlar yapmasini
engelleyebilir, ya da yatirimer bir menkul kiymetten kazang elde ettiginde bunu gereginden
fazla elde tutmak isteyebilir. Buradaki sorun, kayiptan kacinma 6nyargisiyla diisiiste olan
varliklarin bile elde tutulmasi ve potansiyel getiri alanlarindan uzak durulmasidir. Boyle
bir yatirimci, yine kayiptan kagindigr icin yiikseliste olan varliklar1 ¢abuk elden ¢ikararak,
karliliktan yeterince faydalanamamis olabilir. Cabuk alig-satistaki islem {icretleri

yatirimciya ayrica kiilfet demektir.

1.6.1.4.5. Pismanhktan Kacinma (Regret Aversion Bias)

Bireylerin, atacaklar1 adimlarda neyi segerse seg¢sinler optimalden daha diisiik
olacak kaygisiyla kararli davraniglar sergilemekten kaginma egilimidir. Zayif kararlarin

kotii sonuglarinin kendilerinde sebep olabilecegi pismanlik durumundan kurtulmak icin bu

yola basvururlar.
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Bu durum yatirimcilarda, hatalarini kabul edip sonuglarina katlanmaktan kaginmak
icin kayipta olan pozisyonlarini daha uzun siire elde tutma davranisi ile sonuglanabilir.
Kayipla karsilastiklarinda degerinden diistik seyreden varliklara yatirim yapip kayiplarini
telafi etmek yerine, pozisyonlarii korumay1 ya da geri ¢ekilmeyi tercih edebilirler. Sadece
‘iyi sirketlerin’ hisselerine yatirim yaparak diger firsatlar1 oteleyebilirler. Ayn1 dnyargi,
kaybederim korkusuyla bireyleri finansal piyasalara yatirim yapmaktan alikoyabilir. Siiri
psikolojisinin de etkisiyle, sadece kendi kayiplarindan degil baslarinin kayiplarindan da

etkilenerek ayni pismanlig1 yasamamak i¢in yatirimdan uzak durabilirler.

1.6.1.4.6. Statiiko (Status Quo Bias)

Bir dizi secenek arasindan tercih durumunda olan bireyin herhangi bir degisime
neden olacak olani degil, mevcut durumunu korumasini ya da siirdiirmesini saglayacak
olani tercih etme egiliminde olmasidir. Bu egilimde olan bireyler, her seyin ayn1 kalmasini

isterler.

Statiiko, yatirnmcinin herhangi bir eylemde bulunmasini 6nleyerek yatirimlarinda
getiri-risk prensibine uygun ayarlamalar yapmasini 6nleyebilir. Bu, yatirnmcilarin ¢ok fazla
riskli olan durumlarmi korumalar1 ya da ¢ok muhafazakar sekilde yatirimlarini
yonlendirmeleri anlamina gelebilir. Statiiko, kayiptan kaginma egilimi ile birleserek bireyi
uzun vadede ¢ok daha iyi getiri saglayabilecek bir yatirim firsatindan, mevcut denge
durumunu koruma pahasina alikoyabilir. Yatirimcinin duygusal bag gelistirdigi, kendine
daha yakin buldugu yatirimlar1 elde tutmasimma neden olabilir. Aym1 kapsamda islem
ticretlerinden kagindigi i¢in portfoyiinii oldugu gibi tutma egilinde olan yatirimei,

potansiyel kazanc¢lardan da faydalanamamais olur.
1.6.2. Yatirrmin Ozelligi ile ilgili Faktérler
Yatirnmcilar, yatinm kararlarin1  verirken yapmayir planladiklar1  yatirimin

ozelliklerini de dikkate alirlar. Bunlardan bazilar1 asagida verilmistir (Aksoy ve Tanridven,

2014 23-50);

51



1.6.2.1. Yatirimin Verimliligi ve Emniyeti

Yatirrmda bulunmadan once fonlarin sahibi olan yatirimci, bu fonlar1 yatirim
aracina bagladiktan sonra nakit fonlar yerine yatirim araglarinin sahibi durumuna gecer.
Yatirimci oncelikle bu araglara yatirmis oldugu anaparanin, daha sonra ise bu anaparanin
saglamis oldugu getirinin verimliligi ve giivenligini saglamak ister. Verimliligi yiiksek ve
miimkiin oldugunca az risk igeren araglara yatirnm, hemen her yatirimcinin istedigi
durumdur. Yatirimcinin tercih edecegi verimliligin de gergek verimlilik olmasi istenir.
Enflasyon nedeniyle fiktif getiri saglayan araglar yatirimcisina kazandirmis gibi

goriinmesine ragmen gergekte kaybettirir.

1.6.2.2. Likidite ya da Pazarlanabilme Derecesi

Yatirim igin kullanilan finansal araglarin paraya gevrilebilme derecesine likidite
denir. Bu aracglarin, paraya gevrilirken piyasa degerinden bir miktar kaybediyorsa likidite
derecesi diisiik; 6nemsiz miktarda kaybediyorsa likidite derecesi yiiksek; hi¢bir deger

kaybina ugramiyorsa tam likit bir yatirim ensStriiman1 oldugu sdylenebilir.

Getiri ile likidite derecesi arasinda ters orant1 vardir. Likiditesi yiiksek araglardan
elde edilen getiri azken, likiditeden vazge¢menin karsiligr yiiksek getiri oramidir.
Likiditenin ©nemi, Ozellikle degisen ekonomik kosullar altinda yatirnm aracinin
degistirilmesine karar verildiginde ortaya ¢ikar. Yatirimci eldeki aracin likidite derecesi
nedeniyle ugrayacagi kayip ile yeni yatinm aracinin getirisini kiyaslayarak karar
verecektir. Daha sonradan ortaya ¢ikan daha uygun yatinm firsatlarinin
degerlendirilebilmesi i¢in yatirim araglarnin likidite derecesi yiiksek olmasi beklenen bir
durumdur. Bir baska deyisle, bir yatirim aracinin likidite derecesi, onun yatirimcilar
nezdinde pazarlanabilirliginin gostergesidir. Tiirkiye pay senedi piyasasinin likit bir piyasa

Ornegi sergilemektedir.

1.6.2.3. Yatiriomin Vergi Durumu

Vergi, gelir saglamak i¢in devlet tarafindan yapilan hukuki diizenlemelerle alinan

devlet geliridir. Daha genis anlamiyla, “devletin yiiklenmis oldugu gorevleri
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gerceklestirmek amaciyla, cebren karsiliksiz olarak genellikle para bi¢iminde, egemenlik
giicline dayanarak gercek ve tiizel kisilerden almis oldugu iktisadi degerlerdir” (Akdogan,
1984°den aktaran: Aksoy ve Tanrioven, 2014: 28).

Gerek gercek kisiler gerekse tiizel kisilerin yapmis olduklar1 yatirimlar vergiye
tabidir. Farkli yatirimer gruplari igin farkli oranlarda tahsil edilen vergi oranlari, bir yatirim
aracinin toplam getirisini dogrudan etkiler. Vergiden sonraki getirinin fazla olmasini
isteyen yatirimcinin, vergi yolu ile getirisini en az azaltan yatirim aracini tercih etmesi
beklenir. Yatirimcilarin bu durumdan olumsuz etkilenmesini 6nlemek ya da bir yatirim
aracinin digerlerine nazaran etkinligini kaybetmesini engellemek adina, kanun koyucular
donem donem vergi tesvik tedbirleri uygulamaktadirlar. Sermaye piyasasinin arz yonil ile
ilgili vergi uygulamalari, islem goéren menkul kiymetlerin ¢esidinin ve miktarinin
artirlmasina yonelikken, talebe yonelik tesvik tedbirleri, fon fazlasi bulunan ekonomik
birimleri yatirrma yonlendirme amaci tasir. Son donemde Tiirkiye sermaye piyasasinda

islem goren yatirim araglarinin gesitlendirilmesine yonelik ciddi adimlar atilmistir.

1.6.2.4. Yatirimin Riski

Genel anlamda risk, kazanmadaki ya da kaybetmedeki belirsizlik derecesi olarak
tanimlanabilir (Head, 1967’den aktaran Aksoy ve Tanrioven, 2014: 33). Belirsizlik daha
cok stibjektif ihtimallerle ilgiliyken, risklilik durumu olayin gerceklesmesine iliskin
objektif ihtimalleri kapsar. Bir yatirim aracinin verimliligi, icerdigi belirsizlik ve risk
durumlar ile dogrudan ilgilidir. Her yatirim araci belli derecede risk igermekte olup bu
yatirim aracindan saglanacak getiri, bu riskin hesaplanmasi ve risk primi olarak geri

donmesine baglhdir.

Her yatirnmcinin, eldeki fonlar1 degerlendirirken karsilasabilecegi iki tiir risk vardir.
Bu iki risk grubunun toplami, yatirnm aracinin verimliligindeki degiskenligin derecesini

belirtir;
1. Sistematik Risk: Biitiin yatirim araglarmin genelini etkileyen ekonomik, politik

ve diger cevre sartlarindaki degigmelerin getirdigi risklerdir. Ekonominin genel iiretim

seviyesinde, fiyatlar genel diizeyinde ve faiz oranlarindaki degigmelerden ortaya ¢ikip
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yatirim araglarinin verimliliklerini ayn1 yonde ancak degisik derecede etkileyen risk
tiriidiir ve yok edilmesi miimkiin degildir. Ekonominin geneline ait olup toplam riskin
sabit kismin1 meydana getirir. Gelismekte olan iilkelerdeki sistematik riskin, toplam risk
icindeki payi, gelismis iilkelerden daha fazladir (Aksoy ve Tanridven, 2014: 34). Bir
finansal varligin getirisi ile kendi simifindaki tiim finansal varliklarin getirileri arasinda
sistematik bir iligki vardir. Bu riski minimize etmek i¢in menkul kiymetlerden olusan bir
portfoyde ¢esitlendirme yapmak sistematik riski azaltmaz. Bu ylizden sistematik risk

‘gesitlendirilmeyen risk’ olarak da ifade edilmektedir (Usta, 2008: 254).

Sistematik risk; piyasa (pazar) riski, faiz riski, enflasyon riski, kur riski ve politik

risk bagliklarinda incelenebilir.

2. Sistematik Olmayan Risk: Sermaye piyasasini etkileyen faktorlerden bagimsiz bir
bicimde, her yatirnm aracini ayn1 yonde etkilemeyen degisimlerden kaynakli risklerdir.
Sadece bir endiistri ya da firmaya ait risk olup yiikselmesi halinde sistematik risk
kaynaklarinda degisme olmayabilir (Pringle, 1984’den altaran Aksoy ve Tanridven, 2014:
41). Dolayistyla bir firmadan digerine ya da bir sektorden digerine hatta ayni firma ve
sektor i¢inde zamanla degisiklik gosterebilir. Her ekonomik birimin i¢inde bulundugu
sartlardan kaynaklanir ve her birime 6zel olarak hesaplanir. Sistematik riskin aksine,
portfdy cesitlendirmesi gibi riskin kaynaklarinda yapilan degisiklik ve diizenlemelerle
sistematik olmayan risk kontrol edilebilir hatta ortadan tamamen kaldirilabilir. Bu yiizden

bu tiir risk ‘¢esitlendirilebilir risk’ olarak da adlandirilabilir.

Sistematik olmayan risk kaynaklari; finansal risk, endiistri riski ve yonetim riski

basliklarinda incelenebilir.

1.6.3. Ekonominin Gériiniimii ile Tlgili Faktorler

Ekonomik birimlerin sahip oldugu fon fazlasinin yatirnma aktarilmasi belli
kosullardan etkilenmektedir. Bu kosullarin en 6nemlileri arasinda ekonominin gelismislik
durumu bulunmaktadir. Ekonomik gelismislik sadece belli bir lilkede yatirim yapan iilke
vatandaglarin1 etkileyen bir faktdr degildir. Gilinlimiizde O6zellikle teknolojik yenilikler

sonucunda sermayenin llkelerarasi tasinimi kolaylasmis, yatirimlar bir iilkenin milli
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sinirlarint asmis durumdadir. Bu durum fonlarmi bagka {ilkelerin yatirim araglarina
yonlendiren uluslararast yatirimcilarin da iilke ekonomisinin sartlarindan benzer sekilde
etkilenmesi sonucunu dogurmustur. Dolayisiyla uluslararasi yatirim araglarina yatirim
yapilmasi, kiiresel konjonktiiriin yakindan izlenmesi ve gerekli adimlarin gerekli
zamanlarda atilmasimi gerektirmektedir. Ayrica aynt menkul kiymetin birkag iilke
piyasasinda islem goriir hale gelmesi, finansal piyasalar arasindaki etkilesimi artirmis, bu
da bir piyasada olan degisimin digerlerinde de domino etkisi yaratabilmesi sonucunu
dogurmustur. Diinya genelinde finansal piyasalarin birbirine olan bu bagimliligi, belirsizlik
ve risk oranlarini artirirken yatirimlar daha fazla teknik bilgi gerektirir olmustur.
Ekonominin goriinimii ile ilgili gostergeler oldukca g¢esitlilik gdstermekte olup bu
calismada asagidaki genel basliklar altinda ele alinacaktir (Aksoy ve Tanridven, 2014: 15-
23);

1.6.3.1. Ekonominin Genel Diizeyi

Ekonominin genel diizeyini ifade eden gostergelerde birkaci, gayri safi milli hasila
(GSMH, toplam ve fert basina), milli gelir, harcanabilir gelir bulunur. Bireyler, elde
ettikleri gelir ve bu gelirin enflasyon vb. etmenler sonucu kendilerine sagladigi ger¢ek
degerle dogru orantili olarak tasarruf oranlarimi belirleyeceklerdir. Bir iilkede milli gelirin
tiiketilmeyen kismi yani tasarruflar o iilkedeki yatirimlarin kaynagini olusturur. Eger iilke
kullanilabilir gelirinin {izerinde tiiketimde bulunuyorsa iilke servetinin tiikendigi ya da
disartya borglanarak tiiketimin finanse edildigi goriiliir. Ulkedeki tiiketim egiliminin
yiiksek olmasi, tasarruf oranlarini azaltmakta bu da yatirima yonlendirilecek fonlari
azaltarak {iilke finansal sistemini dolayisiyla ekonomik biiyiikliigiinii etkilemektedir. Hatta
finansal yapinin ileri bir seviyede olmasi gelismisligin gostergelerinden biri olarak da
kabul edilmektedir (Goldsmith, 1955’den aktaran: Aksoy ve Tanridven, 2014: 18). Ulke
icindeki bir takim tesvik edici unsurlarin, genel yatirim oranlarinin artmasina yonelik pay1
olduk¢a biiyiiktiir. Ornegin, bir ferdi yatirim araci olan bireysel emeklilik sisteminin
istenen seviyelere gelememesi sonucu, son donemde Odemelere %25 devlet katkisi
sunulmas1 ve stopaj oranmnin kaldirilmasinin, sisteme dahil olan yatirimei sayisinit ve

niteligini artirdig1 bilinmektedir.
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1.6.3.2. Uygulanan Ekonomik ve Mali Politikalar

Bir ilkenin iktisadi isleyisinde, niceliksel faktorler kadar niteliksel faktorler de
Oonem tasir. Bu niteliksel faktérlerden olan ekonomik ve mali politikalar, bireylerin yatirim
kararlarim1 vermelerinde etkili olurlar. Istikrar, ekonominin iyi gidisati, beklentilerin
olumlu yonde olmas1 gibi etmenler yatirimcilart yatirim kararlarinda daha uzun vadeli ve
daha fazla risk igeren araglara yonlendirirken uygulanan politikalarda sik sik degisiklikler
yapilmasi, siyasi istikrarsizlik, belirsizlik, hukuk diizeninin sarsintida olmasi, devlet
otoritesinde bosluklar yaganmasi gibi etmenler ise yatirim kararlarimin yoniinii ve seklini

degistirici 6zellik tasimaktadir.

Paranin degerinin kaybolmasina yol acan ve enflasyonist sonuglara neden olan
ekonomik ve mali politikalar paradan kagisi tesvik eder. Yatirimeilarin boyle durumlarda
yatirnm araglarin1 degistirmesi, 6rnegin pay senedine degil de banka mevduatina yatirim
yapmast, hatta s6z konusu iilke finansal piyasasina degil de daha giivenli gordiikleri baska
piyasalara yatirim yapmasi beklenir. Tiirkiye’de de yasanan olumsuz politikalar sonucu,
uzun yillar boyunca finansal piyasalar istenilen seviyelere ulasamamis, bircok yatirimci
tasarruflarin1 yastik atinda ya da iilke disinda degerlendirmeye ¢alismiglardir. Yakin tarihte
ekonomideki degisimler ve uygulanan politikalar 1994 ve 2001 yillarinda siddetli krizlerin
yagsanmasina neden olmus, bu durum yatirimcilarin kararlarini sekillendirici rol oynamigtir.
Daha sonraki siirecte ise, yatirim araglari ¢esitlendirilerek, cesitli tesvikler uygulanarak,
ekonomideki olumlu gidisatin da etkisiyle finansal sistem giiclendirilmeye c¢alisilmistir.
Bugiin gelinen noktada Borsa Istanbul’daki pay senetlerinin biiyiik bir kismina ve devlet i¢
bor¢lanma senetlerine yatirim yapanlarin yabanci yatirimcilar oldugu goriilmektedir. Bu
durumun nedenlerinin yerli yatirimcilar agisindan sorgulanmasinin, dnemli bir gereklilik

oldugu diistiniilmekte ve bu goriis, bu ¢alismanin amaglar1 arasinda yer almaktadir.

1.6.3.3. Tasarruf ve Yatirnm Yapmay1 Kolaylastiric1 Kurumsallasma

Gelismis ekonomilerde fon sahipleri ile kullanicilart ¢ok genis kitleleri
kapsamaktadir. Boyle bir ortamda, kiiciik fon sahiplerinin bir araya gelerek yatirimlarini

degerlendirmeleri miimkiin degilken buna karsilik bircok isletme de yatirimlarim

gerceklestirebilmek i¢in fona ihtiya¢ duymaktadir. Iste bu iki ekonomik birim arasindaki
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fon aligverisinin saglanmasi ve fonlarin verimli alanlarda iyi degerlendirilmesi i¢in belli

bilgi, beceri ve deneyim birikimine sahip kurumlarin gerekliligi kaginilmazdir.

Finansal piyasalarda genis kitlelere sunulan finansal varliklarin, menkul kiymetlerin
ihra¢ edilmesi belli statiiye sahip kuruluslar tarafindan gergeklestirilebilmektedir. Ancak
bunu yapabilmek de yeterli olmayip dolayli yatirim yapmak isteyen bireylere yardimci
olacak, yatirimlarini yonlendirecek, onlara teknik danigmanlik saglayacak araci finansal
kuruluglarin varligr da gerekmektedir. Araci kuruluslar, bir¢ok bireyin sahip olmadigi
teknik ve deneyimsel bilgiye sahip kuruluslar olup, yatirim araglarina yonelik iglemleri ¢ok
daha ekonomik olarak yonetebilme kabiliyetine sahiptirler. Dolayisiyla fon sahipleri ile
fona ihtiya¢ duyanlar arasindaki bu aligverisi saglayan aract kurumlarin varligi ve
gelismisligi, lilke finansal sisteminin etkinligi ile dogru orantilidir. Ayni durum,

ekonomide kayit dis1 faaliyetlerin minimize edilmesinde de 6nemli etkiye sahiptir.

1.6.4. Cevresel Faktorler

Yatirim davranigina etki eden gevresel faktorler arasinda, sosyal durum, kiiltiirel
durum, referans grup (Usul ve digerleri, 2002: 140-141), aile, rol ve statii (Arslan, 2003:
92-93) gibi faktorler sayilabilir.

1.6.4.1. Sosyal ve Kiiltiirel Durum

Kiiltlir, bir toplumu niteleyen genel bir davranis bicimi, entelektiiel ve sosyal
mirastir. Kiiltlirel degerler de bireyler tarafindan sosyallesme siirecinde 6grenilmekte ve
bireylerin tutum, diisiince ve beklentilerini etkilemektedir. Bugiin iilkelerin yatirim
ligindeki konumlarina bakildiginda aralarinda ciddi sosyo-kiiltiirel farklar bulunan iilke ya
da bolgelerin yatinm durumlarinin da farklilik gosterdigi goriilmektedir. Ayrica
yatirimeilarin risk karsisindaki tutumlari bu faktorlere bagli olarak degisebilmektedir.
Ornegin, risk tolerans: diisiik bir yatirrmeinin yakin arkadasi, riskli bir yatinmdan yiiksek
kazang saglamis ise, bu durum yatirimciyi risk alma konusunda cesaretlendirebilir ve riskli

yatirim yapmasina yol agabilir (Cordell, 2001: 1°den aktaran: Anbar ve Eker, 2009: 132).
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1.6.4.2. Referans Grup

Referans grup, bireyin beklenti, tutum ve davranislarini etkileyen insan
toplulugudur. Aile, is arkadaslari, yakin arkadaslar, komsular, tinliiler, referans grup olarak
goriilebilir. Bireyler referans gruplarindan fikir alip, bunlar diisiince ve eylemlerinde
rehber olarak gorebilirler. Yatirnm kararlarinda ise, i¢inde bulunduklart gruplar referans
olarak alarak kararlari1 sekillendirebilirler. Ornegin, birey sermaye piyasasinda
kendisinden daha eski ve tecriibeli kisilerin tavsiyelerini dikkate alip tercihini bu

dogrultuda yapabilir.

1.6.4.3. Aile

Referans grup iginde de yer almakla beraber, ayrica incelenmesi gereken bir
faktordiir. Bireylerin deger yargilari, diinya goriisleri, aliskanliklar: ve diger birgok 6zelligi
yetistigi ailede sekillenir. Ailenin etkisi, fikir verenler, karar verenler, etkileyenler, fiilen
satin almay1 yapanlar ve kullanicilar alt basliklarinda incelenmektedir. Yatirim agisindan
ise, bu alt gruplarin hepsi farkli kisiler olabilecegi gibi ayn1 kisi de olabilir. Ayrica aile
kavrami, toplum i¢inde izole edilmis bir nitelik tasimayip cevre ile siirekli etkilesim i¢inde

oldugundan bireylerin karar ve davraniglarina etki alan1 da ayni derecede genistir.

1.6.4.4. Roller ve Statiiler

Her ekonomik birey ait oldugu grupta, kurumda, ailesinde, yakin ¢evresinde belli
bir rol ve statii tistlenir. Bu roller ve statiiler kisinin beklenti, tutum ve davranislarini
etkilemek suretiyle davramglarinda belirleyici rol oynar. Ornegin, bir sirket yoneticisi,
danistig1 aract kurumdan daha c¢ok bilinen, daha yiiksek fiyath pay senedi alimi1 yapmasim
isterken, ayni sirkette calisgan daha alt diizey bir calisan yatinm kararlarmi kimseye
aciklamayabilir. Ya da bir aile icinde ¢ocuklarina daha iyi gelecek sunma hedefiyle baba,
borsada riskli islem yapmay1 secerken, ¢ocuklarinin gelecegini koruma istegiyle anne,

yastik alt1 altin aracini tercih edebilir.

Yatirimci davranigina etki ettigi diisliniilen marka degiskenleri ise, diger boliimde

ayrintili olarak incelenmektedir.
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IKiNCi BOLUM

2. BORSALARDA MARKALASMA VE YATIRIMCI TEMELLI MARKA
DEGERI

2.1. Borsa Yapilarinda ve isleyisinde Yasanan Degisimler

Geleneksel anlamda borsalar, kooperatif seklinde oOrgiitlenmis, yar1 kamusal
miitesebbislerdir. Temel amaci, fon transferinde giivenli bir platform olusturmak olan bu
yapilanmalarda kar amaci giidiillmez, dolayisiyla rekabet i¢inde var olmak gibi temel bir
hedefleri yoktur. Bu geleneksel yaklagim iginde borsalar, {iyelik ve kotasyon sartlarini
belirleyen ve uygulayan birimler olup bu anlamda devletin diizenleyici otorite kollarindan
biri haline gelmistir. Genellikle borsa iiyesi olan aracilar dogrudan hissedarlar olup, diger
hissedarlar borsanin yonetiminde dogrudan gorev almayan yatirimcilar ve kote olmus
sirketlerdir. Diinyanin bir¢ok iilkesinde borsalarin ilk ortaya ¢ikis ve yapilanma bigimleri
bu sekildedir. Kar amaci giitmeyen bu borsa anlayisi, siirekli degisen ve gelisen finansal
kosullar icinde hizli karar almaya imkan tanimayan hantal bir yap1 sergilemektedir. Bu
yapilariyla ek sermaye saglanmasinda giigliik yasayan geleneksel borsalar ayn1 zamanda,
artan rekabet ortaminda iriin ¢esitlendirme ve faaliyet alanini genisletmekte yeterli
esneklige sahip olmayip, kamusal nitelik tasiyan faaliyetleri ile liye c¢ikarlari arasinda
catigmalar gorlilmektedir. Tiim bu olumsuzluklar borsalarin geleneksel yapisini tartigilir

hale getirmistir (Altun, 2008: 27).

Kamusal birimler olarak ortaya cikan bu geleneksel borsalar, 6zellikle Kita
Avrupast’ndaki ornekleri ile karakterize edilir. Diger taraftan Anglo-Saxon kiiltiiriin hakim
oldugu borsalar ise daha ¢ok 6zel/sirket yapilariyla dikkat ¢cekmektedir. Diinya Borsalar
Federasyonu (World Federation of Exchanges, WFE) borsalarin yasal yapisini 5 kategoriye

ayirarak inceler. Bu siniflandirma su sekilde 6zetlenebilir (Ramos, t.y.: 10-11);



1. Ozel Limited Sirketler: Sirketlesen ancak borsa kotuna alinmayan borsalardir.
Sahiplik daha acik bir yap1 sergilemekte, 6rnegin kurumsal yatirimeilar igerebilmektedir.

2. Halka Ag¢ik Borsalar: Borsa hisseleri kendi borsalarinda islem goriir ve
dolayisiyla sahiplik yap1 tiim yatirimcilarina agiktir.

3. Kooperatifler: Bu iiye kooperatifi tiirii borsalarin sermayesi hisselere boliinmiis
degildir ve sinirl bir iiyelik yapisi sergilerler.

4. Uyelerin Sahip Oldugu Limited Sirketler: Sahiplik durumunun sadece aracilarda
oldugu 6zel/sirketlesmis borsalardir.

5. Resmi ya da Yar: Resmi Kurum: Borsalar kamu kurumu statlisiinde olup,

sahiplik, diizenleme, denetleme yetkileri yetkili devlet kurumlarinca kontrol edilir.

Ozellikle 1990’lar itibariyle finansal piyasalar gerek operasyonel gerekse
organizasyonel anlamda onemli bir degisim siirecine girmistir. Birbirini tetikleyen bu

degisimlerden en belirgin olanlari,

1. Borsalarin kar amaci giitmeyen, kooperatif seklinde Orgiitlenmis, iiye sahipli
organizasyon yapilarindan, kar amaci giiden, yatirimcr sahipli organizasyonlara, yani
sirketlere doniisiimii (demutualization),

2. Kar amaci giiden bu borsa yapilarinin halka agilmaya baglamasi,

3. Borsalar arasi birlesme ve satin almalar.

2.1.1. Degisime Zemin Hazirlayan Faktorler

20. yiizyilin sonunda, yukarida bahsedilen degisimlere zemin hazirlayan 3 6nemli
olgudan bahsedilebilir. Bunlardan ilki, kiiresellesmenin etkisiyle sermayenin ulusal
sinirlart agip uluslararast bir nitelik sergilemeye baslamasidir (Domowitz ve Steil; 1999).
Giliniimiizde gerek bireysel gerekse kurumsal yatirimcilar, sadece yerlesik bulunduklari
tilke finansal piyasalarinda islem yapmayip, degisik konjonktiirsel sartlar geregi farkli
avantajlara sahip olan diger iilke borsalarinda getiri saglama hedefindedirler. Ayrica
kurumsal sirketler, sadece faaliyet gosterdikleri iilke borsasinda islem gérmeyip diger iilke
borsalarina da agilarak miisteri tabanlarini genisletme ve sayginliklarini artirma yoniinde
caba sarf etmektedirler. Bu genis yelpazede gerek yatirimei gerekse aracit kurumlarin

tercihinin ilk planda, kotasyon, iiyelik ve islem {iicretleri diisiik olan borsalar yoniinde
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olmasi kaginilmazdir. Diger yandan borsalar arasindaki bu yakin iligki, diinya borsalarinin
birbirinden hizla ve kolayca etkilenmeleri, dolayistyla olumlu durumlar kadar olumsuz
durumlarin bir borsadan digerine si¢cramasi ve Kkiiresel Olgekte sonuglar dogurmasi

olasiligini da beraberinde getirmektedir.

Degisimi tetikleyen diger bir olgu, bilisim teknolojilerindeki bas dondiiriicii
gelismeler ve Internet’in yayginlik kazanmasidir. Bugiin ulusal, bdlgesel ve uluslararasi
Olcekte es anli olarak siirekli miizayede yontemi mevcut olup, alict ve satict emirleri
otomatik karsilanir duruma gelmistir (Altun, 2008: 5). Diger bir ifadeyle yatirimcilar,
diinyanin neresinde olursa olsunlar birbirlerine birkag saniyelik islem hiz1 kadar
yakindirlar. Bu durum, fiziksel bir mekana sahip olan borsa anlayisini da degistirerek, aract
kurumlarin aradan ¢ikarilmasi/aracisizlastirma (disintermadiation) goriisiinii de giindeme

getirmistir.

Degisime zemin hazirlayan iicilincli olgu ise, tiim diinyada finansal piyasalarin
serbestlesmesine (decentralization) yonelik calismalar ve devletin piyasalar iizerindeki
yapici ve diizenleyici roliiniin minimize edilmesi, yani bir anlamda piyasalarin kendi haline
birakilarak en etkin sekilde isleyecegi goriisiiniin hakim olmasidir (Hiibler ve digerleri,
2008). Her ne kadar Klasik ve Neo Klasik Iktisat’in temel paradigmalarindan olan bu
goriisiin etkinligi, 1929 Ekonomik Bunalimi ve yarattigi yonetim boslugunun tetikledigi
Ikinci Diinya Savasi ardindan gelen dénemde sorgulansa da (Akerlof ve Shiller, 2010: 11-

16), giintimiizde degisik sekillerde uygulanmaya devam etmektedir.

Yazinda bu 3 genel baslik altinda incelenen ve finansal piyasalar1 doniistiiren
gelismeler, kiiresel dlcekte rekabeti koriikklemis ve uluslararas: ticaretten kendi paylarim
alma ihtiyaci iginde olan borsalar sirketlesme yoluna gitmistir. Uluslararas1 Kiymetli Evrak
Komisyonu tarafindan yapilan arastirmada (2005: 6), gelismekte olan {ilke borsalarinin
sirketlesmesinin ardindaki temel neden, kiiresel emir akisindaki artan rekabet olarak tespit

edilmistir.
Gerek kamusal gerekse oOzel sektorde faaliyet gosteren kurumlarda gelismis

yonetim ihtiyaci kaginilmaz hale gelmistir. Gelismis yonetim ihtiyaci ve rekabetin yogun

olmadigi, iiye ¢ikarlariin homojen oldugu kooperatif tipinde yapilanmis borsalarda daha

61



sade bir yonetim sekli ihtiyaglar1 karsilayabilir. Ancak rekabetin yogunlasip karar
mekanizmasinin hantallastig1, liye ¢ikarlari ile borsa faaliyetlerinin catistig1 bu borsalarda
zamanla sahipligi ve iiyeligi birbirinden ayirma geregi ortaya c¢ikmis, bu da borsa

sirketlesmelerini glindeme getirmistir.

2.1.2. Borsa Sirketlesmeleri

Borsalarin yasal statiilerini degistirerek kar amacli yapilara doniistimii, bu
borsalarin degerlemelerini (valuation), bir bagka degisle, kurumsal markalar olarak marka
degerlerinin tespitini saglamistir (Uluslararast Kiymetli Evrak Komisyonu Raporu, 2005:
13). Bu degerleme, sadece finansal acidan gerceklesmeyip, ayn1 zamanda borsanin
paydaslarinin borsaya bakisini etkileyerek yatirimci temelli marka degerinin de olusumuna

zemin hazirlamaktadir.

Kooperatif seklinde yapilanmis borsalar ile sirketlesen borsalar arasindaki dnemli
bir fark iiyelik ve ortaklik konularindadir. Kooperatif sistemli borsalarda, iiye ile ortak
kavrami nitelik agisindan birbirinden ayristiritlamaz olup, liye olanlar ayni zamanda
ortaktirlar. Borsadan hizmet alan araci kuruluslar ise, hem borsa yoneticileri, hem sahipleri
hem de miisterileridir. Bu durum ¢ikarlar konusunda ikilem ve catismalara neden
olabilmektedir. Anonim sirket yapisindaki bir borsada ise, sahiplik, iiyelik ve yoneticilik
kavramlar1 birbirinden ayrigsabilmektedir. Ortaklar, kar elde etmek iizere yatirim yapan ve
borsa faaliyetlerinden gelir elde eden kisi ya da kurumlardir. Yoneticiler, borsa
faaliyetlerinden etkilenen c¢esitli kesimler olabilmektedir. Uyeler ise, borsanmn
miisterileridir. Boyle bir yapinin, daha seffaf, daha dinamik, hizli kararlar alabilen, daha
verimli bir yonetim ve sirket i¢i denetim etkinligini saglayip ¢ikar ¢atismalarinin oniine

gectigi disiiniilmektedir (Budak ve Cikot, 2011: 5-6).

Genellikle kooperatif seklinde orgiitlenen {iye sahipli borsalarin, kar amaci giiden
sirketlere doniisiimii uluslararas1 yazinda ‘demutualization’ olarak ifade edilmektedir.
Demutualization, bireylerin yardimlasmak, karsilikli ¢ikarlarim1 korumak ve gelistirmek
amactyla olusturduklar1 karsilikli ortakliklarin, sermayesi paylara ayrilan kar amach
sirketler olarak yeniden yapilandirilmasi anlamina gelmektedir (Tekbas ve digerleri, 2011:

98). Bu sirketlesme siirecinin ilk agamasi, liyelere hisse verilmek suretiyle borsanin yasal
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sahibi haline getirilmeleridir. Bir bagka ifadeyle, borsalarin ¢ikardiklar1 pay senetleri borsa
tiyelerine bedelsiz dagitilmakta ve eskiden tiyelerin sahip olduklar iiyelik haklari, ortaklik
haklarina doniismektedir. Bazi durumlarda g¢alisanlara da satis yapilmistir. Daha sonra
sermaye artirirmina gidilerek tahsisli satis yoluyla iiyeler ve iiye disindaki kisilere (finans
kurumlari, kurumsal yatirimeilar ve halka agik sirketler vb.) pay satis1 gerceklesir. Boylece
borsa paylara boliinmiis, kar amagl 6zel sirket statiisiine kavusur. Borsalarin girketlesme

stirecini gosteren sekil asagida sunulmustur;

Sekil 6: Borsalarin Kar Amach Sirkete Doniisiimii Siireci

Uyelerin Kontroliinde Kooperatif Benzeri Ortaklik

-

Uyelerin Sahip Oldugu Kar Amach Ozel Sirket

-

Kurumsal Yatirimcilara, Kote olan Sirketlere ve
Uyelere Tahsis Edilmis Paylarla Ozel Sirket

-

Uye Olan ve Olmayanlara Devri Simirlandirilmis
Paylarla Kote Olmus Sirket

-

Devri Higbir Sinirlamaya Tabi Olmayan ve
Hisselerin Genis Kesimlerin Elinde Oldugu Borsada
Islem Géren Sirket

Kaynak: Altun, 2008: 37

Sirketlesen borsalar, faaliyetlerine ii¢ sekilde devam edebilirler; 1) hisselerini
devretmeden 06zel sirket statiisiinde hizmet vermek (bdylece hissedarlarin karin1 maksimize
edip miisteri memnuniyetini artirarak miisteri tabanin1 genisletmeye ¢alismak); 2)
kotasyona giderek, yani halka acilarak hisse sahiplerinin sayisini, dolayisiyla sermaye
yapisint genisletmek; 3) tek basina sirket olarak faaliyet gdstermek yerine halka agilmis
baska bir sirketin bagh ortakligina girmektir. Sirketlestikten hemen sonra (1998) hisselerini
halka acarak kendi borsasina kote olan ilk borsa Avustralya Borsasi’dir. isve¢ Borsast,

ticlincii yolu secerek 1993 yilinda OMX Grup’un bagh ortakligina girmistir.
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Tiim bu gelismeler sonucu olusan yeni finansal diizende kiiresel dl¢ekte rekabet ve
ilisgki aglarinin yogunlagmast finansal algilayist degistirmekte, borsalart monopol
yapilarindan ticari isletmelere donilisime dogru yonlendirmektedir. Bankacilik ve para
piyasasi agirlikli olan geleneksel sistem yerini hizla sermaye piyasasi bazli, kiiresel bir
yaptya birakmakta, hissedar ve miisteri istek ve ihtiyaglari her seyin {istlinde 6neme sahip
goriilmektedir. 2012 yili itibariyle Diinya Borsalar Federasyonu’na iiye borsalar arasinda
sirketlesme orani %74’e¢ ulagsmistir. Bu oran, 1990’1 yillarin ortalarinda %10, 2002°de
%063 civarindadir (Diinya Borsalar Birligi, WFE, Cost and Revenue Survey, 2013).

Yeni diinya diizeninde borsalar iglem kurallar1 ve kararlarinda son kullanicist yani ger¢ek
misteriyi hedef almaktadir. Borsa hissedarlari da miisteri memnuniyetinden birinci
derecede istifade eder hale gelmislerdir. Dolayisiyla borsada yaratilan degerden borsa
tiyelerinin menfaat saglamalar ikinci plana itilmistir. Bunlarin yerine, borsada yaratilan
degerden kurumsal ve bireysel hissedarlar birinci derece faydalanir hale gelmistir (Altun,
2008: 13).

Sirketlesme siirecini tamamlayan borsalarin performanslart incelendiginde,
genellikle sirketlesme yoluna gitmemis borsalara kiyasla daha yiiksek oldugu sonucuna
vartlmistir. Sirketlesmenin borsa performansina yaptigi bu katki, 6zellikle borsalarin
piyasa degerlerindeki ve islem hacimlerindeki artista gdzlemlenebilmektedir. (Tekbas ve
digerleri, 2011: 139). Baz1 borsalarin sirketlesme Oncesi ve sonraki piyasa degerlerini

gosteren tablo EK 1°de, islem hacimlerini gosteren tablo EK 2°de sunulmustur.

Ayrica sirketleserek kar amacl yapiya biirtinen borsalar ile sirketlesmemis borsalar

arasindaki net gelir farkin1 gdsteren grafik agsagida gosterilmistir.

Grafik 3: Borsa Yasal Statiisiine Gore Net Gelir (US$)
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Kaynak: WFE, Cost and Revenue Survey, 2013: 18
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Buna gore, 2012 yil1 itibariyle sirketlesen borsalarin net gelirlerinin sirketlesmeyen

borsalara gore ¢cok daha yliksek oldugu goriilmektedir.

2.1.2.1. Borsa Sirketlesmelerinde Bolgesel Farklhihiklar

Borsalarin yonetim yapilarinda bolgesel tercihlerin egemen oldugu goriilmektedir
Borsalarin kurumsal kimlikleri ve Fraser Enstitiisii tarafindan belirlenen Ekonomik
Ozgiirliik Endeksi arasinda yapilan iliskilendirme analizinde, sirketlesen ve halka agilan
borsalarin daha ¢ok yiiksek ekonomik ve politik 6zgiirliiklere sahip iilke borsalart oldugu
tespit edilmistir (Ramos, 2006). Bu bulgu ile paralel olarak diinyada borsa
sirketlesmelerinin  onciisii, 1993 yilinda sirketlesen Isveg’teki Stockholm Menkul
Kiymetler Borsas1’dir. Bunu Helsinki (1995), Kopenhag (1996), Amsterdam (1997), Italya
(1997), Avustralya (1998), izlanda (1999), Atina (1999), Singapur (2000), Hong Kong
(2000), Toronto (2000), Londra (2000), Almanya (2000), Euronext (2000) ve NASDAQ
(2000) borsalar1 takip etmistir.

2012 yili itibariye borsa sirketlesmelerindeki bolgesel farkliliklar Grafik 4°de

gosterilmektedir.

Grafik 4: Bolgelere Gore Borsa Yasal Statiileri (2012)
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Kaynak: WFE, Cost and Revenue Survey, 2013: 7

Buna gore, borsa sirketlesmelerinin en ¢ok Birlesik Devletlerde yogunlastigi
goriilmektedir. Bunu Avrupa-Afrika-Orta Dogu golgesi takip etmekte, Asya Pasifik
bolgesi ise en az sirketlesen borsaya sahip bolge olarak dikkat ¢gekmektedir.
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Asagidaki grafikte ise bolgelere gore borsalarin net gelirleri gosterilmektedir.

Grafik 5: Bolgelere gore Borsalarin Net Gelirleri (USS)
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Kaynak: WFE, Cost and Revenue Survey, 2013: 18

En yiiksek net gelire sahip borsalar, Asya Pasifik bolgesinde bulunmakta, bunu
Amerika ve en son Avrupa-Afrika-Orta Dogu bolgesi takip etmektedir.

2.1.3. Borsalarin Halka Acilmasi

Sirketlesen borsalarin temel gelir kaynaklar1 arasinda, kote olan sirketlerden elde
edilen gelirler, yatirimci islemlerinden alinan paylar, iiyelik gelirleri, sirketlere ait finansal
bilgilerin paylagilmas: ile elde edilen gelirler, belli sistemlerin satis gelirleri, lyelere
kesilen cezalar, kendi finansal yatirnmlar1 ve sahipliklerinde bulunan bina vb.
gayrimenkullerden elde edilen kira ve/veya satig gelirleri bulunmaktadir (Schich, 2003:
100). Ancak ozellikle gelisen teknolojiyle diisen borsa islem maliyetlerinin ve ayrica artan
rekabetle gerileyen iiyelik ve kotasyon iicretlerinin borsalarin gelirlerinde ciddi azalmaya
yol agmasi, sermaye yatirimi i¢in kaynak ihtiyaci sorununu ortaya ¢ikarmigtir. Bunlara ek
olarak gelisen teknoloji ve alternatif islem sistemlerinin ortaya ¢ikmasi borsalar1 yeni
yatirimlar yapma konusunda zorlamaktadir. Tiim bunlar yeni sermaye ihtiyacini giindeme
getirmekte, sirketlesen borsalar bu ihtiyact halka arz, sermaye artirnmi, borg¢lanma vb.

yontemler ile karsilayabilmektedirler (Tekbas ve digerleri, 2011: 100-101).
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2012 yil itibariyle, WFE iiyesi borsalar arasinda sirketleserek kendi borsasinda
islem goéren borsalarin orani %41 civarindadir. Asagida bazi sirketlesen borsalar ve
borsada islem gorme tarihleri verilmistir. Buna gore, sirketlesen borsalarin sirketlesme ile
ayni yilda ya da takip eden birkag¢ yil i¢inde kendi borsalarinda islem gérmeye basladigi
goriilmektedir. Calismanin yapildig: tarih itibariyle, arastirmaya konu olan Istanbul ve
frlanda Borsalar sirketlesme siireclerini tamamlamuis, ancak heniiz kendi borsalarinda ya
da diger borsalarda islem gémemektedirler. Borsa Istanbul’un kendi borsasinda kotasyonu

2016 y1l1 i¢inde planlanmaktadir.

Tablo 2: Baz1 Borsalarin Sirketlesme ve Borsada islem Gormeye Baslama Tarihleri

Borsa Adi Sirketlesme Kotasyon

Stockholm Borsasi 1993 1993
Avustralya Borsasi 1998 1998
Atina Borsasi 1999 2000
Singapur Borsasi 1999 2000
Almanya Borsasi 2000 2001
Euronext 2000 2001
Hong Kong Borsasi 2000 2000
Londra Borsasi 2000 2001
Toronto Borsasi 2000 2002
Chicago Ticaret Borsasi 2002 2002
Borsa Istanbul 2013 -

Irlanda Borsasi 2014 -

Uluslararas1 yazinda ‘self-listing’ olarak adlandirilan sirketlesen bir borsanin kendi
borsasinda halka acilmasinin borsa (sirket) imajimi giiclendirecegi, marka degerini
artiracagl ve tim paydaslar i¢in deger yaratacagi yoniinde goriisler mevcuttur (Otchere,
2006: 951; Schich, 2003: 104,109). Diinya Borsalar Federasyonu tarafindan 2002 tarihli
raporda, sirketleserek kendi borsalarina islem gormeye baslayan borsalarin, sirketlesen
ancak borsada islem gérmeyen borsalardan, sermaye kazanci agisindan daha karli oldugu
bildirilmistir. Ayrica kotasyon, borsaya daha efektif bir degerleme saglamakta ve bununla
birlikte diger bir yatirnmci tarafindan satin alinabilme imkani sunmaktadir. Boylece
borsalar arasi konsolidasyon tesvik edilmis olmaktadir.

Borsalarin yasal statiilerine gore net gelirlerini gosteren grafik asagida sunulmustur.
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Grafik 6: Yasal Statiilerine gore Borsalarin Net Gelirleri (US$)
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Kaynak: WFE, Cost and Revenue Survey, 2013: 18

2012 yil1 itibariyle, en yiiksek net gelire sahip borsa grubu, sirketleserek borsada
islem goren borsalardir. Dolayisiyla sirketlesmeden sonraki asama olan borsalarin yine bir
borsada islem gormeye baslamasinin, bu donem itibariyle borsa gelirlerinde ciddi artisa

sebep oldugu sdylenebilir.

2.1.4. Borsalarda Konsolidasyon

Borsalarda konsolidasyon, borsalar arasi birlesme, satin alma ve stratejik
ortakliklar1 ifade eder. Diinya genelinde borsalar, dnce ulusal 6l¢ekli satin almalar yapma,
daha sonra gerek ulusal gerekse uluslararasi borsalarla birlesme egilimindedirler. Bu
durumu tetikleyen sebepler arasinda oncelikle 6l¢ek ekonomisi gerceklestirme ihtiyaci
bulunmaktadir (Davis, 1990°dan aktaran Schich, 2003: 108-109). Buna gore, ticaretin
gerceklesebilecegi taraflarin bulunmasi i¢in harcanan zaman ve para, ayni sistem altinda
ve/veya cografyada birlesen borsa gruplar1 biinyesinde azalmaktadir. Borsalar arasi
isbirligi ayn1 zamanda likiditeyi artirict etki yapacagindan borsanin etkinligini artirdig

diistiniilmektedir.

Bir taraftan islem gormeye baslayan borsalar konsolidasyona dogru yonelirken,
diger taraftan borsalar arasi stratejik isbirlikleri diinya genelinde bir rekabeti tetiklemis ve
bu durum iiye sahipligi seklinde yapilanan borsalari sirketlesmeye zorlamistir. Yani

sermaye piyasalarinda yasanan son donem gelismelerin birbirini tetikler nitelikte oldugu
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sOylenebilir. Ayrica borsalar arasi bu birlesme, satin alma ve ortakliklar bir taraftan tiim
operasyonel sistemi daha da karmasiklastirirken, diger taraftan yatirimcilar i¢in 6nemli

yatirim ve kar firsatlar dogurmustur.

Borsalar aras1 konsolidasyonun bir 6rnegi, Borsa Istanbul (BIST) ile NASDAQ
OMX arasinda 2013’te imzalanan stratejik ortakliktir. Buna gore iki sirket teknoloji
paylasimi dahil bdlgelerinde aktif is birligi karar1 almistir. Benzer sekilde Irlanda Borsasi
ile Alman Borsas1 arasinda 2000 yilinda gerceklesen isbirligi ile Irlanda borsasinda islem
goren hisselere ayn1t zamanda Alman Borsasinda islem gorme firsati taninmistir. Diger bir
stratejik isbirligi ornegi olan Euronext, Paris, Amsterdam ve Briiksel Borsalarmin
birlesmesi ile olusmustur. Amerika’daki NASDAQ, EASDAQ’1 satin alarak NASDAQ
Europe’u olusturmus, NASDAQ daha sonra NASDAQ Japan seklinde operasyonlarini
genisletmistir. 1998’de Stockholm ve Kopenhag Borsalart NOREX seklinde orgiitlenmis,
daha sonra ortakliga izlanda ve Oslo Borsalar1 da katilmistir. Bu stratejik ortakliklardan

bazilar1 zamanla son bulmus ya da farkli formlarda operasyonlarina devam etmislerdir.

2.2. Finansal Hizmetlerde Markalasma

Finansal hizmetler genel olarak tiiketicinin ilgisinin ve bilgisinin nispeten daha az
oldugu alanlar olarak dikkat ¢ekmektedir (Devlin ve Azhar, 2004: 13). Dokunulmaz olma
ozelligi, yiiksek risk algis1 igermeleri, satin alinmalarinda tiiketicinin 6nceki deneyimleri ve
giiven unsurunun O6nemi gibi bir¢ok faktor, finansal hizmetlerde markalasmanin 6nemini
ortaya koymaktadir. Bu anlamda marka, satin alinmadan dnce belirlenemeyecek 6zellikler
hakkinda bilgi verme, hizmetlerin igerdigi risk algisim1 hafifletme ve satin alma Oncesi
kurum imajina katki saglama (Aish ve digerleri, 2003: 1021-1023), alternatifler arasinda
secimi kolaylagtirma ve belli seviyede bir kalitenin soziinii verme (Keller ve Lehmann,

2006: 740) gibi islevleri yerine getirir.

Finansal hizmetlerin yapisal 6zellikleri yaninda, Tiirkiye finansal piyasalarin1 1980
sonrasi, gelismis piyasalar1 ise daha dncesinden itibaren etkilemeye baslayan liberallesme,
kiiresel kapital hareketleri, teknolojinin gelisimiyle azalan bilgi asimetrisi (Howcroft ve
Durkin, 2003; Otchere, 2006) basta olmak iizere c¢esitli faktorler, finansal hizmetlerde
rekabeti oldukca artirmistir (de Chernatony ve Cottam, 2006: 612). Boyle bir rekabet
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ortaminda giiclii bir marka, fiyat ilizerinden rekabet etmek istemeyen finansal hizmet
isletmelerine biitiinsel olarak farklilagsma firsat1 (Berry, 2000) ve siirdiiriilebilir rekabet

avantaji (Ohnemus, 2009: 187) sunar.

Yazinda finansal hizmetler genel baslig1 altinda incelenen markalagsma konusunun,
bankalar ve sigorta sirketleri agirlikli oldugu, dolayisiyla para piyasasi cevresinde
yogunlastigr goriilmektedir. Bu inter-disipliner bakis agisinin sermaye piyasalarina
yansimasina ise rastlanamamistir. Diger bir deyisle, sermaye piyasalarinin ve bu piyasada
varlik gosteren farkli pazarlarin markalagma siireci, bu siirecin gerekliligi, bunu hazirlayan
sartlar vb. konularina deginilmemis, finansal hizmetler konusunda siklikla incelenen

tiiketici temelli marka degeri konusunun yatirimci boyutu ihmal edilmistir.

2.2.1. Sirketlesen Borsalarda Markalasma

Uluslararas1 pazarlarda liberallesme, kiiresellesme ve teknolojik gelismeler sonucu
bilgi asimetrisinin azalmas: gibi temel nedenlerle (Otchere, 2006) yogun rekabete maruz
kalan, gelirlerinde azalma gergeklesen ve sermaye ihtiyaci iginde olan borsalar tiim
diinyada sirketleserek kar amagli yapilara doniisme egilimindedirler. Tiim kar amacl
organizasyonlarda oldugu gibi sirketlesen borsalar i¢in de temel gereklilik kar
maksimizasyonu saglamak (Azzam, 2010) ve bu yogun rekabet ortami icinde var
olabilmektir. Tirkiye borsasinda markalagmanin yakin bir 6rnegi, 2010 yilinda ulusal

finansal hedefler cergevesinde gelistirilen Istanbul Finans Merkezi Projesidir.

Tirkiye'nin Dogu Avrupa, Orta Dogu ve Orta Asya bdlgelerindeki ekonomik ve finansal
gelismiglik anlamindaki giiclii ve dogal konumu itibariyle zengin kaynaklari, 6nemli pazar
ve piyasalara yakinligi, istihdam giicli, rekabetci ve ¢esitlendirilmis sektorleri sayesinde
sahip oldugu stratejik avantajlar gdz oniine alindiginda, Istanbul'un oncelikle bolgesel
sonrasinda ise kiiresel bir finans merkezi haline gelebilecek potansiyele sahip oldugu
goriilmektedir (http://www.ifcturkey.com/tr/istanbul-international-financial-center/).

Bu proje ile markalasma yolunda Tiirkiye’nin ekonomik goriiniimii, jeopolitik

konumu, sahip oldugu kaynaklar, isgiicii gibi kavramlara vurgu yapildigi ve sermaye

piyasalarinin bu kavramlar iizerinden markalastirilmaya calisildig1 goriilmektedir.
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Giliniimiiz hizla degigen piyasa kosullarinda, kiiresel finans pastasindan pay almak
yolunda bolgesel, ulusal ve uluslararasi rakipleri ile yaris halinde olan borsalarin var
olabilmeleri i¢in, kendileri ve faaliyetlerini farklilastirmalar1 ve misterileri igin deger
olusturmaya yonelik stratejiler gelistirmeleri gerektigi diistiniilmektedir. Bir bagka ifadeyle
borsalarin stirdiirtilebilirlikleri i¢in gerek mevcut miisterileri (yatirimci) elde tutma gerekse
yeni miisteriler gekme bir zorunluluk olarak 6ne ¢ikmakta, bu pazarlanabilme siirecinin iyi
yonetilmesi ise daha biiyiik onem tasimaktadir. Bu ¢alismanin amaglar1 dogrultusunda,
borsalarin pazarlanabilirliginin 6nemli bir yolunun, borsalarin yatirimcilar igin marka
degerini artirmaktan gectigi diisliniilmektedir. Boyle bir ¢aba, borsalari sahip olduklari
piyasalari ile birlikte finansal hizmetler sektoriinde markalastirmaya yonelik énemli bir
adim niteliginde olup ayni zamanda makro Glgekte, iilke ekonomileri i¢in de kritik 6nem

tasimaktadir.

Borsalarda markalagma siirecinin en kritik unsurunu yatirimcilar olusturmaktadir.
Borsanin yatirimcisina saglayacagi miisteri memnuniyetinin, paydaslarina yeni bir deger
Onerisi olarak yansiyacagi agiktir (Altun, 2008). Bu anlamda kar amagli kurumlar olarak
faaliyetlerini siirdiiren borsalarin deger onerisi gelistirmek ve sunmak zorunda olduklar 3

temel miisteri grubundan bahsedilebilir.

Sekil 7: Sirketlesen Borsalar icin Miisteriler

Kurumsal Bireysel

Yatirimcilar \ /v Yatirimcilar

Kar
amach
Borsalar

|

Halka arz olacak
kurumlar

71



2.2.1.1. Markalasan Borsalar Acisindan Bireysel Yatirnmcilar

Yatinm faaliyeti sadece elde olan varliklarin gelir getirmek amaciyla
kullandirilmas1 faaliyetini kapsamayip, yatirnmi gerceklestirecek kisi ya da kurulus
disaridan fon saglamak suretiyle de yatirim gerceklestirebilir. Faal isletmeler yatirimlarini
daha c¢ok donen varliklar iizerinde yogunlastirirken, bireysel yatirimeci olarak nitelenen
kiiciik tasarruf sahipleri ise, yeni kapasite yaratacak fiziki birimler olusturmalar1 miimkiin
olamayacagindan, sahip olduklar1 tasarruflarini bunu saglayabilecek kisi ve kuruluglara
kullandirirlar (Doganay, 2010: 5). Bir baska deyisle, bireysel yatirimcilar sermaye
piyasalarinda dogrudan islem yapamamakta bir yatinm kurulusu tarafindan temsil
edilmeleri gerekmektedir. Dogrudan satin alma gergeklestiremeseler bile, satin alma
(yatirim yapma) karar1 veren, kaynaklarini kullandiran ve son kullanici durumunda olan bu
yatirimel grubunun, bu anlamda borsalarin sahip oldugu tek B-to-C (business to customer)

segmenti oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Ekonomik sistemin 6nemli bir bileseni olan finansal sistem, fon a¢ig1 olanlar ile fon
fazlas1 verenler arasindaki fon transferinin gergeklesmesine imkan veren sistemdir
(Coskun, 2010: 6). Bu fon transferinde arz tarafin1 olusturan bireysel yatirimcilar,
sirketleserek kar amacli kurumlara doniisen borsalarin stirdiiriilebilirliklerini saglamak i¢in
deger oOnerilerini sunmak durumunda olduklar1 miisteri grubundan biridir. Borsalar,
bireysel yatirimcilara, diger yatirimci gruplan ile birlikte, ifade ettikleri deger ol¢iisiinde
varliklarim1 devam ettirebilirler. Bunlardan kritik oneme sahip oldugu diisiiniilen deger
onerilerinden ikisi ise, yatirnmcinin borsaya yonelik olumlu marka kisiligi ve marka degeri
algisidir. Yatirim karar1 verirken sadece faydaci-rasyonel davranig sergilemeyip, birgok
biligsel ve cevresel faktoriin etkisi altinda olan bireysel yatirimcilarin, borsalarin marka
bilesenlerine duyarli olmalar1 ve bu bilesenlerin bir fonksiyonu olarak yatirim kararlarini

vermeleri kagiilmazdir.

2.2.1.2. Markalasan Borsalar A¢isindan Kurumsal Yatirimcilar

Kurumsal yatirimcilar, kiigiik yatirimcilarin fonlarini toplayarak belirli bir risk,

getiri ve vade uyumu ¢ercevesinde olusturduklar1 portfoyleri yine onlar adin1 ydneten
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kurumlardir. Sigorta sirketleri, yatirim bankalari, emeklilik fonlari, portfoy yonetim

sirketleri, yatirim ortakliklari, borsalarin kurumsal miisterileri arasindadir.

Borsalar i¢in B-t0-B (business to business) miisteri grubunu olusturan kurumsal
yatirimeilar, birgok iilke borsasinda toplamda en yiiksek portfoy degerine sahip miisteri
grubudur. Yatirim davranisi agisindan bireysel yatirnmcilardan farklilagan kurumsal
yatirimcilar, sahip olduklar1 imkanlar ve profesyonellik ile bir¢ok yatirim aracinda ve tilke
borsasinda yatirim yapma imkanina sahiptir. Dolayisiyla, borsalarin sirketlesme siirecini
takiben deger Onermelerini kurumsal yatirnmcilar1 da kapsayacak sekilde gelistirmeleri

biiyiik 6nem tagimaktadir.

Bu siirecte, giiclii marka bilesenlerine sahip ve yatirimcilar icin deger ifade eden
borsalarin, diger yatirim platformlart ve iilke borsalar1 karsisinda rekabet avantajina sahip

olmalar1 kagimilmazdir.

2.2.1.3. Markalasan Borsalar Ac¢isindan Halka Arzlar

Borsalarin pazarlanabilirlik ya da basar1 gostergelerinden bir digeri de (fon talep
edenler tarafinda) halka arz oranlaridir. Kurumsal sirketlerin, fon saglamak amaciyla
hissedar tabanlarin1 genisletmek suretiyle, belli sartlar altinda mevcut paylarini satisa
sunmalar1 olarak Ozetlenebilecek halka arz, birincil piyasa islemidir. Halka arzlarin iilke
ekonomisine yaptiklar: katkinin yani sira, sirket yonetimi ve miisteri taban1 agisindan da

onemli etkileri vardir.

Halka arz seffaf ve diizenli finansal raporlamay1 gerektirmesi sebebiyle sirketlere i¢ disiplin
kazandirmakta, seffaflik ve kurumsal yonetim agisindan is ortaklarina giiven vermektedir.
Halka arz ile toplumda ve basinda daha fazla goriiniirlik kazanan sirketler {iriin ve
servislerini daha iyi tanitma firsati bulurken, is ortaklarinin da giivenini kazanirlar. Halka
acik sirketlerde yatirimcilarin goriisleri ve bakig agilari sirket yonetimine farkli bir
perspektif sunmaktadir. Yatirimcilarin goriigleri sirketlerin yonetim anlayisina da 6nemli
katkida bulunmaktadir. Halka arz siireci sirasinda sirketler i¢ siireglerini, organizasyonel
yapilarin1 ve esas faaliyetlerindeki verimliligi degerlendirme firsatin1 bulurlar (Sabanci,
2014: 4).

Diger taraftan her halka arz, borsada igslem gormekle sonu¢lanmamakta, halka
acilan sirketler ¢esitli nedenlerle borsaya (ikincil piyasa) olumlu bakmamaktadir. Tiirkiye

sermaye piyasasit ve ayni zamanda milli ekonomi i¢in 6nemli bir engel teskil eden bu
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durum siklikla elestirilmekte, borsanin kurumlara deger ifade etmesi gerektigi
tartisilmaktadir. Halka acilma konusundaki tereddiitleri gidermek amaciyla, Borsa Istanbul
tarafindan 2012-2014 yillar1 arasinda kapsamli bir proje gergeklestirilmis ve Anadolu
genelinde 500 sirkete ziyaretlerde bulunulmustur. Halka agilma konusunda fikirleri alinan
kurumlar ayn1 zamanda bu konuda bilgilendirilmistir.

Bu caligmalar sonrasi ortaya ¢ikan tablo asagida 6zetlenmektedir.

Tablo 3: Ziyaret Edilen Sirketlerin Halka A¢ilma Durumlari

Ziyaret Edilen Sirketler Sirket Sayisi Oran (%)
Halka Agilan 2 0,4
Basvuruda Bulunan 3 0,6
Halka Arzi Diisiinmeyen 156 31,2
Halka Arza Olumlu Bakan 339 67,8
Halka Arz Siiresi O3yl a’ 238
3 yildan uzun 220 44
TOPLAM 500 100

Kaynak: Yeni Safak Borsa Istanbul Eki, 30 Eyliil 2014: 10

Ziyaret edilen toplam 500 sirketin sadece 2 tanesi halka agik, 3 tanesi basvuru
asamasinda, 156 sirket ise halka arzi1 diisiinmemektedir. Geri kalan 339 sirket halka arza
olumlu bakmakla birlikte, bunu 3 yildan daha uzun bir siire i¢inde gerceklestirmeyi

planlayanlarin sayis1 220’dir.

Bugiin gelinen noktada, Tiirkiye’deki sanayi kuruluslarinin halka arza ¢ok olumlu
bakmadigi goriilmektedir. Bu sorunun ayrintilariyla masaya yatirilip ¢6ziimiiniin,
Tirkiye’deki gerek bireysel gerek kurumsal yatirimer tabaninin genislemesi, tasarruflarin
artirtlmas1 ve ekonomik biiylimeyi desteklemesi agisindan kritik 6neme sahip oldugu
diistiniilmektedir. Ayrica ikincil piyasalarin ekonomiye verdikleri sinyallerin, yani ikincil
piyasalardaki yatirimer tercihlerinin (sektor ya da fiyat konusunda), sirketleri halka arz
olmak konusunda yonlendirdigi aciktir. Dolayisiyla, ikincil piyasanin (borsalarin)
etkinliginin birincil piyasalar1 dogrudan etkilediginden bahsedilebilir. Bu nedenle, ikincil

piyasalarin olmadig1 ekonomilerde birincil piyasalar da gelisememektedir.
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Tiirkiye’de bu dogrultuda 2010 yili itibariyle Istanbul Finans Merkezi Projesi
baslatilmigtir. Sermaye Piyasast Kurulu oOnciiliigiinde yiiriitilen bir dizi faaliyetin
temelinde, halka arzlar1 nitelik ve nicelik itibariyle artirmak, gerek yerli gerekse yabanci
yatirimc1 tabanin1 genisletmek, borsaya duyulan giliveni artirmak, tasarruf oranlarini
artirmak gibi hedefler bulunmaktadir. Bu faaliyetleri tek bir merkezden yiiritmek amaciyla
5 Mart 2012°de ‘Sermaye Piyasas1 Kuruluslar1 Yatirime: Seferberligi Isbirligi Protokolii’
imzalanmis, sermaye piyasasinda farkindaligi artirmaya yonelik egitim ve tanitim
faaliyetlerine hiz verilmistir. Projenin ilk yillarinda artan halka arz oranlar1 daha sonraki
yillarda devam ettirilememis ve 6zellikle ulusal pazardaki sirket sayisindaki diisiis projenin

sorgulanmasina neden olmustur.

Halka arz sayilarinda, yasal yiikiimliiliikler ve prosediirlerin yani sira borsa
performanslarinin etkisi biiyiiktiir. Borsalar, kurumlara sunduklari deger Onerileri
dogrultusunda miisteri g¢ekmekte, bu da borsa karliligini dogrudan -etkilemektedir.
Borsalarin marka bilesenlerinin, diger miisteri gruplarina benzer sekilde halka arz olacak
ya da olmus ancak heniiz borsada islem gormeyen sirketler i¢in de 6nemli oldugu, ayrica
bu unsurun {lilke borsalarini birbirinden farklilagtiran Onemli bir ayira¢c oldugu
diisiiniilmektedir. Ornegin, Irlanda Borsasi (ISE) ile Londra Borsas1 (LSE) iki entegre
borsa olup, Irlanda Borsasi’na islem goren sirketlerin ¢ogu aym: zamanda Londra
Borsasi’nda da islem gormektedir (Bredin ve Hyde, 2007: 316). Burada ISE’nin kendini

LSE’den farklilagtirmasi, miisteri nezdinde yarattigi marka degeri ile yakindan ilgilidir.

Borsalarin miisterilerine sunduklart deger, borsalardaki stratejik ortakliklar
siirecinde de siklikla tartisilan bir konu olmustur. Ornegin, Bat Chi-X isimli Londra
merkezli borsanin Ekim 2014 itibariyle Borsa Istanbul’la isbirligi karar1 almasi, (yabanci
yatirimcilari, boylece BIST30’da islem yapabileceklerdi)s, oldukca biiyiik hacimli olan bu
borsanin BIST’e rakip olma ihtimalini giindeme getirmis, konu finans ¢evrelerince
tartisilmistir. Burada s6z konusu olan, iki borsadan hangisinin gerek bireysel gerekse
kurumsal yatirimcilar i¢in daha yliksek deger ifade edece8i ve dolayisiyla miisteri

portfoyiiniin daha ¢ok genisletecegidir.

® Bahsi gecen igbirliginin gergeklesmemesi karar1 alinmastir.
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2.3. Yatirnm Davramisin1 Etkileyen Marka Degiskenleri7

Tiiketicilerin {iriin piyasalarindaki algi ve deneyimlerinin, ayni kisilerin yatirimci
olarak sermaye piyasasindaki davranislarina yansimasi ile ilgili, gerek pazarlama gerekse
finans yazininda oldukga cesitli ¢alismalar mevcuttur. Ornegin, Billett ve digerleri (2014),
1200 marka i¢in tiiketici fikirlerini inceledikleri ¢alismalarinda {iriin piyasasindaki marka
ya da iirlinle iligkilendirilen prestijin borsadaki g¢ekiciligi etkiledigini, bunun da olumlu
yatirim kararlar ile sonuglandigini tespit etmislerdir. Ancak bu prestij etkisi, yatirimcinin
marka hakkinda daha genis bilgi edinmesi ile azalmaktadir, hatta markay1 ¢ok iyi bilen
grupta tamamen kaybolmaktadir. Diger taraftan Huberman (2001), yatirimcinin iiriin ya da
sirkete asinaliginin (finansal olmayan bilgi) yatirim tercihini olumlu etkiledigi sonucuna
ulagmistir. Buna gore yatirimeinin su an gergekten daha iyi bilgiye sahip olmasindan ya da
oldugunu/olacagini diisiinmesinden bagimsiz olarak, asinalik yatirimciyi, “bilgi sahibi olan

kisi’ olarak giiglendirmektedir.

Frieder and Subrahmanyan (2005), {iriin piyasalarindaki marka taninirligt ve iriin
secimi iligkisinin o markanin hisselerine olan yatirimcr ilgisi lizerinde etkili olup
olmayacagini arastirmiglardir. Arastirma sonuglari, yatirrmcinin marka algisinin 82
kurumsal hisse iizerinde 6nemli derecede etkili oldugunu, daha 6zel olarak ise, marka
farkindaliginin genel marka imajindan daha 6nemli oldugunu gostermektedir. Yatirimcilar

varligindan haberdar olduklari, kolayca hatirlayabildikleri markalar tercih etmektedirler.

Diger taraftan Grullon ve digerleri (2004), marka taninirligimin oSlgiitii olarak,
sitketlerin yaptiklart reklam harcamalar1 ile o sirketlerin hisselerinin bireysel ya da
kurumsal yatirnmcilar tarafindan satin alinmasi arasinda yiiksek korelasyon tespit
etmislerdir. Benzer sekilde Keloharju ve digerleri de (2012), borsa yatirimcilarinin,
perakende pazarda miisterisi olduklar: sirketlerin hisselerini daha biiylik olasilikla alma ve
daha az olasilikla satma egiliminde olduklarini bulmuglardir. Yatirimcilar herhangi bir
bilgi avantajima sahip olmamakla birlikte, bu marka-tiiketici-yatirimer iliskisinden fayda
saglamaktadirlar. Uriin piyasas1 — sermaye piyasast iliskisine dair bir diger ¢calisma Barber
ve Odean (2008) tarafindan yapilmistir. Alternatif bir tiiketici davranig modeli 6nerdikleri

caligmalarinda yazarlar, yatirnmcilarin ilgilerini ¢eken her hisseyi satin almadiklarini ancak

" Bu ¢alismada ele alian yatirimer davranist bireysel yatirimer davramsini ifade etmektedir.
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ilgilerini ¢ekmeyen hisseleri ¢ok daha az satin aldiklarini tespit etmiglerdir. Yani,
yatinmcilarin diisiince setlerinde 6ne ¢ikan bir 6zelligi ile yer edinen marka, yatirimci

karar siirecinde bu setteki diger markalar arasindan daha kolay sekilde tercih edilmektedir.

Bu calisma kapsaminda ele alinacak olan ve bireysel finansal yatirim davranigini

etkiledigi diisliniilen marka degiskenleri, marka kisiligi ve marka degeri degiskenleridir.

2.3.1. Marka ve Marka Kisiligi

“Bir satict ya da satici grubunun mal ya da hizmetlerini tanimlamaya ve bunlari
rakiplerinkinden ayirmaya yarayan isim, terim, isaret, sembol ya da tasarimlar” seklinde
tanimlanan (Kotler ve digerleri, 2005: 906) markanin ilk olusumu, eski Misir kiiltiiriine
dayanmakla birlikte, marka isimleri ilk kez 16.yy’da, viski ireticilerinin {riinlerini
gemilere yiiklerken kullandiklar1 ahsap varillerin iizerine iireticinin isimlerini yazmasiyla
ortaya ¢ikmugtir (Farquhar, 1990: RC7). Temelde mallarin sahipligini gosterme isteginden
dogmus basit isaretleri ifade eden bir kavram olan marka, bugiin bir kisilik, bir kimlik,
gozle goriilenden Ote soyut ve duygusal anlamlar iceren derin bir kavram halini almistir
(Armutlu ve Uner, 2009: 12). Marka kavramini daha iyi anlasilmasina yonelik ¢alismalarin
ve markaya verilen onemin siirekli artmasinda, rekabetin yogunlasmasi ve {iriin nitelik-
lerinin birbirine benzemesinden dolayr isletmelerin farklilik yaratmasinin zorlagmasi
onemli rol oynamaktadir. Bugiin gelinen noktada, marka kavrami {izerinde uzlasilan konu
markanin menfaat sahiplerine bir anlam ifade ettigi 6l¢iide var oldugudur. Eger marka
tiikketiciye bir anlam ifade ediyorsa, ayn1 zamanda yatirimciya, iireticiye ve satictya da bir
anlam ifade eder (Farquhar 1989; Crimmins 1992, aktaran: Cobb-Walgren ve digerleri,
1995: 26).

Alandaki arastirmacilarin ilki olarak goriilen Sidney Levy (1955), pazarin yillar
icinde gelisen karmasik yapisina paralel olarak artan sembolik anlamima dikkat
cekmektedir. Insanlarin markalarin fonksiyonel 6zelliklerinin Stesinde arayislar iginde
oldugunu savunan ve marka kisiligi ile demografik Ozellikler arasinda siki bir iligki
ongoren yazar, Neo Klasik Iktisat’n homo economicus modeline, benzer dogrultuda
sekillenen Beklenen Fayda Teorisi, Portfoy Kurami, Catisma Yaklasimi, Rubikon Modeli
gibi c¢esitli fayda teorilerine karsi durmaktadir (Turhan, 2009: 171). Uriiniin
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fonksiyonelliginin 6tesinde markanin sembolik degerine odaklanan bu anlayis, sosyal
gevre iginde var olan tiiketicinin, algilarina, beklentilerine, ihtiyaglarma odaklanan ve bu
anlamda inter-disipliner bir yaklasim olan modern pazarlama anlayisinin gelisimine de
isaret etmektedir. Bu anlayis, sadece goriinenle ilgili olmayip gériinmeyen, altta yatan ya
da goriinenin Otesini kavrayarak insan ihtiyaclarinin karsilanmasi gerektigini savunan

dinamik bir ugras halini almistir.

Markanin sembolik anlamina yapilan vurgu (Grubb ve Grathwohl, 1967: 22-23),
marka kisiligi kavraminin dogusuna zemin hazirlayan faktorlerdendir. Bir markayla
iligkilendirilen insan karakter ozellikleri seti (Aaker, 1997: 347) olarak tanimlanan marka
kisiligi, tiiketicilerin markaya belli karakter/kisilik 6zellikleri yiikledigini ve bunun satin
alma davraniglarina yansidigini varsayar. Aaker tarafindan, OCEAN olarak bilinen ‘Biiyiik
Besli Olgegi’, diger bazi karakter ozelliklerini dlgen 6Slgekler ve nitel arastirmalardan
yararlanarak gelistirilen Marka Kisiligi Olgegi yazinda en ¢ok kullanilan dlgeklerdendir.
Ictenlik, Heyecan, Yetenek, Entellektiiellik ve Saglamlik olmak iizere 5 boyut ve 15 alt
boliim igeren Slgek, daha sonra farkl kiiltiirlerde, degisik boyutlar igeren marka kisiligi
dlgeklerinin gelistirilmesinin 6niinii agmistir. Ornegin, Aaker’in Slcegi temel almarak
Tirkiye’de Tiirk tiiketiciye yonelik gelistirilen marka kisiligi 6l¢egi, Yetkinlik, Heyecan,
Geleneksellik ve Androjenlik olmak iizere 39 sifat ve 4 boyut icermektedir (Aksoy ve
Ozsomer, 2007). Daha yakin dénemli bir baska calisma ise Geuens ve digerleri (2009)
tarafindan yapilmig, marka kisiligine yonelik Sorumluluk, Hareketlilik, Sadelik,

Saldirganlik ve Duyarlilik olmak tizere 5 boyut tespit edilmistir.

2.3.1.1. Marka Kisiligi Olceklerine Getirilen Elestiriler

Aaker’m Marka Kisiligi Olgegi temelinde gelistirilen ve dzetle markalarm belli
insan karakterleri seti yansittigi goriisiinii savunan 6lg¢ekler, zamanla olumlu ve olumsuz
elestiriler almistir. Marka kisiligini 6lgmede insan kisilik Olgeklerinin kullanilmasinin
uygunlugunu savunan Wee (2004) ¢alismasinda, markalarin da ayni insanlarda oldugu gibi
zamanla degismeyen sabit ve diger markalardan ayrilan karakter 6zellikleri bulundugunu
ifade etmistir. Marka kisiligini insanin kisilik 6gelerinin bir ifadesi olarak degerlendiren
Malhotra (1988), gercek ya da ideal benligin somutlagmis hali olarak insanin karakter

ozellikleri ile markanin satin alinma sansini artiran marka kisiligi 6zellikleri arasinda bir
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uyum ya da paralellik goriir. Marka kisiligi kavramina farkl: bir bakis agis1 getiren Batra ve
digerleri (1993) ise, markalarin, fiyat, ambalaj, reklam, dagitim kanali ve iiriin ismi gibi

iriin temelli 6zellikler yoluyla kisilik kazandigini ileri siirmektedir.

Diger taraftan Aaker’in bakis agisina elestiri getiren Sweeney ve Brandon (2006:
643) calismalarinda insanlarin kisilik boyutlarini 6l¢gmeye yonelik olan 6lgeklerin markaya
yonelik kisilik algilarin1 6lgmede kullanilmasini sorgulamaktadir. Arastirmacilar, marka
kisiligini, 5 boyut altinda belirlemek yerine, onerdikleri ‘Kisileraras1 Cembersel Model’ de
Uygunluk ve Disa Doniikliik olmak tizere 2 genis boyutta degerlendirmislerdir. Yazarlar,
ayrica genelde Ol¢egi olustururken insanlarin markalart olumlu sifatlarla tanimlayacaklarini
ve satin alma karar1 vereceklerini savunan Aaker’in tersine, sikici, yiizeysel, kendini
begenmis, saygisiz gibi olumsuz sifatlarin da kullanilmasi gerektigini savunmuslar.
Aaker’a yonelik benzer bir elestiri getiren Caprara ve digerleri (2001: 390-392), marka
kisiligi dlceginin 5 boyut altinda degerlendirmenin gercegi tam olarak yansitmayacagini,
sifatlarin i¢inde tanimlandiklart durumlara gore anlam ifade ettiklerini, yani tarif ettikleri
markalara gore bir boyuttan digerine gecerken degisik anlamlar kazanacaklarim

savunmuglardir.

Aaker’in c¢alismast igerdigi kiiltiirel kapsam boyutuyla da elestirilmis, sadece
Amerikan kiiltliriinii yansitabilecegi, dolayisiyla benzer ya da benzer olmayan Ogeler
barindiran diger kiiltiirlere uygulanmasimin uygun olmayacagi savunulmustur (Bosnjak ve
digerleri, 2007: 303-305). Yazarlar ¢alismalarinda, Alman kiiltiiriine uygun 4 boyut (Diirti,
Diristliik, Duygu ve Yiizeysellik) belirlemislerdir. Sung ve Tinkham (2005)
calismalarinda marka kisiligi 6lceginin Amerika ve Kore karsilastirmali analizini ele
alirken, 6lgegi Rus kiiltiiri kapsaminda ele alan Supphellen ve Grenhaug (2003: 221) ise,
Batili marka kisiligi etkisinin etnik merkezcilik tarafindan yumusatildigini ve sadece diisiik
etnik merkeziyet¢ci Ozellie sahip tiiketicilerin yabanci marka kisiliklerinden

etkilendiklerini ortaya koymuslardir.
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2.3.2. Marka Degeri®

Aaker’in (1991: 15), “pazarlama faaliyetleri tarafindan yaratilan soyut bir varlik
olarak, isletmenin tiiketicilere sundugu {iriin ve hizmetlerin degerini artiran veya azaltan,
markanin isim veya sembol gibi ayirt edici 6zelliklerine bagh varlik ve ylikiimliiliikler seti”
olarak tanimladigi marka degeri, Keller (1993: 2) tarafindan,“tiiketicinin sahip oldugu
marka bilgisine bagli olarak isletmenin marka pazarlama faaliyetlerine tiliketicilerin
gosterdikleri farkli (olumlu/olumsuz) tepkiler” seklinde ifade edilmektedir. Farquhar
(1990: RC7), marka degerini marka ismi tarafindan yaratilan ve iiriine eklenen ilave deger
olarak gorlirken, Vazguez ve digerleri ise (2002: 28), marka degerini markanin
kullanilmast sonucunda tiiketicinin elde ettigi fonksiyonel ve sembolik faydalarin toplami

olarak tammlamaktadirlar.

1980’lerde Avrupa ve ABD’de hiz kazanan sirket ele gecirmeleri ve birlesmeleri,
marka degerini 6n plana ¢ikarmis, sirketler marka degerini 6l¢gme ve maddi deger olarak
yansitmaya yonelik cabalar icine girmiglerdir. Bu yillarda meydana gelen sirket ele
gecirmeleri ve Dbirlesmelerinde, sirketler igin bilango tutarlarina gore yapilan
degerlemelerin ¢ok iistiinde bedeller 6denmis, bu bedellerin maddi olmayan varliklar
ozellikle de markalar i¢in 6dendigi ifade edilmistir. Ornegin, 1988 yilinda Philip Morris
Co., Kraft Foods’u 12,9 milyar dolara satin alirken bunun 11,6 milyar dolarinin maddi
olmayan duran varliklar, 6zellikle de markalar i¢in 6dendigi aciklanmistir (Farquhar, 1989;

Kaya, 2002’den aktaran: Marangoz, 2007: 87).

Marka degeri, yazinda genellikle tiiketici temelli (Aaker, Keller, Berry gibi yazarlar
tarafindan), finansal ve ikisinin bilesimi (Kapferer ve Feldwick gibi yazarlar tarafindan)
olmak iizere 3 boyutta incelenmektedir (Kim ve digerleri, 2003; Yaprakli ve Can, 2009).
Ik kez Keller (1993: 8-9) tarafindan kullanilan tiiketici temelli marka degeri kavrami,
marka bilgisinin o markanin pazarlanmasina yonelik olusan tiiketici tepkisi iizerine
tiirevsel etkisi, olarak tanimlanmaktadir. Yazar tanimdaki 3 unsura dikkat ¢ekmektedir.
Tiirevsel etki, markali {Uriiniin pazarlanmasma yonelik tiiketici tepkisinin, o {irliniin

markasiz ya da simgesel sekilde markalanmis olan sekline yonelik tiiketici tepkisi ile

® Tiiketici Temelli Marka Degeri kavraminin, Marka Denkligi seklinde ifade edildigi ¢alismalar da mevcuttur
(Orn; Cabuk ve Atilgan, 2011).
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karsilastirilmas1 sonucu belirlenir. Marka bilgisi, marka farkindaligt ve marka imaji
acisindan tanimlanip, marka ¢agrisimlarinin karakteristiklerine ya da birbiri ile iligkilerine
gore kavramsallastirilir. Uriiniin pazarlanmasina yonelik tiiketici tepkisi ise, pazarlama
karmas1 aktiviteleri sonucu olusan tiiketici algilarini, tercihlerini ve davramislarini ifade
etmektedir. Tiiketici temelli marka degerinin olusumu, olumlu, giiclii ve benzersiz marka

cagrisimlarina sahip, bilinir bir marka yaratmakla yakindan ilgili gériillmektedir.

Kavramin tiiketici temelli boyutu, “miisteri nezdinde markal1 bir {iriine yonelik
talep ve/veya yiiksek fiyat yaratan, algi, bilgi ve davranis seti’ni ifade ederken, finansal
boyutu ise, “markali bir iirlinlin gelecekteki nakit akisinin bugiinkii net degerinin markali
olmayan bir iirlinlin gelecekteki nakit akisinin buglinkii net degerinden farkidir” (Tiwari,
2010: 421). Ik kavram markanim, miisteriye ne anlam ifade ettigi ile ilgiliyken, ikinci
kavram markanin yonetim ve hissedarlara ne ifade ettigi ile ilgilidir. Bir bagka deyisle
tilketici temelli marka degeri, tiiketici algilarina odaklanirken, finansal anlamda marka
degeri {riiniin, hizmetin, diisiincenin veya fikrin ortaya ¢ikis asamasindan tiiketiciye
ulagsma asamasina kadar neden oldugu tiim maliyetlerin toplanarak markanin degerinin
ifade edilmesidir. (Tiirkiye’nin ve diinyanin en degerli markalari siralamasi i¢in EK 3-A ve
EK 3-B’ye bakiniz).

Aslinda marka degeri, markalarin parasal degerini dlgmek i¢in finansal bir arag
olarak gelistirilmis olmasmna ragmen onun belki de en Onemli Kkatkisi, tiiketici
davraniglarinin bir sirketin pazarlama karmasi1 aktiviteleri tizerindeki ayirici etkisini
kesfetmek igin ortaya konmus bir 6l¢ii olmasidir (Faircloth ve digerleri, 2001: 61). Bu
markalarin finansal degerini bilmenin 6nemli olmadig1 demek olmayip, marka degerinin
olusmasina katki saglayan pazarlama etkinliklerine 6zellikle 6nem verilmesini gerektiren
bir yaklasimdir. Bu her iki yaklagimda tespit edilen aciklar1 gidermek amaciyla da tigiincii
yaklagim, yani tiiketici temelli ve finansal marka degerinin birlikte kullanilmasini1 6ngéren
bir yaklasim ortaya konulmustur (Kim ve digerleri, 2003: 338). Bu yaklasimin odak
noktas1 ise, tliketici zihninde degisik sekillerle olusan marka degerinin, genellikle
pazarlama yazinindan pazar pay1 ya da nispi fiyat olarak degerlendirilen finansal skora, bir

yansimasinin olmasi gerektigi inancidir.
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Bir emtiaya yonelik olusmayip ancak ticari degeri olan iiriiniin ¢ok Otesine gegip
belli bir markaya yonelik olustugunda giiclii bir anlam ifade eden marka degeri (Aaker,
1991: 42; 1992: 56-57), ozellikle cetin fiyat savaslarinin yasandigi modern is diinyasinda
kurumu rakiplerinden ayirici bir etkiye sahiptir. Giiglii bir marka degerinin isletmelere
sagladig1 yararlar ya da rekabet avantajlar1 arasinda, iiriine daha yiiksek fiyat talep
edebilme, daha yiiksek kar marji, rafta daha genis/uygun yer edinme, pazar payini
koruma/artirma, tiiketicinin rakip markalara kagmasini 6nleme, dagitim kanali iiyelerine
kars1 pazarlik giiciine sahip olma, ayn1 marka ismiyle ¢capraz satis olanagi elde etme, ortak
marka yaratilmasi imkan1 yer almaktadir (Marangoz, 2007: 88). Bu avantajlara ek olarak,
giiclii marka degeri kriz, kurumsal destegin azalmasi ya da tiiketici tercihlerinin degismesi
gibi durumlarda kurumlar1 ya da iirlinleri kurtarici rol oynamaktadir (Farquhar, 1990: RCS;
Korkofingas ve Ang, 2011: 961). Ornegin, 1996°daki Salmonella (zehirlenmeye neden
olan mikrop) kriziyle karsilasan, Amerika pazarinda oldukca gii¢lii Kraft markasi krizden 3
ay sonra iriinii yeniden piyasaya sundugunda oOnceki satislarin ylizde 70’ini geri
kazanabilmistir. 1920°de Amerika’daki tiim birahanelerin yasaklanmasi kararina ragmen
Budweiser markasi, 1933’te tekrar ‘biranin krali’ unvanini ve pazar liderligini geri
kazanmistir. Benzer sekilde 2015 sonlarina dogru dizel araglarin karbon emisyon
Olctimlerinde hile yaptig1 ortaya ¢ikan Volkwagen Grubu hisseleri krizden hemen sonra

sert bir diisiis yasamis, ancak kisa siire i¢inde tekrar degerlenmeye baslamistir.

Marka degerini olusturan alt boyutlar temel olarak iki gruba ayrilabilir: tiiketici
algilarii igeren etmenler (marka farkindaligi, marka ¢agrisimi, algilanan kalite) ve tiiketici
davranigini igeren etmenler (marka sadakati ve yiiksek fiyat 6demeye isteklilik) (Cobb-
Walgren ve digerleri, 1995: 26-27). Tiiketici temelli marka degerinin, yazindaki bazi

caligmalarda ifade edilen boyutlarinin 6zeti asagidaki tabloda sunulmustur.
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Tablo 4: Yazindaki Bazi Tiiketici Temelli Marka Degeri Boyutlari

Yazar Marka Degeri Boyutlar: Yazar Marka Degeri Boyutlari
*Marka Farkindaligi *Performans
*Marka Cagrisimi . . [*Deger
Aaker (1992) *Algilanan Kalite Lassar(jx-/gegdsl)gerlerl *Sosyal Imaj
*Marka Sadakati *Giivenilirlik
*Diger tescilli marka varliklar1 * Adanmighik

Keller (1993)

(Marka Bilgisi
olarak)

*Marka Farkindalig
(Marka Hatirlama ve Marka
Tanima)

*Marka Imaj1

(Cesitli Marka Cagrisgimlari)

Vazquez ve digerleri
(2002)

*Uriiniin Fonksiyonel Yarari
*Uriiniin Sembolik Yarar1
*Markanin Fonksiyonel Yarari
*Markanin Sembolik Yarari

* 5 * 5 5
Kamakura ve Russel *Alg1ll(anan D?g?r Yoo ve Donthu *Mlaﬂl(a Farkmfiahgl/cagnslml
(1993) Markanin Giicii (2001) Algilanan Dege:-r
*Soyut Deger *Marka Sadakati
*Marka Farkindaligi *Giiven
Buil ve digerleri  |*Algilanan Deger . *Marka Farkindaligr/Cagrisimi
(2008) *Marka Sadakati Louglps(2013) *Algilanan Kalite
*Marka Cagrisimi *Marka Sadakati
*Marka Tavri Keller ve Lehman [*Marka Bilgisi

Chang ve Liu (2009)

*Marka Imaji (2003) *Pazar Performansi
de Chernatony ve *Marka Sadakati *Olumlu Marka Degerlendirmesi
dizerleri (203(; 4) *Memnuniyet Farquhar (1990) [*Erisilebilir Marka Tavri
gerie *[tibar *Tutarli Marka Imaj1
*Duygusal Bag *Algilanan Kalite

Christodoulides ve

*Online Deneyim
*Cevap alinabilen hizmet

Netemeyer ve

*Maliyete Kars1 Algilanan Deger
*Benzersizlik

digerleri (2006) *Giiven digerleri (2004) *Marka i¢in fazla fiyat 6demeye
*Gergeklestirme isteklilik
*Marka Farkindalig1
Berry (2000) *Marka Anlami ¢

Pazarlama yazininda siklikla iiriin temelli ele alinan marka degerinin, hizmet

isletmeleri acisindan degerlendirildigi ¢aligmalarin  olduk¢a smirli sayida oldugu
goriilmektedir. Hizmet sektorii i¢in bilinen marka degeri, teorik ya da anekdotsal olmanin
otesine ¢ok gecebilmis degildir (Krishnan ve Hartline, 2001: 328). Ayrica yazinda finansal
hizmet sektoriine yonelik ampirik ¢alismalarin goéz ardi edilmis oldugu goriilmektedir. Bu
eksikligin, temel olarak hizmetlerin dokunulmazlik, heterojenlik, ayrilamazlik ve
iliskili

distiniilmektedir. Bu 6zellikler dolayisiyla tiiketiciler, hizmet satin almalarinda daha fazla

dayaniksizlik  ozelliklerinden kaynakli arastirma  zorlugu ile oldugu

algilanan risk diizeyi ile kars1 karsiyadirlar. Algilanan risk, finansal tiiketim kararlarinda

ise en Ust diizeye ulasmaktadir. Bu riski azaltmanin ya da algilanan faydanin, algilanan
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riske istliinliiglinii kanitlamanin etkili bir yolu ise giicli marka degeri yaratmaktan
geemektedir (Bailey ve Ball, 2006: 23). Dolayisiyla tiiketicilerin, kendileriyle
Ozdeslestirdikleri olumlu kisilik algis1 yayan mal ve hizmetlere yonelik daha olumlu bir
marka degerleme yaptiklar1 ve bunun da satin alma niyeti ile ger¢ek satin alma davranigini

etkileyen faktorler arasinda oldugu 6ngdriilmektedir.

Marka degeri boyutlarina yonelik yazinda benimsenen standart bir yaklagim
bulunmamaktadir. Calismalar genellikle Aaker ve Keller modellerini temel almakla
birlikte, her model ¢alisildig1 kapsam dahilinde farkli oneriler gelistirmektedir. Alandaki
diger bazi caligmalar ise, tiiketici temelli marka degerini degisik mal ve hizmet
seviyelerinde, kategorilerde, sektorlerde ve kiiltiirel kapsamlarda incelemislerdir (Baldauf,
ve digerleri, 2009; Dew ve Kwon, 2010; Martensen ve Grenholdt, 2010; Severi ve Ling,
2013; Zaichkowsky ve digerleri, 2010). Yeni bir bakis agis1 ile marka degerini yatirimei
temelli ele alan bu calismada incelenen marka degeri boyutlar1 ise, Marka Farkindaligi,

Marka Cagrisimi, Marka Performansi, Marka Giiveni ve Marka Sadakatidir.

2.3.2.1. Marka Farkindahgi

“Misterilerin, bir isletmenin mal ya da hizmetinin varliginin ve erisilebilirliginin
farkinda olma olasiligi” (Malik ve digerleri, 2013: 168) olarak tanimlanan marka
farkindaligi (ya da marka bilinirligi), tiiketicilerin algilarinda markanin diger rakip
markalara kiyasla isgal ettigi konumdur. Diger bir tanimla, tiiketicinin 6nceki bir deneyimi
markada onaylayabilme yetenegi olup marka degerinin énemli bir bilesenidir (Taskin ve
Akat, 2010: 5). Aaker’a (1991: 61) gore marka farkindaligi, potansiyel bir miisterinin bir
markanin belli bir {irlin kategorisine ait oldugunu tanima ve hatirlama yetenegidir. Keller
(2012: 72) 1se, “tiiketicinin farkli kosullar altinda markay: tanima yetisi” olarak tanimladig:
ve daha cok zihnindeki marka izinin giiciiyle alakali oldugunu diisiindiigli marka
farkindaligini, marka degeri yaratma siirecince gerekli ancak tek basina yeterli bir agama

olarak gormemekte, bu ylizden marka imaji1 faktoriinii de siirece dahil etmektedir.
Marka farkindaligi konusunda yazindaki bir¢ok ¢alismanin dayandigi ortak nokta,

herhangi bir {iriin ya da hizmete gereksinim duyan tiiketicinin satin alma karar siirecinde

zihninde Onceden var olan, yer edinmis ya da hatirlanan marka veya markalara
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yoneldigidir. Bu egilimin nedeni, farkindaligin marka ile tanigiklik yaratmasi sonucu, satin
alma karar siirecinde tiiketiciye kolaylik saglamasidir (Armutlu ve Uner, 2009: 13). Marka
farkindaligi, 6zellikle markanin tiikketicinin zihnindeki tercih seti icerisine yeni girmesi
durumunda ©Onem kazanir. Tiiketici nezdinde bilinirligi olmayan, taninmayan yani
farkindalig1 diisiik olan markalarin satin alma karar siirecinde tercih edilme sanslar1 da
oldukga diistiktiir (Aaker, 1991: 19; Avcilar, 2008: 14). Marka farkindaligini olusturmada,
marka kimlikleri olarak nitelendirilen isim, logo, isaret, s6z gibi unsurlarin etkisinin 6nemli

oldugu diistintilmektedir (Kim ve digerleri, 2003: 336).

Marka farkindaligi, markanin fark edilmesine iliskin belirsiz duygular ya da
markay1 fark edememe ile {iriin kategorisinde tek marka oldugu inanci arasindaki diizeyler
cergevesinde degisir. Bu farkindalik diizeyleri ise, marka farkindaliginin marka degeri
tizerindeki roliinii belirler (Atilgan, 2005: 73). Marka farkindaliginin asamalari, Sekil
8°deki Aaker’in Farkindalik Piramidi’nde gosterilmistir.

Sekil 8: Farkindahk Piramidi

Ik Marka
olma (Top
of Mind)

Marka
Hatirlanirhgi
(Brand Recall)

Marka Tanimirhgi
(Brand Recognition)

Markanin Farkinda olmama
(Unaware of Brand)

Kaynak: Aaker, 1991: 62

Piramidin ilk asamas1 (unaware of brand), marka farkindaliginin olmama durumuna
isaret eder. Bu durumda miisteri, markay1 tantyamamakta ve animsayamamaktadir. Marka
farkindaliginin ilk asamasi ise, markanin taninmasidir (brand recognition). Marka

taninirligi, ipucu olarak belli bir marka sdylendiginde tiiketicinin o markay1 daha dnceden
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bildigini onaylamas1 yetenegidir. Taninirlig1 saglayan etmenler arasinda, iiriiniin dizayni,
tasarimi, ambalaj sekli, logosu gibi fiziksel 6zellikler 6nemli rol oynar (Hoeffler ve Keller,
2002: 80). Diger bir deyisle, markaya iliskin bir bilgi algilandiginda (goérerek, duyarak,

hissederek vb.), miisterinin markay1 tanimasi ya da digerlerinden ayirt etmesi beklenir.

Marka farkindaligindaki bir sonraki agama, marka hatirlanirligidir (brand recall).
Marka hatirlanirligy, iiriin kategorisi, kategorinin karsiladigi ihtiyaglar, bir satin alma ya da
kullanim durumu gibi ipuglar1 verildiginde, tiiketicinin o markayr hafizasindan geri
cagirabilmesi yetenegidir (Keller, 2012: 73-74). Marka tanmirlig1 ve marka hatirlanirlig
arasindaki onemli bir fark bulunmaktadir; eger tiiketici kararmi, marka ismi, logosu,
ambalaji gibi fiziksel uyaranlarin oldugu satin alma noktasinda yapiyorsa tiiketici zihninde
marka tanmirligt hakimdir. Diger yandan, eger karar satin alma noktasindan uzakta
alintyorsa (evden siparis gibi), marka hatirlanirligi 6ne c¢ikmaktadir. Marka hatirlama,
marka taninmasindan daha zor bir siire¢ olup, daha gii¢lii bir marka konumlanmasini

gerektirmektedir.

En st asamada (top of mind), markanin algilanan ipuglari araciligiyla iriin
kategorisindeki diger markalar arasindan ilk marka olarak one ¢ikmasi beklenir. Piramitte
gosterilmeyen, ancak en st diizey marka farkindaligi durumu ise, marka hakimiyetidir
(dominant brand). Bu diizeyde marka, kategoride hatirlanan tek markadir. Bu agamada

tiikketici, liriin kategorisinde bagka bir marka belirtemez/oldukca zorlanir.

Tiiketicinin marka ismi hakimiyetinin de 6tesine gegtigi durum ise, markanin tiriin
kategorisinin yerine gegtigi durumdur. ‘Jenerik marka’ olarak da adlandirilan bu duruma
ornek olarak, Selpak, Post-it, Sana, Jilet, Teflon, Lakos ve Aspirin markalar1 verilebilir.
Jenerik marka olmanin en biiylik dezavantaji, bu markanin saticidan talep edilmesi
durumunda, muadili olarak verilebilecek herhangi diger bir markaya duyarsizlasma

olusturabilmesidir.

Alanda marka farkindaligi/bilinirligi tizerine yapilmis calismalarin ¢ogunun
kavrami marka degeri ile iliskilendirdigi ve giiclii marka yaratmada ve satin alma
davraniginda, farkindalig1 yiiksek markalarin agirlikli etkisine dikkat ¢ektigi gortilmektedir
(Aydm ve Ulengin, 2011; Huang ve Sarigdllii, 2012). Marka degerinin pazarlama disiplini
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kadar finans disiplini agisindan da Onemine isaret eden Dinger ve Dinger (2010) ise,
Tiirkiye Sermaya Piyasalari Aract Kurumlari’ndan edindikleri 266 anket sonucu, marka
farkindaliginin marka degeri ve basarisi agisindan birincil faktér olarak gdoriildiiglint
saptamislardir. Buna gore, goriisiilen analistler 6nemli finansal kararlarda ilk géz oniinde
bulundurduklar1  faktoriin = sirketin  marka farkindaligt oldugunu belirtmislerdir.
Siralamadaki diger degiskenler, pazar payi, miisteri geri doniis orani, miisteri memnuniyeti
ve algilanan kalite gibi tiiketici yonli faktorler olmustur. Bu noktada dikkat ¢ceken, pazar
pay1, biiyiime gibi finansal kararlarda birincil 6neme sahip oldugu diisiiniilebilecek

faktorlerin, marka farkindaligindan sonra gelmesidir.

2.3.2.2. Marka Cagrisimi

Tiiketiciler markalar hakkindaki se¢imlerini, daha 6nceden zihinlerinde depolamis
olduklar bilgilere bagli olarak yaparlar (Hastak ve Mitra, 1996: 121-122). Tiiketicilerin
onceden maruz kaldiklar1 uyaranlar sonucunda zihinlerinde depoladiklari bu bilgiler marka
cagristmini ifade eder. Bir baska deyisle marka cagrisimi, “tiiketicinin o marka ile ilgili
algilarinin, diislincelerinin, duygularinin ve markanin ¢agrisim yaptirdigi seylerin
biitiinidir” (Kavas, 2004: 16). Yaygin bazi marka c¢agrisimlarina Ornek olarak,
Marlboro’nun Kovboy, Arcelik’in Celik, Pinar’in Inek, Migros’in Kanguru gibi somut
unsurlarla tiiketici zihninde yer edinmesi, ayrica Puma’nin hiz, Apple’in profesyonellik,
Mercedes’in liikks ve konfor, Volvo’un saglamlik gibi soyut Ozelliklerle yaptiklari
cagrisimlar verilebilir. Ancak bu cagrisimlar zihinde gelisiglizel, anlamsiz olarak degil, her
biri belli anlamlar tasiyan cesitli gruplar seklinde depolanir (Aaker, 1991: 110). Ornegin,

yemekle ilgili cagrisimlar, teknoloji ile cagrisimlar vb.

Yazinda siklikla marka ¢agristm ile iligkilendirilen, kavramin tamamlayicilar ya
da belirleyicileri olarak ele alinan, hatta zaman zaman birbiri yerine kullanilan kavramlar,
marka imaj1 (brand image), marka nitelikleri (brand attributes) ve marka tavridir (brand
attitute). Bunlardan ilki marka imaji1 kavramidir (Yaprakli ve Can, 2009: 270). Hatta bazi
yazarlar marka cagrisimini, marka imaj1 ile es anlamli kullanmakta ve arada bir fark
gozetmemektedirler (Marangoz, 2007: 90). Marka imaji, tiiketicilerin belirli markalara
kars1 olusturduklart duygusal algilar olarak tanimlanmaktadir (Low ve Lamb, 2000: 353).

Bu anlamda marka imajinin, tiiketici zihninde markaya yonelik olusan bilgiler ya da

87



cagrisimlar seti oldugu soylenebilir. Kapferer’e gore (1992°den aktaran: Faircloth ve
digerleri, 2001: 64) marka imaji, tiiketicinin, marka c¢agrisimlarini desifre etmesi,
O0zlimsemesi ve yorumlamasi sonucu olusur. Diger bir tanimla marka imaji, markanin
verdigi sinyallerin tiiketici zihnindeki sentezidir. Biel’e gore (1992: RC6), marka degeri
boyutlarindan olan marka imajinin, 3 boyutu bulunmaktadir. Bunlar, (1) kurumsal imaj, (2)
tirtin/hizmet imaj1 ve (3) kullanici imajidir. Marka imajina en biiyiik etkisi olan boyut ise,
kullanic1 imajidir. Ayrica her bir boyuta yiiklenen ‘fonksiyonel’ ve ‘yumusak’ nitelikler
mevcuttur. Uzun siire pazarlama arastirmacilarn tarafindan yumusak niteliklerin daha az
etkili oldugu, asil etkiyi yaratanin fonksiyonellik oldugu vurgulanmistir. Ancak artan
teknolojik imkanlar fonksiyonel 6zelliklerin dmriinii kisaltirken, tiiketicilerin zihinlerinde

asil yer edenin yumusak nitelikler oldugu goriilmiistiir.

Marka cagrisimi ile birlikte ele alman bir diger kavram marka nitelikleridir.
Faircloth ve digerleri (2001: 63) tarafindan marka ¢agrisimmin en somut ve objektif
seviyesi olarak tanimlanan marka nitelikleri kavrami, bu 6zelligine ragmen sezgiseldir ve
tiketicinin zihninde markaya yonelik olusturdugu nitelikler grubunu ifade eder.

Tiiketicinin marka nitelikleri hakkindaki algilar1, o markanin 6nemini ve 6ziinii belirler.

Yazarlarin marka ¢agristminin bir ¢esidi oldugunu diisiindiigii bir diger kavram ise
marka tavri’dir. Markaya yonelik olumlu ya da olumsuz duygusal yapilar ya da egilimler
olarak tanimlanan kavramin, marka imaj1 yoluyla marka degerini etkiledigi

diistiniilmektedir.

Markalar degisik yollarla tiiketici zihninde ¢agrisim yapabilmektedir. Aaker (1991:
115)’a gore ¢agrisim tiirleri i¢inde, iirlin nitelikleri, soyut ozellikler, tiiketiciye sagladigi
faydalar, goreceli fiyat, kullanim, kullanici, {inli kisiler, yasam tarzi, {iriin sinifi, rakipler,
cografi cevre gibi 11 faktor bulunurken, Keller (1993: 5), nitelikler, faydalar ve tutumlar
gibi cagrisim tiirleri tanimlamistir. Farkindaligi yiiksek ve iyi konumlandirilmis bir
markanin, giiclii ¢cagrisimlarla desteklenen olumlu bir rekabet avantaji sunacagi acgiktir.

Gicli bir marka ¢agrisiminin yarattigi degerler ise su sekilde 6zetlenebilir;
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Sekil 9: Marka Cagrisimlarinin Degeri

Bilgiyi islemeye / geri cagirmaya yardim etme

Farklilagtirma / konumlandirma

v

MARKA CAGRISIMI Satin alma sebebi yaratma
Olumlu tavir / duygular yaratma

Marka genislemesine temel olusturma

Kaynak: Aaker, 1991: 111

Gliglii bir marka degerinin unsurlarindan olan gii¢lii bir marka ¢agrisimi, markanin
olumlu cagrisimlara sahip olmasin1i ya da en azindan olumlu c¢agrisimlarin olumsuz
cagrisimlara istiinliglinii gerekli kilmaktadir. Dolayisiyla isletmelerin amaci, tiiketicilerin
zihninde cagrisim tiirlerinin sayisini artirarak giiclii ve siirekli olan markalar olusturmak
olmalidir (Ercis ve digerleri, 2013: 29). Olumlu marka c¢agrisimina odaklanan bir¢ok
caligmanin aksine, Mackalski ve Belisle (2011: 401-402), olumsuz marka ¢agrisimlarinin,
iriin kategorisindeki diger iriinler, rakip markalar ve 6zel markalar iizerine etkisini
incelemis, bunu ‘marka ekosistemi’ olarak tanimlamistir. Bulgular, bir markaya 6zgi
olumsuz cagrisimlarin iiriin kategorisindeki diger markalara da yansidigini, yani benzer
algilanan markalarin birine yonelik gelisen olumsuz ¢agrisimlarin diger markalar1 da
etkiledigini gostermistir. Bu bulgu yazarlarin test ettigi Benzerlik Teorisi’ni dogrular
niteliktedir. Ancak baskin bir markaya yonelik olumsuz cagrisimlarin, o markanin rakibi
olan daha gii¢siiz markalar ya da 6zel markalar tizerinde etkili olmadig goriilmiistiir. Bu da

yazarlarin etkilerini degerlendirdigi Baskinlik Teorisi’ni dogrulamamustir.

Marka cagrisimi siireci, misterilerin algilarina gore sekillenen, markalarin
ulasilabilirligini, diislince setlerini ve se¢im sonuglarini etkileyen, reklam, halkla iligkiler,
tirtin yerlestirme gibi bazi dis uyaranlarin varligin1 da gerekli kilmaktadir. Marka ¢agrisimi
ve reklam arasindaki iligkiyi 47 iilkede 700,000 tiiketici ile yaptig1 gorismelerle test eden
Harrison (2013), belli bir kategoride hali hazirda markay1 kullanan tiiketicilerin, markay1
kullanmayanlara oranla 1.7 kez daha fazla o markayla ilgili reklami1 hatirladig1 yani belli
bir marka ¢agrisimina sahip olduklarini ortaya koymustur. Benzer sekilde, Balakrishnan ve

digerleri (2012), Malezya’da gen¢ sinemaseverler iizerine yaptiklar1i g¢aligmada, iiriin
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yerlestirme ve marka cagrisimi arasindaki pozitif korelasyona ve bu her iki degisken ile de
marka tercihi, marka sadakati ve satin alma niyeti arasindaki pozitif korelasyona dikkat

¢ekmislerdir.

2.3.2.3. Marka Giiveni

Marka giiveni ya da markaya duyulan giiven, sadece pazarlama degil psikoloji,
sosyoloji, finans, davranis bilimleri gibi degisik disiplinler tarafindan ele alinan ve insan
davraniglari tizerinde genis etkileri oldugu diisiiniilen bir kavramdir. Genel anlamda giiven,
karsidaki kisinin muhtemel maksadi ya da davraniglarina yonelik hassasiyeti duyumsama
niyetini ya da amacini igeren psiko-somatik bir durumdur (Rousseau ve digerleri, 1998:
394). Worchel’e (1979) gore giiven, olumsuz bir sonu¢ dogurma riskine ragmen olumlu bir
sonu¢ doguracagina dair beklenti; Morgan ve Hunt’a (1994) gore ise, karsi tarafin
dogruluguna ve diiriistliigiine dair inangtir (aktaran: Afzal ve digerleri, 2010: 44).
Pazarlama bakis acis1 ile giiven, tiiketicinin bir markaya, iiriine ya da isletmeye duydugu,
muhtemel davranis1 ile iliskilendirilebilecek, risk seviyesini azaltict memnuniyet ve
baghiliktir (Delgado-Ballester ve digerleri, 2003’den aktaran: Ulusu, 2011: 3936). Aym
calismada marka giiveni, “markanin, kendisinin iyiligi ve ¢ikarlar1 i¢in sorumlu ve
giivenilir oldugu algisina bagli olarak tiiketicinin marka ile iletisim siirecinde duydugu
giivenlik hissi” olarak tanimlanmistir. Bu anlamda marka giiveni, (1) riski kabullenmeyi,
(2) glivenlik duygusunu, (3) genel bir beklenti seviyesini, (4) olumlu ve olumsuz sonuglari,
(5) giivenilir, baglanilabilir gibi baz1 karakteristik sifatlarla betimlemeyi igerir. Ayni
zamanda belli bir istek ve inancit da kapsayan marka degeri, olumlu beklentilerin karsi
tarafa iliskin baz1 oOzelliklerden ve bunlara yonelik algilardan etkilenmesi sonucu

olugmaktadir (Ar1, 2011: 107).

Marka giivenini, ¢ogunlukla marka degeriyle iliskilendiren ¢alismalara (Chaudhuri
ve Holbrook, 2001: 81-93; Loureiro, 2013: 142; Luk ve Yip, 2008: 455; Ozer ve digerleri,
2013: 309) ek olarak, diger bazi ¢aligmalarda marka giivenini belirleyen ya da etkileyen
unsurlar arasinda, gecmis deneyimler (Afzal ve digerleri, 2010: 44), diirtstliik, yetkinlik,
tutarlilik, sadakat ve agiklik (Ari, 2011: 106) iistiinde durulmustur. Giiven olusum
stireclerini inceleyen bazi ¢alismalarda giivenin, giivenilen tarafa iligkin 6zelliklerin oldugu

kadar, giivenene iligkin bireysel 6zelliklerin, tutum ve inanglarin da glivenme durumunu
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olumlu ya da olumsuz etkileyebilecegi vurgulanmistir. Bu calismalar, ‘giiven egilimi’
kavraminin gelisimini saglamistir (Mayer ve digerleri, 1995: 715). “Diger birey/gruplarin
s0z, vaat ve ifadelerine itimat edilebilecegine iliskin genellesmis bir beklenti” seklinde
tanimlanan giiven egilimi, bir kisilik 6zelligi olarak ele alinmis ve bireylerin ‘diisiik ya da
yiksek gliven egilimli’ olarak tanimlanabilecegi ve bunun gliven durumunu
etkileyebilecegi ifade edilmistir (Eser, 2011: 366). Ayrica giivenilene yonelik hicbir veri
olmamasi durumunda, giiven egiliminin giiven olusumunda belirleyici olacagi

belirtilmistir.

Yazinda marka giliveni iizerine yapilan ¢aligmalarin ¢ogunun ortak noktasi giiven ile
sadakat arasindaki iliskiye 151k tutmalaridir. Ornegin, Chaudhuri ve Holbrook (2001: 89-
90), degisik markalar {lizerine yaptiklar1 ampirik ¢aligmalarinda, marka giliveninin hem
davranigsal hem de tutumsal marka sadakatine dnciiliik ettigini bulmuglardir. Eren ve Erge
(2012: 4470), pili¢ sektorii lizerine yaptiklari ¢aligmalarinda ayni iliskiyi saptamis, marka
gliveninin tutumsal sadakat iizerinde, davranigsal sadakatten daha fazla etkili oldugunu
bulmuslardir. Benzer sekilde Yildiz ve digerleri (2012: 6-7) ve Yildiz (2011: 36), marka
giiveni-marka sadakati iligkisini futbol taraftarlar iizerinde yaptiklar1 anket arastirmasi ile
dogrulamiglardir. Kabaday1 ve Aygiin (2007: 32-33) de, marka giivenini, marka duygusu
ile birlikte, marka sadakatinin belirleyicileri olarak; marka tatminini de dolayli belirleyicisi

olarak saptamislardir.

2.3.2.4. Marka Performansi

Temelde markalasma kavramimnin dogasini anlamaya ve etkili markalagsma
stratejileri olusturmaya yonelik olduk¢a uzun yol kat eten markalagsma yazini, son donemde
markalasma metrikleri, yani markalarin performans etkilerini 6lgme konusuna ydnelmis
bulunmaktadir (Wong ve Merriless, 2008: 372). Marka performansi kavrami, sadece
finansal ve operasyonel faktorlerle ilgili olmayip markanin paydaslan (tiiketiciler, yonetim,
hissedarlar vb.) tarafindan algilanan markaya yonelik genel etkinlik derecesi, olarak
tanimlanabilir (Yang ve digerleri, 2015: 12). Bu etkinlik derecesinin belirlenmesinde
paydaslarin markaya yonelik kendi deneyimleri ya da c¢evrelerinden edindikleri bilgiler

onemi rol oynamaktadir.
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Tanimdan da anlasilacag: {izere, marka performansiin belirleyicileri konusunda
yazinda 3 tiir yaklasim oldugundan bahsedilebilir. ilk yaklasim daha c¢ok finansal odakli
olup satig, karlhilik, yatirimin geri doniisii vb. faktorlerle belirlenirken; ikinci yaklasim
operasyonel bakis ag¢isiyla, pazar payi, verimlilik, {irlin/hizmet kalitesi gibi gostergelerle
dlciilmektedir. Ugiincii yaklagimda ise, markanin etkinligi daha ¢ok miisteri algis1 yoluyla
degerlendirilmekte ve itibar, rakiplere oranla etkinlik, algilanan genel performans diizeyi
gibi degiskenler tarafindan belirlenmektedir. (Hult ve digerleri, 2008: 1069). Son yaklagim
‘Miisteri Temelli Marka Performansi” olarak da anilmakta ve stratejik ydnetim
perspektifinden kapsamli bir operasyonel etkinligi ifade etmektedir. Bu anlamda miisteri
temelli marka performansi, bir markanin hatasiz ve uzun siireli islerligi (Lassar ve
digerleri, 1995: 13); iirlinlin fonksiyonlarinin etkinligi ve gilivenilirligi hakkindaki miisteri
yargist (Huang ve Sarigollii, 2014: 787) olarak tanimlanabilir. Marka performansina

yonelik 3 farkli yaklasimi gosteren sekil asagida sunulmustur.

Sekil 10: Isletme Performansi Etkinlik Alani

v

Finansal Performans Alani
Finansal + Operasyonel Performans Alani
(isletme Performansi)

Organizasyonel Etkinlik Alant
Kaynak: Venkatraman ve Ramanujam, 1986: 803

Pazardaki marka giiciiniin ya da basarisinin ifadesi olan marka performansi ile
firmanin faaliyetleri ve genel stratejisi arasinda iki yonlii bir iliskiden bahsedilebilir. 1k
durumda marka performansi, firma faaliyetleri ve stratejilerinin bir sonucu olarak ortaya
cikar. Bu durum, sadece pazarlama karmasi elemanlarim1 kapsamayip, genel stratejik
faaliyetler, {riiniin somut yonleri, fiyati, kanal yonetimi, dagitim, satig, satis sonrasi
hizmetler, is giicii, halkla iligkiler, ambalaj gibi daha kapsamli bir bakis ag¢isini ifade
etmektedir (Calik ve digerleri, 2013: 142). Ikinci durumda ise, marka performansinin,
firmanin [ya da markanin sembolize ettigi ekonomik birimin] organizasyonel stratejisi ve

hedeflerinin olusturulmasi siireci {izerinde etkili oldugundan bahsedilebilir (Tuan, 2014:
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47). Bu strateji ve hedeflerin uygulanmasi da, miisteri temelli marka degerini olusturan
siirecin 6nemli bir alt bilesenidir. Dolayisiyla bu siirecte paydaslarla olan etkilesimin
marka performansi lizerindeki dogrudan etkileri yadsinamadigi gibi (Tuan, 2013: 222-
223), tiim bu etkilesim bir deger zincirini meydana getirmektedir. Bu deger zinciri marka
sahibinin, miisteri zihninde marka bilgisi olusturmaya yonelik yatirim faaliyetleri ile
baslar; miisteri zihninde yerlesen bu marka bilgisi, marka performansina doniisiir ve

sonunda da giiclenmis bir paydas degeri ortaya ¢ikar (Huang ve Sarigdllii, 2014: 784).

Miisteri temelli marka performansimnin gostergeleri ya da boyutlar1 konusunda
yapilan ¢alismalarin farkli degiskenler etrafinda sekillendigi goriilmektedir. Bu degiskenler
arasinda memnuniyet, sadakat ve algilanan basar1 (Yang ve digerleri, 2015: 12-13); marka
yonelimi ve yenilik (Wong ve Merriless, 2008: 375-376 ); miisteri ¢gekme, miisteriyi elde
tutma ve misteri memnuniyeti (Siahtiri ve digerleri, 2014: 382); satisla ilgili performans,

marka giicli ve miisteri memnuniyeti (Reid, 2003: 239) sayilabilir.

2.3.2.5. Marka Sadakati

Marka sadakati tercih edilen bir mal ya da hizmeti tekrar satin almaya yogun
kararlilik/isteklilik ve degistirme davranisina yonelik tiim pazarlama ¢abalar1 ve durumsal
etkilere ragmen ayn1 markayr ya da ayni marka seti i¢inden tekrarli satin almalar ifade
eder (Oliver, 1999: 34). Baska bir tanimla tiiketicinin markaya karst olumlu hisler
duymasi, bagli oldugu markayr diger markalardan daha sik satin almasi, satin almaya
devam etmesi ve markay: daha uzun sureli kullanmasi olarak ifade edilmektedir (Odas1 ve
Barig, 2002: 100). Marka sadakati firmalari, mal ve hizmetin muadilleri ile 6riilii yogun
rekabet ortaminda misterileri elde tutmak, pazar paylarini artirmak, stirdiiriilebilirliklerini
saglamak gibi stratejik hedeflerinin 6nemli bir unsurudur. Kavramin firmalar igin
boylesine onemli yer isgal etmesinin nedenleri arasinda, yeni miisteri ¢ekmek icin
katlanilan pazarlama maliyetlerinin, var olan miisteriyi elde tutmaya devam etmek icin
katlanilan pazarlama maliyetlerinin ¢ok {stiinde olmasi (Wood, 2004: 9); sadik
miisterilerin potansiyel miisterilere referans olusturmasi (Odabas1 ve Oyman, 2004: 375);
capraz satislar yoluyla toplam karliligi artirmalari, aracilar karsisinda firmalara pazarlik
giicii kazandirmasi (Aaker, 1995: 211) ve miisteri algilarindaki marka degerinin, markanin

toplam finansal degerinin ¢ok iistiinde goriilmesi sayilabilir. Tiim bu nedenlerle marka
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sadakati gerek firmalar ve stratejik is birimleri gerekse akademik g¢evrelerce istiinde
Oonemle durulan stratejik bir unsurdur. Marka sadakatinin, firmalara Onemli rekabet
Ustiinliigi saglayarak varliklarinin devamliligini saglamadaki 6nemi yazinda siklikla

vurgulanmaktadir (Yaprakli ve Can, 1999: 266).

Marka sadakatinin olusumu ve boyutlar1 hakkinda yazinda bir fikir birligi
olmamakla beraber, calismalarin 2 temel eksende sekillendigi gorilmektedir. 1)
Davramissal Sadakat, belli bir markaya yonelik satin alma sayis1 ya da sikligi ile ilgili olup
burada satin almanin altinda yatan gercek neden ya da nedenlere bakilmaz. Bu anlamda
marka sadakatinin 6nceden yasanmis bir satin alma ya da kullanma deneyimi olmadan
diistiniilmesi imkansizdir (Aaker, 1991: 42). 2) Biligsel Sadakat ya da Tutumsal Sadakat
ise, daha ¢ok miisterinin bir markaya karsi satin alma niyeti ve egilimi olup, kisinin
markaya siki sikiya sarilip bir taahhiit altina girmesini ifade eder (Erdil ve digerleri, 2004:
118). Bu anlamda marka sadakatinin, miisterinin ayni markadan tekrarlanan satin almalar
yapmast ya da gergek satin alma ile sonuglanan tavir sergilemesi ile agiklanmasinin
yetersiz kalacagi, baglhiligin daha ¢ok miisteri zihninde ve algilarinda olusabilecek, fiyat,
promosyon, raf diizenlemesi vb. araglardan etkilenmeyecek daha dinamik bir siire¢ oldugu
sOylenebilir. Marka sadakatini yalnizca davranigsal yoniiyle, tekrar eden satin alma
davranis1 seklinde ele alan yaklagimin eksik oldugunun kabul gdérmeye baslamasiyla,
marka sadakati ile marka bagliligi kavramlar1 gilincel caligmalarda ayni anlamda

kullanilmaya baslamistir (Ozdemir ve Kogak, 2012: 131).

Bu iki temel eksene alternatif olarak, Dick ve Basu (1994) calismalarinda hem
davranigsal sadakat hem de tutumsal sadakati birlestiren bir model ortaya koymuslardir.
Tekrarlanan satin alma seviyeleri (yiiksek-diisiik) ve goreceli tutumun (yliksek-diisiik) bir
fonksiyonu olarak ortaya c¢ikan marka sadakati tiirleri de, bu fonksiyon dogrultusunda

belirlenmektedir. Yazarlarin ele aldiklar sekil asagida sunulmustur.
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Sekil 11: Marka Sadakati Tiirleri

Tekrarlanan Satin Alma

Yiiksek Diigiik
) ‘ Yiiksek Gergek Sadakat | Ortiik Sadakat
Goreceli Tutum
o Sahte Sadakat Sadakatsizlik
Diistik

Kaynak: Dick ve Basu, 1994: 99

Ortiik sadakat tiiketicinin bir markaya yonelik, onun rakiplerine oranla daha yiiksek
olumlu tutum ve tercih etme egilimi tasidig1 ancak, kisisel ya da cevresel neden(ler)den
dolay: yiiksek oranda tekrarlanan satin almalar gerceklestirmedigi durumdur. Ornegin,
tiikketici bir Fransiz parfiim markasina karsi olumlu tutum sergiler, ancak biitcesi satin alma
davranigini gergeklestirmesine izin vermez. Sahte sadakat durumunda, tiiketici siirekli ayni
markadan satin alir, ancak satin aldig1 marka ile diger markalar arasinda bir fark gérmez.
Bu durum o kategoride baska bir alternatif bulunmadigi igin ya da ge¢mis aliskanliklardan
kaynaklanabilir. Sahte sadakat, bir tiiketicinin, annesi ge¢miste belli bir marka deterjan
kullandig1 i¢in sadece o markay1 kullanmas ile 6rneklenebilir. Gergek sadakat durumunda,
tiketici gerek tutumsal gerekse davranigsal olarak ayni markayr tercih etmektedir.

Sadakatsizlikte ise, marka tiiketici i¢in iki sekilde de bir anlam ifade etmemektedir.

Farkl1 calismalarda, farkli marka sadakati tiirleri tanimlanmistir. Ornegin, Erdil ve

digerleri (2004: 119)’nin tanimladig1 marka sadakati tiirleri soyledir;

e Boliinmemis Baglhilik: AAAAAA seklinde bir markaya olan tam baglilig1 ifade
eder.

e Doniigen Baglhilik: AAAABBBB bir markaya olan bagliligin ¢esitli nedenlerle
bagka bir markaya bagliliga doniismesini ifade eder.

o Ara Sira Baghhik: AABAAACAAADA bir markaya bagimhiligin var oldugu
ancak zaman zaman ¢esitli nedenlerle diger markalarin da denendigi baglilik
tirtdiir.

e Boliinmiis Baghlhik: AABBAABBAA ayni {irlin kategorisinde birden fazla
markaya baglilig1 ifade eder.
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o  Marka Kayitsizligi: ABCDACDBA bir liriin kategorisinde marka bagliliginin

olmamasi, tiiketicinin her seferinde farkli markalara yonelmesini ifade eder.

Marka sadakatine yonelik, yazarlarin yaptig1 diger bir siniflandirma ise;

o Dikey Marka Baglihig:: Tiiketicinin ayn1 markay1 tagiyan ayni iirlini yeniden
satin almasini ifade eder.

o Yatay Marka Bagliligi: Ayn1t markanin farkli tiriinlerinin satin alinmasidir.

Ornegin her TV aliminda Sony markasinin tercih edilmesi dikey baglilik iken,

DVD player, miizik seti aliminda da Sony’nin tercih edilmesi yatay bagliliktir.

Bir bagka marka sadakati siniflamasi ise, her biri kendinden 6nce gelen asamadan
daha giiglii olan 4 asamay1 kapsar (Fraering ve Minor, 2013: 334-335; Oliver, 1999: 36).
En az giiclii seviye, marka bilgisine dayali olan ‘bilissel sadakat’ tir (cognitive loyalty). Bu
asamada tiiketici rakip markalarin cazip tekliflerinden kolaylikla etkilenebilir. Ikinci asama
‘duyussal sadakat’tir (affective loyalty). Bu asamanin bilissel asamadan daha giiclii
olmasmin iki sebebi, tliketicinin markayr kullanmaya alismis olmasi ve tiiketim
deneyimlerinin olumlu tutumlar ve duygusal bag yaratmis olmasidir. Ugiincii asama olan
‘egilimsel sadakat (conative loyalty) asamasinda tekrar satin alma, tiiketici i¢in davranigsal
bir ¢aba halini alarak gii¢lenir. Bu asama “gercek” marka sadakatinin gostergesidir.
Dordiincii asama ise, ‘eylemsel sadakat’tir (action loyalty). Burada tiiketici sadece satin
alma niyeti ya da cabasi i¢inde degildir, ayn1 zamanda gii¢lii bir motivasyona da sahiptir.
Markay1 bulmanin gii¢ oldugu durumlarda bile o markay: arar. Bu son asama ise, rakipler

tarafindan miidahaleye agik degildir.

Yazindaki bir¢ok caligmanin ortak noktasi, marka sadakati ile satin alma niyeti
ve/veya davranigi arasinda bir iliski 6ngormeleri, ve bu iliskinin de tiikketicinin ¢esitli risk
algilarindan etkilendigini ortaya koymalaridir (Chaudhuri ve Holbrook, 2001: 81-93;
Cilingir ve Yildiz, 2010: 95-96; Javalgi ve Moberg, 1997: 166; Miller ve Grazer, 2003: 78-
91; Turhan, 2009: 168-197).
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2.4. Yatirnm Yapma Niyeti

Tutum ve davranis iliskisinde 6nemli rol oynayan ve bir seyi yapmay1 6nceden
isteyerek tasarlama anlamina gelen niyet, herhangi bir davranisi1 gergeklestirmeye yonelik
fiili iradenin 6nemli bir gostergesi olarak gosterilmektedir (Mutlu ve digerleri, 2011: 55).
Yatirim yapma niyeti ise, tiiketicinin uyaranlara kars1 zihninde olusturdugu degerleme
faktorlerinin sonucunda yatirim yapma istekliligini ya da egilimini ifade eder. Bireyin ve
yakin ¢evresinin gelecegi i¢in kritik dnem tasiyan yatirim yapma davranisinin birgok
faktore bagli olarak ortaya ciktigi, yatirirm yapma davranist siirecinin bu faktorlerin

incelenmesiyle aciklanabilecegi dngoriilmektedir.

Howard-Sheth modeli gibi bazi temel tiiketici davranigi modellerinde vurgulanan
niyet — davranis iliskisi, 6zellikle Gerekgelendirilmis Eylem Teorisi (Theory of Planned
Action) (Fishbein ve Ajzen, 1975) ve bu teorinin gelistirilmis sekli Planlanmis Davranis
Teorisinde (Theory of Planned Behaviour) (Ajzen, 1985; 1991) detaylandirilmistir. Buna
gore, insanlar mantikli davranirlar ve kararlarinda sistematik bilgi setleri kullanirlar.
Ayrica davranigsal niyet, davranisa yonelik tutuma baglidir ve sosyal baskilarin etkileri
stibjektiftir. Yazarlar, bu teorinin insanin bir davranist sergileyip sergilemeyecegini

tahminlemede kullanilabilecegini ifade etmislerdir.

Cesitli davranig teorileri ve ampirik arastirmalar bir davranisi yapmaya yonelik
niyet ile gercek davranis arasinda pozitif korelasyona isaret etseler de, ilkinin varliginda
ikincinin sartsiz ve kesinlikle ortaya c¢ikacagini Ongoren direk bir iliski heniiz
bulunamamistir (Morwitz ve digerleri, 2007; Sun ve Morwitz, 2010). Yazindaki niyet ile
gercek davranis arasindaki farka iliskin 3 temel sebepten bahsedilebilir; 1) niyetlerin ifade
edilmesindeki sistematik Onyargilar (Balasubramanian ve Kamakura, 1989) gergek
niyetlerin zaman i¢inde degismesine neden olan agiklayici degiskenlerdeki degisimler
(Infosino, 1986); 3) niyetler ve davranig arasindaki miikemmel olmayan korelasyonlar

(Bagozzi ve Dholakia, 1999; Gollwitzer, 1999).
Pazarlama yazininda davranisa yonelik niyet, 6rnegin satin alma niyeti (Chen ve

digerleri, 2011: 458), ile aralarinda sik1 bir iligki 6ngoriilen ve siklikla tartigilan kavram ise

marka degeridir. Bu caligmalardaki bulgularin ortak noktasi, tiiketicilerin bir markaya
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yonelik yiiksek diizeyde deger algilamalarinin satin alma niyetlerini artirdigi ve aym
zamanda satin alacaklar1 markaya rakip iiriin ya da markalar1 aragtirma isteklerini de
distirdtigiidiir (Oh, 2000: 139). Marka degerini ifade eden “eklenen deger” birgok farkli
unsurun bilesimi ya da fonksiyonu iken, satin alma niyeti ve gercek satin alma davranisi
“as1l” unsurlar olarak degerlendirilmektedir (Netemeyer ve digerleri, 2004: 210). Ornegin,
3 hizmet kategorisinde 18 marka tizerine yaptiklari ¢aligmalarinda Chang ve Liu (2009:
1687-1706), marka degerinin marka tercihi, marka tercihinin ise satin alma niyetini
etkiledigini belirlemislerdir. Benzer sekilde Tiwari (2010: 421-431), olumlu marka
degerinin, pekistirilmis tutum ve inanislar yoluyla satin alma davranisini siirekli hale

getirecegini savunan arastirmacilardandir.

Aaker’in modelini temel alan marka degeri boyutlar1 ile satin alma niyeti iligkisini,
fran’da otomotiv sektdriinde uygulayan Jalilvand ve digerleri (2011: 153-155), biitiin
marka degeri boyutlar1 ve genel marka degeri arasinda, ayn1 zamanda marka degeri ile
satin alma niyeti arasinda giiclii pozitif korelasyon tespit etmislerdir. Netemeyer ve
digerleri (2004: 209-224) ¢alismalarinda, bir marka i¢in fazla fiyat 6demeye istekliligin
boyutlarini, algilanan kalite, maliyete karsilik algilanan deger ve benzersizlik olarak
belirlemigler ve bu isteklilik degiskeninin satin alma davranigini direkt etkiledigini ortaya
koymuslardir. Marka degerinin satin alma niyeti {lizerindeki etkisini finansal {iriin
kategorisinde inceledikleri ¢alismalarinda Cobb-Walgren ve digerleri (1995: 33-34),
yiiksek reklam biitcesi ayiran markanin daha yiiksek marka degerine sahip oldugu, hem
mal hem de hizmet sektoriinde daha yiiksek marka degerinin ise daha yiiksek satin alma

niyetine neden oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Yatirim yapma niyeti ve marka degeri iligkisinde iistiinde siklikla durulan bir diger
konu algilanan risk faktoriidiir (Alleyne ve Broome, 2011: 2; Thamizhvanan ve Xavier,
2012: 19-20). Gergek ya da potansiyel yatirimeilarin yatirima yonelik tutumlarinin, riski
algilama ya da kabullenme dereceleriyle orantili olarak yatirim davranisina etki ettigi
diistiniilmektedir. Ayrica bu iligki finansal bilgi seviyesi, sosyal ¢evre, aile, demografi gibi
etmenlerin varliginda incelenen gruplar arasinda farklilik gostermekte, bireyler igsel ve
digsal uyaranlara bagl olarak farkli yonde ve derecede yatirnm yapma niyeti ve gergek

yatirim davranisi sergilemektedirler.
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UCUNCU BOLUM

3. TEMEL FINANSAL GOSTERGELER BAKIMINDAN TURKIiYE VE
IRLANDA PAY PiYASALARI

3.1. Borsalarin Karsilastirilmasim1 Miimkiin Kilan Etmenler

Modern diinyay1 tanimlayan kiiresellesme, teknolojik gelismeler ve bunlarla birlikte
sekillenen insan istek ve beklentileri, bircok alani oldugu kadar finansal piyasalar1 da
etkilemis, iilkeler birbirinden farkli paralellikte gelisme gdstermislerdir. Bugiine
gelindiginde, iilkelerin pay piyasalari arasinda 6nemli bolgesel farkliliklar géze carpmakta
(Ramos, 2006), gelismis lilkelerin aksine gelismekte olan iilkelerin pay piyasalart ciddi

yapisal ve algisal sorunlarla kars1 karsiya bulunmaktadir.

Calismanin amaglar1 dogrultusunda, Borsa Istanbul’a (BIST) ve Irlanda Borsasi’na
(ISE) yatirim yapma davranis1 ve marka degiskenlerinin bu davranis tizerindeki etkisi, iKi
borsa arasinda karsilagtirmali olarak analiz edilmistir. Bu analizin BIST ve ISE arasinda
gergeklestirilmesinin 6nemli baz1 sebepleri vardir. Avrupa borsalarinin entegrasyonunda en
onemli faktorler, siklikla telaffuz edilen parasal biitiinlesme ve tek para birimine gecisten
cok iilkeler arast genel ekonomik entegrasyon ve Avrupa sermaye piyasalarinin
serbestlesmesi olarak gosterilmektedir (Baele, 2005, aktaran Bredin ve Hyde, 2008: 321).
Bu borsalar arasinda, benzer karakter oOzellikleri ve islem trendleri goéstermeleri
bakimindan gruplandirmalara gidilmistir. Ornegin, yiiksek oranda kamu borcu, nispeten
diisiik gayrisafi yurtici hasila, yliksek kamu harcamalari, yiiksek issizlik oranlari, yiiksek is
giicli maliyeti, finansal sektoriin i¢inde bulundugu sorunlar ve mevcut borgla bas edememe
durumu (Kumar, 2013: 210) gibi 6zellikler bakimindan benzerlik gdsteren, Portekiz, italya,
[rlanda, Yunanistan ve Ispanya borsalar1 (PIIGS) ayn1 ligde gruplanmaktadir (Bentes ve
digerleri, 2013; Tamakoshi ve Hamori, 2011). Yazinda bu gruptaki borsalar ile yapisal

olarak benzerlikler tespit edilen Borsa Istanbul arasinda karsilastirmalarin yapildigi birgok



calisma mevcuttur. Bahsedilen borsalar grubuna ve BIST e yonelik bazi istatistikler Tablo

5’de gosterilmektedir.

Tablo 5: Borsa Istatistikleri (5/12/2012)

Listelenmis Ulusal | Pazar Kapitalizasyonu | islem géren Hisseler

Sirket Sayisi (% bilion) Déniigiim Orani (%)
Portekiz 46 61.68 50.3
Italya 287 431.47 236.8
irlanda 48 35.36 45.3
Yunanistan 275 33.64 46.5
Ispanya 3241 1030.95 128.9
Tiirkiye 362 201.81 162.7

Kaynak: Aksoy ve digerleri, 2013

Pazar kapitalizasyonu, borsa biiyiikliiklerinin 6nemli bir gostergesi ve dolayisiyla
borsalar aras1 karsilastirmaya imkan veren bir 6l¢iittiir. Gruptaki en biiyiik 3 borsa, aradaki
ciddi farka ragmen, Ispanya, Italya ve Tiirkiye olarak siralanmaktadir. 2012 yili itibariyle
arada oldukga fark goriilen Tiirkiye ve Irlanda borsalar1 piyasa degerleri, 2015 yili
gostergelerinde birbirine olduk¢a yaklagmistir (Bkz: Grafik: 8). Borsa likiditesinin 6nemli
bir gdstergesi olarak goriilen paraya doniistiirebilme oranimin ise en fazla Italya borsasinda
oldugu goriilmekte, bunu Tiirkiye ve Ispanya borsalari takip etmektedir. Yine borsa
biiyiikliigiine isaret eden sirket sayis1i da, en fazla Ispanya ve en az Portekiz

borsalarindadir.

Ergun ve Nor (2009: 93-94) yaptiklar1 ¢calismada, gelismis (Avrupa Birligi’ne 1996
oncesi iiye olan) ve gelismekte olan (2004 sonrasi iiye olan) Avrupa borsalari ile Tiirkiye
borsasini karsilastirmiglar, her iki grupla da arada siireksiz ve diizenli olmayan bir
etkilesim saptamislardir. Benzer sekilde Benli ve digerleri (2012: 2565), PIIGS grubu ve
diger 9 Avrupa iilkesi ile Tiirkiye borsalarini, pay senedi endeksleri bakimindan
karsilagtirmiglar ve gruplar i¢i Onemli ortak trendler bulmuslardir. Bunun Tiirkiye
acisindan baslica sebebinin, Gliimriik Birligi Anlasmasi oldugunu 6ngérmiislerdir. Yazarlar

ayrica, analiz ettikleri iilkeleri 4 gruba ayirmislar, grup 2°deki irlanda Borsasi, gruptaki
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Ingiltere ve Danimarka borsalar1 ile birlikte, Tiirkiye borsasi ile karsilastirilmstir.

Asagidaki grafik, gruptaki tlilkeler arasindaki ortak trendleri gostermektedir;

Grafik 7: Grup 2 Ulkeleri Pay Senedi Fiyat Endeksi
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Kaynak: Benli ve digerleri, 2012: 2568

Tabloda 6zellikle Tiirkiye, Irlanda ve Ingiltere borsalar1 arasindaki yillar itibariyle
olusmus ortak trend dikkat ¢ekicidir. Aragtirmanin bir diger 6nemli bulgusu, ¢aligilan tilke
borsalarinin pay senedi getirileri arasindaki korelasyon katsayilarini tespit etmis olmasidir.

Bu korelasyon degerleri Tablo 6°da sunulmustur.

Tablo 6: Korelasyon Matrisi (Ocak, 1988 — Agustos, 2008)

Country Austria Belgium Denmark England Finland France Gemnany Greece Holland Ireland lItaly Portugal Spain Sweden Turkey
Austria 1.000 0486 043 0.506 0239 049% 0592 0412 0541 0457 0424 0461 0431 0362 029

Belgium 1000 0587 0614 0294 0728 0697 0407 0751 0590 0513 0505 0573 0493 0165
Denmark 1000 0589 0391 (0615 0666 0310 065 0535 058 0492 0591 0602 0208
England 1000 0478 087 0660 0302 (075 0676 0476 0491 0649 0619 0239
Finland 1000 0466 0495 0236 0491 0400 0459 0366 0478 068 029
France 1000 0831 0417 0792 0526 0592 058 0677 0663 0280
Gemary 1000 0409 0815 0563 0611 0518 065 0703 0324
Greece 1000 0376 0352 0382 0505 045 0355 0349
Holland 1000 0639 0575 0563 0667 0699 0287
Ireland 1000 0421 0512 05% 050 0215
Italy 1000 0475 0613 0558 0243
Portugal 1000 065 054 0331
Spain 1000 0705 0242
Sweden 1000 0367
Turkey 1000

Kaynak: Benli ve digerleri, 2012: 2571
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Tabloda goriildiigii gibi, Tirkiye’ye ait korelasyon katsayilari tiim {ilkelerle en
diisiik degerleri vermektedir. isve¢, Yunanistan ve Portekiz, (bu diisiik degerler iginde)
Tiirkiye ile en yakin karakteri sergileyen iilkeler olarak 6ne c¢ikmakta, diger taraftan
Belgika, Danimarka ve irlanda ile ortak karakteristikler olduk¢a diisiik seviyelerde
bulunmaktadir. Diger bir deyisle, ISE, gruptaki diger iilke borsalarina gore, BIST ile en
diisiik korelasyon oranina sahip borsalardandir. Bu durum iki borsa arasindaki uluslararasi

portfoy cesitlemesini de miimkiin kilmaktadir.

Benzer sekilde, Aksoy ve digerleri (2013: 190), 2005-2011 tarihleri arasinda pay
senedi borsa endeks verilerini kullanarak yaptiklar1 ¢aligmalarinda, Tiirkiye ve Yunanistan
Borsalar1 diginda, PIIGS grubundaki diger borsalar aras1 uzun donem iligkisinin olmadigini
saptamiglardir. Bu sonug, esbiitiinlesme olmadigi i¢in bahsedilen borsalar arasi portfoy
riskinin ¢esitlendirilmesi bakimindan potansiyel bulundugunu ortaya koymasi yoniiyle
olduk¢a 6nem tagimaktadir. Bir bagka deyisle, Avrupali yatirimcilarin yatirim tercihlerinde
Tiirkiye borsasinin da aralarinda oldugu bir se¢cim yapmalar1 rasyonel bir karar olarak

ortaya ¢ikmaktadir.

BIST ve ISE, farkli ekonomik gelismislige sahip cografyalarda bulunmalarina
ragmen, piyasa degeri ya da kapitalizasyon acisindan birbirine yakin degerler
icermektedirler (Bkz: Grafik 8). Bir bagka ifadeyle, her iki borsa biiyiikliik agisindan
karsilagtirildiginda birbirinden ¢ok farkli yapiya sahip olmamakta, bununla birlikte
gelismis bir iilke borsasi1 6zelligine sahip ISE, BIST i¢in iyi bir referans ve karsilagtirma

modeli sunmaktadir.

Ayrica calisgmada Londra Borsasi, New York Borsasi, Tokyo Borsasi gibi ¢ok
gelismis orneklerin se¢ilmemis olmasinin nedeni, borsa biiyiikliikleri basta olmak {izere
hemen her finansal gosterge agisindan BIST ile arada ¢ok biiyiik farkliliklar géstermeleri

ve dolayisiyla dogru ve gercekei bir karsilastirma imkani veremeyecek olmalaridir.

Ayrica BIST’teki yabanci yatirimci oranlarma bakildiginda, 2014’te 4. sirada

olduklari goriilen irlandal1 yatirimeilar, 2015 itibariyle 5. siraya gerilemislerdir.
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Tablo 7: BIST Yabanc1 Yatirimei Portfoy Degerleri ve Oranlar:

Ulke Portfoy Degeri (MIn TL) Pay1
ABD 47.123 32%
Birlesik Krallik 24.683 17%
Liikksemburg 10.879 7%
Hollanda 6.451 4%
Irlanda Cumhuriyeti 4.869 3%
Singapur 4.752 3%
Norveg 4.170 3%
Cayman Adalari 3.973 3%
Yunanistan 3.895 3%
Sudi Arabistan 2.926 2%
Diger 32.428 22%

Kaynak: TUYID&MKK, Borsa Trendleri Raporu, 2015: 17

Ik ii¢ yatirrmer grubunu ABD, Ingiltere ve Liiksemburg olusturmakta, ancak
yapisal oOzellikleri dolayisiyla bu iilke borsalarinin arastirmaya uygun olmadiklar
diisiiniilmektedir. Irlandali yatirimcilarin BIST’e olan yakin ilgisi, gerek iki borsa
arasindaki etkilesime gerekse portfoy cesitlemesi imkanina igaret etmesi bakimindan kayda

deger bulunmustur.

Bu calismada BIST ve ISE karsilastirmasinin gerekgeleri genel basliklar halinde su

sekilde 6zetlenebilir;

e Bolge ve yapisal ozellikleri itibariyle ayni1 ligde gruplanan ve PIIGS olarak
bilinen Portekiz, Italya, Irlanda, Yunanistan ve Ispanya borsalari ile BIST
arasinda tespit edilen yapisal etkilesim,

e Bahsedilen bu etkilesime ragmen Irlanda ile Tiirkiye borsalar1 arasinda en az
korelasyonun olmasi, dolayisiyla portfoy ¢esitlendirmesine olanak saglamasi,

e BIST’in ve ISE’nin, piyasa degeri yani kapitalizasyon agisindan birbirine yakin

bliytikliikte borsalar olmalari,
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e ABD, ingiltere, Japonya diger gelismis borsa drneklerinin hemen her finansal
gosterge acisindan BIST ile aralarinda oldukga biiyiik farklar bulunmasindan
dolay1 gercekei bir karsilastirma imkan1 sunamayacak olmalari,

e BIST teki yabanci yatirimeilar oranlarina bakildiginda irlandali yatirimeilarin

4. sirada yer almasi dolayisiyla BIST ile ISE arasindaki etkilegim.

3.1.1. Borsa istanbul’un Gelisimi

Tiirkiye’de sermaye piyasasinin olusmasma neden olan kosullar 1854 Kirim
Savasi’na kadar uzanmaktadir. Savasla birlikte borglar1 finanse etmek isteyen Osmanlt
hiikiimeti bor¢lanma senetleri/tahvil ihra¢ etmeye baslamis, bu organize olmayan bir
borsanin olusumuna zemin hazirlamigtir. Zamanla gayrimiislim bankerlerin Galata
civarinda bu isle ugragsmaya baslamasiyla (Galata Bankerleri) borsanin ilk adimlan
atilmig, 1866’da Dersaadet Tahvilat Borsasi resmi olarak kurulmustur. Osmanl
Devleti’nin ¢okiisliniin ardindan Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulusu finansal sistemde de
yeni bir doneme isaret eder. 1929°da Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari
Kanunu’nun ¢ikarilmasi, organize olmayan piyasalari diizenli hale getirme c¢abasimnin ilk
adimi olmustur. Ancak hemen akabinde patlak veren 1929 diinya ekonomik krizi, II.
Diinya Savasi gibi gelismeler heniiz emekleme asamasinda olan Tiirk sanayi sektoriinii
olumsuz etkilemis borsanin basarisini golgede birakmistir. Takip eden donemde hisse
senetlerini halka arz eden sirket sayisinda ciddi artis kaydedilirken bu hisselerin gogu
bireysel, bir kismi da kurumsal yatirimcilardan talep gormiistiir. 1981°de Sermaye Piyasasi
Kanunu ¢ikarilmig, 1982°de menkul kiymetler piyasasinin idaresinden, kontroliinden ve
mevzuatinin diizenlenmesinden sorumlu resmi kurum olan Sermaye Piyasasi Kurulu
kurulmustur. 1985°te ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) resmen kurularak
1986°da faaliyete baslamistir (Coskun, 2010: 179). 2013’ye kadar faaliyetlerini devam
ettiren IMKB, 3 Nisan 2013 tarihi itibariyle 6zel sirket statiisiine gecerek Borsa Istanbul
A.S. (BIAS) adin1 almistr.

Tiirk finansal sistemini iki donem dahilinde incelemek miimkiindiir. ilk donem
1923’de Tiirkiye Cumbhuriyeti’nin kurulusundan itibaren 1980’lere kadar olan siireci
kapsayip daha c¢ok devletin giidiimiinde bir finansal sistemin hakim oldugu dénemdir.

Biiyiik ol¢iide Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ve bankalardan olusan bir
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finansal yap1 s6z konusudur. Bunun temel sebebi, milli ekonominin yavas geligimi
nedeniyle biiylik 6lcekli yatirimlarda genellikle 6zel sektoriin degil devletin aktif rol
oynamasidir (Tekbas ve digerleri, 2011: 2). Ekonomi politikas1 {izerinde devletin agirlikli
oldugu 1980 o6ncesi bu donem, sermaye piyasasinda islem goren borglanma araglariin
cogunlugunun devlet tarafindan, devlet tahvili ya da hazine bonosu seklinde ¢ikarilmasi
sonucunu dogurmustur. Bu donemde mevcut piyasalar da daha ¢ok organize olmayan

piyasalar 6zelligi gostermektedirler.

Ekonomi ve finans sisteminin bu isleyisi, 24 Ocak 1980 tarihinde alinan istikrar
kararlar1 (24 Ocak Kararlar1) ile ciddi degisimlere ugramis, kararlarin en Onemli
etkilerinden biri, 1981°de c¢ikarilan Sermaye Piyasast Kanunu ile Tiirkiye’de sermaye
piyasalarinin gelisimine yonelik olmustur. Bu kararlar itibariyle, hakim olan disa acilma ve
liberalizasyon politikalariyla birlikte finans sektorii Gnemli bir doniisiim siirecine girmistir.
Ayni donemde ekonomide meydana gelen yapisal degisiklikler, serbest piyasa
ekonomisine gecis ve ekonomiyi disa acik ve rekabet¢i bir hale getirme yolundaki 6nemli

adimlardir.

Tiim ekonomik ve finansal gelismelere ragmen, Tiirkiye’de kamu kesiminin dnemli
rol tstlendigi finansal sistemin ¢ok derinliginin oldugu sdylenemez. Bunda biiyiik
yatirimlarin devlet eliyle gergeklestirilme egilimi kadar yiliksek kamu agiklarinin da etkisi
biiyliktiir. Bu kamu aciklarinin finansmaninin, yani kamu kesiminin bor¢lanma
gereksiniminin mali sektor, dolayisiyla ulusal finansal sistem tizerinde sekillendirici etkisi
oldugu aciktir. Kamu sektoriiniin paraya olan bu ihtiyaci, piyasadaki fonlarin biiyiik
boliimiiniin kamuya yoneltmekte, 6zel sektoriin pay1 nispeten diisiik kalmaktadir. Bununla
birlikte, 2005’ten bu yana finansal sistemde 6zel sektoriin etkinligi tesvik edilmis ve
olumlu biiyiime oranlarinin da etkisiyle bor¢lanma araglarinda 6zel sektoriin pay1 artmaya

baglamistir.
3.1.1.1. IMKB’den BIST’e Déniisiim
1985’te resmen kurularak 1986’da faaliyetlerine baslayan Istanbul Menkul

Kiymetler Borsast (IMKB), uzun yillar kamu kurumu statiisiinde isleyisini siirdiirmiistiir.

1990’lar itibariyle kiiresel finansal sistemlerdeki degisimler sonucu borsalarin
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sitketlesmeleri glindeme gelmis, bu degisimin Tiirkiye’deki etkileri 2000°lerin basindan
itibaren hissedilmeye baslanmistir. IMKB, 30 Aralik 2012 tarihinde Borsa Istanbul A.S.
(BiAS)9 adim alarak sermaye piyasasi altindaki borsalar1 (istanbul Altin Borsas1 ve Vadeli
Islem Borsasi’mi alarak) tek cati altinda toplayarak sirketlesmistir. Yeni kurulan Borsa

Istanbul, 3 Nisan 2013 tarihi itibariyle faaliyet izni alarak etkinligine baglamistir.

Borsa Istanbul A.S.’nin pay defterinde kayitli 199 adet ortagi bulunmakta olup
ortaklik yapisina iliskin tablo asagida sunulmustur.

Tablo 8: BIAS Ortakhk Yapisi

Ortak Yiizdesi Degeri
Hazine % 49.00 207,384,660 TL
Borsa Istanbul A.S. % 36.60 154,903,644 TL
NASDAQ OMX % 5.00 21,161,700 TL
TSPB % 1.30 5,502,042 TL
Diger % 8.10 34,281,954 TL
TOPLAM % 100.00 | 423,234,000 TL
Kaynak: http://borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/kurumsal-
yonetim

BIST’in en biiyiik hissesi %49 ile Hazine’ye aittir. Borsa Istanbul A.S., yani
sirketin kendisi sahip oldugu %36 oraninda hisse ile sirketin ikinci biiyiikk ortagidir.
NASDAQ OMX Grup, %5 oraninda hisse ile BIST in stratejik ortagi olarak yerini almistir.
ABD’nin  6nemli hisse senedi piyasalarindan NASDAQ Grubu’nun, 2008’de
Iskandinavyali borsa grubu OMX Grubu'nun %97 hissesini, Dubai Borsasi ile yaptig1
anlagsma cercevesinde satin almasi ile iki borsa birlesmis ve NASDAQ OMX dogmustur.
BIST’in diirdiinci 6nemli ortagi ise, Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi’dir. Birligin
ortaklik pay1 %1.30 oranindadir. Geriye kalan %8.10 pay ise farkli kategorilerdeki sirketler

tarafindan satin alinmistir.

9 BIAS kisaltmasi, Borsa Istanbul’un kurumsal kimligini yansitmakta olup, borsa isminin kisaltmas olarak
BIST kisaltmasi kullanilmaktadir.
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Tiirkiye Pay Piyasasi bilinyesinde 4 temel pazar bulunur. Bunlar; Ulusal Pazar,
Ikinci Ulusal Pazar, Kurumsal Uriinler Pazar1 ve Gozalti Pazari’dir. Bunlar disindaki

pazarlar gecici nitelik tagimaktadir.
3.1.1.2. Tiirkiye Pay Piyasas1 GZFT Analizi

Tiirkiye Pay Piyasa5110, her gelismis ve gelismekte olan lilke piyasalar1 gibi giiclii
ve zayif yonler, firsatlar ve tehditler barindirmaktadir. Bunlar yatirimcilar (fon arz edenler)
tarafinda, yerli ve yabanci yatirnmlarin Tiirkiye piyasalarinda degerlendirilmesi gibi
bireysel ve kurumsal kararlari; kurumlar (fon talep edenler) tarafinda ise, halka arz olma,
borsada islem gorme, fonlara yatinm yapma gibi yOnetimsel ve stratejik kararlar
etkilemektedir. Biitiin bu faktorler bir biitiin olarak diisiiniildiigiinde, pay piyasasinin gerek
kisa gerekse uzun vadede iilke finansal yapisini, dolayisiyla milli ekonomiyi sekillendirici
giice sahip oldugu agiktir. Asagida Tirkiye Pay Piyasasi’na yonelik GZFT Analizi

sunulmustur.
3.1.1.2.1. Giiclii Yonler

e Borsa Istanbul’'un 6ne c¢ikan giiclii yonlerinden ilki diinyadaki en likit
borsalardan biri olmasidir. 2014 sonu itibariyle %191 devir hiztyla NASDAQ OMX ve
Senzen Borsasi’'ndan sonra en likit 3. borsa olarak dikkat c¢ekmektedir. Bu durum,
yatirimecilarin menkul kiymetlerini fiyat ve silire avantaji yasayarak doniistiirmelerine
imkan saglamakta, bu avantaja sahip yatirnmcilar diger bircok iilke borsasi karsisinda
BIST’i tercih edebilmektedirler. BIST toplam portfoy degerindeki yaklasik %63’lik
yabanci pay1, bu durumu destekler niteliktedir.

e BIST, getiri performansi agisindan birgok gelismis ve gelismekte olan iilke
piyasalar1 arasinda pozitif ayrigmaktadir. Her ne kadar volatilitesi yiliksek bir borsa olmasi,
zay1f yonleri arasinda degerlendirilebilecek olsa da, 6zellikle uzun vadeli yatirimlar i¢in en

cok kazandiran yatirim platformlar1 arasinda gosterilmektedir (Ak, 2014: 7). Ayrica

pay Piyasasi (PP), Borsa Istanbul kotuna alman veya alinmayan paylarmn ve iligkili menkul kiymetlerin
(Riighan Hakki Kuponu, Varant, Sertifika, Borsa Yatirim Fonu vb.) borsa yonetim kurulu tarafindan agilan
cesitli pazarlarda islem gordiigii piyasanin genel adidir (BIST, Cevaplarla Borsa ve Sermaye Piyasasi
Raporu, t.y.: 17). Farkli sektorlerden sirketlerin paylarinin iglem gordiigii PP, yerli ve yabanci bireysel ve
kurumsal yatirimeilara organize bir yatirim ortamu saglamaktadir.
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Bloomberg’in takip ettigi 90 iilke arasinda BIST100, 2014 Ekim ayinin ‘en yiiksek getiri
saglayan’, Kasim aymin ise ‘en yiiksek 3. getiri saglayan’ endeksi olmustur. Bu iki aydaki
getiri %15 iken, 2014 sonu itibariyle yillik getiri %26’ya ulagmistir (Basaran, 2014: 5).
2004-2014 yillar1 arasindaki ortalama getiri yilizdesi ise dolar bazinda %21,3 olarak
kaydedilmistir.

e 2013 yili itibariyle Istanbul Altin Borsas1 ve Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsasi’n1 tek ¢ati altinda toplayarak sirketlesen BIST, diinyadaki son doénem borsa
trendlerini takip eden yenilik¢i bir borsa oldugunu kanitlamistir. Yiriirliige giren yeni
Sermaye Piyasasi Kanunu, muhasebe standartlarinin Uluslararasi Finansal Raporlama
Sistemi ile uyumlulastirilmasi, etkin bagimsiz denetim, kamuyu aydinlatma, borsa
biinyesinde devreye alinan yeni piyasalar, ¢esitlendirilen yatirim araglari, NASDAQ OMX
ile baglatilan stratejik isbirligi de bu yenilik¢i hareketlere ivme kazandiran gelismeler

olmustur. Tiim bu faaliyetlerle kisa ve orta donemde hedeflenen;

“...farkli tlkelerden sirketlerin islem gordiigii, bolgesindeki iilkelere finans teknolojisi
ihrag eden, farkli finansal araglarin en etkin ve seffaf bi¢cimde fiyatlandigi, Hong Kong ile
Frankfurt arasindaki bolgede kiiresel bir finans merkezi” haline gelmektir (Turhan, 2014:
2).

e Tiirk finansal piyasalarina giris ve ¢ikislarda yabanci yatirimciya herhangi bir
agirlastirilmis  hilkiim  bulunmamas1 ve sermaye hareketliligine serbesti taniyan
diizenlemeler, yabanci yatirimci tabaninin artmasina olanak saglamakta, bu da islem
hacmine olumlu yansimaktadir (T.C. Basbakanlik ve Devlet Planlama Teskilati,
Dokuzuncu Kalkinma Plani, 2007: 56).

e Sektorilin giiclii yonlerinden bir digeri de, geng, yetismis, yeniliklere acik insan
kaynagina sahip olmasidir. (Dokuzuncu Kalkinma Plani, 2007: 55).

3.1.1.2.2. Zayrf Yonler

e Tiirkiye Pay Piyasasi’nin en zayif yonlerinden birinin, gerek fon arz edenler
gerekse fon talep edenler tarafindaki giiven eksikligi oldugu agiktir. Gegmiste Ozellikle,
yatirimeinin  aracilik sistemi dolayisiyla maruz kaldigi riskler, ekonomik ve politik
sarsintilar  karsisinda giicli  konumunu koruyamayan borsa, gerek bireysel gerekse
kurumsal yatirimcit nezdinde giliveni saglayamamis, bu da tasarruflarin ekonomiye

aktarilmasi slirecini sekteye ugratmistir. Bugiin gelinen noktada, sirketlesen BIST’e
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yonelik marka giliveninin ve tiiketici (yatirimci) giliveninin tekrar saglanmasi piyasanin
oncelikleri arasinda gosterilmektedir. Buna yonelik atilan adimlar arasinda, yeni sermaye
piyasalar1 kanunu, halka arzlarda belli bir disiplin saglanmasi, borglanma araglar1 ihracinda
secici bir yaklagim sergilenmesi, seffaflik gibi faktorler sayilabilir.

e Sermaye piyasasini olumsuz etkileyen etmenlerin basinda Tirkiye’deki tasarruf
oranlarmin disikligi gelmektedir. Gerek kamu gerek 6zel sektor gerekse bireyler
diizeyindeki tasarruf oranlarimiz, OECD f{ilkelerinin ve hizli biiyliyen ekonomilerin
tasarruf oranlarinin altindadir. Bu durum milli gelirle olan iliskisinin yan1 sira, finansal
okuryazarlik oraninin diisiikliigli, sermaye piyasalarina kars1 gilivensizlik, tasarruf
kiiltiirinlin yerlesmemis olmas1 gibi degisik faktorlere bagli olarak ortaya c¢ikmaktadir
(Deloitte Tiirkiye, Tiirkiye Finans Sektorii Raporu, t.y.:9; T.C. Kalkinma Bakanligi,
Onuncu Kalkinma Plani, 2014; TSPB, Yatirimci Seferberligi Arama Konferansit Sonug
Raporu, 2012: 11).

e Yeterince derinligi yakalayamamis olan pay piyasasi arz talep dengesizliklerini
fazlasiyla yansitmakta, bu da yiiksek volatilite ile sonuglanmaktadir (Tiirkiye Sermaye
Piyasalari Raporu, 2012: 60). BIST100 endeksinin yiiksek volatilitesi, en biiyiik
zayifliklarindan biri olarak goriilmektedir. Getiri performansi acisindan yukarida ifade
edildigi gibi en iyiler arasinda olmasina karsin, yurti¢i ve yurtdist ekonomik, politik,
toplumsal vb. gelismelerden en hizli ve en ¢ok etkilenen borsalar arasinda olan BIST’in,
ozellikle kisa dénemli yatirimlar i¢in yiiksek oranda sistematik risk igcerdigi sdylenebilir.

e Tiirkiye Pay Piyasasi toplam piyasa degerinin, iilke ekonomisi i¢inde yeteri
kadar onemli bir paya sahip olmadigi goriilmektedir. Bu durumun gostergesi olarak,
toplam piyasa degeri / GSYH oran1 alinmaktadir. Bu siralamada BIST, bir¢ok gelismis ve
gelismekte olan tilke borsalarinin gerisinde kalmaktadir.

e Tiirkiye sermaye piyasalarinin zayifliklarindan bir digeri, kalite sorunu olarak
gosterilmektedir. Gegmisteki bazi olumsuz uygulamalarla yatirnmciyr magdur ederek
gliven unsurunu zedeleyen bu sorunun, yatirimciyl sermaye piyasalarindan uzaklagtirdig
siklikla ifade edilen bir durumdur. Bu sorunun c¢oziimiine yonelik yapilan calismalar
arasinda, piyasanin yeni kanunla regiile edilmesi, blyiik Olclide AB kriterlerinin
uygulanmasi, mevzuatin Ingilizce’ye cevrilmesi, kurumsal yonetim ilkelerinin
yayginlagtirilmasi sayilabilir (Ertas, 2014: 2).

e Tirkiye finansal sisteminin gii¢siiz yonleri arasinda biiyliyememe sorunu 6zel

bir 6neme sahiptir. Bu konunun sadece finansal sistemi ilgilendiren bir konu olmadiginin
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altin1 ¢izen SPK Bagkani Vahdettin Ertag (2014: 2), sorunun ¢éziimiine yonelik kisi basi
gelirin  artirilmasi, yatirim aligkanliginin - gelistirilmesi, yatirirmer  memnuniyetinin
saglanmasi, ekonomik gostergeler, kiiresel piyasalardaki gelismeler gibi bir dizi degiskenin
etkili oldugundan bahsetmektedir.

e Giiven eksikligi ile perginlenen diger bir sorun yatirimci finansal bilgi eksikligi
ve dolayistyla yatirnmlarin tabana yayilamamasidir. Ayni sorunun arz tarafinda da etkili
oldugu aciktir. Bunun bir sonucu olarak, sermaye piyasast gelisememekte, yatirimlar
agirlikli mevduat olmak tizere klasik araglarla karsilanmakta ya da yastik altinda
tutulmaktadir. Son donemde sermaye piyasast kurumlar1 tarafindan baglatilan
bilgilendirme toplantilari, egitim etkinlikleri, yatirim yapma ve halka arz olmaya yo6nelik
hazirlanmis ¢esitli kilavuzlar, ‘borsanedir.tv’ gibi projeler sorunun ¢oziimiine yonelik
atilan adimlar olsa da, beklenen degisiklikler heniiz basarilabilmis degildir.

e Piyasaya yatim yapan ya da yapmayi diisiinen yatirimcilar, yatirimlarini
oldukca kisa vadeli diisiinmektedirler. Bu durum, uzun vadeli tasarruf oranlarinin
diisiikliiglinde 6nemli bir faktordiir.

e Oldukca distik olan pay piyasasindaki yatirimci tabaninin, portfoy
biiyiikliigiinde oldukca yetersiz kaldig1 goriilmektedir. Toplam bakiye orami tutarinin en
yiikksek payini gergeklestiren yerli bireysel yatirnmcilarin yaklasik %801, 10.000TL’nin
altinda portfoy degerine sahiptir. Bu oran birgok iilke ile karsilastirildiginda oldukga diisiik
bulunmaktadir.

e Pay piyasasinda yerli kurumsal yatirimcmin, 6zellikle yabancit kurumsal
yatirimeilarla kiyaslandiginda oldukea diisiik oranda kaldig1 goriilmektedir.

e Halka arzlar, istenen diizeye ulasamamakta, halka acik sirketlerin de halka
aciklik oranlar1 goreceli olarak diisiik kalmaktadir (T.C. Bagbakanlik ve Devlet Planlama
Teskilati, Dokuzuncu Kalkinma Plani, 2007: 58).

e Toplam menkul kiymetler icinde kamu kesimi borg¢lanma araglari pay: ile 6zel
sektdr yatirim araclart payr dengeli degildir. Her ne kadar son donemde 6zel sektor tesvik
edilse de, piyasaya olan giivensizligin ve finansal bilgi eksikliginin de bir sonucu olarak
sabit getirili kamu yatirim araclar1 yatinmecilar tarafindan giivenli liman olarak goriilmeye
devam etmektedir.

e Dikkat ¢eken bir diger husus, kadin yatirnmei sayisi ile erkek yatirimer sayisi
arasindaki farktir. 2014 sonu itibariyle kadin yatirimcilar, erkek yatirnmeilarin % oraninda

kalmakta, bu durum is hayatinda oldugu kadar aile ekonomisinde 6nemli roller iistlenen
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kadinlarin finansal piyasalara yonlendirilmesi ig¢in 6zel caba sarfedilmesi gerekliliginin
altin1 ¢izmektedir.

e Sermaye piyasast kurumlarinin lobi giiciiniin yeterli olmadigi da dile getirilen
zayif yonler arasindadir (TSPB, Yatirimer Seferberligi Arama Konferanst Sonu¢ Raporu,

2012: 11).

3.1.1.2.3. Firsatlar

e Gelismis ekonomilerdeki getiri oranmin disiikligi ve gelismekte olan
ekonomilerin  makroekonomik temellerinin iyilesmekte olmasi, tiim diinyada likidite
arzinin artmasina, artan likiditenin de gelismekte olan iilke piyasalarina yonlenmesine
neden olmustur. Bu ortamda yiiksek getiri ve likidite oraniyla Tiirkiye Pay Piyasasi, pozitif
ayrismasini siirdiirmektedir (T.C. Basbakanlik ve Devlet Planlama Teskilati, Dokuzuncu
Kalkinma Plani, 2007: 60).

e Son donemde Tiirkiye’nin kredi notundaki nispi iyilesmeler, piyasanin giiven
saglayict unsurlarindan olmasi nedeniyle firsat olarak goriilebilir. Ancak degisen ekonomik
ve politik goriiniimle birlikte bu iyilesmeler olumlu oldugu kadar olumsuz yonde revizyona
da agiktir.

e Ekim 2009’da yaymlanan Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi Stratejisi ve
Eylem Plan1 ve akabinde istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Projesi’nin 10. Kalkinma
Plani’ndaki 25 Oncelikli Déniisiim Programi’na dahil edilmesinin, yerli ve yabanci fon arz1
ve talebi tarafinda BIST’in marka degerini artirict etki yapacag diigiiniilmektedir.

e Ozellikle NASDAQ OMX ile olan ve heniiz goriisme asamasinda oldugu bilinen
diger uluslararasi stratejik ortakliklar ve bolgesel isbirliklerinin, BIST in marka degerine
olumlu katki yapacagina yonelik giiclii bir kan1 mevcuttur.

o Sirket getirileri, rasyolar ve borsa performansi acisindan 6niimiizdeki donemde
Tiirkiye Pay Piyasasi’nin pozitif ayrismaya devam etmesi beklenmektedir. Ozellikle diisiik
petrol fiyatlari, seffaf ve efektif fiyatlama imkaninin piyasanin 6niindeki firsatlardan
oldugunu s6ylemek miimkiindiir (Basaran, 2014: 5).

e Son yillarda 6zellikle bireysel yatirnmcinin, yavas olmakla birlikte tekrar borsaya
yonelmeye basladigi goriilmektedir. Bu degisimde o6zellikle Bireysel Emeklilik Sistemi
gibi degisik finansal araglarin gelistirilmesi ve devlet tesvikleriyle desteklenmesinin etkili

oldugu diisiiniilmektedir (Levent, 2014: 2). Oniimiizdeki dénemde kiiciik yatirimciya
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ulagilmasinda ve tasarruf oranlarinin artirnlmasinda daha ¢ok yol kat edilmesi
beklenmektedir.

e Tirkiye’nin gen¢ ve dinamik bir niifusa sahip olmasi ve bu niifusun gelecekte
tasarruf oranlarina yapacagi katki, finansal piyasalar agisindan firsatlar arasinda

degerlendirilmektedir.

3.1.1.2.4. Tehditler

e Genel anlamda Tiirkiye sermaye piyasasinin oniindeki en biiyiik tehdidin
bolgede yasanan politik ve ekonomik huzursuzluklar oldugu agiktir. Orta Dogu’da yasanan
ve yasanmasi beklenen calkantilar, Rusya-Ukrayna gerginligi, Avrupa’dan gelen diisiik
biiylime oranlar1 gibi risklerin, Tiirkiye ekonomisini etkiledigi ve 6nlimiizdeki donemde de
bu etkinin kuvvetlenebilecegine yonelik bir inang mevcuttur. Sistematik riski, dolayisiyla
Tiirkiye’nin risk primini artiran bu unsurlar, gerek fon arzi gerekse fon talebi saglayanlar
tarafindan yakindan takip edilmektedir. Diger taraftan kiiresel anlamda Cin’in yaratacagi
sorunlu krediler, yetersiz biiylime gibi olumsuzluklardan endise edilmektedir. Tim
risklerin gergeklesmesi durumunda, Tirkiye’'nin gelismekte olan iilkelere yonelen
fonlardan aldig1 payin azalmasi, bunun da makro ekonomik dengelerin bozulmasina neden
olabilecegi diisliniilmektedir.

e BIST’in giiclii yonlerinin su ana kadar fiyatlanmis olmasi yani cari fiyatlarin
icinde olmasi, bundan sonraki donemde °‘gdreceli olarak iyi’ olmanin yetmeyecegi
anlamina gelmektedir. Dolayisiyla BIST100 igin yeni hikayeler gerektigi agiktir. Bunlar
arasinda, sirketlerin halka agiklik oranlarimin artmasi, daha biiyiik halka arzlar, endeksin
bankacilik sektorii agirliginin azalip dengeli hale gelmesi, yerli ve yabanci yatirimci
arasindaki esitsizliklerin giderilmesi (hisse bor¢ alma, agiga satis, repo vb.), teknolojik
altyapinin iyilesmesi ve yurtdisi erisim hizinin artmasi sayilabilir (Basaran, 2014: 5).

e 2015 ilk yarst itibariyle Tirkiye’nin onde gelen 6 grubunun sirketleri (Kog,
Sabanci, Is Bankasi, Anadolu Grubu, Dogus Grubu ve Enka Grubu) BIST toplam piyasa
degerinin %50.9’unu olusturmaktadir. (Yiiksel, 2014: 7). Bu durum fon talep edenler
tarafindaki dengesizliklerin gostergesi olmasinin yani sira, borsanin gelecegine doniik
kirilganliklar arasinda gosterilebilir.

e Kiiresellesme ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi neticesinde, pay

piyasasindaki yabanci yatirimet orant 2005°ten itibaren yani son 10 yilda %60°1n iistiinde
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seyretmektedir. Bu oran 2014 itibariyle yaklagik %63 olarak gerceklesmistir. Ayrica bugiin
gelinen noktada araci kurumlarin iigte biri de yabanci sermayelidir. Bu durum, piyasalarin
yabanci yatirimei ¢cekebilme potansiyeli agisindan olumlu goriinse de, ayn1 zamanda kendi
icinde baz1 olumsuzluklar barindirmaktadir. Yatirimlarin tabana yayilmasi politikasindan
ziyade ‘yatirimlarin yabanciya yayilmasi’ politikasina hizmet eden bu durumun, yerli
tasarruf sahiplerini finansal piyasalardan diglama etkisi gosterdigi, yerli yatirimeinin kendi
piyasalarinda azinlik ve etkisiz duruma geldi diisiintilmektedir (Yildirim, 2014: 4).

¢ Siirdiirebilir ekonomik biiylimede ve AB {iyelik siirecinde, gerek yurtigi gerekse
kiiresel nedenler dolayisiyla aksaklik yasanmasinin pay piyasasini1 da olumsuz etkileyecegi

diistiniilmektedir.

3.1.2. irlanda Borsas’’min Gelisimi

1800’ler ve oncesi Irlanda ekonomik gelisimini, endiistriyel ve ticari kapital
eksikligi ile tanimlamak miimkiindiir (Black, 1960: 134). Donemde sirketlesmeye yonelik
kisitlamalar dahil gesitli yasal engellerin, hisseleri halka agik sirketlerin kurulmasini ve
gelismesini engelleyerek bu durumun ortaya c¢ikisina katkida bulunmus oldugu
diisiiniilmektedir (Hickson ve Turner, 2005: 3). Bu durumun iilkede organize bir borsanin
kurulusu ve isleyisini sekteye ugrattigini sdylemek miimkiinse de, Irlanda Borsasi’nin
(ISE) temelleri 1793’e dayanmaktadir. Zamanla daha kiiclik bolgesel borsalari da icine
alan Dublin Borsasi, Avrupa tarihinin en eski borsalarindan olup 1886’ya kadar
Irlanda’daki tek organize borsa olma 6zelligini korumustur. Irlanda ekonomik yapisiyla
paralel olarak Dublin Borsasi’nda, demiryolu sirketleri ve bankalar dnemli paya sahip
olmus, ayrica bira ve giysi endiistrileri de etkinliklerini korumustur (Hickson ve Turner,
2005: 6-14). 1971°de Dublin Borsasi’nin adi1 Irlanda Borsasi olarak degismistir (irlanda
Borsasi Tarihi Gelisimi, http://www.ise.ie/About-ISE/History/).

Tarihi boyunca Londra Borsasi ile siki iliskiler icinde olan Irlanda Borsasi, 1973
tarihinde Biiyiik Britanya ve Irlanda Cumbhuriyeti Uluslararas1 Borsasi’na (International
Stock Exchange of Great Britain and the Republic of Ireland) kabul edilmis ve bdylece iki
tilke borsasi birlesmistir. Ancak birliklerini uzun siire devam ettiremeyen bu borsa olusumu
1990’larda kademeli olarak ayrilmaya baslamistir. Oncelikle 1990 Sirketler Yasast, irlanda

Borsasi’na kendi kendini diizenleme yetkisi tanimis, ardindan 1995 Borsa Yasasi ile iki
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borsa resmen ayrilmistir (Chelley-Steeley ve Lucey, 2008: 284). irlanda Borsasi, limited
sirket (Irish Stock Exchange Limited) olarak devam etmistir.

Diinyadaki degisen borsa trendleri irlanda Borsasi’n1 da etkilemis, kiiresel rekabet
ve iligki aglar1 i¢inde yerini korumak ve yatirimci ihtiyaglarina daha etkin sekilde cevap
vermek isteyen ISE, Nisan 2014 tarihinde kurumsal yapisinda degisiklige giderek kar
amagh sirkete doniismiistiir (ISE Pay Senetleri Yoneticisi ile kisisel goriisme, 15/12/2015).
Eski kurum yapisinda bulunan ‘garantor’ sirket kapsamindaki 6 araci kuruma hisse

verilmis ve sahiplik yapist soyle olmustur (Reddan, 2014: 1);

Tablo 9: ISE Ortakhk Yapisi (2015)

Ortak Yiizde
J & E Davy %37.5
Goodbody Stockbrokers (Aract Kurum) %26.2
Investec Capital & Investments (Ireland) 18%
Royal Bank of Scotland %6.3
Cantor Fizgerald Ireland 6%
Campbell O’Connor and Company 6%
TOPLAM % 100.00

Kaynak: http://www.ise.ie/About-ISE/Corporate-Structure/

Eylil 2015 tarihi itibariyle, Royal Bank of Scotland borsa hissedarlar1 arasinda
bulunmamaktadir. Ayni tarihte ISE, European Wholesale Securities Market Limited’in
%80 hissesine; ISE Services Limited’in ise tamamina sahiptir (http://www.ise.ie/About-
ISE/Corporate-Structure/).

ISE’de faaliyetlerine devam eden 4 pazar bulunmaktadir. Bunlar; Temel Menkul
Kiymetler Piyasasi (Main Securities Market); Global Doviz Piyasasi (Global Exchange
Market); Gelismekte olan Sirketler Piyasasi (Enterprise Securities Market) ve hem irlanda
hem de Amerika’da islem gormek isteyen sirketler i¢in Atlantik Menkul Kiymetler
Piyasasi (Atlantic Securities Market).

114



ISE’de pay piyasasinda hesaplanan indeksler, ISEQ Overall, ISEQ Financial, ISEQ
General, ISEQ Small Cap, ISEQ ESM ve ISEQ 20’dir. Bunlar arasinda ISEQ Overall
endeksi (ISEQ), irlanda Pay Piyasasinda islem goren tiim sirketlerin (Birlesik Krallik’a

kayith olanlar haric) performanslarini iceren temel endeks olarak kullanilmaktadir.

Irlanda Borsast, diger pek ¢ok Avrupa iilkesi borsast ile karsilastirildiginda nispeten
kiiciik kapitalizasyon ve islem hacmi oranlarina sahip bir borsadir. Ancak Avrupa Birligi
icinde yer almasi, Euro para birimini kullanmasi, uluslararas1 anlamda entegre bir
ekonomik sistemin varlig1r gibi nedenlerle agik ekonomi 6zelligi sergilemekte, 6zellikle
Ingiltere ve Almanya borsalar1 ile siki iliski icinde bulunmaktadir. irlanda Merkez
Bankasi’nin, 1 Ocak 1989°da Irlanda vatandaslari i¢in orta ve uzun donemli yabanci
menkul kiymetlere yatirim yapma, 1 Ocak 1992°de ise yabanci para birimi edinimi
konusundaki tiim engellerin kaldiriimasiyla serbestlesme siireci hiz kazanmis ve Irlanda
ekonomik sisteminin uluslararasi entegrasyon siirecinin onii acilmistir (Alles ve Murray,

2001: 137-138).

3.1.2.1. irlanda Pay Piyasas1 GZFT Analizi

[rlanda Pay Piyasasi’na yonelik GZFT analizi asagida sunulmustur.

3.1.2.1.1. Giiclii Yonler

e Irlanda Borsasi, kiigiik olgekli ancak uluslararasi, dinamik bir borsa yapisi
sergilemektedir.

e Gelismis finansal piyasalarin ortak bir 6zelligi olarak Irlanda finansal piyasalar,
temel iiriin ve sistemlerin gelisimini destekleyebilecek giiclii bir altyapiya sahiptir (Irlanda
Uluslararas1 Finansal Hizmetler Sektorii Raporu, 2015: 31).

e 2004-2013 periyodunda borsada yaratilan 6zel sermaye fonu 23,5 milyar
Euro’ya ulasmistir. Bunun 20,1 milyar Euro’su irlanda temelli sirketlerden, 3,4 milyar
Euro’su ise uluslararasi sirketlerden elde edilmistir (Irlanda Pay Piyasasi Raporu, 2014).

e Uluslararast yatirnrmci  tercihlerine  bakildiginda, kurumsal diizeydeki
yatirimcilarin ISE’y1 se¢mesindeki baslica nedenler, kote olma islemlerinin etkinligi, ISE

ve Merkez Bankasi’nin deneyim ve itibari, uzmanlik ve teknik bilgi, iletisim becerileri,
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makul islem iicretleri ve etkin pazar secimleri olarak siralanmaktadir (Irlanda Pay Piyasasi
Raporu, 2014).

e Risk ve getiri acisindan incelendiginde ISE’nin, siklikla karsilastirilan Ingiltere
ve Almanya borsalarina gére 1990-2003 periyodunda daha iyi performans gosterdigi (daha
yiiksek getiri ve daha diisiik risk), ayrica Euro’ya gecisin irlanda borsasini diger pek ¢ok
Avrupa borsasina nazaran daha iyi etkiledigi ileri siiriilmektedir (Cotter, 2004: 47).

e 2015 yili itibariyle ISE, WFE’ye kayith borsalar arasinda en yiiksek performansi
gosteren 4. borsa olarak dikkat ¢ekmektedir.

e Irlanda, yetenekli, iyi egitimli, geng is giicii ile diger bircok Avrupa iilkesinden
farkli bir 6zellik gostermektedir. Bu hazir is giiciiniin 6zellikle finans sektoriine katkisinin
biiyiik oldugu diisiiniilmektedir (irlanda Uluslararas1 Finansal Hizmetler Sektorii Raporu,
2015: 21).

e ISE biinyesinde galisan nitelikli eleman sayis1 263,000°dir (irlanda Uluslararasi
Finansal Hizmetler Sektorii Raporu, 2015: 31).

¢ Finansal kriz sonrasinda sektore yonelik yasalari gozden geciren ve hassasiyetle
tiiketiciyi korumaya yonelik uygulamalar gelistiren Irlanda finansal piyasalar1, yonetimsel
anlamda yatirrmciya iyi firsatlar sunmaktadir (irlanda Uluslararasi Finansal Hizmetler
Sektorii Raporu, 2015: 28).

e Temel olarak ticaret ve yatirrma dayali kiigiik, agik ekonomiye sahip Irlanda’da
son donemde uygulanan tesvik edici vergi uygulamalari, bircok uluslararas: firmay1 iilkeye
¢ekmis (Dell, Twitter, HP, Yahoo, Intel, SAP, Oracle, Google), bu da iilke ekonomisinin,
ozellikle de finansal sistemin gelisiminde biiyiik rol oynamaistir.

e 1987°den beri islerligini devam ettiren Dublin Uluslararasi Finans Merkezi,
bugiin direkt olarak sagladigi 35.000°den fazla is imkani ile ekonominin 6nemli bir
dinamigini olusturmaktadir (Irlanda Uluslararas1 Finansal Hizmetler Sektdrii Raporu,
2015: 4).

e Borsanin iilke ekonomisi agisindan 6nemi (piyasa degeri / GSYH) giderek artis
gostermekte, bu da yatirnmecir tabaninin genisleyip portfoy degerinin yiikseldigini

gostermektedir (Bkz: Grafik 10).
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3.1.2.1.2. Zayif Yonler

e Uluslararas1 ancak kiigiik bir borsa 6zelligi gosteren irlanda Borsasi’na kote
sirketlerin biiyiik boliimiine ait islem hacmi oldukca zayiftir. Mevceut islem hacmi de fazla
sayida olmayan sirket tarafindan paylasilmis durumdadir (Cotter, 2004: 670).

e irlanda Borsasi, Borsa Istanbul’a benzer sekilde halka agik sirket sayisinda
istenilen artis1 saglayamamaktadir. Bunun temel nedeni, ¢cogu sirketin oncelikle Londra,
daha sonra diger Avrupa ve Amerika borsalarinda listelenmeyi tercih etme egilimleridir
(Lucey, 2005: 106).

e Kita Avrupa’st ve Amerika’daki tiikketim ve yatirim kaliplarindan farkli olarak,
frlandali tiiketiciler arasinda pay senedine yatirim yapma davranisi nispeten daha zayif
goriinmektedir. Ancak tiiketiciler bireysel emeklilik vb. yollarla dolayli olarak pay
piyasasina yatirim yapmaktadirlar (Allis ve McCallig, 2007: 1).

e ISE’deki diisiik islem hacmi, zayif hisse fiyatlar1 olasiligini glindeme getirmekte,
bu da gerek mevcut gerekse potansiyel yatirimcilar igin olumsuz bir durum olarak
algilanmaktadir (Cotter, 2004: 44).

e ISE, 2015 yili itibariyle %14’liik likidite oramiyla, ¢ok derinlikli bir piyasa
ornegi gdstermemektedir.

e Endeks getirisi agisindan stabil bir yap1 sergilemeyen ISE, bir donemi
kipirdamadan gegirip, bir sonraki donem hizli inis ve c¢ikislar yasayabilmektedir (Bkz:

Grafik 16).

3.1.2.1.3. Firsatlar

e Avrupa’daki en eski borsalardan olan Irlanda Borsasi, dzellikle Londra Borsasi
(LSE) ile sik1 entegre bir borsa olarak dikkat ¢ekmektedir (Kearney, 1998: 85). Bunda
ortak tarih, ayn1 zaman diliminde bulunma, benzer yasal sistemler, ortak dil gibi faktorler
etkilidir.

e Irlanda Borsasi’na islem goren sirketlerin ¢ogu aym zamanda Londra
Borsasi’nda da islem gérmektedir (Bredin ve Hyde, 2008: 316). 2015 itibariyle, sirketlerin
%741 Irlanda’da, %89’u ise hem Irlanda hem Londra borsasinda islem gormektedir

(irlanda Borsas1 Yillik Raporu, 2015: 9).
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e Gelismis ve yiiksek kapitalizasyona sahip Londra Borsasi’na yonelik olumlu
yatirimei yargisinin ISE’ye de olumlu yansidigi diistiniilmektedir (Mulligan, 1996: 126).

e irlanda Pay Piyasasi’nda islem goren sirketlerin %88’i ikinci bir piyasada da
islem gormekte, bu da sirketlerin likiditesini artirict bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir
(Irlanda Pay Piyasas1 Raporu, 2014).

e Euro’nun gelisimi ve ortak bir finansal pazar yaratma girisimleri sonucunda ISE
ve Almanya Borsas1 arasinda iliskiler olduk¢a gelismistir. Iki borsa arasinda yatirimei
portfoy cesitlemesi agisindan yiiksek potansiyel oldugu tespit edilmistir. ISE’nin yakin
iliskili oldugu diger borsalar ise Amerika borsalaridir (Cotter, 2004: 52-53).

3.1.2.1.4. Tehditler

e [SE’deki ilk bes sirket, borsa genel endeksi olan ISEQ degerinin %60’ ndan
fazlasini, islem hacminin ise %75’nden fazlasini olusturmaktadir. BIST e benzer olan bu
durum, borsada islem goren diger sirketler i¢in olduk¢a dar bir islem hacmi anlamina
gelmekte (Cotter, 2004: 44), dolayisiyla borsaya kote olma konusunda caydirici bir unsur
olarak goze carpmaktadir.

e Borsaya kote sirket sayisinda, 2000 yili baslarina gore ciddi azalma dikkat
cekicidir (Bkz: Grafik: 12).

e BIST’e benzer sekilde, ISE de sektdr agirlikli bir borsadir. Pay Piyasasi’nin
%29’unu maden sektorii (petrol, dogalgaz arama sirketleri vb.); %19’unu finans sektorii
(bankalar, sigorta sirketleri, araci kurumlar vb.); %17’sini ise tarim sektorii (yiyecek,
icecek firmalari) olusturmaktadir (Irlanda Pay Piyasas1 Raporu, 2014).

e Pay piyasasindaki sektor agirlikli bu durumun, gerek yerli ve yabanci, gerekse
bireysel ve kurumsal yatirimcilar agisindan saglikli bir portfoy cesitlemesini engeller
nitelikte oldugu sdylenebilir.

e Gelismis ve yiiksek islem hacmine sahip Londra Borsasi ile entegre bir 6zellik
sergileyen Irlanda Borsasi, bu borsadaki volatilite ve getiri durumlarma olduk¢a duyarh
goriinmektedir (Alles ve Muray, 2001: 138). Diger bir ifadeyle Londra Borsasi ve siki
iliski icinde oldugu diisiiniilen Almanya ve Amerika borsalarindan Irlanda Borsasi’na

yayilma etkisinden (spillover effect) bahsetmek miimkiindiir.
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e irlanda Borsasi’ndaki yatirimcilarin  %67’si  uluslararasi yatirimcilardan
olusmaktadir. Bu 6zelligi ile Tiirkiye Pay Piyasasi’na benzerlik gosteren ISE’nin kirilgan

bir yapida oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.

3.2. Borsa Istanbul ve irlanda Borsas’min Pazarlanabilirlik Acisindan

Karsilastirilmasi

Hem pazarlama hem de finans disiplininde siklikla dile getirilen pazarlanabilirlik
kavrami, bir varligin kolayca nakde doniistiiriilebilmesi, genis alict1 ve satici Kkitlesi
bulabilmesi (Miclea ve Sacui, t.y.: 573-574); belli bir mal ya da hizmetin satilabilme
basarist (Yoon ve digerleri, 2013: 433); mevcut ya da tahmin edilen piyasa sartlari altinda
belli bir varligin satilma, kullanilma ya da kiralanma olasilig1 (Siebold, 2013: 239); daha
fazla piyasa degeri yaratan faaliyetler biitiinii (Luo, 2001: 627) gibi degisik sekillerde

tanimlanmaktadir.

Bu caligmaya konu olan pay piyasalarinin pazarlanabilirligi kavraminin, daha ¢ok
piyasa degeri yaratilmasiyla ilgili oldugu, bunun da daha fazla yatirnmci ¢ekme, karlilik
gibi olumlu sonuglara yansiyacagi diisiiniilmektedir. Finansal bakis acisiyla piyasa degeri
kavrami daha ¢ok performans, gelir, kar, is giicii, hisse degeri vb. faktorleri dikkate alarak
farkli yontemlerle Olc¢lilmektedir. Finansal anlamda bir varligin pazarlanabilirligi, aym
zamanda onun likiditesinin de bir gostergesidir (Hamilton, 1978: 487; Tinic ve West, 1974:
732). Pazarlama bakis agisiyla piyasa degerinin ise, daha ¢ok tiiketici temelli marka degeri

ile paralel bir anlam ifade ettigi diisiiniilmektedir.

Bu ¢aligmaya konu olan Tiirkiye ve Irlanda Pay Piyasalari’nin pazarlanabilirlik
acisindan degerlendirilmesi, bu pazarlara yatirimci temelli marka degeri kazandiran cesitli
unsurlarin (piyasa gostergelerinin) analizine dayanmaktadir. Bu gostergeler asagida analiz
edilmistir.

3.2.1. Piyasa Degeri (Kapitalizasyon)

Bir borsada islem goren sirketlere ait pay senetlerinin degeri ile toplam pay senedi

sayilarinin ¢arpilmasi, o borsanin piyasa degerini ya da piyasa kapitalizasyonunu verir.
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Piyasalarin biiyilikligiiniin bir gostergesi olarak kullanilan bu deger, 6zellikle uluslararasi
karsilastirmalarda 6l¢iit olarak kullanilmaktadir. Yillar itibariyle BIST ve ISE’nin piyasa

degerlerinde gerceklesen artis ve azalislar Grafik 8‘de sunulmustur.11

Grafik 8: BIST - ISE Piyasa Degeri Karsilastirmasi (mln US$)
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Kaynak: Diinya Borsalar Federasyonu (WFE) Istatistikleri

BIST’te (o donemki adiyla IMKB) islem goren sirketlerin piyasa degeri, 2000
yilina kadar halka arzlarin ve deger artislarinin etkisiyle artmistir. 2003 yil1 itibariyle kayda
deger bir biiyiime yakalayan BIST, 2007 ye kadar biiylimesini devam ettirmis ancak 2008
kiiresel krizinin Tiirkiye’de hissedilmesiyle 6nemli kayiplar yasamistir. Krizin ardindan
yiikselen BIST piyasa degeri, 2011°deki ekonomik kriziyle tekrar diiserek 2009 yili
seviyelerine gerilemistir. 2012 yili itibariyle toparlanan borsa yiikselisini devam
ettirememistir. 2013 yilindan giiniimiize diisiis trendini siirdiiren piyasa degerine borsa
performansindaki diisiis de eslik ederek, hem piyasanin kendisi kiigiilmekte hem de

yatirimeisina kaybettirmektedir.

Irlanda ekonomisi 90’11 yillarm ortalarindan 2000°li yillarin ortalarina kadar

Avrupa ortalamasinin ¢ok iistiinde biiyiimiis ve bu donem ‘Celtic Tiger’ [Keltik Kaplani]

" iki borsanin karsilagtirimasinda standart saglamak amaciyla, Diinya Borsalar Federasyonu (WFE) verileri
temel alinmistir. Yayinlanan veriler 2003 yili itibariyle baslamakta olup, sadece borsalarin ana pazarlarindaki
sirketleri (gayrimenkul ve girisim sermayesi yatirim ortaklilar1 dahil) kapsadigindan borsalarin kendi
sayfalarindaki verilerle ortiismeyebilmektedir. Kullanilan veriler her yilin Ekim ay1 sonu verileridir.
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olarak tarithe gecmistir. Artan uluslararasi yatirnmlar ve biiyiiyen ekonomi borsaya da
olumlu yansimis, 2006 yilina kadar ISE piyasa degeri, BIST e oldukga yaklasmistir. Ancak
2008 yilinda irlanda ekonomisi resesyona girmis, bu durum ekonomik ve sosyal hayatta
siddetli sekilde hissedilmistir. Ayn1 donemde biiyiik diisiis yasayan borsa 2011°de tekrar
yiikselise gecmistir. Ancak bu kez de ekonomik krizin etkisiyle diisen piyasa degeri,
giiniimiizde hala toparlanma cabasindadir. Diger taraftan, 2015 yili itibariyle piyasa degeri
ya da biiyilikliik olarak birbirine oldukca yaklasan BIST ve ISE, bu sekliyle iyi bir
karsilastirma imkani sunmaktadir. WFE iiyesi borsalarin karsilagtirmali piyasa degerleri
asagidaki grafikte sunulmustur. Grafik, borsa biiyiikliiklerinin karsilastirmalr bir gostergesi
niteliginde olup, BIST ve ISE’nin global kapitalizasyon pastasindan aldigi paylar da

goriilmektedir.
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Karsilastirmasi (2014, mlr US$)

izasyon
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Kaynak: Diinya Borsalar Federasyonu (WFE)"

12 Grafige sadece WFE iiyesi borsalar dahil edilmis olup, borsalarin siralamada kaginct sirada olduklart kasitli olarak verilmemistir. Amag, en biiyiik borsadan en kii¢iik

borsaya dogru bir liste yapmak degil, borsalarin nispi biiyiikliiklerine bir referans sunmaktir.



2014 yili borsalar aras1 kapitalizasyon karsilastirmalarina bakildiginda, en biiyiik
borsanin New York Borsast (NYSE) oldugu goriilmektedir. En biiyiik ikinci borsa yine bir
ABD borsas1 olan NASDAQ OMX gruptur. Bu iki Amerikan borsasinin diinya borsa
kapitalizasyonunun Onemli bir kismini karsiladigir goriilmektedir. En biiyiik borsalar
grubuna, Amerika ve Avrupa borsalariin yani sira, Asya Pasifik bolgesindeki borsalarin
(Japonya, Hong Kong, Senzen, Sangay, Hindistan gibi) da egemen oldugu goriilmektedir.
Grafikte ayrica dikkat ¢eken, Afrika ve Orta Dogu bolgesinde yer alan birgok borsanin
oldukca kiiciik piyasa kapitalizasyon oranlarina sahip olmasidir. TSPB, Tiirkiye Sermaye
Piyasas1 raporuna gore (2013: 17), toplam piyasa degerinde ABD, Kanada ve Giiney
Amerika iilkelerinin yer aldigi 10 Amerikan borsas1 %44; Asya ve Pasifik bolgesindeki 17
borsa %29; Avrupa, Avrupa ve Ortadogu bolgesindeki 28 borsa ise %28 paya sahiptir.

Diinya borsalar1 toplam piyasa degeri i¢inde gerek BIST’in gerekse ISE’nin payinin
%1 seviyesine bile gelemedigi goriilmektedir. Bir baska ifadeyle, diger bircok WFE {iyesi
borsa ile karsilastirildiginda her iki borsa da oldukea kiiciik bir borsa niteligi tagimaktadir.
Birbirine benzer olan bu durum, gelismis Irlanda Borsas: ile gelismekte olan Tiirkiye

borsasinin karsilagtirilmasint miimkiin kilan etmenler arasindadir.
3.2.2. Borsalarin Ulke Ekonomisindeki Yeri (Piyasa Degeri / GSYH)
Borsalarin piyasa degerinin bu borsalarin yer aldig: iilkelerdeki milli gelire orani,

borsalarin iilke ekonomisindeki yerini ya da dnemini gostermektedir. BIST e ve ISE’ye ait

gostergeler Grafik 10°da sunulmustur.
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Grafik 10: Borsalarin Ulke Ekonomilerindeki Yeri (2015, Ekim)
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Kaynak: Sermaye Piyasasit Kurulu, Uluslararas1 Ekonomik ve Finansal Gostergeler

Raporu, 2015

Borsalarin milli ekonomi i¢indeki Onemi acgisindan bolgesel siniflandirmada,
Amerika kitast %121°lik oran ile ilk sirada gelmektedir (TSPB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi
Raporu, 2013: 18). Yani Amerika bolgesindeki yatirimceilarin pay piyasasini 6nemli bir
yatirim platformu olarak gordiigiinii soylemek miimkiindiir. 2015 yil1 itibariyle, borsalarin
ekonomi agisindan en onemli oldugu 5 iilke ise, Isveg, Ingiltere, ABD, Malezya ve

Japonya olarak dikkat ¢cekmektedir.

BIST’in piyasa degeri, Tiirkiye milli gelirinin yaklasik beste birine denk gelmekte
(0,21), Tiirkiye; Arjantin, Macaristan ve Yunanistan’dan sonra borsanin iilke ekonomisinde
en az onemli oldugu iilke olarak dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, pay piyasasi yatirimlarinin
hedeflenen noktadan olduk¢a uzak oldugunun ve pay piyasast yatirimlarinin genel

ekonomik cercevede iilke vatandaslar tarafindan cok 6nemsenmediginin gostergesidir.

ISE’nin piyasa degeri ise, milli gelirin dortte iicline yaklagsmakta (0,64), bu da
[rlandali yatirrmer agisindan pay piyasasmin artan dnemine isaret etmektedir. Irlanda,
borsanin lilke ekonomisindeki dnemi siralamasinda ortalarda bulunmakla birlikte, 6rnegin
piyasa degeri milli gelirinin 3 katindan fazla olan (3.04) Isve¢ gibi bir iilke ile
yatinmcinin -~ borsa deger algisinin  gerilerde oldugu

kiyaslandiginda  irlandali

gorilmektedir.
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3.2.3. Islem Hacmi
Temel borsa gostergelerinden bir digeri islem hacmidir. Pay senedi i¢in gergeklesen
islemlerdeki her emrin igerdigi pay senedi sayisi ile islem fiyatinin carpilarak elde edilen

rakamlarin toplanmasiyla bulunan hacim tutarinin ifadesidir.

Grafikte 11°de, 2003-2015 yillar1 aras1 borsalarin islem hacminde gergeklesen artis

ve azaliglar gosterilmektedir.

Grafik 11: BIST ve ISE islem Hacmi Karsilastirmasi (mln USS$)
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Kaynak: WFE Istatistikleri

ISE’nin BIST e kiyasla oldukga diisiik islem hacmine sahip oldugu goriilmektedir.
Bundaki temel neden, Irlanda sirketlerinin biiyiik béliimiiniin Londra Borsasi’na kote olma
egilimidir. Irlanda yerine Ingiltere’de halka acilan sirketlerin, ISE’nin islem hacmini

oldukca asagiya ¢ektigi diistiniilmektedir.

BIST islem hacmindeki yiiksek oynaklik dikkat ¢cekmekte, bunun kriz donemlerine
oldukca duyarli oldugu goriilmektedir. 2007°deki ciddi yiikselisin ardindan 2008 ve 2011
yillarindaki ekonomik krizlerle diisen islem hacmi, 2012°den sonra yavas da olsa yiikselise
gecmistir. Ancak verilerin giincellendigi 2015 Ekim ayi itibariyle, 2014’e nazaran yine bir

diisiis goriilmektedir.
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ISE’nin islem hacmi ise, BIST’e nazaran c¢ok daha istikrarli bir yap1
sergilemektedir. 2010 yilindaki diisiisiin ardindan artisa gegen islem hacmi bu trendini
bugiin de siirdiirmektedir. Ancak diisiik islem hacmi Irlanda borsasinin zayif noktas1 olarak

finans ¢evrelerince elestirilmektedir (Cotter, 2004: 670).
3.2.4. Borsaya Kote Sirket Sayisi
Borsa biiytikliiklerinin gostergelerinden biri de borsaya kote (paylar1 borsada islem

goren) sirket sayisidir. Borsalarin ulusal pazarlarinda islem goren (kotasyon sartlarinin

hepsini karsilayan) sirket sayilarindaki degisim Grafik 12°de gosterilmektedir.

Grafik 12: BIST ve ISE Ulusal Pazarda islem Goren Sirket Sayilar
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Kaynak: WFE Istatistikleri

IMKB’nin 1986°da kurulusundan itibaren 2001’e kadar olan siirecte borsaya kote
sirket sayis1 artmistir. 2000°deki yogun halka arzlarin hemen akabinde kottan ¢ikarilan
sirketler (T.C. Bagbakanlik ve Devlet Planlama Teskilati, Dokuzuncu Kalkinma Plani,
2007: 38) ve 2001 ekonomik krizinin de etkisiyle toplam sirket sayisinda diisiis siireci
baslamis, donem donem ufak artiglar olsa da istenilen sayilara ulagilamamistir. 2009’dan
itibaren toplam sirket sayisi artisinda ise, bagslatilan Halka Arz Seferberligi, yatirim
araglarinin  ¢esitlendirilmesi, islem sistemleri altyapisinin yenilenmesi, yatirimecinin
korunmas: ve kamunun aydinlatilmasina yonelik diizenlemeler gibi faktorler etkilidir.

Ancak 2012 itibariyle tekrar diisiise gecen ulusal pazardaki sirket sayisinin, bugiine
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gelindiginde bile hala 2011 yilinin gerisinde bulunmasi tiim bu ¢abalara ragmen istenilen
sonuclara ulasilamadigini kanitlar niteliktedir. Diger bir ifadeyle, halka ac¢ilacak sirketler
tarafinda BIST’in ¢ekiciligi bir pazarlama sorunsali haline gelmistir. Bunun nedenleri
arasinda kotasyon sartlarinin agirligi, yatirnm araglarinin eksikligi, borsadan yarar
saglanacagina yonelik inang eksikligi, borsaya duyulan giivensizlik gibi faktorler siklikla

dile getirilmektedir.

Benzer bir durumun ISE tarafinda da gecerli oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Cogunlukla Londra Borsasi’nda islem gormeyi tercih eden Irlandali sirketler, ISE
isleyisine katkida bulunmamakta, bu islem hacmine de olumsuz yansimaktadir. Ancak iki
borsa, islem goren yabanci sirketler agisindan birbirinden ayrilmaktadir. Grafik 13’de
goriildiigii gibi, 2006 yilinda ISE ulusal pazarda islem goren toplam 70 sirketten 14’i
yabanci sirket iken, BIST’ teki 261 sirketin hepsi ulusal sirketlerdir. 2015’e gelindiginde
sadece 1 yabanci sirketin islem goriiyor olmasi ise, baslatilan istanbul Finans Merkezi

projesinin basarisinin sorgulanmasina neden olmaktadir.

Grafik 13: BIST ve ISE'de Islem Géren Yabanai Sirket Sayilari
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Kaynak: WFE Istatistikleri

3.2.5. Likidite

Bir borsanin pazarlanabilirliginin gostergelerinden bir digeri likiditedir. Bir menkul
degeri, yeni bir bilgi olmadan bir dnceki islem fiyatindan ¢ok farkli olmayacak bir fiyattan

alabilme veya satabilme, kisaca menkul kiymetlerin nakde g¢evrilme kolayligi olarak
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tanimlanabilecek likidite, borsalarin performanslarinin Olclilmesinde 6n plana ¢ikan
kriterlerden biridir (Istanbul Universitesi, SERPAM, Tiirkiye Sermaye Piyasasi 2012
Raporu, 2013: 22). Diger bir deyisle, borsalarin en énemli fonksiyonlarindan biri likidite
saglamalaridir. Likit bir piyasanin iki 6nemli 6zelligi, siire ve uygun fiyattir. Menkul
kiymetlerin kisa siirede nakde donistiiriilebilirken, bunu en diisiik kayipla paraya

cevrilebilmesini saglayan borsanin likit bir borsa oldugu sdylenebilir.

Pay senedi islem hacminin toplam piyasa degerine orani, piyasanin likiditesine
iligskin bir gosterge olarak kullanilmaktadir. Pay senedi devir hizi ya da islem gorme orani
olarak da ifade edilen likidite oraninin yiiksek olmasi, likit bir piyasaya isaret ederken ayni

zamanda borsadaki yatirimcilarin yatirimlarini kisa vadeli tuttugunun da bir gostergesidir.

BIST ve ISE likiditelerini gosteren grafik asagida sunulmustur.

Grafik 14: BIST ve ISE Likidite Karsilastirmasi
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Kaynak: WFE Istatistikleri

BIST’in yillar itibariyle devir hizina bakildiginda oldukga likit bir borsa oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Likiditenin yliksek olmasi, BIST in pazarlanabilirligini artiran
unsurlar arasinda gosterilmektedir. Ayrica bu likiditenin %80’inin, pay senetlerinin
1/3’iinii elinde bulunduran yerli yatirimcilar tarafindan yaratildigi goriilmektedir
(SERPAM, Tiirkiye Sermaye Piyasast 2012 Raporu, 2013: 22). Likidite, ayn1 zamanda

piyasanin derinliginin de bir gostergesidir. Derinlikli piyasalar, mevcut fiyatlarin altinda ve
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istlinde ¢ok sayida alic1 ve satic1 barindiracaklarindan fiyat degisikliklerinin yatirimcilar
tizerindeki olumsuz etkileri azaltilmig olmaktadir. Bu durum islem elverigliligi bakimindan
BIST’e art1 puan kazandirsa bile, ayn1 zamanda yerli yatirimcilarin piyasaya kisa vadeli

baktiklarinin da gostergesidir.

WEFE istatistiklerinde Avrupa — Afrika - Orta Dogu olarak siiflanan bolgenin en az
likit borsa bolgesi oldugu goriilmektedir. Bununla paralel sekilde, ISE’nin de likiditesinin
azligindan bahsetmek miimkiindiir. ISE yatirimcis1 ¢ok fazla al-sat islemi yapmama,
yatirima uzun vadeli bakma egilimindedir. BIST ve ISE arasidaki bu farkliligin nedenleri
arasinda, ISE’nin fiyat istikrar1 agisindan olumlu goriiniimiiniin yani sira yatirimcilarin

piyasalara yonelik algi farkliliginin etkisinin oldugu diistiniilmektedir.

3.2.6. Fiyat Istikrar

Bir finansal piyasanin pazarlanabilirlik gostergelerinden en az likidite kadar 6nemli
olan bir digeri, fiyat istikraridir. Fiyat istikrar1, bir pazara devamlilik ve gliven kazandiran
unsurlar arasinda gosterilmektedir. Bir finansal enstriimanin fiyatindaki kisa siire
zarflarindaki degisimin ifadesi olan volatilite (dalgalanma ya da oynaklik) endeks getirisini
direkt etkileyen unsurlardandir. Bir {ilke piyasasinin volatilitesinin ytiksekligi, o piyasanin
belirsizliginin gostergesi olup, belirsizligin olgiilemeyen yapisindan dolayr yatirimi
olumsuz etkileyen faktorler arasinda gosterilmektedir. Finansal piyasalarin deregiilasyonu
ve kiiresellesmenin bir sonucu olarak iilkelerin karsilikli iktisadi bagimliliginin artmasi, bir
yandan belirsizligi artirirken diger yandan pay piyasasinda volatilitenin yiikselmesine

neden olmaktadir (Aklan ve Nargelegekenler, 2012: 104).

Grafik 15°te borsa performanslarinin temel gostergesi olarak kullanilan BIST100 ve

ISEQ Overall endekslerinin yillar itibariyle degisimi gosterilmektedir.
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Grafik 15: BIST ve ISE Fiyat Endeksleri Karsilastirmasi
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Kaynak: WFE Istatistikleri

BIST100 fiyat endeksine bakildiginda ozellikle 2007 sonrasinda endekse hakim
olan dalgalanma egilimi dikkat cekicidir. 2003 sonrasi artan BIST100, 2008 kriziyle sert
bir diisis yasamis, ardindan yiikselise gecmis ancak 2011°de yine yatirimcisina
kaybettirmistir. 2013’te, Moodys’in Tiirkiye nin notunu ‘yatirim yapilabilir’e ¢ikarmasinin
ardindan endeks yiikselme egiliminde olsa da, gerek uluslararasi finansal piyasalardaki
gerekse Tiirkiye icindeki gelismelere olduk¢a duyarli durumdadir. 2010, 2012 ve 2014
yillarinda en iyi performans gosteren borsalar siralamasinda yiikselmis, Ozellikle
gelismekte olan iilke borsalar1 arasinda pozitif ayrigsmis olmasina ragmen, hakim olan bu
volatil yapinin, bireysel ve kurumsal yatirimcilart oldugu kadar borsada islem gormeyi

diisiinen sirketler agisindan da olumlu karsilanmadigini bir gergektir.

Ayn yillar itibariyle ISEQ Overall fiyat endeksine bakildiginda ise, BIST100’e
kiyasla daha istikrarli bir yapida seyrettigini sdylemek miimkiindiir. Ancak daha kisa
donemli (giinliik-aylik) degisimlere bakildiginda, endeksin kendi iginde stabil bir yapi
sergiledigini sdylemek giictiir. Bir donemi kipirdamadan gegiren hisseler bir sonraki

donem hizli inis ve ¢ikiglar yasayabilmektedir (Cotter, 2004).

130



3.2.7. Endeks Getirisi

Endeks, bir ya da daha fazla degiskenin hareketlerinden ibaret olan oransal degisimi
Olcmeye yarayan bir finansal gosterge olup, karmasik olaylarin tek bir rakama
indirgenmesi ile olaylar ve sonuglar1 hakkinda yaklasik bilgi saglamaktadir. Pay senedi
endeksleri, borsada islem goren pay senetlerinin fiyat ve getiri performanslarini biitiinsel
ve sektorel bazda 6l¢mektedir (BIST, Cevaplarla Borsa ve Sermaye Piyasasi, t.y.: 62). Bir
finansal piyasadaki endeks getirisinin yiiksekligi, yerli ve yabanci yatirinmci agisindan o
piyasanin diger piyasalar karsisinda tercih edilebilirliginin en énemli gostergelerindendir.

Volatilitenin direkt etkisi, endeks getirisi iizerinde goriilmektedir.

Grafik 16’da 2003-2015 yillar1 arasindaki borsalarin endeks getiri hareketleri
gosterilmektedir. Degerler bir Onceki yila kiyasla yiizdesel degisim olarak ve dolar

cinsinden hesaplanmuistir.

Grafik 16: BIST ve ISE Endeks Getirileri Karsilastirmasi (%)
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Grafikte dikkat c¢eken unsur her iki borsa i¢in de endeks getirilerindeki
istikrarsizliktir. 2005, 2009, 2012 gibi donemlerde yatirimcisina kazandiran BIST, 2006,
2008 ve 2011 yillarinda ciddi diisiisler yasamistir. 2013°de %13 deger kaybi ile yine en
fazla diisen borsalar arasinda yer almistir. Dalgalanan bu endeksin 10 yillik ortalamasi ise

%21,3’tiir. Benzer sekilde 2008 krizi ve resesyonla birlikte BIST ten daha sert bir diisiis

131



yasayan ISE, akabinde yiikselise gegmistir. 2010 ve 2014 yillarinda ise yatirimcisina
kaybettiren borsalar arasindadir. 2015 yili sonu itibariyle, ISE bir 6nceki yila nazaran %35
yiikselmis, WFE tiyesi borsalar arasinda yatirimcisina en ¢ok kazandiran 4. borsa olmustur.

Ayni donemde BIST ise %1,5 diismiistiir.

Endeks getirilerindeki bu istikrarsizligin borsalarin pazarlanabilirligi iizerindeki
etkisi su sekilde 6zetlenebilir; BIST, uzun vadeli yatirimlarda ideal bir yatirim platformu
olustururken, kisa vadeli yatirimlarda yiiksek risk icermekte, bu da yatirimciy1 borsadan
uzaklastirirken ayni zamanda giiven duygusunu zedelemektedir. ISE ise, daha ¢ok uzun
donemli yatirnmlar agisindan olumlu goriinmekle birlikte, kisa vadeli yatirimlarda riske
duyarsiz ya da risk ve bununla birlikte yiiksek kazang arayan yatirimcilar agisindan ideal

bir tablo ¢izmemektedir.

BIST ve ISE arasindaki yapisal ve finansal benzerlikler iki borsanin karsilagtirmali
analizini miimkiin kilarken; ISE’nin, 6zellikle borsalarin iilke ekonomilerindeki yeri,
borsada islem goren yabanci sirket sayisi1 ve fiyat istikrari agilarindan gelismis finansal
piyasa Ornegi sergilemesi, BIST’in kurumsal ve bireysel yatirimci tarafindaki mevcut

sorununun ¢ozliimiinde kriter olusturmasi agisindan énemli goriilmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

4. FINANSAL YATIRIM KARARLARINDA BORSA MARKASININ ROLU
VE ALGILANAN RiSKiN ARACI ETKIiSi: TURKIYE-IRLANDA PAY
PiIYASALARI KARSILASTIRMASI

4.1. Arastirmanin Kapsami ve Onemi

Bireylerin tiikketim kaliplar1 ile etkilesim i¢inde olan driin piyasalari ve yatirim
piyasalar: birbirinden bagimsiz gibi algilanmakta, ilki daha ¢ok pazarlama disiplinine,
ikincisi ise finans disiplinine konu olmaktadir. Ancak son donemde gerek pazarlama
(Lovett ve MacDonald, 2005; Schoenbachler ve digerleri, 2004; Getzner ve Grabner-
Krauter, 2004) gerekse finans alanindaki arastirmacilar (Aspara ve Tikkanen, 2010; Dinger
ve Dinger: 2010; Frieder ve Subrahmanyam, 2005), iirlinlerin ve markalarin tiiketicilerin
sermaye piyasalarindaki yatirnm kararlarini etkileyebilecegi konusu iizerinde onemle
durmaya baslamislardir. Bir baska ifadeyle, bireylerin giinliik hayatta daha sik maruz
kaldiklar iiriinlere ve markalara dair bilgi ve deneyimleri onlarin yatirim kararlarina ve
tercihlerine yansimakta, finansal bilgi seviyeleri ne olursa olsun olumlu algilanan marka ve
trlinlere yatirrm daha elverisli goriinmektedir. Bu durum, finans, psikoloji, sosyoloji,
pazarlama gibi birgok disiplin arasindaki etkilesim siirecine de isaret etmektedir

(Muradoglu ve Harvey, 2012).

Marka ve yatirim iliskisinde yazinda istiinde durulan konu, daha ¢ok mal ve
hizmetler kapsaminda ele alinan marka degiskenlerinin bu mal ve hizmet markalarina
yatirim kararlari tizerinde etkili oldugudur (Frieder ve Subrahmanyan, 2005; Grullon ve
digerleri, 2004; Huberman, 2001; Keloharju ve digerleri, 2012). Tiiketicilerin sermaye
piyasasina ve/veya borsalara yonelik marka algilarinin ve bunlarin yatirim kararlari tizerine
etkilerinin ise oldukga sinirh sayidaki arastirmalarda (Jacobsen, 2009; 2012) konu edildigi
goriilmektedir. Bir baska ifadeyle, tiiketicilerin borsalara yonelik marka kisiligi ve marka

degeri algilarmin, onlarin sermaye piyasalarma yatirimlarini nasil etkiledigi konusu



cogunlukla ihmal edilmistir. Bu ¢aliyma kapsaminda tespit edilen bu acik giderilmeye
calisilmakta, bireylerin pay piyasasina yoOnelik marka kisiligi algisinin, marka degeri
algisinin 6nemli belirleyicileri arasinda oldugu, bunun da ayni piyasaya yatirim yapma
niyeti lizerinde etkili oldugu 6ngoériilmektedir. Bu noktada yatirirma yonelik niyetin ya da
davranigin, yatirirmdan beklenen finansal kazancin ya da rasyonel beklentinin Otesine
gectigi, kisinin marka ve/veya iriinle kurdugu etkilesimden kaynakli oldugu
diistiniilmektedir. Tiiketici ve marka arasindaki bu etkilesim kimi zaman kendini kisilik
algisi, kimi zaman ise atfedilen deger olarak gostermektedir (Aspara ve Tikkanen, 2010:
196). Bu anlamda calismanin, bahsedilen degiskenler arasi bu iliskiyi finansal yatirim
kararlar1 gibi pazarlama alaninda siklikla tartisilmayan bir uygulama alania tagimasi

yoniiyle de bir ilk olacag: diistiniilmektedir.

Calismada marka kisiligi ve marka degeri degiskenlerinin yatirnm yapma niyeti
lizerindeki etkisi ve bu siiregte etkili olan risk faktorii, Tiirkiye ve irlanda Pay Piyasalar:
0zelinde incelenmektedir. Arastirmaya konu olarak pay piyasasinin sec¢ilmis olmasinin
nedenleri arasinda, son donemde borsalarin sirketleserek kar amac¢lh kurumlara doniismesi
ve sirketlesen borsalarin birer finansal marka olarak kiiresel rekabette yerlerini almig
olmasi gelmektedir. Hizla degisen piyasa kosullarinda, ulusal, bolgesel ve uluslararasi
rakipleri ile yaris halinde olan bu borsa sirketlerinin var olabilmeleri, pazarlanabilme
ithtiyacin1 giindeme getirmis, borsalari sahip olduklari piyasalari ile birlikte finansal
hizmetler sektoriinde markalastirma cabalari yogunlasmustir. Ancak Istanbul Finans
Merkezi, Yatirnmeci Seferberligi gibi son donemki ¢abalarin istenilen sonuglara
ulasamadigi, yatirimlarin tabana yayilmasi genel hedefinin bireysel yatirimcilarda istenilen

karsil1g1 bulamadig bir gergektir.

Bugiin Tiirkiye Pay Piyasasi’nda islem yapan yerli yatirimcilara ait portfoy
degerinin, yabanci yatirimcilara ait toplam portfoy degerinin oldukg¢a altinda oldugu
goriilmektedir (Merkezi Kayit Kurulusu). Ayrica mevcut yatirimeilarin pay senedi tutma
oranlarinin yerli bireysel yatirnmcida %8 ila %10 arasinda degisirken, yabanci yatirimcida
%40’1in istiinde olmasi, yerli yatirnrmcimin pay piyasasina mesafeli durdugunun
gostergelerindendir (TUYID&MKK, Borsa Trendleri Raporu, 2014). Kurumsal yatirimer
tarafinda ise, 2015 itibariyle BIST Pay Piyasasi’nin (BIST sirketlerinin halka agik

kisminin) %62,60’sinin  yabanci yatirimeimin portfoylinde olmasi, bir bagka ifadeyle

134



yabanci yatirimcinin pay piyasasinin neredeyse 2/3’lnii elinde bulundurmasi, mevcut

sorunun yerli kurumsal yatirimci agisindan da sorgulanmasi gerektigini gostermektedir.

Bunlara ek olarak, ulusal ve uluslararasi konjonktiirde yasanan gelismelerden
dogrudan, en ¢abuk ve kolay etkilenen piyasalardan olan pay piyasasinin islem hacminde
ve getirisinde yasanan hizli inis c¢ikislar, tliketicilerin piyasaya karst algilarinin
sekillenmesinde oldukca etkili olmaktadir. Bu durum daha 6nce baslatilan Yatirimei
Seferberligi ve Istanbul Finans Merkezi gibi projelerden de beklenen sonuglarin almmasini
engelleyen faktorler arasinda goriilmektedir. Problemin, bir taraftan getiri, yatirim araglari
cesitliligi, paraya doniistiirebilirlik, yonetimsel uygulamalar gibi g¢esitli finansal
gostergelerle ilgili oldugu diistiniilse de, mevcut sorunun temelde bir pazarlanabilirlik
sorunu oldugu, dolayisiyla tiiketici davranisi perspektifinden ele alinmasi gerektigine
inanilmaktadir. Bahsedilen finansal gdstergelerin yaninda, tiiketicinin piyasayr nasil
algiladigi ve parasini riske etmeye deger bulup bulmadiginin tespitinin (Aspara ve
Tikkanen, 2010: 193-196) sorunun ¢6ziimii agisindan Kritik 6nem tasidigi diistiniilmekte ve

konuya bu yoniiyle agiklik getirilmeye ¢alisilmaktadir.

4.2. Arastirmanin Amaci

Aragtirmanin temel amaci, Tirk bireysel yatirimcisinin pay piyasasina yatirim
oranlarmin  diiglikliiglinde, bir bagka ifadeyle pay piyasasinin pazarlanabilme
basarisizliginda énemli bir faktor oldugu diigiiniilen marka degiskenlerinin etkisinin tespit

edilmesidir.

Bu tespitin yapilabilmesinde, benzer biiyiikliikte ancak gelismis bir piyasa 6rnegi
ile karsilagtirilma yapilmasinin 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Bu karsilagtirmanin, hem
mevcut problemin ¢6zlimiinde referans olusturacagt hem de uluslararast portfoy
cesitlemesinin  Oneminden hareketle iki piyasa arasinda etkilesimi artiracagi

ongoriilmektedir.
Calisma amaglart dogrultusunda, Diinya Borsalar Birligi (WFE) tarafindan

‘gelismekte olan piyasalar’ arasinda gruplanan Borsa Istanbul, ‘gelismis piyasalar’

grubundaki Irlanda Borsas1 ile karsilastirmali olarak incelenmekte, bu incelemede temel
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analiz birimini bireysel tiketici olusturmaktadir. Arastirmada, pay piyasast ‘marka’;
yatirimer ‘tiikketici’; satin alma niyeti ‘yatirim yapma niyeti’; ve pazarlanabilirlik, ‘yatirim

yapilabilirlik’ bakis agilariyla degerlendirilmektedir.

Mevcut yazinda incelenen degiskenlerin konu edildigi ve daha ¢ok tiiketim tiriinleri
ekseninde yiiriitiilmiis bircok calisma bulunmaktadir. Yaygin bakis agisinin aksine bu
calisma, finansal hizmetler kapsamindaki pay piyasasi ¢er¢evesinde sekillenmekte, bugiine
kadar yapilmis olan c¢alismalara farkli bir perspektif getirmeyi amaclamaktadir. Bu
anlamda ¢aligmanin, pazarlama bilimi ile finans bilimini bulusturan, yenilik¢i bir ¢alisma

oldugu diistiniilmektedir.

Calisma amaclar1 su sekilde 6zetlenebilir;

e Tiirkiye ve irlanda Pay Piyasalarina yonelik olusmus marka kisiligi algisini
tespit etmek,

e Tiirkiye ve Irlanda Pay Piyasalarma yonelik marka degerini ve boyutlarini tespit
edip olumlu ve olumsuz yonlerini ortaya koymak,

e Tiirkiye ve Irlanda Pay Piyasalarina yonelik bireysel tiiketiciler nezdinde
yatirim yapma niyetini tespit etmek,

e Her iki pay piyasas: icin, marka degeri ile yatirnm yapma niyeti arasindaki
iligkide algilanan riskin araci roliinii arastirmak,

e Ongoriilen degiskenler arasi iliskileri, ¢esitli demografik o6zelliklere sahip
tilkketici gruplari arasinda test etmek,

e Arastirma Orneklemi gercevesinde, bireylerin genel yatirim tercihlerini ve
kriterleri belirlemek,

e ISE’ye yonelik ¢ikarimlarla, BIST tarafindaki mevcut pazarlanabilirlik
probleminin ¢dzlimiinde referans olusturmak,

e ki iilke pay piyasasi arasindaki risk ve firsatlar1 ortaya koymak suretiyle

portfoy cesitlendirmesine imkan tanimak ve borsalar arasi etkilesimi artirmak.
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4.3. Arastirma Modeli ve Degiskenleri

4.3.1. Arastirma Modeli

Bu aragtirma, tanimlayici arastirma nitelikleri (descriptive research) tasimaktadir.
Tanimlayici arastirmanin birincil amaci, var olan bir durumun karakteristiginin, etkilesim
icinde oldugu faktérlerin ve dinamiklerin ortaya konmasidir. Tanimlayic1 arastirmanin
temel Ozellikleri arasinda, belli arastirma problemlerinin ve hipotezlerinin 6nceden ortaya
konmasi, gerekli bilginin agik¢a tanimlanmasi, 6nceden planli ve yapilandirilmis olmas,
genel olarak biiyliik arastirma Orneklemine ihtiya¢ duymast ve niceliksel analiz

yontemlerinin kullanilmas1 bulunur (Malhotra ve Birks, 2007: 72-74).

Ayrica arastirmada enlemesine arastirma (cross-sectional) yontemi kullanilmistir.
Pazarlama arastirmalarinda en sik kullanilan tanimlayici aragtirma yontemi olan
enlemesine arastirma, belli bir evrenden ¢ekilen 6rneklemden gerekli bilginin tek seferde
toplanmasi1 olarak tanimlanabilir. Bdylece arastirma bulgulari, bilginin toplandigi bu
zaman dilimini yansitmakta, drneklem degerleri evren parametrelerini tahmin etmek igin

kullanilmaktadir (Churchill, 1995: 177).
Cogunlukla, katilimcilarin sorular i¢in sunulan segenekler arasindan se¢im yapmasi
istenen, yani yapilandirilmis (structured) bir veri toplami yontemi kullanilan arastirma,

Tiirkiye ve Irlanda’daki arastirma 6rneklemlerine ayr1 ayr1 uygulanmistir (cross-national).

Arastirma kapsaminda arastirilacak olan degiskenler arasi iligkiler su sekilde

modellestirilebilir;
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Sekil 12: Arastirma Modeli

Yatirime1 Temelli Marka Degeri

Marka

Farkindalig1

Algilanan
Risk

Marka
Cagrisimi

Marka
Giiveni

Marka
Kisiligi

Marka
Performansi

Marka
Sadakati

Calismada her iki iilke pay piyasalarina yonelik marka kisiligi; sorumluluk,
hareketlilik, sadelik, duyarlilik ve saldirganlik olmak iizere 5 boyutta 6l¢iilmistir. Marka
kisiliginin etkiledigi diisiiniilen diger marka degiskenleri ise, marka farkindaligi, marka
cagrisimi, marka giiveni, marka performansi ve marka sadakatidir. Bu degiskenlerin her iki
piyasaya yatirim yapma niyeti iizerindeki etkilerinin, bireylerin risk algilar1 araciligiyla
gerceklestigi (aym1 zamanda dogrudan etki de dl¢iilmektedir), dolayisiyla her iligkinin risk

degiskenine duyarli oldugu 6ngoriilmektedir.

Ayrica degiskenler arasi belirlenen iliskiler, her {tilkedeki farkli demografik

Ozelliklere sahip katilimcr gruplar1 arasinda test edilmektedir.

4.3.2. Arastirma Degiskenleri

Arastirma kapsaminda incelenen degiskenler sunlardir;
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Marka Kisiligi: Bir marka ile bagdastirilan insan karakter seti (Aaker, 1997: 347)
ya da bir kisiyi karakterize etmek ve ayni zamanda bir marka ile iliskilendirmek i¢in

kullanilan tiim kisilik 6zellikleridir (Louis ve Lombart, 2010: 115).

Marka Degeri: Biligsel bakis agisiyla; marka bilgisinin tiiketici i¢in markanin
pazarlanmasina yonelik ayirt edici etki yaratmasi (Keller, 1993: 2); Bilgi Ekonomisi bakis
acisiyla ise markanin, tiiketicilere bir isaret/sinyal olmas1 yoniiyle 6nemi (Erdem ve Swait,

1998: 140) olarak tanimlanabilir.

Marka Farkindaligi: Markanin, tiiketicinin zihnindeki varliginin (Hutter ve
digerleri, 2013: 345), ve tiiketicinin markay1 degisik kosullar altinda tanima ve hatirlama
yeteneginin ifadesidir (Keller, 2008). Tiiketicinin markaya maruz kalmasmi saglayan
herhangi bir uyaran (reklam, promosyon, halkla iliskiler vb.) marka farkindaliginin

olusmasina zemin hazirlar.

Marka Cagrisimi: Tiiketicinin zihnindeki, marka ile ilgili olan her tiirlii baglantidir
(Aaker, 1991). Tiiketici markaya ve onunla ilgili 6zelliklere ne kadar ¢ok maruz kalirsa,

marka ¢agrisiminin da o kadar gii¢lii olmas1 beklenir.

Marka Giiveni: Markanin tiiketici agisindan olumlu sonuglar doguracagina olan
yiiksek olasilik ya da beklentidir. Giiven ¢agrisimlart arasinda istikrar, yetenek, diiriistliik,

sorumluluk duygusu gibi 6zellikler yer alir (Ballester ve Aleman, 2005: 188).

Marka Performansi: Sadece finansal ve operasyonel faktorlerle ilgili olmayip,
markanin paydaslan (tiiketiciler, yonetim, hissedarlar vb.) tarafindan algilanan markaya

yonelik genel etkinlik derecesi olarak tanimlanabilir (Yang ve digerleri, 2015: 12).
Marka Sadakati: Tiiketicinin markaya karst olumlu hisler duymasi, bagl oldugu
markay1 diger markalardan daha sik satin almasi, satin almaya devam etmesi ve markay1

daha uzun siireli kullanmasidir (Odas1 ve Baris, 2002: 100).

Algilanan Risk: Risk, finansal yatirimlar s6z konusu oldugunda ileride olugabilecek

baz1 olumsuzluklara bagli olarak yatirirmdan zarar etme olasiligidir (Afsar ve Afsar, 2010:
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110). Bu olasiligin tiiketiciler tarafindan farkli agirlikta hissedilmesi, daha siibjektif olan

algilanan risk kavramina isaret eder.

Yatirim Yapma Niyeti: Tiiketicinin belli bir finansal enstriimana ya da genel olarak

finansal piyasaya yatirim yapma istekliligini ya da egilimini ifade eder.

4.4. Arastirma Hipotezleri

Tiiketicilerin markalarla her tiirli direkt ve dolayli etkilesimi sonucu olusan marka
kisiligi, markalarin karakter 6zelliklerine dair tiikketici algisini1 yansitmak suretiyle tiikketici
ve marka arasinda anlamli bir iliski kurulmasina yardim eder. lyi olusturulmus bir marka
kisiligi, o marka 6zelindeki olumlu imajlar setini vurgulayarak marka degerinin artmasina

katkida bulunur (Su ve Tong, 2015: 124-125).

Marka kisiliginin 6l¢limii  konusunda bircok arastirmacinin tartistigi  konu,
incelenen spesifik sektorler kapsaminda en uygun 6lceginin bulunmasi ve kullanilmasidir
(Ekinci ve Hosany, 2006; Arora ve Stoner, 2009; Valette-Florence ve De Barnier, 2013).
Aaker’mn Marka Kisiligi 6lgegi alanda siklikla basvurulan bir kaynak olmakla birlikte,
tespit edilen boyutlarin bu arastirmanin konusu olan yatirim davranigi ile tam olarak
ortismedigi distiniildiigiinden, Geuens, Weijters ve Wulf (2009) tarafindan gelistirilen

daha giincel ve 5 boyuttan olugsan marka kisiligi 6l¢cegi kullanilmaktadir.

Yazindaki calismalarda marka degeri belirleyicileri konusunda bir fikir birligi
olmadigi, genellikle Aaker ve Keller’in siklikla kullanilan modelleri temelinde gelistirilen
uygulamalarin, kapsadigi sektor, lriin grubu ve oOzellikleri cercevesinde farklilastigi
gorilmektedir (Mackay, 2001; Vazquez ve dig., 2002; de Chernatony ve dig., 2004). Bu
calismanin amaci ve kapsami dogrultusunda incelenecek olan pay piyasast marka degeri
belirleyicileri marka farkindaligi (Berry, 2000; Buil ve dig., 2008), marka cagrisim
(Kumar ve digerleri, 2013), marka performansi (Oliveira-Castro ve dig., 2008; Lassar ve
dig., 1995), marka giiveni (Allis ve McCallig, 2007; Delgado-Ballester ve Munuera-
Aleman, 2005; Louis ve Lombart, 2010), ve marka sadakatidir (Kim ve digerleri 2003;
Lin, 2010).
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Tiiketici ile marka arasindaki etkilesim siirecinde etkili oldugu diisliniilen marka
kisiligi, degisik marka degeri belirleyicileri dolayisiyla marka degerini etkilemektedir
(Valette-Florence ve digerleri, 2011; Freling ve Forbes, 2005; Rampl ve Kenning, 2014,
Toldos-Romero ve Orozco-Gomez, 2015; Sung ve Kim, 2010). Tiiketicilerin, kendileri ve
markanin ifade ettigi kisilik 6zelliklerine bagli olarak marka tavri gelistirdikleri ve bunun
da cesitli marka degeri boyutlar1 {izerinde etkili oldugu, 6rnegin markaya daha fazla
giivendikleri, baghlik/adanmishik gelistirdikleri, satin almaya ya da daha fazla fiyat
O0demeye istekli olduklari, ¢esitli arastirmalarda iistiinde 6nemle durulan bir konudur (Folse

ve digerleri, 2012: 17-19; Louis ve Lombart, 2010). Buna gore;

H;: Pay piyasasina yonelik marka Kisiliginin marka farkindaligi iizerinde pozitif
yonlii ve anlamli bir etkisi vardir.

H,: Pay piyasasina yonelik marka Kisiliginin marka ¢agrisimi iizerinde pozitif yonlii
ve anlamli bir etkisi vardir.

Hs: Pay piyasasia yonelik marka Kisiliginin marka performansi {izerinde pozitif
yonlii ve anlamli bir etkisi vardir.

Hs: Pay piyasasina yonelik marka Kisiliginin marka giiveni iizerinde pozitif yonli
anlamli bir etkisi vardir.

Hs: Pay piyasasina yonelik marka Kisiliginin marka sadakati tizerinde pozitif yonlii

ve anlamli bir etkisi vardir.

Tiiketiciler ile marka arasinda bir iligkisel pazarlama unsuru olarak ele alinan ve
kurum i¢i degil disinda olumlu ya da olumsuz olarak gelisip olgunlasan marka degeri
belirleyicilerinin, yatirim yapma niyeti {izerinde etkili oldugu diisiiniilmektedir (Jalilvand
ve digerleri, 2011: 153-155; Oh, 2000: 139; Tiwari 2010: 421-431). Ancak finansal yatirim
kararlarinin yiiksek risk iceren yapisi geregi, marka degeri belirleyicileri ile yatirim yapma
niyeti arasindaki bu iligkinin algilanan risk aracilifiyla gerceklestigi, dolayisiyla risk
faktoriine bagli olarak davranisa yonelik niyetin etkisinin artip azalabilecegi
ongoriilmektedir (Chen ve He, 2003). Bunda tiiketicilerin kayba, kazangtan daha yiiksek
agirlik atfetmelerinin etkili oldugu diisiiniilmektedir (Kahneman ve Tversky,1979: 263-
291). Buna gore;
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Hs: Pay piyasasina yonelik algilanan risk, marka farkindaligi ile yatirrm yapma
niyeti arasindaki iliski tizerinde araci (mediator) etkiye sahiptir.
Hsa: Pay Piyasasina yonelik marka farkindaliginin algilanan risk iizerinde
negatif yonlii ve anlamli bir etkisi vardir.®
Hep: Pay Piyasasina yonelik marka farkindaliginin piyasaya yatirnrm yapma
niyeti iizerinde pozitif yonlii ve anlamli bir etkisi vardir.
Hec: Pay Piyasasina karsi algilanan riskin, piyasaya yatirnm yapma niyeti
iizerinde negatif yonlii ve anlamli bir etkisi vardir.™
H7: Pay piyasasina yonelik algilanan risk, marka ¢agrisimi ile yatirim yapma niyeti
arasindaki iligki lizerinde araci (mediator) etkiye sahiptir.
H7za: Pay Piyasasina yonelik marka ¢agrisiminin algilanan risk {izerinde negatif
yonlii ve anlamli bir etkisi vardir.
Hzp: Pay Piyasasina yonelik marka cagrisiminin piyasaya yatirim yapma niyeti
tizerinde pozitif yonlii ve anlamli bir etkisi vardir.
Hsg: Pay piyasasimna yonelik algilanan risk, marka performansi ile yatirim yapma
niyeti arasindaki iligki lizerinde araci (mediator) etkiye sahiptir.
Hsga: Pay Piyasasina yonelik marka performansinin algilanan risk iizerinde
negatif yonlii ve anlamli bir etkisi vardir.
Hgp: Pay Piyasasina yonelik marka performansinin piyasaya yatirim yapma
niyeti lizerinde pozitif yonlii ve anlamli bir etkisi vardir.
Ho: Pay piyasasina yonelik algilanan risk, marka giiveni ile yatirim yapma niyeti
arasindaki iligki iizerinde arac1 (mediator) etkiye sahiptir.
Hoa: Pay Piyasasina yonelik marka giliveninin algilanan risk iizerinde negatif
yonlii ve anlamli bir etkisi vardir.
Hop: Pay Piyasasina yonelik marka giliveninin piyasaya yatirim yapma niyeti
iizerinde pozitif yonlii ve anlamli bir etkisi vardir.
Hio: Pay piyasasina yonelik algilanan risk, marka sadakati ile yatirim yapma niyeti
arasindaki iliski iizerinde araci1 (mediator) etkiye sahiptir.
Hioa: Pay Piyasasina yonelik marka sadakatinin algilanan risk {izerinde negatif

yonlii ve anlamli bir etkisi vardir.

B H, ve H, seklinde kurulan hipotezler, daha sonra tartisilacak olan araci etkiye yonelik Baron ve Kenny
(1976) yaklagiminin 6ncelikli sartlarint olusturduklarindan alt hipotezler olarak sunulmustur.

4 Algilanan risk ile piyasaya yatirim yapma niyeti arasindaki iligki, diger degiskenler arasi araci etkinin
testinde aranan standart bir sart olup, tekrardan kaginmak adina sadece Hg hipotezinin alt hipotezi olarak bir
kez ifade edilmistir.
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Hion: Pay Piyasasina yonelik marka sadakatinin piyasaya yatirim yapma niyeti

tizerinde pozitif yonlii ve anlamli bir etkisi vardir.

Algilanan riskin araci etkisine yonelik ¢alismalarda dikkat ¢eken nokta, degiskenin
herhangi bir nesnel gerekceye bagli olarak ortaya ¢ikmayabilecegi, dolayisiyla siibjektif
yapida olup tiiketicilere gore farklilik gosterdigidir (Agarwal ve Teas, 2001: 1-14; Chang
ve Chen, 2014: 1753; Sweeney ve digerleri, 1999: 77-103). Yani, farkli demografik
Ozelliklere sahip tiiketiciler bu siiregten farkli derecelerde etkilenmektedirler (Anbar ve
Eker, 2009: 134-142; Valette-Florence ve digerleri, 2011: 24-28). Ornegin, cinsiyet
faktoriiniin risk algisimi farklilagtirdigr (Finucane ve digerleri, 2000: 159), kadinlarin
erkeklere kiyasla riske daha duyarli oldugu tartisilmaktadir. Benzer sekilde yas faktoriiniin,
bireylerin risk seviyesini farkli algilamalarina neden oldugu (Simcock ve digerleri, 2006:
355), kisilerin erken yaslarda daha kolay risk alabilecegi, dolayisiyla risk algilarinin daha
diisiik oldugu disiiniilmektedir. Ayrica bireylerin sahip oldugu maddi olanaklarin risk
algilarimi etkiledigi, genis maddi olanaklara sahip bireylerin kaybetmek konusunda daha
rahat olduklari, dolayisiyla risk algilarimin daha diisiik olduguna yonelik caligmalar

mevcuttur (Anbar ve Eker, 2009: 134-142). Bu bulgular 1s18inda;

Hi1: Pay piyasasina yonelik algilanan riskin marka farkindaligi ile yatirim yapma
niyeti arasindaki araci etkisi, tim demografik alt gruplarda farklilik
gostermektedir.

Hi,: Pay piyasasina yonelik algilanan riskin marka ¢agrisimi ile yatirim yapma
niyeti arasindaki aracit etkisi, tim demografik alt gruplarda farklilik
gostermektedir.

His: Pay piyasasina yonelik algilanan riskin marka performansi ile yatirim yapma
niyeti arasindaki aracit etkisi, tim demografik alt gruplarda farklilik
gostermektedir.

Hi4: Pay piyasasina yonelik algilanan riskin marka giiveni ile yatirim yapma niyeti
arasindaki araci etkisi, tiim demografik alt gruplarda farklilik gostermektedir.

His: Pay piyasasina yonelik algilanan riskin marka sadakati ile yatirim yapma niyeti

arasindaki araci etkisi, tiim demografik alt gruplarda farklilik géstermektedir.
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Tartisilan arastirma degiskenleri kapsaminda ortaya konulan arastirma hipotezleri,

Tiirkiye Pay Piyasasi ve irlanda Pay Piyasasi uygulamalarinda ayr1 ayri test edilmektedir.

4.5. Arastirmanin Kisitlari

Arastirma alanimnin, her bireyin bilgi sahibi oldugu ya da ilgi duydugu bir alan
olmadig1 genel kanisi ile katilimcilarin belli bir sosyo-ekonomik ve egitim diizeyine sahip
bireyler arasindan se¢ilmesinin daha uygun olacagina karar verilmistir. Bu kapsamda, her
iki iilkede bulunan tiim kamu ve vakif tiniversitelerinde gorev yapan akademik personel
(Profesér, Dogent, Yardimer Dogent, Arastirma Gorevlisi, Ogretim Gorevlisi ve Okutman
ve bu tlinvanlarin karsilastirma yapilan tilkedeki karsiliklar) arastirmaya dahil edilmistir.
Aragtirma problemini daha iyi yansitacagi diisiiniilen bu orneklem, ayni zamanda
arastirmanin en 6nemli kisitin1 olugturmaktadir. Her iki tilkedeki tiim {iniversitelerde gorev
yapan akademik personelin dahil edildigi aragtirma bulgulari, tiim iilkeye genellenebilir
nitelikte degildir. Ancak olduk¢a genis 6rneklemlere ulasilan her iki uygulamanin, temsil
giiclinlin yiiksek oldugu, 6nemli bulgular yansittig1 ve soruna yonelik ¢6ziim Onerilerinin
gelistirilmesinde 6nemli katkilar saglayacagi diistiniilmektedir.

Arastirmada online anket yontemi kullanilmis, arastirma Orneklemine {iniversite
boliim sayfalarinda yayinlanan iletisim bilgilerinden erisilmistir. Ancak bu siiregte,
tiniversite sayfalarmin yenilenmemesi, her akademik personelin bilgisinin sayfada
bulunmamasi, bazi tiniversitelerin kurum mail adreslerinin kullanilmasinda akademik
personelin teknik sorunlarla karsilasmasi, gibi nedenlerle hedef iiniversitelerdeki tiim
personele ulagilamamaistir.

Pay piyasalari, degisen ekonomik, politik, sosyal vb. kosullar altinda her an
farklilasan trendlere sahiptir. Dolayisiyla arastirma sonuglari, arastirmanin yapildig
donemi yansitan 6zellik gostermekte, ayn1 konunun bagka bir donemde tekrar incelenmek
istenmesi durumunda uygulamanin tekrarlanmasi gerekmektedir. Bir baska ifadeyle,
arastirma kesitsel bir nitelik tasimaktadir.

Analiz birimi olarak bireysel yatirimcilar iizerinde durulan arastirmada, her iki pay
piyasasi islem hacminde de oldukc¢a Onemli yer tutan kurumsal yatirinmcilar konu disi
birakilmistir. Bu yatirimci kitlesinin de dahil edildigi bir arastirma konuya daha biitiinsel

bir bakis a¢is1 sunabilecektir.
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Son olarak, arastirmada yatirim aract olarak sadece pay senedi iizerinde
durulmustur. Bu anlamda arastirma, borsada islem goren diger kisa ve uzun vadeli yatirim

araclarin1 kapsamamaktadir.

4.6. Arastirma Yontemi

4.6.1. Orneklem Hacminin Belirlenmesi

4.6.1.1. Tiirkiye Uygulamasina Yonelik Orneklem Hacminin Belirlenmesi

Aragtirmanin Tiirkiye ana kiitlesini, Tirkiye’deki devlet ve vakif tiniversitelerinde
gbrev yapan tam ve yart zamanli akademik personel (profesor, dogent, yardimci dogent,

aragtirma gorevlisi, 6gretim gorevlisi, okutman) olusturmaktadir.

Tiim tiniversite akademik personelinin arastirmaya dahil edilmesi, gerek zaman
gerek maliyet acisindan elverisli olmayacag: i¢in her ilden bir {iniversitenin arastirmaya
dahil edilmesinin arastirma evrenini yansitma giicliniin yliksek olduguna karar verilmistir.
Herhangi bir ilde birden fazla {iniversitenin bulundugu durumlarda ise s6z konusu
tniversite, isimlerinin yazildigi kiigiik notlar arasindan rastgele se¢im yapilarak
belirlenmistir. Bu anlamda Olasiliga Dayali Ornekleme y&ntemlerinden Tabakali
Ornekleme yéntemi uygulandigi sdylenebilir. Bu ydntemin, érnekleme hatasinin daha az
olmasindan dolay: istatistiksel olarak daha verimli oldugunu sdylemek miimkiindiir
(Nakip, 2013: 282).

Veri toplama siirecinin baglatildigi 2015 Mayis ay: itibariyle Tiirkiye genelindeki,
Yiiksek Ogretim Kurulu (YOK) tarafindan taninan toplam yiiksek dgretim kurumu sayisi
193’tiir. Bunlarin 109’unu devlet universitesi, 76’sin1 vakif tniversitesi ve 8’ini vakif
meslek yiiksekokulu olusturmaktadir (https://istatistik.yok.gov.tr/). Ayni tarih itibariyle
Tiirkiye Istatistik Kurumu verilerine gore Tiirkiye’”de 81 il bulunmaktadir
(http://rapory.tuik.gov.tr/24-11-2015-16:09:47-697831142489601782877569397.html). 81
ilde bulunan toplam 193 yiiksek 6gretim kurumundan, Oncelikle 81°1 arastirmaya dahil
edilmis, ancak fakiilte/boliim sayfalarinda gorev yapan tiim akademik personele ait iletisim

bilgisi bulunmamasi, iletisim kurulan personelden geri doniis saglanamamasi, teknik
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problemler gibi nedenlerle, 8 ildeki (Adiyaman, Bitlis, Burdur, Karaman, Kastamonu,

Kirklareli, Kilis ve Sivas) liniversitelerde gorevli akademik personele ulagilamamustir.

YOK sayfasinda yayinlanan, 2014-2015 6gretim yilina ait istatistiklere gore,
Tiirkiye tniversitelerinde gorev yapan Ogretim elemani sayist 148.903’tiir. Arastirma
kapsamindaki toplam 73 yiiksek Ogretim kurumunda gorev yapan toplam akademik
personel sayisi ise, 55.462 olarak belirlenmistir. Bu arastirma evreni lizerinden, fakiilte
web sitelerinin yenilenmemesi, tiim 6gretim elemanlariin hepsinin listelenmemesi, e-mail
adreslerinin bulunmamas1 ya da verilen iletisim adreslerine ulasilamamasi gibi nedenlerle
kendilerine ulasilabilen (anket formunun gonderilebildigi) toplam 6gretim elemani sayist

23.115°tir .

Orneklem hacminin belirlenmesinde en yaygin kullanilan formiillerden biri sudur;

o _ _pxq
(e/z)?

Burada ana kiitle standart sapma veya varyansinin bilinmesi ¢cogu kez olanaksiz
oldugundan bunlarin tahmin edilmesi gerekir. Boyle bir tahmini oranlar tizerinden yapmak
cok daha kolaydir. Ciinkii bu oranlar hakkinda higbir bilgi olmasa dahi p*q degerinin en
yiksek oldugu (0,5%0,5 = 0,25) degeri esas alinabilir (Kurtulus, 2004: 68). Buna gore
aragtirmanin Orneklem biiyiikligi, e=0,05 (kabul edilebilen 6rnekleme hatasi) ve 0,95

giiven diizeyinde (z=1,96);

__05x05
(0,05/1,96)2

n=2384

olarak tespit edilmistir.
Bulunan o6rneklem hacminin, ana kiitleye oranmin (n/N) %5’ten biiyiik olup

olmadigi kontrol edilmis (n/N=384/23.115=0.01) ve diizeltme faktorii ile garpilarak

kiictiltiilmesine gerek duyulmamustir.
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4.6.1.2. irlanda Uygulamasina Yonelik Orneklem Hacminin Belirlenmesi

Arastirmanin Irlanda ana Kkiitlesini, irlanda’daki tiim {iciincii derece oOgretim
kurumlarinda (iiniversite ve dengi kurum) gorev yapan tam ve yart zamanli akademik

personel olusturmaktadir.

Irlanda’da zorunlu ilkdgretim asamasindan sonraki asama olan yiiksek &gretim
sistemi igindeki kurumlar, itglincii derece kurumlar (third level institutions) olarak
adlandirilmaktadir. Tiim sistem, Egitim ve Beceriler Bakanligi (Department of Education
and Skills) tarafindan olusturulmakta (http://www.education.ie/en/), Yiiksek Egitim
Otoritesi  (Higher Education Authority) tarafindan yonetim ve diizenlemesi

gerceklestirilmektedir (http://www.hea.ie/).

Irlanda ve Tiirkiye yiiksek Ogretim sistemi icinde kullanilan akademik unvan
karsiliklari; profesor (professor), dogent (associate professor ya da senior lecturer),
yardimer dogent (lecturer), arastirma gorevlisi (research assistant), Ogretim gorevlisi
(teaching assistant) ve doktora sonrasi arastirmaci (post-doctorate) olarak ozetlenebilir.
Ancak her iki lilkede de bazi unvanlar arasi ortiismeler olabilmektedir (arastirma gorevlisi

ile 6gretim gorevlisi arasinda gibi).

[rlanda uygulamasi i¢in veri toplama siirecinin baglatildig1 2015 Eyliil ay itibariyle
tilke genelinde 7 iiniversite, 14 teknoloji enstitiisti, 7 Egitim Koleji ve hukuk, teoloji gibi
farkli alanlarda uzmanlasmis 4 Ogretim kurumu bulunmaktadir. Arastirmaya iilkede
bulunan tiim (32) yiiksek 6gretim kurumlar1 dahil edilmistir. Bunun nedeni, Tiirkiye’ye
kiyasla daha az sayida tiniversite ve akademik personel bulunmasi ve sayinin ulasilabilecek

Olgekte olmasidir.
Yiiksek Egitim Otoritesi tarafindan yaymlanan istatistiklere gore Irlanda’daki
yiiksek 6gretim kurumlarinda gérev yapan akademik personel sayis1 17.326°dir. Uygulama

esnasinda iletigsim bilgilerine ulasilabilen personel sayisi ise 12.377°dir.

Irlanda uygulamasi i¢in 6rneklem hacminin belirlenmesinde, Tiirkiye uygulamasi

temel alinmistir. Dolayisiyla gerekli 6rneklem sayis1 384°tiir. (n/N=384/12.377=0.03)
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4.6.2. Anket Formunun Olusturulmasi

Arastirmada veri toplama yoOntemi olarak online anket yontemi kullanilmistir.
Giliniimiizde kalkinmis ve kalkinmakta olan {ilkelerde siklikla kullanilan bu ydntemde
bilgisayar ortaminda hazirlanan anket formu, énceden belirlenen kisilerin elektronik posta
adreslerine ek olarak (ya da ankete direkt katilimi saglayan link) gonderilir ve
cevaplamalari istenir. En biiyiik Ustlinligii ucuzluk ve hizli bilgi toplanmasidir (Nakip,

2013: 151).

Oncelikle detayl1 bir literatiir taramas1 yapilarak arastirma amaglar1 dogrultusunda
en uygun odlgekler arastirilmustir. Olgeklerde yer alan her bir ifade igin farkli kaynaklar
taranmis ve ifadeler tlizerinde gerekli diizenlemeler yapildiktan sonra anket formu
olusturulmustur. Arastirmada yer alan Glgekler ve referanslarini gosteren tablo asagida
sunulmustur. Ayrica kullanilan Tiirkge anket formu EK 4’te, Ingilizce anket formu EK

5’de sunulmustur.
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Tablo 10: Arastirmada Kullanilan Olcekler

Olcekler ifadeler Referanslar
Marka Kisiligi MK1-MK12 | Geuens ve dig, 2009;
MF1 Yo ve Donthu, 2001; Yo, Donthu ve Lee, 2000; Avcilar, 2008

ME?2 Homburg, Klarmann ve Schmitt, 2010; Netemeyer ve dig. 2004; Ural
Marka ve Perk, 2012

Farkindahg MF3 Aaker, 1996

MF4 Ercis, Yaprakli ve Can, 2009; Tayfur, 2012

MF5 Ercis, Yaprakli ve Can, 2009; Yilmaz ve Ercis, 2012
MC1 Yo ve Donthu, 2001; Yo, Donthu ve Lee, 2000

Aaker, 1996; Severi ve Link, 2013; Marangoz, 2007; Toksar1 ve Inal,
2011; Ercis ve dig. 2013

MC3 Yo ve Donthu, 2001; Avcilar, 2008; Ercis ve dig. 2013
MC4 Loureiro, 2013

MC5 Toksari ve Inal, 2011; Toksar1, 2010

MG1 Lassar, Mittal ve Sharma, 1995; Yilmaz ve Ercis, 2012

MG2 Coelho ve Henseler, 2009; Chaudhuri ve Holbrook, 2001;
Marka Giiveni Sirdeshmukh, Singh ve Sabol, 2002; Loureiro, 2013

MG3 Ercis, Yaprakli ve Can, 2009; Tayfur, 2012

MG4 Tayfur, 2012; Luk ve Yip, 2008

MP1 Carter, 2014; Siahtiri, 2014; Song, 2014; Netemeyer ve dig. 2004
Marka MP2 Song, 2014

Performansi MP3 Yang ve dig. 2015

MP4 Chaudhuri, 1999; Song, 2014

Aaker, 1991; 2001; Severi ve Ling, 2012; Ercis ve dig. 2013;

MC2

Marka Cagrisimi

MS1 Avcilar, 2008; Onaran ve dig, 2013;
MS2 Aaker, 1991; Loureire, 2013; Toksar1 ve Inal, 2011; Onaran ve dig,
] 2013; Toksari, 2010
Marka Sadakati -
MS3 Coelho ve Henseler, 2009; Caruana, 2000; Chaudhuri, 1999;
Sirdeshmukh ve dig. 2002; Toksar1 ve Inal, 2011;
MS4 Aaker, 1991; 2001; Severi ve Ling, 2012; Avcilar, 2008; Onaran ve
dig, 2013; Tayfur, 2012
AR1 Gronhaug, 1993
) AR2 Erdem ve Swait, 1998
Algilanan Risk -
AR3 Erdem ve Swait, 1998
AR4 Aragtirmaci yargisi
Yatirim Yapma YYN1 Ha ve Janda, 2012; Cronin ve dig. 2000; Chang ve Liu, 2014
Niyeti YYN2 | Chaudhuri, 1999; Netemeyer ve dig. 2004

Arastirmanin Tiirkiye uygulamasinda, yabanci kaynaklardan alinan olgeklerin
Tiirkce’ye terclimesi yapilmistir. Olusturulan anket formu, Pazarlama, Finans ve

Yonetim&Organizasyon Anabilim Dallarinda gorevli 2 profesor, 2 dogent, 3 yardimci
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docent ve 2 arastirma gorevlisi tarafindan gozden gegirilmis ve getirilen Oneriler
dogrultusunda o6l¢eklerin ifade edilis bi¢imlerinde gerekli degisiklik ve diizenlemeler

yapilmustir.

4.6.3. Verilerin Toplanmasi

Yiiksekogretim Kurulu Bilimsel Arastirma ve Yaym Etigi YoOnergesi geregince,
doktora tezi kapsaminda Tiirkiye oOrneklemi {izerinde vyiiriitiilmesi planlanan anket
calismasi icin oncelikle, Karadeniz Teknik Universitesi Bilimsel Arastirmalar Etik
Kurulu'ndan; irlanda &rneklemi iizerinde yiiriitiilmesi planlanan anket ¢alismasi igin ise
arastirmacinin TUBITAK 2214-A Doktora Siras1 Arastirma Burs Programi kapsaminda 1
yil siireyle bulundugu ve arastirmalarini gerceklestirdigi University College Dublin,
Human Research Ethics Committee (Insan Arastirmalari Etik Komitesi)’den gerekli izinler

alinmistir.

Her iki tilke i¢in de arastirma ana kiitlesi kapsamindaki akademik personel isim ve
e-mail adreslerini igeren listeler olusturulmus ve bu listelere gore anket linki gerekli
adreslere gonderilmistir. Anket uygulamasi i¢in gerekli izinlerin alinmasi, anketlerin
gonderilmesi, hatirlatmalarin yapilmasi, anketlerin toplanmasi ve anket uygulamalarina son
verilmesi, Tiirkiye uygulamasinda 2015 Mayis-2015 Eyliil; Irlanda uygulamasinda ise
2015 Eylil-2015 Aralik olmak iizere 4’er aylik siiregleri kapsamustir.

Tiirkiye uygulamasinda anket linkinin gonderildigi toplam kisi sayis1 23.115,
toplanan anket sayis1 ise 1587°dir. Toplanan anketlerden 9 tanesinin kullanilmasinin uygun
olmadigina karar verilmis, veri analizi asamasi geri kalan 1578 anket {izerinden

gergeklestirilmistir.
Irlanda uygulamasinda anket linki toplam 12.377 kisiye gonderilmis, 402 kisiden
geri doniis saglanmistir. Anketlerin 6 tanesinin kullanilmamasina karar verilerek, analiz

toplam 396 anket tizerinden yiirtitiilmiistiir.

Anket geri doniis oranlarinin ¢ok yiiksek olmamasina ragmen, her iki iilkede de

hedef iiniversitelerin hepsinden kabul edilebilir oranlarda geri doniis saglanmistir. Bu
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durum, Orneklemlerin evreni yansitabilmesini miimkiin kilan etmenlerdendir. Tiirkiye
uygulamasinda 6rneklemin illere gore dagimimmi EK 6’da, irlanda uygulamasinda

bolgelere gore dagilim EK 7°de sunulmustur.

4.7. \Verilerin Analizi

Arastirma kapsaminda toplanan verilerin analizi i¢in benimsenen temel yaklasim
cok degiskenli istatistiksel tekniklerdir. Cok degiskenli istatistiksel teknikler uzun yillardir
karmasik, ¢cok sayida bagimsiz ve bagimli degiskenden olusan veri setlerinin analiz
edilmesini kolaylagtiran (Cokluk ve digerleri, 2012: 1) ve tiim bu degiskenleri ayn1 anda
test ederek Olglim hatalarimi da dikkate alan analiz yontemleridir. Baz1 varsayimlara
dayanan ¢ok degiskenli istatistiksel tekniklerin gecerliligi, bu varsayimlarin saglanmasina
baglidir (Kalayci, 2014: 207). Bu varsayimlar arasinda normallik, eksik veri, dogrusallik,
tiirdessellik, kosutluk ve ayrik deger oldugu sdylenebilir. Ozellikle nicel arastirmalarda
iistiinde titizlikle durulmasi gereken kosul normal dagilimdir. Faktor Analizi, Regresyon
Analizi, Yapisal Esitlik Modellemesi gibi bircok parametrik testin normal dagilima
olduke¢a duyarli oldugu, dagilimin saglanmamasi durumunda test sonuglarinin gegerlilik ve
giivenilirliKlerinin sorgulanmasi gerektigi genel kabul gormiis bir olgudur. Kosullarin
saglanmasinin onemi dolayisiyla toplanan veriler oncelikle gerekli varsayimlar agisindan
kontrol edilmis, normal dagilima uymayan Tirkiye uygulamasindaki marka ¢agrigimi
6lgegi Templeton’un (2011: 42-58) 2 asamali yontemi kullanilarak miimkiin olan en uygun
normal dagilima yaklastirilmis ve ardindan istatistiksel testlere ge¢ilmistir. Arastirmalarda
SPSS 20 istatistik paket programi ve Yapisal Esitlik analizleri igin AMOS 20 programi

kullanilmistir.

Aragtirmada kullanilan 0Olgeklerin  Oncelikle toplanan veriler dogrultusunda
giivenilirliklerinin  aragtirilmas1 i¢in  giivenilirlik analizi  yapilmistir.  Glivenilirligin
saglanmas1 icin &lgeklerin oncelikle I¢ Tutarhiliga (Internal Consistency) sahip olmasi
gerekmektedir. I¢ tutarlilig lgmede en ¢ok kullamilan analizden biri Cronbach Alpha
yontemidir (Sencan, 2005: 164). Bu c¢alismada da igsel tutarliligin belirlenmesinde bu
yontem kullanilmistir ve tiim olceklere ait giivenilirlik katsayilari 0,70 esik degerinin

(Nunnally, 1987) iistiinde bulunmustur.
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Giivenilirlik analizlerinin tamamlanmasindan sonra gegerlilik analizlerine
gecilmistir. Gegerlilik, aragtirmanin biitiiniine ait olmayip ancak toplanan verilerin ve
siirecin gecerliliginden bahsedilebilir. Bu yiizden daha onceki ¢alismalarda gecerlilikleri
kanitlanmis Olgekler kullanilmast durumunda bile gegerlilik analizi tekrarlanmalidir
(Sencan, 2005). Arastirmada kullanilan Olceklerin gegerliliklerinin arastirilmasinda
oncelikle aragtirmaci degerlendirmeleri dogrultusunda Yiizey Gegerliligi saglanmig, daha
sonra Icerik Gegerliligi arastirilmistir. Bu dogrultuda 6lgek maddelerinin tek tek ve anketin
genelinin Olgiilmek istenen kavramsal yapiyr temsil edip etmedigi, Pazarlama, Finans ve
Yonetim&Organizasyon Anabilim Dallarinda goérevli akademik personel tarafindan
degerlendirilmistir. Yapilan oneriler dogrultusunda 6l¢ek maddelerinde ve ifade edilis
bigimlerinde diizenlemeler yapilmistir. Ayrica Ingilizce’den Tiirkge’ye ¢evrilen dlgek
maddeleri tekrar Ingilizce’ye cevrilip ifadeler Ingiliz Dili Edebiyati mezunu ve Ingilizce

Ogretmeni 2 uzman tarafindan degerlendirilmistir.

Icerik Gegerliliginin ardindan Yapisal Gegerlilik (Construct Validity) adimia
gecilmistir. Yapisal Gegerlilik, ol¢egin Olciilmek istenen hipotetik yapilarla yiiksek
derecede iliskili olmas1 ve bu iligkilerin de kurama uygun diismesidir (Sencan, 2005).
Yapisal Gegerliligin testi i¢in Oncelikle aciklayic1 faktor analizi (AFA) uygulanmis,

ardindan dogrulayici faktor analizi (DFA) ile 6l¢ek maddeleri onaylanmustir.

Yapisal esitlik analizi 6ncesinde, her bir 6lgiim modeli i¢in dogrulayici faktor
analizi uygulanmistir. Her 6l¢tim modelindeki gizil degiskenlerin tiimii arasinda kovaryans
iliskisi kurularak bilesik giivenilirlik (CR), ayirim ve yakinsak (yakinsama) gegerliligi i¢in

sartlarin saglanip saglanmadig1 kontrol edilmistir.

Yapisal modelin testinden once, Ortak Yontem Varyansi kontrolii i¢gin Harman’in
tek faktor testi yapilmistir. Testin amaci tiim maddelerin tek faktor altinda toplanip
toplanmadiginin ya da tek bir faktoriin toplam varyansin ¢ogunu aciklayip aciklamadigmin
tespit edilmesidir. Uygulamadaki tiim maddelere birden uygulanan dongiisiiz agiklayici
faktor analizi sonucu, dlgeklere yonelik Ortak Ydntem Varyansi sorunu olmadigi sonucuna

varilmistir.
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Yapisal modelin kurulmasinin ardindan modeldeki iliskilerin tespiti (hipotez testi)
icin yol (path) analizi uygulanmistir. Model uyumunun kontroliinden sonra gerekli
modifikasyon indekslerine bagsvurulmus ve sonrasinda yollarin anlamlilig1 tespit edilmistir.
Modelde ongoriilen Aracilik etkisi (mediation) i¢in Bootstrap yontemi uygulanmis;
modelin gruplar arasi farkliliginin tespiti i¢in ise Coklu-Grup Yapisal Esitlik Modellemesi
uygulamasi yapilmistir. Yapilan istatistiksel analizler sonucu, anlamliligi kanitlanan ve
kanitlanamayan degiskenler arasi iliskiler tespit edilmis, ayn1 zamanda gruplar aras1 6nemli

farkliliklar bulunmustur. Bulgular ayr1 basliklar halinde raporlastiriimistir.

4.8. Tiirkiye Pay Piyasas1 Uygulamasi

4.8.1. Tiirkiye Ornekleminin Demografik Ozellikleri

Arastirma Orneklemine ait demografik dagilimlar Tablo 11’°de sunulmustur.

Tablo 11: Tiirkiye Orneklemine ait Demografik Bilgiler

Frekans* | Gegerli Yiizde | Kiimiilatif Yiizde
o Kadin 485 30,7 30,7
Cinsiyet
Erkek 1093 69,3 100,0
21-30 544 34,5 34,5
31-40 531 33,7 68,1
Katilimer Yag Araligi
41 - 50 295 18,7 86,8
51 ve stii 208 13,2 100,0
- Universite 72 4.6 4.6
Egitim Durumu -
Y. Lisans / Doktora 1506 95,4 100,0
. Evli 983 62,3 62,3
Medeni Hal
Bekar 595 37,7 100,0
1000 TL ve alt1 2 1 1
1001 TL - 2000 TL 16 1,0 1,1
i 2001 TL - 3000 TL 68 4,3 5,4
Aylik Toplam Gelir
3001 TL -4000 TL 665 42,1 47,6
4001 TL - 5000 TL 321 20,3 67,9
5001 TL ve istii 506 32,1 100,0
Kamu galisani 1360 86,3 86,3
Meslek / Calisma Durumu Ozel sektor calisan 209 13,2 99,5
Emekli 6 4 99,9

*Toplam drneklem sayis1 1578 dir. Ancak baz1 demografik degiskenler igin eksik veriler mevcuttur.
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Arastirma Ornekleminin yaklasik %30,7’sini kadin, %69,3’linii erkek katilimcilar
olusturmaktadir. Orneklem dagilimi, Tiirkiye geneli yatirrmer profili ile uyum gdstermekte,

erkeklerin kadinlardan daha ¢ok yatirim davranisina yoneldikleri goriilmektedir.

21-40 yas araligindaki katilimcilar 6rneklemin %68,1’ini olusturmaktadir. Ikinci
sirada 41-50 yas araligindaki katilimcilar (%18,7), tglincli sirada ise 51 ve istii yas

araligindaki katilimcilar (%13,2) gelmektedir.

Arastirma evreni geregince, drneklemin tiimii egitimli bir katilime1 grubunu temsil
etmektedir. Katilimcilarin %95,4’1i yiiksek lisans ve doktora, geri kalan %4,6’s1 ise

universite mezunudur.

Arastirma Ornekleminin  %62,3’0 evli, %37,7’si ise bekar katilimcilardan

olusmaktadir.

Katilimcilarin %0,1’1 1000TL ve alti; %1°1 1001TL - 2000 TL arasi; %4,3’i
2001TL - 3000TL arast; %42,1’1 3001TL - 4000TL aras1; %20,3’i 4001TL - 5000TL
arast; %32,1°1 50001 TL ve ustii gelire sahiptir. Buna gore 6rneklemin en biiyiik yiizdesini
3001TL - 4000TL aras1 gelire sahip katilimecilar olusturmaktadir. Bu grubu 5001TL ve
tizeri katilmeilar takip etmekte, tiglincii sirada ise 4001TL - 5000 TL aras1 gelire sahip

katilimcilar gelmektedir.

Katilimcilarin - ¢ogunlugu (%86,3) kamu iiniversitelerinde gorevlidir. Vakif
tiniversitelerinde gorevli akademik personel oram1 %13,2; emekli akademisyen orani ise
%0,4’tiir. Bu durumun Tiirkiye’deki devlet iiniversitelerinin sayisal ¢gogunlugu ile uyumlu

oldugu goriilmektedir.

4.8.2. Tiirkiye Ornekleminin Yatirim Davramsina Gore Dagihmlari

Anket uygulamasinda katilimcilarina yoneltilen genel yatirnm davranislarina
yonelik sorular ile yatirnm yapma durumlari, yatirnm tercihleri ve yatirim kriterleri

belirlenmeye calisilmistir. Cevaplar siralamali siklar seklinde olusturulmus, ayrica en son

stk olarak acgik uclu ‘Diger’ secenegi de dahil edilerek cevaplayicilarin goriislerini
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belirtmelerine firsat taninmistir. Katilimeilarin yatirim davraniglarina yonelik sorulara

verdigi cevaplarin frekans dagilimlari ve yiizdeleri asagidaki tablolarda sunulmustur.

Tablo 12: Tiirkiye Ornekleminin Pay Senedine Yatirim Yapma Durumuna

Gore Dagilim

Frekans Gegerli Yiizde | Kiimiilatif Yiizde*
Mevcut Yatirimct 375 23,8 23,8
Potansiyel Yatirimci 198 12,5 36,3
Yatirime1 Kategorisi
Kayip Yatirimet 194 12,3 48,6
Yatirimci1 Olmayan 811 51,4 100
Toplam 1578 100

Aragtirma 6rnekleminin yaklasik %352’sini bugiline kadar pay piyasasinda herhangi
bir yolla yatirim yapmamis, gelecek donemde de yapmayi diisinmeyen katilimcilar
olusturmaktadir. Bu grup Yatirimc: Olmayan olarak adlandirilmistir. Pay piyasasina
finansal aracilar, bankalar, bireysel emeklilik sistemi gibi ¢esitli yollarla yatirnm yapmakta
olan Mevcut Yatirimcilar, %?23,8’lik dilimi olusturmaktadir. Pay piyasasina daha Once
yatirim yapmamig, ancak gelecek donemde yatirnm yapmayr diisiinen Potansiyel
Yatirimcilarin oran1 %12,5’tir. Daha 6nceki donemlerde Pay Piyasasi’na yatirim yapmus,
ancak tekrar yapmayr diisinmeyen Kayip Yatirimcilar ise, Orneklemin %12,3’linli
olusturmaktadir. Ayni grup, Yatirima Olumlu Bakanlar (1. ve 2. grup) ve Yatirima Olumlu
Bakmayanlar (3. ve 4. grup) olarak smiflandiginda ise, ilk grubun oran1 %36,3; ikinci
grubun orani ise %63,7 dur. Bir bagka ifadeyle, aragtirma 6rnekleminin énemli ¢ogunlugu
pay piyasasinda yatirnrm yapmaya gerek su anki gerekse gelecek donemde olumlu

bakmamaktadir.
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Tablo 13: Tiirkiye Ornekleminin Yatirnm Araci Tercihine Gore Dagilim

Frekans | Gegerli Yiizde* | Kiimiilatif Yiizde*

Gayrimenkul 572 36,3 36

Banka Mevduat Hesabi 282 17,9 54
. . o Déviz 271 17,2 71
Oncelikli Yatirim Tercihi

Altin 253 16,0 87

Pay Senedi 124 7,9 95

Diger 75 4,8 100

Toplam 1577
* Yiizdelerdeki virgiilden sonraki kistm>5 ise, bir sonraki tam sayiya yuvarlanmis oldugundan toplam say1
100’e esit olmayabilmektedir. Bu durum, analiz sonuglar1 acisindan 6nemli sonuglar dogurmadigi igin
sayilar degistirilmemistir.

Aragtirma Orneklemine “50.000TL’niz olsa ilk olarak nereye yatirim yapmayi
diistintirdiiniiz?” sorusu yoneltilmis ve oncelikli yatirim araglari belirlenmeye ¢alisilmistir.
Katilimcilarin %36,3 ile en biiyilk yiizdesini gayrimenkul yatirimini tercih edenler
olusturmaktadir. Ikinci en biiyiik yatirim tercihi yiizdesi %17,9 ile banka mevduat
hesabidir. Doviz yatirimi %17,2 ile liclincii tercih olarak goriilmekte, bunu %16 ile altin
yatirimi takip etmektedir. Mevduat, doviz ve altin tercihleri birbirine yakin yiizdeler olarak
degerlendirilmistir. Tabloda dikkat ¢eken, pay senedinin %7,9 ile en diisiik / en az popiiler
olan yatirim araci olarak one ¢ikmasidir. Ayni soruya verilen ‘Diger’ cevaplari Tablo

14’°de gosterilmistir.

Tablo 14: Tiirkiye Ornekleminin ‘Diger’ Yatirim Tercihlerine Gére Dagilim

Frekans | Gegerli Yiizde | Kiimiilatif Yiizde
Portfoy Cesitlemesi 16 1,0 96
Yatirim Fonu 15 1,0 97
Ticaret / Uretim 10 0,6 98
Araba 7 0,4 98
Katilim Bankaciligt 5 0,3 99
Yatirim Tercihleri | Devlet Tahvili / Bono 5 0,3 99
'Diger' Kategorisi | Bireysel Emeklilik Sistemi 4 0,3 99
Egitim 4 0,3 99
Yatirim yapmazdim 4 0,3 100
Bor¢ Odemesi 2 0,1 100
Konjonktiire bagl olarak degisir 2 0,1 100
Gimis 1 0,1 100
Toplam 75 4.8
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Diger sikkini isaretleyen katilimcilarin ¢ogu verilen segenekler arasinda portfoy
cesitlemesi yapacaklarini belirtmislerdir. Bu gruptaki yatirimeilarin ikinci en biiytik yatirim
tercihleri, yatirnm fonudur. Katilimcilar tigiincii sirada ise, ticaret ve reel {iretime yatirimi

tercih etmektedirler.

Tablo 15: Tiirkiye Ornekleminin Oncelikli Yatirim Kriterine Goére Dagilim

Frekans | Gegerli Yiizde* | Kiimiilatif Yiizde
Giivenilir olmasi 789 50,0 50,0
Riskinin diisiik olmasi 470 29,8 79,8
. Getirisinin yiiksek olmasi 213 13,5 93,3
Oncelikli Yatirnm Kriteri
Erisim kolayligi 34 2,2 95,5
Bilinir olmasi 34 2,2 97,7
Diger 38 2,4 100,0
Toplam 1578
* Yiizdelerdeki virgiilden sonraki kisim>5 ise, bir sonraki tam sayiya yuvarlanmis oldugundan toplam
yiizde 100°den biiyiik olabilmektedir.

Katilimcilarin - yarist1  (%50), yatirnm aract segiminde Oncelikle giivenilirlik
faktoriinii g6z oniinde bulundurmaktadirlar. %29,8 ile ikinci en biiyiik katilime1 yiizdesi
icin yatirnm aracinin riskinin diisiik olmasi onemli iken, %13,5’1 getiri faktoriini

belirtmislerdir.
Kiimiilatif olarak bakildiginda, katilimcilarin %93,3 gibi 6nemli bir boliimii i¢in (1)
Giiven, (2) Risk, (3) Getiri faktorlerinin 6ne ¢iktigr goriilmektedir. Bilinirlik ve Erigim

Kolaylig1 ise, her biri %2,2 orani ile katilimci yatirim kriterlerinde en az paya sahiptir.

Oncelikli yatirim kriteri i¢in verilen ‘Diger’ cevaplari asagida sunulmustur.
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Tablo 16: Tiirkiye Ornekleminin ‘Diger’ Yatirim Kriterlerine Gére Dagilimi

Frekans* | Gegerli Yiizde | Kiimiilatif Yiizde

Inanglarima uygun olmasi / Faizsiz Getiri 11 7 98,3
Hepsini birlikte degerlendiririm 9 ,6 98,9
Getiri-Likidite Iligkisi 7 4 99,3
Yatirim | Risk-Getiri Tliskisi 6 4 99,7
K’]r)itiegr;f'ri Makro-ekonomik durum 1 1 99,7
Kategorisi | Kurumsal yap1 1 1 99,8
Karlilik orani 1 1 99,9
Analizinin kolay olmasi 1 1 99,9
Giivenilir bir kaynaktan tavsiye edilmesi 1 1 100,0

Toplam 38 2,4

* Eksik veriler dahil edilmemistir.

Oncelikli yatirim kriterine verilen ‘Diger’ cevaplarinin ¢ogunlugunu, Inanglarima
uygun olmasi1 / Faizsiz getiri kriteri olusturmaktadir. Katilimeilarin ikinci biiyiik
cogunlugu, tiim kriterleri ayn1 anda degerlendireceklerini belirtmistir. Gruptaki ti¢lincii en
onemli kriter ise, getirisi yliksek ve ayni zamanda likit bir yatirim araci olmasidir. Benzer
sekilde getiri ve risk iliskisi es zamanli olarak yatirimei kararlarini etkilemektedir. En az
dikkate alinan kriterler ise makro-ekonomik durum, kurumsal yapi, karlilik orani,

analizinin kolay olmasi ve giivenilir bir kaynak tarafindan tavsiye edilmesidir.

4.8.3. Tiirkiye Ornekleminin Kullanilan Olgeklere Gére Dagilimlari

4.8.3.1. Tiirkiye Ornekleminin Marka Kisiligi Olcegine Yonelik Dagilim

Aragtirmada kullanilan marka kisiligi Olgegi, 5 boyut ve 12 maddeden
olusmaktadir. Sorumluluk boyutu ayaklar1 yere basan/gercekei, istikrarli, sorumluluk
sahibi; Hareketlilik boyutu dinamik, aktif, yenilik¢i; Saldirganiik boyutu agresif, cesaretli;
Sadelik boyutu siradan, basit; ve Duyarliik boyutu romantik, duygusal kisilik 6zellikleri
ile Olclilmistlir. Sorular 5°li siralama 6lgedi seklinde sorulmus, katilimcilarin her bir
ozelligi ‘(1) Zihnimde En Az Canlaniyor’ ila (5) Zihnimde En Cok Canlaniyor’ arasinda

derecelendirmeleri istenmistir.
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Olgege iliskin frekans, aritmetik ortalama ve standart sapma degerleri Tablo 17°de

goriilmektedir.

Tablo 17: Tiirkiye Ornekleminin Marka Kisiligi Olcegine iliskin Dagihm

2 AR

23 “3| <6 | 27
Ayaklar yere basan / Gergekgi 360 454 541 186 37| 2,42 1,04
Istikrarli 382 486 464 211 35| 2,39 1,06
Sorumluluk sahibi 291 410 571 263 43| 2,59 1,05
Dinamik 185 251 506 515 121 3,09 1,12
Aktif / Etkin 181 265 529 487 116| 3,06 1,11
Yenilik¢i 233 349 612 316 68| 2,77 1,06
Agresif/ Saldirgan 296 429 584 205 64| 2,56 1,06
Cesur 240 409 633 250 46| 2,65 1,01
Siradan / Aligilmig 225 414 575 273 91 2,74 1,08
Basit 331 459 529 200 59| 2,49 1,07
Romantik 770 332 384 68 24| 1,89 1,01
Duygusal / Hassas 654 316 388 140 80| 2,16 1,20
Not: Toplam drneklem sayis1 1578'dir.

Marka Kisiligi boyutlari i¢inde en yliksek ortalamaya sahip olanin Dinamik sifati
(3,09); en disiik ortalamaya sahip boyutun ise Romantik sifatt (1,89) oldugu

gorilmektedir.

4.8.3.2. Tiirkiye Ornekleminin Marka Degiskenlerine Yonelik Dagilimi

Tiirkiye Pay Piyasasina yonelik marka degeri belirleyicileri olan marka farkindaligi
Olgegi 5 madde ile; marka ¢agrisimi 6l¢egi 5 madde (1 ters soru) ile; marka performansi
6l¢cegi 4 madde ile; marka giiveni 6lgegi 4 madde (1 ters soru) ile; marka sadakati 6lcegi 4
madde ile Sl¢iilmiistiir. Sorular 5°li Likert tipinde sorulmus, katilimcilardan (1)Kesinlikle

Katilmiyorum ila (5)Kesinlikle Katiliyorum arasinda secimde bulunmalari istenmistir.
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Olgege yonelik frekans, aritmetik ortalama ve standart sapma degerleri ile genel

Olcek ortalamalari Tablo 18’de sunulmustur.

Tablo 18: Tiirkiye Ornekleminin Marka Degeri Belirleyicilerine iliskin Dagilhmm

S| £ z S | E2 | EE| B | S
v v M < i 0 O
Marka Farkindalig 1 83 97 78 472 848 4,21 1,12
Marka Farkindalig 2 324 507 318 289 140 2,63 1,24
Marka Farkindalig1 3 125 201 261 629 362 3,57 1,20 3,23
Marka Farkindalig 4 264 434 316 401 163 2,85 1,26
Marka Farkindalig1 5 177 410 475 419 97 2,90 1,10
Marka Cagrigimi 1 593 429 239 205 112 2,25 1,27
Marka Cagrisimi 2 357 523 543 122 33 2,34 0,98
Marka Cagrisimi 3 230 328 352 505 163 3,03 1,23 2,68
Marka Cagrigimi 4 202 459 323 397 197 2,95 1,25
Marka Cagrisim1 5 139 296 828 281 34 2,86 0,89
Marka Performansi 1 106 302 825 316 29 2,91 0,85
Marka Performansi 2 113 319 757 352 37 2,92 0,89
Marka Performansi 3 101 322 831 297 27 2,89 0,84 290
Marka Performansi 4 105 293 921 236 23 2,86 0,80
Marka Giiveni 1 156 265 961 178 18 2,77 0,82
Marka Giiveni 2 185 366 681 309 37 2,78 0,97
Marka Giiveni 3 55 124 699 532 168 3,40 0,91 290
Marka Giiveni 4 197 361 843 159 18 2,65 0,87
Marka Sadakati 1 121 288 589 417 163 3,13 1,07
Marka Sadakati 2 275 422 621 207 53 2,58 1,03
Marka Sadakati 3 247 399 654 227 51 2,64 1,01 ar
Marka Sadakati 4 300 527 513 189 49 2,47 1,03

Not: Toplam 6rneklem sayis1 1578'dir.

Marka degeri belirleyicileri arasinda en yiiksek ortalamaya sahip 06l¢ek, marka
farkindalig1 (3,23); en diisiik ortalamaya sahip 6lgek ise marka ¢agrisimi (2,684) olarak
dikkat ¢cekmektedir.
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4.8.3.3. Tiirkiye Ornekleminin Algilanan Risk ve Yatirnm Yapma Niyeti
Olgeklerine Yonelik Dagihmlar:

Arastirmanin egzojen Ol¢ekleri olan Algilanan Risk 6l¢egi 4 ifade ile ve Yatirim
Yapma Niyeti 6l¢egi 2 ifade ile Slgiilmiistiir. Sorularin tiimii 5°1i Likert tipinde sorulmus ve
katilimcilardan  (1)Kesinlikle Katilmiyorum ila (5)Kesinlikle Katiliyorum arasinda

degerlendirmede bulunmalar1 istenmistir.

Ifadelere yonelik frekans, aritmetik ortalama ve standart sapma degerleri ile 6lcek

genel ortalamalar1 Tablo 19°da sunulmustur.

Tablo 19: Tiirkiye Ornekleminin Algilanan Risk ve Yatirim Yapma Niyeti
Olgeklerine Iligkin Dagilim

£ g g = Tz
$E| E | § | E | ZE|%f| g |EE
£z | z z S | S5 | E€< | 25 |C=
— <) = © c Qo —
5 E £ s = @ = 2o © % <
SE| = G S | €5 | 26 | 8% |25k
< = ;
S S N Vi N 0 ©
Algilanan Risk 1 76 201 606 501 194 3,34 1,01
Algilanan Risk 2 88 214 604 528 144 3,27 0,99 o
4
Algilanan Risk 3 84 222 300 587 385 3,61 1,15
Algilanan Risk 4 56 214 601 514 193 3,36 0,98
Yatirim Yapma Niyeti 1 259 408 573 260 78 2,68 1,08 oIS
Yatirim Yapma Niyeti 2 259 362 636 251 70 2,69 1,06 ’
Not: Toplam 6rneklem sayisi 1578'dir.

Tiirkiye Pay Piyasasina yonelik ¢alisilan Olgekler icinde en yliksek ortalamaya
sahip olan dl¢egin algilanan risk 6l¢egi oldugu goriilmektedir. Yatirim yapma niyeti dlgegi
genel ortalamasi (2,683) ise en diislik ortalamadir. Bir baska ifadeyle, katilimcilar, pay
piyasasina yonelik yliksek risk algilarken, bununla paralel olarak diisiikk yatirnm yapma

niyetine sahiptirler.
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4.8.4. Arastirma Verilerinin Analizi ve Bulgular

4.8.4.1. icsel Tutarhlik Gostergesi olarak Cronbach Alpha Katsayilar

Giivenilirlik, gézlenen degiskenin ‘gercek’ degeri ‘hatasiz’ 6l¢me derecesidir. Ayni
Olcegin siirekli sorulmasi durumunda birbiri ile tutarli sonuglar aliniyorsa Olgegin
giivenilirliginden bahsedilebilir (Hair ve digerleri, 2009). Dolayisiyla giivenilirlik i¢in, bir
Olclim siirecinde Ol¢iim isleminin tekrarlanabilirligi ya da tekrarlardaki tutarlilik; bir
Ozelligin bagimsiz Ol¢limleri arasindaki kararlilik; zamana gore degismezlik Olgiisii gibi
tanimlar yapilabilir (Alpar, 2014: 435). Giivenilirlik, bir testin gecerliligini etkiler; yani

gecerli bir test mutlaka giivenilir olmalidir, ancak giivenilir bir test gegerli olmayabilir.

Giivenilirligin belirlenmesinde siklikla kullanilan 3 yontem; Paralel Testler
Yontemi, Test-Tekrar Test Yontemi ve Yariya Bolme Yontemidir (Alpar, 2014: 476) Elde
edilen degerler arasindaki korelasyon katsayisinin yiiksekligi 6lcegin  giivenirlik
gostergelerinden biridir. Giivenilirlik i¢in 6ncelikle 6lgek maddelerinin I¢ Tutarliliga
(Internal Consistency) sahip olmas1 gerekir (Sencan, 2005: 164). I¢ Tutarlihigin
belirlenmesinde siklikla Cronbach’s Alpha yontemi kullanilir. R, ile gosterilen Cronbach’s
Alpha, oOlgekte yer alan maddelerin tiirdes bir yapiyr agiklamak amaciyla bir biitiin
olusturup olusturmadiklarinin sorgulanmasi i¢in kullanilir. Genel olarak giivenilirlik
katsayist alt smir1 0,70 olmasina ragmen bu deger kesfedici arastirmalarda 0,60’a kadar

diisebilmektedir (Hair ve digerleri, 2005:118).
Arastirmada Oncelikle i¢sel tutarliligin belirlenmesi i¢in Cronbach’s Alpha yontemi

kullanilmis. Olgeklere ait istatistikler ve Cronbach’s Alpha katsayilar1 Tablo 20’de

sunulmustur.
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Tablo 20: Ol¢eklere ait Giivenilirlik Katsayilar1 Ozeti

Ortalama | Varyans | Standart Sapma | Madde Sayis1 | Cronbach's Alpha
Marka Kisiligi 30,81 63,637 7,977 12 0,853
Marka Farkindalig 16,16 18,979 4,356 5 0,786
Marka Cagrigimi 10,47 9,577 3,095 4 0,653
Marka Performansi 11,59 8,018 2,832 4 0,856
Marka Giiveni 8,19 4,902 2,214 3 0,778
Marka Sadakati 10,83 11,353 3,369 4 0,830
Marka Degeri 12,28 11,321 3,365 4 0,834
Yatirim Yapma Niyeti 5,37 3,946 1,986 2 0,834
Algilanan Risk 6,70 3,117 1,765 2 0,732

Marka kisiligi, marka farkindaligi, marka sadakati, marka degeri ve yatirnm yapma
niyeti olgekleri, silinmesi durumunda giivenilirlik (alfa) katsayisini yiikseltecek madde
olmadigindan ve Olgek-madde korelasyonlar1 yeterli oldugundan aynen korunmus;
silinmesi durumunda giivenilirligi yiikseltecegi belirlenen, Marka Cagrisimi 4, Marka
Performanst 4, Marka Giiveni 3, Algilanan Risk 2 ve 3 maddelerinin s6z konusu
Olceklerden ¢ikarilmasina karar verilmistir. Analiz sonrasinda belirlenen tiim giivenilirlik

katsayilarinin, alt sinir kabul edilen 0,70 degerini astig1 goriilmektedir.

4.8.4.2. Arastirmada Kullanilan Ol¢eklerin Gegerlilik Analizleri

Gegerlilik, bir 6l¢iim metodunun bilimsel kullanighligl, yani genel olarak 6lgmek
istedigi yapiy1 ne kadar iyi Olg¢tiigliniin ifadesidir (Nunnally ve Bernstein, 1994: 83).
Burada Onemli olan, Ol¢lim metodunun degerlendirildigi standartlar1 karsilamadaki
basarisidir. Diger bir tanimla gegerlilik, dlgek ya da 6lgek setinin aragtirmanin kavramsal
yapisini temsil etme ve/veya herhangi bir sistematik ya da rastlantisal hatadan uzaklik
derecesidir (Hair ve digerleri, 2009). Bir test dlgmek istedigi ozelligi dogru ve diger
ozelliklerle karigtirmadan Slgiiyor ise bu testin gecerliliginden bahsedilebilir (Alpar, 2014:
434).

Nunnally ve Bernstein 3 genel gecerlilik tiirii tanimlamistir; Yapr Gegerliligi

(Construct Validity), Yordama Gegerliligi (Predictive Validity) ve Kapsam (Igerik)
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Gegerliligi (Content Validity). Bunlara ek olarak daha klasik anlamiyla 4 genel tiir
gecerlilikten bahsedilebilir. Bunlar;

Yiizey Gegerliligi (Mantiksal Gegerlilik), Olgegin Olgiilmek istenen tiim boyutlar
dogrudan ve mantiksal olarak kapsamasidir. Genel olarak arastirmaci, yakin ¢evre, uzman
olmayan diger kisiler ve pilot arasgtirmadaki cevaplayici degerlendirmelerine dayanir

(Sencan, 2005: 758).

Icerik (Kapsam) Gegerliligi, gelistirilen testin incelenen konularin tiim 6nemli alt
konularini igermesi, dlgiilmek istenen davranislari/kaliplart 6lgmesi yetenegidir. Uzman
goriiglerine bagvurarak saptanmasi ¢ok etkili bir yaklagimdir (Alpar, 2014: 437-438). Bu
yoniiyle Yiizey Gegerliliginden ayrilir.

Kriter (Olgiit) Gegerliligi, gelistirilen dlgekle toplanan sonuglarin, standart (kriter)
olarak secilen bagka bir Olgekle toplanan sonuglarla karsilastirilmast ve korelasyon
katsayisinin  yiiksek c¢ikmasidir. En yaygin tiirleri, Yordama (Tahmin) Gegerliligi
(Predictive Validity) ve Eszaman Gegerliligi (Concurrent Validity) (Alpar, 2014: 440-441;

Sencan,2005: 759). Bu arastirmada kriter gecerliliginin 6l¢limiine gerek duyulmamustir.

Yapi Gegerliligi ise, teorik bir yaklasim olup, 6lgegin 6zelliklere uygun bir teorik
yapiy1 gosterip gostermedigini ele alir ve dlgegin hangi karakteristigi olgtiiglinti belirler
(Nakip, 2013: 210). Bir baska tanimla yap1 gecerliligi, dogrudan 6lciilemeyen bir 6zelligi
Olcen bir testin dlgme derecesidir (Alpar, 2014: 456). Yap1 Gegerliligine iligskin kanit elde
etmek i¢in siklikla kullanilan tekniklerden ikisi, Agiklayici Faktor Analizi ve Dogrulayict
Faktor Analizidir. Aciklayic1 (ya da Agimlayici-Kesfedici) Faktor Analizi (AFA), ortaya
cikan faktorlerin, davranisin anlasilmasina yardimci olan kuramin yapilari (gézlenemeyen
gizil/ortiik degiskenler) ile benzer olup olmadigini ortaya koyar (Alpar, 2014: 177).
Dogrulayic1 Faktor Analiziyle (DFA) ise, kuramsal bir yap1 dogrultusunda gelistirilen
Olgme aracindan elde edilen verilere dayanarak, s6z konusu yapmnin dogrulanip
dogrulanmadig test edilir. Son derece giiclii olan bu teknik, yap1 gecerliligini saptamada,
dolayisiyla kuram gelistirmede ve var olan kuramlarin gegerliligini test etmede yaygin

olarak kullanilir (Erkus, 2003°ten aktaran Alpar, 2014: 177).
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Arastirmada kullanilan 6lgeklerin gecerliliklerinin arastirilmasinda oncelikle yiizey
gecerliligine bakilmistir. Bu dogrultuda arastirmaci yargisi temel alinarak Olceklerin
mantiksal olarak Ol¢iilmek istenen yapilar1 yansittigina karar verilmistir. Bir sonraki
asamada icerik gecerliligi arastirilmistir. Olgek maddelerinin her birinin ve anketin
genelinin aragtirilan kavramsal yapiy1 test edip etmedigi konusunda Pazarlama, Finans ve
Yo6netim&Organizasyon Anabilim Dallarinda goérevli 2 profesor, 2 dogent, 3 yardimci
dogent ve 2 arastirma gorevlisinin goriisleri alimmistir. Yapilan oneriler dogrultusunda
Olcek maddelerinde ve ifade edilis bigimlerinde dilizenlemeler yapilmistir. Ayrica
Ingilizceden Tiirkgeye cevrilen dlgek maddeleri, tekrar Ingilizceye gevrilip ifadeler Ingiliz

Dili Edebiyati mezunu ve Ingilizce Ogretmeni 2 uzman tarafindan degerlendirilmistir.

Icerik Gegerliliginin ardindan yap: gecerliligi adimma gecilmistir. Oncelikle
aciklayici faktor analizi (AFA) uygulanarak kuramsal yapi ile uygunlugu test edilen 6lgek
maddeleri, daha sonra dogrulayici faktor analizi (DFA) ile onaylanmis ve yapisal model
icin hazir hale getirilmistir. Bu anlamda arastirmanin yap1 gecerliligi, iki istatistiksel test

teknigi birlikte kullanilarak saglanmistir.

Aciklayict faktor analizinde kullanilan parametre tahminlerini ¢ikarsama yontemi,
En Cok Olabilirlik Yontemidir (Maximum Likelihood). Yapisal esitlik modellemesinde de
en yaygin olarak kullanilan uyum fonksiyonu olan bu ydntem, eldeki verinin genel
evrenden ¢ekilmis olma ihtimalini maksimize eden tahminleri ortaya koyar (Kline, 2010:
154-155). Bu yontem siki bir sekilde ¢ok degiskenli normallik varsayimina dayanir. Ayrica
modelin dogru olarak belirlenmis olmasi ve Orneklemin yeterince biiyilk olmasi da
yontemin giicii agisindan aranan kosullardir. Bu kosullarin saglanmasi durumunda En Cok
Olabilirlik Yontemi, diger yontemlere gore ana kiitle parametrelerini en iyi temsil eden
sonuglar ortaya koyar (Celik ve Yilmaz, 2013: 27). Arastirma 6rnekleminin bu kosullar

sagladig1 goriilmiistiir.

Aciklayict faktor analizinde kullanilan rotasyon yontemi, bir dik dondirme
(Orthogonal Rotation) yontemi olarak siklikla kullanilan Varimax yontemidir. Faktorlerin
birbiri ile iligskisiz olarak ele alindig1 dik dondiirme yontemi, yorumlama, tanimlama ve
sonuclar1 raporlastirmada rahatlik saglar (Biiytlikoztiirk, 2007; Gorsuch, 1974; Tabachnick
ve Fidel, 2001°den aktaran Cokluk ve digerleri, 2012: 202).
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Aciklamalar dogrultusunda uygulanan agiklayict faktor analizi sonuglari alt

basliklar halinde sunulmustur.

4.8.4.2.1. Marka Kisiligi Olcegine Yonelik Gegerlilik Analizi

Marka kisiligi 6l¢egi, arastirmada kullanilan diger dlgeklerden farkli olarak 5°1i

Likert tipinde 6l¢iilmedigi icin gegerlilik analizi ayr1 baglik altinda sunulmustur.

Tablo 21: Marka Kisiligi Olcegine Ait Kaiser-Meyer-Olkin Orneklem Yeterliligi ve
Bartlett Kiiresellik Testi

Kaiser-Meyer-Olkin Orneklem Yeterliligi Olgiimii ,803
Yaklasik Ki-Kare 9540,975

Bartlett Kiiresellik Testi Serbestlik Derecesi 55
Anlamlilik 0,000

Orneklem yeterliliginin ve faktdr analizinin uygulanabilir oldugunun gostergesi
olarak kullanilan Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) Orneklem Yeterliligi 6l¢iimiiniin, alt sinr
olarak kabul edilen 0,50 degerini (Hair ve digerleri, 2009:103) astig1 goriilmektedir.

Ayrica korelasyon matrisindeki tiim korelasyonlarin biitiinsel anlamliliginin 6lgiisii
olarak kullanilan; diger bir ifadeyle korelasyon matrisinin, en azindan bazi degiskenlerle
anlaml korelasyon degerlerine sahip oldugunu gosteren Bartlett Kiiresellik testi anlamli
cikmistir. Testin anlamliligi, orneklemin agiklayic1 faktdr analizine hazir oldugunun

gostergelerinden biridir.
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Tablo 22: Marka Kisiligi Olcegine Ait Aciklanan Toplam Varyans

Baslangic Ozdegeri Faktor Yiiklerinin Kareleri Toplam
Faltor Toplam |Varyansin Yiizdesi | Kiimiilatif Yiizde | Toplam V;:i):;zz;n Ki‘i{lg;i‘l;ﬁf

1 4,486 40,785 40,785 2,528 22,977 22,977

2 2,042 18,560 59,345 2,184 19,854 42,832

3 1,151 10,467 69,812 1,479 13,448 56,280

4 1,083 9,842 79,654 1,391 12,648 68,928
5 957 5,066 84,720
6 ,397 3,610 88,329
7 ,334 3,034 91,363
8 ,300 2,726 94,089
9 276 2,506 96,595
10 ,230 2,089 98,685
11 ,145 1,315 100,000

Faktor sayisinin belirlenmesinde siklikla kullanilan yontem, Kaiser-Guttman
kuralidir. Buna gore, 1,0 ve iistiinde olan baslangic 6zdegerleri, faktor sayisina isaret
etmektedir (Nunnally ve Bernstein, 1994: 482). Uygulanan AFA sonrasi baslangig
0zdegeri 1’in iistiinde 4 faktor tespit edilmistir. AFA sonras1 faktor sayisina karar verirken
bir diger dnemli bir Sl¢iit olarak kullanilan agiklanan toplam varyans degerine ait standart
bir alt sinir olmamakla birlikte, %60 degerini agsmas1 tavsiye edilmektedir. Ancak bazi
durumlarda bu oranin altindaki degerler de kabul edilebilir goriilmektedir (Hair ve

digerleri, 2009:109). Arastirma orneklemi 6zelinde marka kisiligi Olcegindeki toplam

varyansin agiklanma yiizdesinin yaklasik %69 oldugu goriilmektedir.
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Tablo 23: Marka Kisiligi Olcegine Ait Yap1 Matrisi ve Alpha Katsayilar

Faktorler*
Cronbach Alpha
1 2 3 4
Istikrarlt ,810 211
Sorumluluk sahibi ,810 ,340 0,89
Ayaklar1 yere basan ,802 ,245 122
Dinamik ,382 ,831
- - 0,91 (Cesur ve
Aktif/Etkin ,461 ,801 Agresif/Saldirgan
Cesur 424 574 163 silinmesi
durumunda)

Agresif / Saldirgan ,519 ,181
Romantik ,144 ,886 ,166

0,80
Duygusal / Hassas ,156 714 ,141
Siradan / Alisilmis ,994

0,74
Basit ,308 ,585

*Faktor yikii 0,10 ve altindaki yiikler tabloda gosterilmemistir.

Analiz esnasinda faktorlerin ayrismasini saglamak i¢in iki madde arasi en az 0,10
yiikii olmasi aranmis, bu kosulu saglamayan HA3 maddesi analizden ¢ikarilmistir. Ayrica
her bir maddenin faktér yiikiiniin 0,40 degerinin iistiinde olmasi aranan kosullardandir.
Tespit edilen 4 boyuta ait madde faktor yiikleri ayr1 faktorler altinda gruplanmis, her bir
maddenin faktoér yiikiiniin yeterli oldugu ve birbiri ile g¢akisan (aym1 faktor altinda
kiimelenen) faktor yiikleri olmadig: tespit edilmistir. Teoride Saldirganlik boyutuna ait
maddelerin, AFA sonucu Hareketlilik boyutu altinda kiimelendigi goriilmektedir. Bunun
sebebinin maddelerin anlam itibariyle birbirine yakin algilanmasi oldugu diistiniilmektedir.
Ancak AFA sonrasi faktorlerin Cronbach Alpha katsayilar test edildiginde, Saldirganlik
boyutuna ait maddelerin silinmesi durumunda dl¢ek giivenirliginin yiikselecegi goriilmiis,

dolayisiyla boyutlar birbirinden ayrilmistir. Analiz sonrasi Tiirkiye Pay Piyasasina yonelik

tespit edilen marka kisiligi boyutlar soyledir;

Faktor 1 = Sorumluluk (Ayaklar1 yere basan / Istikrarli / Sorumluluk sahibi)

Faktor 2 - Hareketlilik (Dinamik / Aktif, Etkin )

Faktor 3 = Duyarlilik (Romantik / Duygusal, Hassas)
Faktor 4 - Sadelik (Basit / Siradan, Alisilmis)
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4.8.4.2.2. Arastirma Degiskenlerine Yonelik Gegerlilik Analizleri

Marka kisiligi 6l¢egi disindaki tiim arastirma degiskenlerine ait 6lgeklere, ayn1 anda

AFA uygulanmis, sonuglar asagida tablolastirilmistir. Marka kisiligi 6lgegi ise, 5’11 6lgekle

sorulmus olmasi, ancak bu 6l¢egin Likert tipi 6l¢ek olmamasi dolayisiyla diger 6lgeklerden

ayr1 olarak AFA’ya tabi tutulmustur.

Tablo 24: Arastirma Degiskenlerine Yonelik Kaiser-Meyer-Olkin Orneklem Yeterliligi ve
Bartlett Kiiresellik Testi

Kaiser-Meyer-Olkin Orneklem Yeterliligi Ol¢iimii 911
Yaklasik Ki-Kare 17895,792

Bartlett Kiiresellik Testi Serbestlik Derecesi 30
Anlamlilik 0,000

Degiskenlere yonelik toplam 6rneklem yeterliliginin (0,91) ve Bartlett Kiiresellik

Testinin (0,000) uygunlugunun tespitinden sonra AFA’ya gecilmistir.

Tablo 25: Arastirma Degiskenlerine Yonelik A¢iklanan Toplam Varyans

Baslangic Ozdegeri Faktor Yiiklerinin Kareleri Toplan
Faktor Toplam Vatyans¥n Kﬁl{lﬁlatif Toplam Val_:yans¥n Kiimiilatif
Yiizdesi Yiizde Yiizdesi Yiizde
1 7,745 30,982 30,982 3,857 15,429 15,429
2 2,801 11,203 42,185 3,415 13,661 29,089
3 2,143 8,572 50,757 2,298 9,194 38,283
4 1,473 5,892 56,649 1,688 6,753 45,036
5 1,005 4,021 60,670 1,534 6,135 51,171
6* ,828 3,310 63,981
* Tabloda toplam 25 adet faktor olmasma ragmen, sayfa kisit1 nedeniyle sadece 6zdegeri 1’in
iistiinde olan 5 faktor ve olmayan ilk faktor gosterilmistir.

AFA sonrasinda aragtirma degiskenlerinin toplam 5 faktor altinda kiimelendikleri

goriilmiistiir. Bu faktorlerin toplam varyans: agiklama orani %51’in istiinde tespit

edilmistir.
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Tablo 26: Arastirma Degiskenlerine Ait Yapi Matrisi ve Alpha Katsayilari

Faktorler*

) 5 3 . c Cronbach Alpha
MP3 814 171 ,189
MP2 ,750 ,181 ,175 ,147
MP1 146 ,178 ,198 ,113
MG1 ,672 ,169 0,88
MG2 ,588 ,139 ,306 ,228 -,224
MP4 572 ,168 ,126 124
MG4 ,501 ,152 ,258 329 -,137
MF3 ,887
MF1 117 ,698 ,158
MF4 112 ,677 ,115
MC3 175 967 ,100 129 0,82 (MC4 maddesinin
MCl1 ,167 ,503 132 -,144 silinmesi durumunda)
MC4 -,493 -,165 ,197
MF2 ,146 ,462 ,222 ,297 -111
MF5 ,286 ,443
MS2 ,262 172 ,693 ,234
MS3 ,344 ,201 ,649 334 -,144
MS4 241 597 089
MS1 ,289 ,229 ,591 ,194
YYN1 ,197 ,223 ,230 751 -,110
YYN2 226 143 364 718 089
AR1 -,167 -,182 -114 ,687
AR4 -,207 ,103 -,228 -,197 ,619
AR2 115 /498 064
AR3 -,270 ,436
*Faktor yiikii 0,10 ve altindaki yiikler tabloda gosterilmemistir.

AFA sonras1 marka performans: ile marka giivenilirligi; marka farkindaligi ile
marka cagrisimi Olgeklerinin, arastirma Orneklemi tarafindan benzer/aymi faktor altinda
algilandiklar1 goriilmiistiir. Farkindalik ile ¢agrisim Ozellikleri birbirine yakin olmakla
birlikte, Tiirkiye Pay Piyasasina yonelik giivenin performansla es deger algilanmasinin

kayda deger oldugu disiinilmektedir. Ayrica faktorlere/dlgeklere ait gilivenilirlik
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katsayilar1 0,60 degerinin iistiinde olup, dogrulayic1 faktor analizi Oncesi gegerlilik ve

giivenilirlik kosutlarinin saglandigr goriilmektedir.
Analiz sonrasi tespit edilen degiskenler soyle adlandirilmistir;

Faktor 1 - Marka Kalitesi (MP1-2-3-4 ile MG1-2-4)
Faktor 2 - Marka Farkindahigi (MF1-2-3-4-5 ile MC1-3)
Faktor 3 - Marka Sadakati (MS1-2-3-4)

Faktor 4 - Yatirim Yapma Niyeti (YYN1-2)

Faktor 5 - Algilanan Risk (AR1-2-3-4)

4.8.4.3. Dogrulayic1 Faktor Analizi ile Gegerlilik ve Giivenilirlik Analizlerinin

Dogrulanmasi

Tanimlayic1 arastirmalarda degiskenler arasi iligkilerin sorgulanmasi oncesinde
kullanilan o6lceklerin giivenilirlik ve gegerliliginin saptanmast olduk¢a Onemlidir.
Aciklayic1 Faktor Analizi uygulamasinin ardindan belirlenen tiim 6lcekler igin, dncelikle
6l¢tim modeli (measurement model) olusturulmus ve test edilmis, ardindan uyumu en iyi
sagladig1 disliniilen 6l¢iim modelleri, aralarinda kovaryans iligkisi kurularak DFA’ya tabi
tutulmustur. Olgeklerden marka kisiligi dlcegi, teoriyle uyumlu olarak ikinci seviye (2™
order), diger tiim Olgekler birinci seviye (gizil degisken ve gostergeleri) olarak

Olgtilmiistiir.

Oncelikle maddelerin en az 0.50 madde faktdr yiikiine sahip olmasi kosulu
aranmistir. Bu kosulu saglamayan marka kisiligi 6l¢eginin Sadelik boyutu (SD1 ve SD2);
marka farkindaligi 6lgeginden MC1 ve MF2 ve MFS5; algilanan risk 6l¢eginden AR2 ve
AR3 maddeleri elenerek analiz tekrarlanmis ve geri kalan tiim madde-6lgek
korelasyonlarinin 0,50 degerinin tistiinde oldugu goriilmiistiir. Analiz sonras1 model uyumu

ile bilesik giivenilirlik ve gecerlilik analizleri asagida tablolastirilmistir.
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Tablo 27: Dogrulayic1 Faktor Analizi Sonucu Model Uyumu

Uyum indeksleri Varsayillan Model (Default Model)

Ki-Kare (CMIN) 1553,397
Serbestlik Derecesi (DF) 274
Anlamlilik (Sig.) 0,00
Ki-Kare / Serbestlik Derecesi (X2/df) 5,06
Uyum lyiligi (Goodness of Fit Index, GFI) 0,926
Normlandirilmis Uyum Indeksi (Normed Fit Index, NFI) 0,932
Goreli Uyum Indeksi (Relative Fit Index, RFT) 0,919
Artan Uyum Indeksi (Incremental Fit Index, IFI) 0,943
Karsilastirmali Uyum Indeksi (Comparative Fit Index, CFI) 0,943
Yaklagik Hatalarin Ortalama Karekokii (RMSEA) 0,05

Ki-kare istatistigi, uyum iyiligi testlerinden istatistiksel temeli olan tek Olgiit ve
diger uyum Ol¢limlerinin hesaplanmasindan kullanilan uyumun en temel ol¢iimiidiir.
Kavramsal olarak ise, gozlenen kovaryans matrisi ve model kovaryans matrisi arasindaki
farkin ve rneklem hacminin bir fonksiyonudur (Bayram, 2013: 71). Orneklem hacmine
oldukca duyarli olan ki-kare istatistigi, biiyiik 6rneklemlerde anlamli sonuglar vermekte,
bu yiizden c¢ogunlukla ki-kare degerinin serbestlik derecesine orami  (x%/sd)
kullanilmaktadir. Oranin miikkemmel uyum gostergesi <3 iken, kabul edilebilir uyum degeri
<4-5 olarak alinmaktadir. Uygulanan DFA sonucu x%/sd degeri modelin iyi uyuma sahip
oldugunu géstermektedir. Uyum lyiligi Indeksi (Goodness of Fit, GFI), Normlandirilmis
Uyum Indeksi (Normed Fit Index, NFI), Goreli Uyum indeksi (Relative Fit Index, RFI),
Artan Uyum Indeksi (Incremental Fit Index, IFI) ve Karsilastrmali Uyum Indeksi
(Comparative Fit Index, CFI) degerinin hepsi 0,90 egisinin iizerinde bulunmustur. Ayrica
Yaklasik Hatalarin Ortalama Karekokii (RMSEA) 0,05 degeri ile iyi uyuma isaret

etmektedir. *°

Model uyum iyiliginin kontroliinden sonra modelin biitlin olarak bilesik
giivenilirlik ve gecerliligine bakilmistir. Tablo 28’te 6zet degerler sunulmus, ardindan

agiklamistir.

> Dogrulayici Faktér Analizi ve Yapisal Modelleme Analizinde model uyumu lgiitlerini degerlendirmede,
Hooper ve digerleri, 2008; Joreskog ve Sorom, 1993; Kelloway, 2014; Klein, 2010; Schumacker ve LomaXx,
2010; Siimer, 2000; Tabachnick ve Fidell, 2001 referans alinmuistir.
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Tablo 28: Dogrulayic1 Faktor Analizi Sonucu Gegerlilik ve Giivenilirlik Ozetleri

28 AV " - Y Al%?lli::(lan Pl\teflrfGoi‘il‘;f;li;l F amﬂ(‘l(;lgl Slc’\;l/ldac’;lrli(a?ti Y?\lti.yz'gp. m;:g
Algilanan Risk 0,740 0,590 0,185 0,125 0,768*
Marka Giiveni-Perfor. 0,879 0,514 0,440 0,268 -0,327 0,717*
Marka Farkindalig 0,812 0,527 0,107 0,076 0,088 0,317 0,726*
Marka Sadakati 0,845 0,582 0,504 0,310 -0,430 0,657 0,327 0,763*
Yatirim Yapma Niyeti 0,837 0,720 0,504 0,246 -0,411 0,513 0,276 0,710 0,848*
Marka Kisiligi 0,733 0,523 0,440 0,245 -0,398 0,663 0,299 0,568 0,465 0,723*

CR: Composite Realibility (Bilesik Giivenilirlik) > 0,60

AVE: Average Variance Extracted (A¢iklanan Ortalama Varyans) > 0,50
MSV: Maximum Shared Variance (Maksimum Paylasilan Varyans) < AVE
ASV: Average Shared Variance (Ortalama Paylasilan Varyans) < AVE

* = VAVE (Agiklanan ortalama varyansin karekokii) > faktorler arasi korelasyonlar




Arastirmada kullanilan tiim 6lgekler ayn1 anda DFA’ya tabi tutuldugunda bilesik
giivenilirlik, (Composite Reliability, CR), DFA’nin 6nemli kosullarindandir (Tablo 22, ilk
siitun). Katsaymin 0,70 degerinin iistlinde olmas1 Olgeklerin biitiinsel giivenilirliklerinin
sik1 bir gostergesidir. Daha once igsel tutarliliklar1 (alfa katsayisi) tespit edilen 6lgekler,
DFA ile tekrar test edilmis ve tiimiiniin bilesik gilivenilirliklerinin 0,70 esiginin istiinde

degerler alarak giivenilirlik sartin1 sagladigi sonucuna varilmaistir.

Gerek Aciklayic1 Faktor Analizi gerekse Dogrulayici Faktor Analizinde saglanmasi
beklenen iki tir gecerlilik, Yakinsama Gegerliligi (Convergent Validity) ve Ayirim
Gegerliligidir (Discriminant Validity). iki tiir gecerlilikte de degiskenler baska bir dis

faktorle degil, kendi aralarinda karsilastirilirlar.

Yakinsama Gegerliligi, ayn1 yapiyt olgen degiskenler arasinda, en azindan orta
derecede korelasyon olmasi durumudur (Kline, 2010: 71). Arastirmada kullanilan
Olceklerin yakinsama gecerliliginin en dnemli gostergesi, agiklanan ortalama varyansin
(Average Variance Extracted, AVE) 0,50 degerinin istiinde olmasidir (Bagozzi ve Yi,
1988; Fornell ve Larcker, 1981). AVE kosulu, yakinsama gegerliligine yonelik oldukca
sik1 bir testtir. Gozlenen degiskenler ile gizil degiskenleri arasindaki tim AVE oranlar
0,50 degerinin iistlinde bulunmaktadir. Bu durum, arastirmada kullanilan tim 6lc¢eklerin

yakinsama gecerliligine sahip oldugunu kanitlar niteliktedir.

Aywrim Gegerliligi 1se, farkl yapilar1 6lcen degiskenler arasindaki korelasyonlarin
cok yiiksek olmamasi durumudur. Ornegin X ile Y arasindaki korelasyon 0.90 ise iKi
degiskenin farkli yapilar olctiigiinii sdylemek giictiir (Kline, 2010: 72). Ayirim gegerliligi

icin 3 6nemli gosterge bulunmaktadir (Hair ve digerleri, 2010).

1. Maksimum Paylagilan Varyansin (Maximum Shared Variance, MSV),
aciklanan ortalama varyanstan (AVE) kiicilik olmasi;

2. Ortalama Paylasilan Varyansin (Average Shared Variance ,ASV), aciklanan
ortalama varyanstan (AVE) kii¢iik olmasi;

3. Agciklanan ortalama varyansin karekokiiniin faktorler arasi korelasyonlarindan

biiyilik olmasi.
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Tablo 28’de gorildigi gibi tim o6lgekler bu 3 kosulu da saglamaktadir. Sonug

olarak arastirma degiskenlerine yonelik ayirim gegerliliginin saglandigi tespit edilmistir.

4.8.4.4. Gegerliligi ve Giivenilirligi Belirlenen Olcekler ve Maddeleri

Uygulanan dogrulayici faktor analizi sonucu giivenilirlik ve gecerlilikleri belirlenen

Olgekler ve maddeleri, 6zet olarak Tablo 29°te sunulmustur.

Tablo 29: Giivenilirlik ve Gegerlilik Analizleri Sonucu Netlesen Ol¢ek Maddeleri

Olgek ifade

1) Ayaklar yere basan/Gergekgi

Marka Kisiligi

(Sorumluluk) 2) Istikrarl

3) Sorumluluk sahibi

Marka Kisiligi | 1) Dinamik

(Hareketlilik) | 2) Aktif/Etkin

Marka Kisiligi 1) Romantik

(Duyarlihk) | 2y puygusal/Hassas

1) Borsa Istanbul' un varhgindan ve etkinliginden haberdarim.

Marka 2) Borsa Istanbul hakkinda fikir sahibiyim.

Farkindaligl | 3y Borsa istanbul'a yénelik reklam ve tanttimlardan haberdarim.

4)Borsa Istanbul denince onunla alakali baz1 ézellikler (getiri, risk, performans vb.) aklima hemen
gelir.

1) Borsa Istanbul' un genel performansinin yiiksek oldugunu diisiiniiyorum.

2) Borsa Istanbul' un yatirime1 ¢ekebilme potansiyelini yiiksek goriiyorum.

3) Borsa Istanbul' un kurumsal basarisini ortalamanin iistiinde goriiyorum.

Marka Kalitesi 4) Borsa Istanbul, birgok diinya borsasi ile kiyaslandiginda yiiksek fiyatlanabilen borsalardandir.

5) Yatrime:r menfaatleri konusunda Borsa Istanbul yonetiminin oldukga duyarli oldugunu
diisiinliyorum.

6) Borsa Istanbul'un giivenilir bir yatirim platformu oldugu kanisindayim.

7) Borsa Istanbul, beklentilerimi karsilayan bir yatirim platformudur.

1) Hisse senedine yatirim yapmak istesem, Borsa Istanbul ilk tercihim olur /olurdu.

2) Finansal yatirim konusunda Borsa Istanbul'a sadik oldugumu diisiiniiyorum.

Marka Sadakati | 3) Bir yakinim / arkadasim yatirim platformu konusunda tavsiyemi istese, Borsa Istanbul' u Sneririm.

4) Diger borsalara yatirim imkanim olsa bile Borsa Istanbul'dan baskasma yatirim yapmam /
yapmazdim.

1) Borsa Istanbul' da yatirim yapma diisiincesi, zarara ugrayabilecegim konusunda beni tedirgin
Algilanan Risk | ediyor.

2) Genel olarak, Borsa istanbul' da yatirim yapmayi riskli buluyorum.

Yatirrm Yapma | 1) Gelecekte Borsa Istanbul'da yatirim yapma olasiligim yiiksektir.

Niyeti 2) Finansal yatirim yapmaya karar verdigimde, parami Borsa Istanbul' da degerlendiririm.

175




4.8.4.5. Ortak Yontem Varyansi Sorunu

Olgeklerin temsil ettigi yapilarla degil 6l¢ciim metoduyla iliskilendirilen varyans
olarak tanimlanabilen Ortak Yontem Varyansi, (Common Method Variance — Common
Method Bias), 6l¢tim hatasinin temel sebeplerindendir. Hem sistematik hem tesadiifi yani
bulunan Sl¢tim hatasi, dlceklerle belirlenen yapilar arasindaki iligkilere yonelik ¢ikarilan
sonuglarin gecerliligini tehdit eder. Olgiimler arasinda bulunan korelasyonlarin, kismi
olarak da olsa, rakip [alternatif] a¢iklamasini olusturur. Ortak Yontem Varyansinin ortaya
¢ikmasinin ¢esitli sebepleri vardir. Bunlar arasinda, hem bagimli hem de bagimsiz
degiskenlerin aynmi1 katilimer tarafindan degerlendirilmesi, dolayisiyla kisinin sorulari
cevaplarken ‘tutarli’ olmak istemesi, ¢ikarimlar yapmasi, sosyal, kiiltiirel vb. acidan
begenilecek cevaplar vermesi, olan degil olmas1 gereken yonde cevap vermesi, olumlu ya
da olumsuz cevap verme egilimi, sorulara cevap verdigi sirada olumsuz/gegici bir ruh
halinde olmasi ya da maddelerin anlagilamamasi, 6lgegin uzunlugu gibi sorulardan

kaynakli sebepler bulunabilir (Podsakoff ve digerleri, 2003: 879-903).

Arastirma sonuglarinin gegerliligini tehdit eden ortak yontem varyansi sorununun
tespit edilmesi i¢in siklikla kullanilan yontemlerden biri, Harman’in Tek Faktor Testidir
(Harman’s Single-Factor Test). Bu yontemde tiim 6l¢cek maddeleri dongilisiiz agiklayici
faktor analizine tabi tutulur. Eger tim maddelerin tek bir faktor altinda toplandigi ya da tek
bir faktoriin toplam varyansin 6nemli kismin1 agikladig: tespit edilirse sorunun varligindan

bahsedilir ve bir takim 6nleyici tedbirlere bagvurulur.
Aragtirma kapsaminda ortak yontem varyansi sorunu olup olmadigini belirlemek

tizere arastirmada kullanilan toplam 26 6lgek maddesi dongiisiiz agiklayici faktor analizine

tabi tutulmus ve sonuglar Tablo 24°de gosterilmistir.
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Tablo 30: Dongiisiiz Faktor Analizi Sonucu Aciklanan Toplam Varyans

Baslangic Ozdegeri Faktor Yiiklerinin Kareleri Toplam
Faltor Toplam V;:‘i);zl(:z;n Ki‘i;g;i(llz;tif Toplam | Varyansin Yiizdesi | Kiimiilatif Yiizde
1 6,923 36,439 36,439 5,518 29,041 29,041
2 2,356 12,401 48,840 2,830 14,894 43,935
3 1,671 8,793 57,633 1,298 6,831 50,766
4 1,132 5,955 63,588 ,730 3,843 54,609
5 ,931 4,897 68,486
6 ,675 3,554 72,039
KMO =,900
-Ki-kare = 14653,272
Bartlett Kiiresellik Testi | -sd = 171
-p. =,000

Tabloda goriildiigii gibi 6lgek maddeleri birden fazla faktoér altinda toplanmus,
ayrica toplam varyansin 6nemli bir kismini (6rnegin %50’den fazlasini) agiklayan tek bir
faktor bulunmamistir. En bliylik O6zdegere sahip ilk faktér varyansin %29’unu
aciklamaktadir. Dolayisiyla tespit edilen Olceklere dair ortak ydntem varyansi sorunu

olmadig1 sonucuna varilmistir.

4.8.5. Tiirkiye Pay Piyasasi’na Yatinm Yapma Niyetinin Belirleyicilerine

Yonelik Yapisal Esitlik Modellemesi

Yapisal Esitlik Modellemesi (YEM), tek bir istatistiksel teknigin adi olmayip
yazinda Kovaryans Yapi Analizi, Kovaryans Yapi Modellemesi, Kovaryans Yapilarinin
Analizi seklinde adlandirilan birbiri ile alakali bir dizi istatistiksel islemi ifade etmektedir
(Kline, 2011: 7). YEM, belli bir olaya dayali olarak kurulan yapisal teorinin analizinde,
onaylayict bir yaklasim sergileyen istatistiksel metodolojidir. YEM’de teoriye dayali
kurulan modelin, veri ile ne derece uyumlu olup olmadiginin belirlenmesi ic¢in tim

degiskenlerin dahil edildigi ve es zamanl gergeklesen istatistiksel testler uygulanir (Byrne,
2010: 3).
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YEM’i diger istatistiksel yaklagimlardan ayiran Ozellikleri arasinda, agiklayici
degiskendeki 6l¢me hatalarimi etkin sekilde onemsemesi; modelin igerdigi degiskenlerin
dogrudan ve dolayh etkilerinin her ikisinin ele alinmasiyla birlikte ¢cok degiskenli karmasik
modellerin test edilmesi (Celik ve Yilmaz, 2013: 7); ve aynmi model iginde hem
gozlenebilen hem de gozlenemeyen degiskenler iizerinden test yapmasi (Meydan ve Sesen,

2011: 6) sayilabilir.

Bu calismada Tiirkiye ve irlanda Pay Piyasalarina yatirim yapma niyeti iizerinde,
farkli marka degiskenlerin rolii yapisal esitlik modellemesi ile test edilmektedir.
Olusturulan hipotezlerin testinin yani sira, aragtirma modelinin farkli demografik gruplar
arasi karsilastirmalar1 yapilmistir. Arastirmanin istatistiksel analiz yontemi olarak YEM’in
secilmesinin temel nedeni, yatirnm yapma niyeti iizerinde, konu edilen degiskenlerin
biitiinsel olarak degerlendirilmesi, bu degerlendirme yapilirken ol¢lim hatalarinin da
analize dahil edilerek istatistiksel yonii gli¢lii bir model ortaya konmasi ve nihayetinde

arastirma problemini tanimlamaya ve aciklamaya yonelik en dogru modelin sunulmasidir.

4.8.6. Algilanan Riskin Araci Etkisinin (Mediator) Yapisal Esitlik Modellemesi

ile Test Edilmesi

Aract etki (mediation) temel olarak, belli bir degiskenin, biri bagimlhi ve digeri
bagimsiz olmak iizere iki degisken arasindaki iliskiden sorumlu oldugu; bu iliskinin neden
ve nasil gergeklestigini agikladigi durumlar i¢in kullanilmaktadir (Baron ve Kenny, 1986:
1176). Degiskenler arasindaki bir arac etki iligkisi su sekilde gosterilebilir;

Sekil 13: Araci Etkinin Diyagramla Gosterimi
Araci Degigken
a \
Bagimsiz Degisken ——»  Bagimli Degisken

C
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Yazinda siklikla bagvurulan ve temel kaynak niteligi sergileyen Baron ve Kenny
(1986: 1176-1177)’nin c¢aligmasina gore, aract etkinin olusabilmesi i¢in 3 temel sart

aranmaktadir;

1. Bagimsiz degiskendeki degisimin, araci degiskendeki degisimden istatistiksel
olarak anlamli sekilde sorumlu olmasi (a yolu),

2. Araci degiskendeki degisimin, bagimli degiskendeki degisimden istatistiksel
olarak anlamli sekilde sorumlu olmasi (b yolu),

3. a ve b yollar1 kontrol edildiginde [arac1 degisken dahil edildiginde], dnceden
istatistiksel olarak anlamli olan bagimsiz ve bagimli degisken arasindaki

iligkinin (c yolu) anlamsiz ya da daha az anlamli hale gelmesi.

C yolunun istatistiksel olarak anlamsiz hale gelmesi ‘tam araci etki’yi (full
mediation); iliskinin anlamliliginin azalmasi ise ‘kismi araci etki’yi (partial mediation)
ifade etmektedir. Ancak sosyal bilimler alaninda meydana gelen bir olgunun ¢ogunlukla
birden ¢ok nedeninin olmasindan dolay1 daha gergekgi olan yaklasim, c iliskisinin
anlamliligin1 tamamen ortadan kaldiran degil, bu iliskiyi azaltan araci degiskenler

aramaktir.

Genel olarak bireylerdeki marka farkindaligi, giiven, performans ve sadakat
algisindaki artigin, onlarin yatirim yapma niyetleri iizerinde olumlu bir etkiye sahip olmasi
kacinilmazdir. Yani farkli boyutlar1 ile daha degerli algilanan markalarin satin alinma
olasilig1 da yiiksektir. Ancak bu ¢alisma kapsaminda, iki de§isken arasindaki bu iligkinin
diger birgok iiriin ve hizmet satin aliminda oldugu gibi dogrudan olmadigi, algilanan risk
degiskeni aracihigr ile gergeklestigi diisiiniilmektedir. Bunun nedeni, finansal yatirim
kararlariin dogasi geregi yiiksek risk faktorii igermesi dolayisiyla, piyasaya yonelik marka
algis1 ne kadar giiclii olursa olsun yatirnrm kararinin verilmesinde riskin 6nemli bir
etkileyici faktor olmasidir. Ayrica Onceki boliimde sunulan degisken ortalamalarina
bakildiginda, algilanan riskin en yiiksek ortalamaya sahip 6l¢ek olmasi, katilimcilarin
yatirnm kararlarindaki Onemine isaret etmektedir. Bir bagka deyisle katilimcilarin
algiladiklar riskin, onlarin piyasaya yonelik marka algilari ile yatirim yapma niyetleri

arasindaki iliskide ‘nasil’ sorusunun cevabinin 6nemli boliimiinii verdigi diistiniilmektedir.
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Iliskinin istatistiksel boyutunun tespitinde Yapisal Esitlik Modellemesi, diger
degiskenlerin varliginda ve biitiinsel olarak oldukga giiclii bir altyapt ortaya koymaktadir.
Ortaya ¢ikan etkinin anlamliliginin tespitinde ise 2 yontem kullanilmaktadir; Bootstrapping
(Tiirkgeye ‘Onyiikleme’ olarak cevrilmektedir) ve Sobel Testi. Bootstrapping, arastirma
modelinin uygunlugunun tespiti amaciyla, ¢ok sayida alt-6rneklemler olusturup, her bir alt
ornekleme gore farkli model tahminlemeleri yapmak suretiyle gerceklestirilir. Tiim alt-
orneklemlerden yaratilan tahmin degerleri birlestirilir ve bu sadece ‘en iyi’ tahmin
degerlerini (tiim alt-6rneklem modelleri i¢in ¢ikarilan tahmin degerlerinin ortalamasi)
degil, aym1 zamanda bunlarin tahmin edilen degiskenligini, yani 0’dan farklilasma
olasiliklarin1 da verir. Bootstrapping metodu, istatistiksel anlamliligi test etmek igin
arastirma evrenine dair yapilan varsayimlara degil, sadece eldeki 6rnekleme dair degerlere
dayanir (Hair ve digerleri, 2009:3). Sobel Testi ise, bagimsiz degiskenin bagimli degisken
tizerindeki dolayli etkisinin anlamliliginin belirlenmesi i¢in [degiskenler arasinda etki
olabilir, ancak bu etkinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiginin belirlenmesi gerekir]
siklikla kullanilan bir testtir (Baron ve Kenny, 1986:1177; Preacher ve Hayes, 2004:718).
Test, biiyiikk orneklemlerde daha gii¢lii sonuclar tiretmektedir. Bu arastirmada her iki

yonteme dair sonuglar tablolastirilmistir.

Bireylerin, Tiirkiye Pay Piyasasina yonelik yatirim yapma niyetleri lizerindeki
marka degiskenlerinin etkisi ve bu iligskide algilanan riskin araci rolii bir biitiin olarak test
edilmistir. Arastirma yol diyagrami (path diagram) Sekil 14°de gosterilmektedir. Marka
kisiligi, dissal degisken (exogenous); marka degeri belirleyicileri, algilanan risk ve yatirim

yapma niyeti, i¢sel degiskenler (endogenous) olarak yapilandirilmistir.
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Sekil 14: Arastirma Degiskenleri Arasi iliskileri Gosteren Yol Diyagrami
(Standardize Edilmis Regresyon Agirhiklari ile)

N2— R2:,28 Yas
Algilanan Gelir
Farkindalig Risk
Cinsiyet
,35

Medeni hal

,92%

Hare- -
Ketlilik ) €=
. Y . Yapma
2 o e e Niyeti
Marka N/ .
Sadakati  Jig.

—»  Desteklenen hipotezler

................. » Kismi araci etki
semmsseP  Tom araci etki

* <001

Marka
Kisiligi

Kalitesi Yatirim

R?=,53

Bir sonraki boliimde oncelikle sunulan yapisal model igin istatistiki degerler ve

araci etki agiklanmis, ardindan degiskenler arasi iligkiler tartisilmistir.

4.8.6.1. Yapisal Modele Yonelik Uyum Istatistikleri

Aragtirmanin yapisal modeline yonelik uyum istatistikleri Tablo 31°de sunulmustur.

Tablo 31: Yapisal Model Uyum Istatistikleri

Uyum indeksleri Varsayilan Model (Default Model)

Ki-Kare (CMIN) 1986,194
Serbestlik Derecesi (DF) 355
Anlamlilik (Sig.) 0,00
Ki-Kare / Serbestlik Derecesi (X2/df) 5,27
Uyum lyiligi (Goodness of Fit Index, GFI) 0,917
Normlandirilmis Uyum indeksi (Normed Fit Index, NFI) 0,917
Goreli Uyum Indeksi (Relative Fit Index, RFI) 0,905
Artan Uyum Indeksi (Incremental Fit Index, IFI) 0,932
Karsilastirmali Uyum Indeksi (Comparative Fit Index, CFI) 0,932
Yaklagik Hatalarin Ortalama Karekokii (RMSEA) 0,05
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Calisma Ornekleminin biiyiikk oldugu durumlarda Ki-kare istatistiginin anlamli
¢tkmasi beklenen bir durumdur. Orneklemin 1578 oldugu bu calisma 6zelinde de aym
durumla karsilagilmistir. Boyle durumlarda basvurulan x*/sd istatistiginin 5,27 degerinde
olmast model uyumunun kabul edilebilir sinirlar dahilinde oldugunu gostermektedir. GFI,
NFI, RFI, IFI, NNFI ve CFI uyum indekslerinin tiimii 0,90 degerinin iistiinde bulunmustur.
Ayrica yaklasik hatalarin ortalama karekokii (RMSEA) degerinin 0,05 degerinde olmasi da
iyl uyuma isaret etmektedir. Uyum istatistik degerlerinden hareketle, arastirma yapisal

modelinin varsayilan model ile iyi uyum sergiledigi sonucuna varilmustir.

Yapisal esitlik analizi esnasinda, 6rnekleme ait yas, cinsiyet, gelir ve medeni hal
demografik degiskenleri kontrol degiskenleri olarak analize dahil edilmistir. Bunun nedeni,
teoriden hareketle s6z konusu degiskenlerin bireylerin risk algilarini etkiledigi (Bkz:
Bolim 1.6), dolayisiyla yatirim yapma niyeti bagimli degiskeni {izerinde etkilerinin
olabilecegi gercegidir. Katilimcilarin demografik durumlarinin esitlenerek bu olasilik

ortadan kaldirilmasinin, daha rafine bir sonug ortaya koydugu diisiiniilmektedir.

Yapisal modelin uyum iyiligini gelistirmek amaciyla bazi modifikasyon
indekslerine basvurulmustur. Bunlar marka kalitesi 1-3-4-6 maddeleri hata terimleri
arasinda kurulan kovaryans iliskisidir. Ayni 6l¢ek kapsaminda bulunan bu maddelerin
birbirine yakin anlamlara gelmesinden dolayr cevaplayicilar tarafindan iligkili
algilandiklar1 ve dolayisiyla kovaryans iliskisi kurulmasinin analizin genelini olumsuz

etkilemeyecegi diisliniilmektedir.
4.8.6.2. Degiskenler Arasi Istatistikler
Standardize edilmis regresyon degerleri Sekil 13’deki yol diyagrami {izerinde

verilmis olup standardize edilmemis regresyon, tahmin, standart hata, kritik oran ve

istatistiksel anlamlilik degerleri Tablo 32’de sunulmustur.
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Tablo 32: Yapisal Modele Iliskin Tahmin, Standart Hata, Kritik Oran ve Istatistiksel
Anlamhilik Degerleri

Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken | Tahmin | Standart Hata | Kritik Oran | Anlamhhk
Marka Kalitesi Marka Kisiligi 0,594 0,027 21,624 il
Marka Farkindalig: Marka Kisiligi 0,346 0,03 11,365 ekl
Marka Sadakati Marka Kisiligi 0,602 0,032 18,591 falaled
Algilanan Risk Marka Kalitesi -0,171 0,043 -3,955 falaled
Algilanan Risk Marka Farkindalig: 0,219 0,027 8,202 ekl
Algilanan Risk Marka Sadakati -0,336 0,038 -8,766 il
Sorumluluk Marka Kisiligi 1
Hareketlilik Marka Kisiligi 0,941 0,04 23,794 falaled
Duygusallik Marka Kisiligi 0,287 0,034 8,451 Fxx
Yatirnm Yapma Niyeti | Marka Kalitesi 0,08 0,044 1,823 0,068
Yatirim Yapma Niyeti | Marka Farkindaligt 0,091 0,026 3,472 Fkk
Yatinm Yapma Niyeti | Marka Sadakati 0,615 0,044 13,926 falale
Yatirim Yapma Niyeti | Algilanan Risk -0,177 0,037 -4,769 falaiad
*< 0,01

Yapisal esitlik analizi sonucunda, marka kalitesi ve marka sadakati ile algilanan
risk; ayrica algilanan risk ile yatirim yapma niyeti degiskenleri arasinda iliskiler negatif
yonli, diger iliskiler pozitif yonliidiir. Bireylerin algiladiklar1 riskin, piyasaya yonelik
marka algilarin1 ve yatirim yapma niyetlerini olumsuz etkilemesi 6ngoriildiigiinden negatif

yonlii iliskiler beklenen bir durumdur.

Yapisal modelde degiskenler arasi iligkilere bakildiginda, marka kalitesi ve yatirim
yapma niyeti arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi (tahmin=0,08 ve
p.=0,068) goriilmektedir. Bu algilanan riskin araci etkisi dolayisiyladir ve bir sonraki
boliimde ayrintili olarak tartisilmistir. Test edilen diger tiim degiskenler arasi iliskiler

istatistiksel olarak anlamli bulunmus ve ilgili hipotezler desteklenmistir.

4.8.6.3. Yapisal Modeldeki Degiskenler Arasi iliskiler

Marka kisiligi ve boyutlar1 arasindaki iliski incelendiginde; Tiirkiye Pay

Piyasasi’na yonelik marka kisiligi algisinin 0,92 regresyon katsayisi ile ve en giiglii olarak
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Sorumluluk boyutunu (Ayaklar1 yere basan/Gergekei, Istikrarli ve Sorumluluk sahibi
sifatlart ile Olgiilmiistiir) etkiledigi dikkat ¢ekmektedir. Diger bir deyisle, sorumluluk

boyutu ile marka kisiligi arasinda pozitif yonlii anlamli bir iliski mevcuttur.

Sorumluluk boyutunu, 0,77 regresyon katsayisi ile Hareketlilik (Dinamik ve
Aktif/Etkin sifatlari ile dl¢lilmiistiir) boyutu takip etmektedir. Marka kisiligi ile hareketlilik

boyutu arasinda pozitif yonli anlamli bir iliski mevcuttur.

Duyarlilik boyutu ve marka kisiligi arasinda ise 0,26 tahmin degeri ile pozitif yonlii
anlaml bir iliski bulunmustur. Duyarlilik boyutu marka kisiligi algisinin en az etkiledigi

boyuttur.

Saldirganlik ve Sadelik boyutlari, dogrulayici faktor analizi esnasinda elendigi igin
yapisal analize dahil edilmemistir. Dolayisiyla Tiirkiye Pay Piyasasina yonelik algilanan

marka kisiligini boyutlar1 arasinda degildirler.

Marka kisiligi ile marka farkindaligi iliskisine bakildiginda, marka kisiliginin
marka farkindaligini pozitif ve anlaml sekilde etkiledigi goriillmektedir (0,35; p.<0,01) (H;
desteklendi). Yani Tiirkiye Pay Piyasasina yonelik sorumluluk, hareketlilik ve duyarlilik
marka kisiligi boyutlar1 arttikca (azaldikg¢a), piyasaya yonelik marka farkindaligi da
artmaktadir (azalmaktadir). Ayrica degiskenler arasi iliskilerin yonii ve anlamliligima ek
olarak, bir degiskendeki, diger degiskenler tarafindan agiklanan toplam varyans orani da
(Rz), bagimsiz degisken(ler)in giiciine yonelik 6nemli bir gosterge olarak kullanilmaktadir
(Hair ve digerleri, 2009:109). Buna gore, marka farkindaligindaki varyansin, marka kisiligi
tarafindan aciklanan yiizdesi (R%) %12 bulunmustur. Bu oran yapisal modeldeki en diisiik

R? oranidir.

Marka kisiligi ile marka kalitesi iligkisi, 0,71 tahmin degeri (p.<0,01) ile marka
degiskenleri arasindaki en giiclii iligskiyi ortaya koymaktadir. Buna gore marka kisiligi
degiskeni, marka kalitesi degiskenini pozitif yonlii ve anlamli sekilde etkilemektedir (H3 ve
H, desteklendi). Degiskenindeki agiklanan toplam varyans ise %51 gibi oldukga yiiksek bir

orandir.
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Marka kisiligi ile marka sadakati arasindaki pozitif yonlii ve anlaml iliski 0,60

tahmin degeri ile marka kalitesi degiskeninden sonraki en giiglii iliskidir (Hs desteklendi).

Ozetle, Tiirkiye Pay Piyasasi’na yonelik 6zellikle sorumluluk ve daha sonra
hareketlilik ve duyarlilik algisi arttikga (azaldikca), Piyasa’ya yonelik sirast ile marka
kalitesi, marka sadakati ve marka farkindaligi algilar1 da artmaktadir (azalmaktadir). Marka
kisiligi degiskeninin 6zellikle marka kalitesi tizerindeki etkisi dikkat cekicidir. Marka
cagrisimi Olgegi, elendigi i¢in analize dahil edilmemistir (H, desteklenmedi). Diger
hipotezler ve degiskenler arasi iliskiler algilanan riskin araci etkisi kapsaminda bir sonraki

boliimde tartisilmistir.

4.8.6.4. Algilanan Riskin Araci Etkisi

Bireylerin Tiirkiye Pay Piyasasina yonelik marka algilari ile yatirim yapma niyetleri
arasindaki algilanan riskin araci etkisi, AMOS programi ilizerinde uygulanan Bootstrapping
metodu ile test edilmistir. Oncelikle Baron ve Kenny tarafindan ortaya konulan sartlarin

uygunlugu tablolastirilmis, ardindan tespit edilen araci etkilerin istatistiksel Onemi

sunulmustur.
Tablo 33: Araci Etki (Baron ve Kenny metodu)
Bagimsiz Degisken | Bagimh Degisken |Standardize Regresyon| Anlamhhk
Algilanan ¢; yolu [Marka Farkindaligi |Yatirim Yapma Niyeti ,047 falalel
Risk dahil |c, yolu |Marka Kalitesi Yatirim Yapma Niyeti ,085 il
edilmeden cs yolu |Marka Sadakati Yatirim Yapma Niyeti ,641 Fhx
a; yolu |Marka Farkindaligi |Algilanan Risk ,256 falalel
b; yolu |Algilanan Risk Yatirim Yapma Niyeti -,143 falalel
¢y yolu [Marka Farkindaligi |Yatirim Yapma Niyeti ,086 Fxk
Algilanan |22 yolu |Marka Kalitesi Algilanan Risk -,167 el
Risk dahil |b, yolu |Algilanan Risk Yatirim Yapma Niyeti -,143 falale
edildiginde** B e
¢, yolu |Marka Kalitesi Yatirim Yapma Niyeti ,063 0,068
as yolu |Marka Sadakati Algilanan Risk -,395 fakaie
b; yolu |Algilanan Risk Yatirim Yapma Niyeti -,143 falaled
cs yolu |Marka Sadakati Yatirim Yapma Niyeti ,584 Hxx
*xx < (01
** Model Uyum Istatistikleri: x2/sd=5,7; GFI=,931; NFI=,938; RFI=,927; IFI=,948; TLI=,939; CFI=,948;
RMSEA=,05
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Ozet olarak, Baron ve Kenny yaklasimma gore aracit degisken analize dahil
edilmeden Once a, b ve ¢ yollarinin (Bkz: Sekil 13) istatistiksel anlamli bulunmasi; araci
degisken dahil edildikten sonra ise, a ve b yollarmin anlamliligin1 korurken, ¢ yolunun
anlamliligin1 kaybetmesi ya da anlamliliginin azalmasi gerekmektedir. Ik durum tam araci

etkiye, ikinci durum ise kismi araci etkiye isaret etmektedir.

Tablo 33’de goriildiigi gibi, varsayilan araci degisken (algilanan risk) analize dahil
edilmeden 6nce marka farkindalig ile algilanan risk arasinda pozitif yonlii ve anlamli
(0,26; p.<0,01) bir iliski mevcuttur. Tiirkiye Pay Piyasasina yonelik marka farkindaligi
arttik¢a (azaldikga) algilanan riskin de arttig1 (azaldigi) goriilmektedir (Hg, desteklenmedi).
(Marka farkindaligi ile algilanan risk arasinda negatif yonde kurulan hipotez
desteklenmemistir. Ancak pozitif yonde anlamli oldugundan Baron ve Kenny Onsartini
saglamaktadir ve bu sebeple iliskide araci etki test edilmistir.) Marka farkindaligi ile
yatirim yapma niyeti arasindaki iliskiye bakildiginda ise 0,47 degerinde olumlu ve anlaml
bir iliski mevcuttur. Yani, marka farkindaligindaki artis (azalis) yatirim yapma niyetinde

de artis (azalis) meydana getirmektedir (Hg, desteklendi).

Varsayilan aract degisken analize dahil edildiginde ise, marka farkindalhig: ile
yatirim yapma niyeti arasindaki standardize regresyon degeri 0,047’den 0,086 diizeyine
yiikselmistir ve iligki istatistiksel anlamliligin1 korumustur. Baron ve Kenny’nin ortaya
koydugu sartin (araci degisken dahil edildiginde ¢ yolunun istatistiksel anlamliliginin
azalmasi ya da yok olmasi) gerceklesmedigi goriilmektedir. Dolayisiyla marka farkindaligi
ile yatirim yapma niyeti arasinda algilanan riskin araci etkisi tespit edilmemistir (He
desteklenmedi). Diger taraftan, bootstraping sonucu, indirekt iligki anlamli bulunmustur
(p=0,01). Bu da degiskenler arasi araci etkiye isaret etmektedir. Ancak bu caligmada
biitiinsel olarak basvurulan yaklagim Baron ve Kenny yaklasimi oldugundan, degiskenler

arast araci etkin direkt (aracisiz) oldugu yorumunun yapilmasi uygun gorilmiistiir.

Aract etki dahil edilmeden bireylerin piyasaya yonelik algiladigit marka kalitesi,
onlarin risk algisini negatif yonlii ve anlamli (-0,17; p.<0,01) sekilde etkilemektedir. Diger
bir degisle, Tiirkiye Pay Piyasasina yonelik marka Kkalitesi algis1 arttikga (azaldikga)
orneklemin piyasaya kars1 algiladigi risk diigmektedir (artmaktadir) (Hsa Ve Hoa

desteklendi). Ayrica marka kalitesinin yatirim yapma niyetini olumlu ve anlamli yonde
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(0,08; p.<0,01) etkiledigi goriilmektedir. Buna gore, bireylerin piyasaya yonelik marka
giveni-performansi algilar1 arttikga (azaldikga), piyasaya yatirnrm yapma niyetleri de

artmaktadir (azalmaktadir) (Hgp Ve Hg, desteklendi).

Marka kalitesi ile yatirim yapma niyeti arasinda, araci degisken dahil edilmeden
once anlamli olan iliski, algilanan risk dahil edildikten sonra 0,063 tahmin degerine
gerilemis ve iliski istatistiksel anlamliligini kaybetmistir (p.= 0,068). Buna gore algilanan
risk, marka kalitesi ile yatirirm yapma niyeti arasinda tam araci etkiye sahip gériinmektedir
(Hs, Hg desteklendi).

Son olarak araci degisken dahil edilmeden, marka sadakatinin algilanan risk
degiskenini negatif yonlii ve anlamli (-0,40; p.<0,01) sekilde etkiledigi tespit edilmistir.
Yani, Tiirkiye Pay Piyasasina yonelik marka sadakati algis1 arttik¢a (azaldikga) 6rneklemin
piyasaya kars1 algiladigi risk diismektedir (artmaktadir) (Hyoa desteklendi). Ayrica marka
sadakatinin, piyasaya yatirim yapma niyetini olumlu ve anlamlh sekilde (0,64; p.<0,01)
etkiledigi goriilmekte, buradan bireylerin marka sadakatindeki artisin (azalisin) onlarin
yatirim yapma niyetlerinde de artisa (azalisa) neden olacagi sonucu ¢ikarilmaktadir (Hjop

desteklendi).

Algilanan risk dahil edilmeden 6nce 0,641 (p.<0,01) olan marka sadakati ve yatirim
yapma niyeti arasindaki regresyon agirligi, aracit degisken dahil edildikten sonra 0,584
degerine gerilemistir. Ayrica degiskenler arasi iligki istatistiksel anlamliligin1 korumustur

(p.<0,01). Bu durum kusmi araci etkiye isaret etmektedir (Hyo desteklendi).

Algilanan risk ile yatirim yapma niyeti arasindaki iliski ise, tiim araci etkilerde
saglanmasi gereken bir kosuldur. Yapilan yapisal esitlik analizinde algilanan riskin yatirim
yapma niyetini negatif yonii ve anlamli (-0,14; p.<0,01) sekilde etkiledigi goriillmektedir.
Buna gore, Tiirkiye 6rnekleminin risk algisindaki artigin (azalisin), piyasaya yatirim yapma

niyetinde azalis (artis) meydana getirdigi goriilmektedir (Hg. desteklendi).

Ayrica algilanan risk degiskenindeki varyansin, marka degeri belirleyicileri

tarafindan aciklanma ytizdesi %28 olarak tespit edilmistir.
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Degiskenler arasi tespit edilen bu tam ve kismi etkilerin varligindan bahsedebilmek
icin Baron ve Kenny yaklasimi dogrultusunda, sonuglarin istatistiksel olarak anlamliliginin
test edilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in Bootstraping ve Sobel Testi sonuglar1 Tablo 34°de

sunulmustur.

Tablo 34: Araci Etki Anlamhihgina Yonelik Bootstraping ve Sobel Test

Istatistikleri
Test Edilen iliski Sobel Testi Bootst.
Bagimsiz Degisken Araci Degisken Bagimh Degisken | Test Istatistigi p. p.
Marka Kalitesi Algilanan Risk Yati. Yap. Niyeti 273.951.445 0.0061 | 0,001
Marka Sadakati Algilanan Risk Yati. Yap. Niyeti 362.257.105 | 0.0002 | 0,001

Test edilen iliskilere yonelik gerek Bootstraping yontemi gerekse Sobel Testi
sonuglari, iliskinin istatistiksel olarak anlamlilifini ortaya koymaktadir. Sobel testi ilk
durum i¢in 0,0061, ikinci durum i¢in 0,0002 diizeyinde anlamli iliskiye isaret ederken,
bootstraping metodu her iki durum i¢in de 0,001 anlamlilik diizeyi ortaya koymustur. Buna
gore, Tiirkiye Pay Piyasasi’na yonelik algilanan risk degiskeninin, ayn1 piyasaya yonelik
marka kalitesi ve yatirrm yapma niyeti degiskenleri arasinda tam araci etkiye; marka
sadakati ile yatinm yapma niyeti arasinda ise kismi araci etkiye sahip oldugu
dogrulanmigtir. Bir bagka ifadeyle, katilimcilarin piyasaya karst risk algilamalar
durumunda, ayni bireylerin marka kalitesinin piyasaya yatirim yapma niyetleri lizerindeki
olumlu etkisi tamamen kaybolmakta, marka sadakatinin yatirnrm yapma niyeti lizerindeki

olumlu etkisi ise azalmaktadir.

Ayrica yapisal modeldeki bagimli degiskendeki (yatirim yapma niyeti) varyansin
diger degiskenler tarafindan acgiklanan orani (RZ) %53 olarak bulunmustur. Ozellikle
Sosyal Bilimlerde olaylar {izerinde kontrol edilemeyen bir¢cok degiskenin ayr1 ayr1 ve
birlikte etkileri diisiiniildiigiinde bu agiklanan varyans oraninin oldukga yiiksek oldugu
diisiiniilmektedir. Buna gore, Tiirkiye Pay Piyasasina yonelik sorumluluk kisilik algisi
artttkga marka kalitesi, marka sadakati ve marka farkindaligt da artmakta, bu
degiskenlerdeki artis yatirim yapma niyetinde de artisa neden olmaktadir. Ancak bu etki,

algilanan risk faktoriine bagh olarak farklilasmakta, bireylerin risk algilari arttik¢a bundan
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en fazla etkilenen degiskenler marka kalitesi ve marka sadakati olmaktadir. Bu iki
degiskenin (risk faktorii olmaksizin) yatirim yapma niyetine en ¢ok etki eden degiskenler
oldugu disiiniildigiinde, algilanan riskin pay piyasasinin mevcut durumu ve gelecegi

tizerindeki onemi dikkat cekicidir.

Marka ¢agrisimi Olgegi daha once elendigi i¢in analize dahil edilmemistir (H7, Hzg,

H7, desteklenmedi).

4.8.7. Arac1 Etkiye Yonelik Demografik Gruplar Aras1 Karsilastirmalar

Bireylerin demografik 6zelliklerinin onlarin yatirim davranisi iizerinde etkili oldugu
Boliim 1°de tartisilmisti. Benzer sekilde bu arastirma ozelinde de farkli demografik
ozelliklerdeki orneklemin, Tiirkiye Pay Piyasasi’na yonelik yatirnrm yapma niyetinin
farklilasacag diistincesinden dolayi, yapisal model farkli demografik gruplar arasinda
karsilastirilmistir. Karsilagtirmaya dahil edilen demografik o6zellikler, yatirnm yapma
durumu, cinsiyet, yas, medeni durum ve aylik gelirdir. Bunlardan cinsiyet, yas, medeni
durum ve aylik gelir, yapisal modelde kontrol degiskenleri olarak analiz edilmisti. Bu
kisimda ise, bu gruplar arasi farkliliklara bakilmigtir. Buna gore, karsilagtirilacak gruplar
nitelikleri itibariyle, iki grup halinde olanlar korunarak, olmayanlar ise yeniden kodlanarak

yeniden olusturulmustur.

Tiirkiye Pay Piyasasi’na yatirim davranis1 6zelinde, farkliliklar: incelenecek gruplar

sunlardir;

Yatirim yapma durumu > Yatirim yapanlar (569 kisi), Yatirim yapmayanlar (1009

kisi)

Cinsiyet > Kadin (485), Erkek (1093)

Yas > 40 yas ve alt1 (1075), 40 yas tstii (503)
Medeni hal > Evli (983), Bekar (595)

Aylik gelir > 4000 TL ve alt1 (751), 4000 TL iisti (827)

Her bir ozellige gore yapisal modelin uyum istatistikleri Tablo 35°de, yollarin

istatistiksel anlamlilig1 ise Tablo 36’da sunulmustur.
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Tablo 35: Demografik Karsilastirmalara Yonelik Yapisal Model Uyum Istatistikleri

Yatirim

Medeni

. Durumu Cinsiyet Yas Hal Gelir
Uyum Indeksleri
Varsayilan | Varsayilan | Varsayila | Varsayilan | Varsayilan
Model Model n Model Model Model

Ki-Kare (CMIN) 1963,023 1952,46 | 1940,308 | 1934,523 | 1946,62
Serbestlik Derecesi (DF) 552 552 552 552 552
Anlamlilik (Sig.) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Ki-Kare / Serbestlik Derecesi (x*/df) 3,556 3,537 3,515 3,505 3,526
Uyum lyiligi (Goodness of Fit Index, GFI) 0,908 0,909 0,909 0,91 0,908
N_ormland1r11m1$ Uyum Indeksi (Normed 0,915 0,016 0,917 0,017 0,016
Fit Index, NFI)
Artan Uyum Indeksi (Incremental Fit 0,938 0,038 0,939 0,039 0,038
Index, IFI)
Tucker-Lewis indeksi (TLI ya da NNFT) 0,926 0,927 0,928 0,928 0,927
Karsilastirmali Uyum Indeksi
(Comparative Fit Index, CFI) 0,938 0,938 B339 0,939 0,938
Yaklasik Hatalarin Ortalama Karekokii 0,040 0,040 0,040 0,040 0,040

(RMSEA)
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Tablo 36: Demografik Karsilastirmalara Yonelik Standardize Tahmin, Standart Hata, Kritik Oran ve Istatistiksel Anlamlihk

Degerleri

Anlamhlik (p.)
Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken Yatirim Durumu Cinsiyet Yas Medeni Hal Gelir
Yatirim yapan | Yatirim yapmayan | Kadin | Erkek | <40 >40 Evli | Bekar | <4000TL | >4000TL
Sorumluluk Marka Kisiligi falaled falaled falaled faleled faleled faleled falaled falaled falaled falaled
Hareketlilik Marka Kisiligi falaled falaled falaled faleled faleled faleled falaled falaled falaled falaled
Duygusallik Marka Kisiligi falaled falaled falaled faleled faleled faleled falaled falaled falaled falaled
Marka Kalitesi Marka Kisiligi falaled falaled falaled faleled faleled falaled falaled falaled falaled falaled
Marka Farkindalig Marka Kisiligi el el ekl el el e falekal ekl ekl il
Marka Sadakati Marka Klsﬂlgl Fhx Fhx Fhx Fkk Fkk Fkk kel kel kel falaie
Marka Kalitesi Algilanan Risk falaled 0,052 0,545 | *** | 0,041 | *** **x 10,047 0,003 0,004
Marka Farkindalig Algilanan Risk el el ekl el el e falekal ekl ekl il
Marka Sadakati Algilanan Risk falaled falaled falaled Fkk Fkk Fkk falaled falaled falaled Fokk
Algilanan Risk Yatirim Yapma Niyeti Fhx il il **x 10,004 | *** *** 10,146 il 0,001
Yatirim Yapma Niyeti | Marka Kalitesi 0,860 0,015 0,024 | 0,454 | 0,349 | 0,117 | 0,024 | 09 0,027 0,524
Yatirim Yapma Niyeti | Marka Farkindalig 0,065 0,177 0,965 Fxx 0,016 | 0,021 F*hx 0,557 0,046 0,007
Yatirim Yapma Niyeti | Marka Sadakati Fhx Fhx Fhx falalel falalel falalel il il il falaled




Tablo 35°te goriildigi gibi, karsilagtirilan tim demografik 6zelliklere ait yapisal
model uyum istatistikleri, kabul edilebilir sinirlar i¢indedir. Dolayisiyla karsilastirilan
modellerin tiimiiniin model uyumu onaylanmis ve bir sonraki asama olan degiskenler arasi

yollarin anlamliligina gegilmistir.

Tablo 36’daki yol analizleri incelendiginde, tiim modellerde marka degiskenleri
arasi iliskilerdeki benzerlikler dikkat gekicidir. Marka Kisiligini olusturan Sorumluluk,
Hareketlilik ve Duyarlilik boyutlari istatistiksel olarak anlamli degerlere sahiptir (p<0,01).
Marka Kkisiligi degiskeni, karsilagtirilan tiim modellerde marka degiskenleri tizerinde
pozitif anlamli etkiye sahip bulunmustur. Yani Tiirkiye Pay Piyasasi’na yonelik oncelikle
Sorumluluk ve Hareketlilik kisilik algilar1 arttikga, marka Kkalitesi ve marka sadakati

algilar1 da artmaktadir.
Algilanan riskin araci etkisi ise, her demografik degiskene ait gruplarda farklilastig
icin her durum asagida ayri ayri incelenmistir. Tablolar tizerinde, karisikligi 6nlemek adina

sadece anlamli iliskiler koyu olarak isaretlenmistir.

Oncelikle araci etki, katilimcilarin daha énceden yatirim yapip yapmama durumuna

gore farklilik gostermektedir. Sonuglar Tablo 37°de sunulmustur.

Tablo 37: Katihmecilarin Yatirim Durumuna Gére Algilanan Riskin Araci Etkisi

Bagimsiz Bagimh | Std.
o . |B .
Degisken Degisken | Reg P ootst
Algilanan ¢y yolu Marka Kalitesi Y.Y.Niy. | 0,06 | 0,33
Risk dahil | ¢, yolu Marka Farkindaligs | Y.Y.Niy.| 0,03 | 0,38
Vatrm | S9meden e ol Marka Sadakati | Y.Y.Niy. | 0,65 | ***
yapan Algilanan ¢y yolu Marka Kalitesi Y.Y.Niy. | 0,01 | 0,86
Risk dahil | ¢, yolu Marka Farkindaligis | Y.Y.Niy.| 0,08 | 0,07
Yatirm edildiginde [ 'vory [ Marka Sadakati | Y.Y. Niy. | 0,57 | *** | 0,002
Durumu Algilanan | & yolu Marka Kalitesi Y.Y.Niy. | 0,11 | 0,01
Risk dahil | c,yolu | Marka Farkindahigr | Y.Y.Niy.| 0,01 | 0,82
Yatirim edilmeden cs yolu Marka Sadakati Y.Y.Niy. | 0,64 | ***
yapmayan Algilanan | Ct yolu Marka Kalitesi Y.Y.Niy. | 0,10 | 0,02
Risk dahil | c,yolu | Marka Farkindahg: |Y.Y.Niy.| 0,04 | 0,18
edildiginde [~ voyy Marka Sadakati | Y.Y. Niy. | 0,58 | *** | 0,001
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Katilimeilarin Tiirkiye Pay Piyasasi’na yatirnm yapma niyetleri iizerindeki marka
degiskenleri etkisinin, onlarn daha Onceden yatirnm davraniginda  bulunup
bulunmamalarina gore degisecegi varsayillmaktadir. Buna gore, algilanan riskin araci etkisi
Yatirnm Yapanlar ve Yatirim Yapmayanlar olarak iki gruba ayrilan katilimcilar 6zelinde

tekrar test edilmistir.

Tablo 37’de goruldigi gibi, gerek daha onceden yatirnm yapan grupta gerekse
herhangi bir yatirnm davranisinda bulunmamis olan grupta marka sadakatinin yatirim
yapma niyeti {izerindeki etkisi, algilanan risk iizerinden gerceklesmektedir. Bir baska
ifadeyle, tiim katilimeilar igin (yatirim yapan ve yapmayan) risk algisi onlarin yatirim
davraniglari tizerinde kismi araci etkiye sahiptir (p.<0,01). Katilimcilarin 6nceden yasanan
ya da yasanmayan kayip-kazan¢ durumlarindan bagimsiz olarak risk algilamalari

durumunda piyasaya yonelik marka sadakatleri azalmaktadir.

Diger degiskenler arasi iliskilerde algilanan riskin araci etkisine yonelik Baron ve

Kenny yaklagiminin sartlar1 olugsmadigi i¢in, etkinin varligindan bahsedilemez.

Tablo 38: Katihmcilarin Cinsiyetine Gore Algilanan Riskin Araci Etkisi

B b4 ~
a?mm Ba,g.lmh Std. p. | Bootst.
Degisken Degisken | Reg
Algilanan ¢, yolu | Marka Kalitesi Y.Y. Niy. 0,15| 0,02
Risk dahil | c,yolu | Marka Farkindaligi Y.Y. Niy. -0,04| 0,35
edilmeden cs3 yolu | Marka Sadakati Y.Y. Niy. 0,56 | ***
Kadin | K litesi ;
Algilanan c; yolu | Marka Kalitesi Y.Y. Niy. 0,14| 0,02
Risk dahil | c,yolu |Marka Farkindaligi Y.Y. Niy. 0,00 0,97
cine cdildiginde [70 01y | Marka Sadakati Y.Y.Niy. | 050| ***| 0,002
insiyet . .
Algilanan ¢, yolu | Marka Kalitesi Y.Y. Niy. 0,06 | 0,17
Risk dahil | c,yolu |Marka Farkindaligi Y.Y. Niy. 0,09| 0,00
il - .
Erkek edilmeden ¢z yolu | Marka Sadakati Y.Y. Niy. 0,67 | ***
rke
Algilanan c; yolu | Marka Kalitesi Y.Y. Niy. 0,03| 0,45
Risk dahil | c,yolu |Marka Farkindaligi Y.Y. Niy. 0,12 ***
1disi : :
edildiginde ¢z yolu | Marka Sadakati Y.Y. Niy. 0,62| ***| 0,002
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Tablo 38’de algilanan riskin araci etkisinin cinsiyet faktoriine gore degisimi
gosterilmistir. Buna gore, hem erkek hem de kadin katilimcilarin risk algilari, marka
sadakati ile yatirnm yapma niyetleri arasinda kismi araci etkiye sahiptir (p.<0,01). Yani
katilimcilarin Tirkiye Pay Piyasasina yonelik marka sadakatinin yatirim yapma davranisini
etkilemesi kismi olarak risk algilarina baglh gerceklesmektedir. Risk algisi, diger

degiskenlerle yatirim yapma niyeti arasinda ise, iki grup agisindan da etkili degildir.

Tablo 39: Katihmcilarin Yasina Gore Algilanan Riskin Araci Etkisi

B S 9
a?mm Bavg.lmh Std. p. | Bootst.
Degisken Degisken | Reg
Algilanan c; yolu | Marka Kalitesi Y.Y.Niy. | 0,05 | 0,22
Risk dahil |c,yolu | Marka Farkindaligi Y.Y.Niy. | 0,04 | 0,14
e csyolu | Marka Sadakati Y.Y.Niy. | 0,68 | ***
=40 yas | 2 Kalitesi -
Algilanan c; yolu | Marka Kalitesi Y.Y.Niy. | 0,04 | 0,35
Risk dahil |c, yolu |Marka Farkindalig Y.Y.Niy. | 0,07 | 0,02
cdildiginde czyolu | Marka Sadakati Y.Y.Niy. | 0,64 | *** | 0,014
Yas N -
Algilanan ¢y yolu | Marka Kalitesi Y.Y.Niy. | 0,15 | 0,02
Risk dahil |c,yolu | Marka Farkindalig Y.Y.Niy. | 0,06 | 0,15
edilmeden csyolu | Marka Sadakati Y.Y.Niy. | 0,68 | ***
> 40 yas | 2 Kalitesi : >
Algilanan ¢y yolu | Marka Kalitesi Y.Y.Niy. | 0,10 | 0,1 0,003
Risk dahil |c, yolu | Marka Farkindalig Y.Y.Niy. | 0,10 | 0,02
edildiginde csyolu | Marka Sadakati Y.Y.Niy. | 0,50 | *** | 0,001

Tablo 39’a bakildiginda, gerek 40 yas ve alt1 gerekse 40 yas iistii katilimcilar igin
marka sadakati ve Tirkiye Pay Piyasasina yatirim yapma niyeti arasindaki iliskide,
gruplarin algiladiklar riskin kismi araci etkiye sahip oldugu goriilmektedir (p.=0,014 ve
0,001). Ayrica 40 yas iizeri grup i¢in, marka kalitesi ve yatirnm yapma niyeti iligkisinde
risk degiskeni, tam araci etkiye sahiptir (p=0,12 Ve Ppootstraping=0,003). Bir baska ifadeyle,
40 yas st grup i¢in marka Kalitesinin yatirim yapma niyeti tizerindeki belirleyici etkisi,
algilanan risk degiskeni iizerinden ger¢eklesmektedir. Buna gore algilanan riskin etkisinin,

yasla birlikte arttigin1 sdylemek yanlis olmayacaktir.
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Tablo 40: Katilimcilarin Medeni Durumuna gore Algilanan Riskin Araci Etkisi

Bagimsiz Degisken l?ez:ggi;l?elil SRtedg' p. | Bootst.
Algilanan ¢y yolu | Marka Kalitesi Y.Y.Niy. | 0,14 | 0,00
Risk dahil |c, yolu | Marka Farkindalig Y.Y.Niy. | 0,08 | 0,01
Evli edilmeden csyolu | Marka Sadakati Y.Y.Niy. | 0,59 | ***
Algilanan c; yolu | Marka Kalitesi Y.Y.Niy. | 0,11 | 0,02 | 0,004
Risk dahil |c, yolu | Marka Farkindalig Y.Y.Niy. | 0,12 | ***
Medeni edildiginde [ voly [ Marka Sadakati Y.Y.Niy. | 052 | *** | 0,001
Hal Algilanan | C1Y0lU_ | Marka Kalitesi Y.Y.Niy. | 0,01 |077
Risk dahil |c,yolu | Marka Farkindaligi Y.Y.Niy. | 0,00 | 094
Bekar edilmeden csyolu | Marka Sadakati Y.Y.Niy. | 0,71 | ***
Algilanan c; yolu | Marka Kalitesi Y.Y.Niy. | 0,01 | 0,90
Risk dahil |c,yolu |Marka Farkindalig Y.Y.Niy. | 0,02 | 0,56
edildiginde o vo1y | Marka Sadakati Y.Y.Niy. | 0,69 | ***

Algilanan riskin araci etkisi evli ve bekar katilimcilar arasinda test edildiginde, evli

katilimcilar igin gerek marka kalitesi ve yatirnm yapma niyeti, gerekse marka sadakati ve

yatirim yapma niyeti arasindaki iligkide algilanan riskin kismi araci etkisi bulunmaktadir

(bootstraping=0,004 ve 0,001). Bekar katilimcilar i¢in riskin herhangi bir araci etkisine

rastlanmamistir. Evli olma durumunun, bireylerin risk algilarin1 ve dolayisiyla yatirim

yapma davranislarini etkiledigi yorumu yapilabilir.

Tablo 41: Katihmcilarin Aylik Gelirine gore Algilanan Riskin Araci Etkisi

o <. Bagmh | Std.
Bagimsiz Degisken Degisken | Reg p. | Bootst.
Algilanan c; yolu | Marka Kalitesi Y.Y.Niy. | 0,13 | 0,01
Risk dahil |c, yolu | Marka Farkindaligi Y.Y. Niy. | 0,03 | 0,37
edilmeden  'c volu | Marka Sadakati Y.Y.Niy. | 0,65 | ***
<4000TL — :
Algilanan c; yolu | Marka Kalitesi Y.Y.Niy. | 0,11 | 0,03 | 0,021
Risk dahil |c,yolu | Marka Farkindalig Y.Y. Niy. | 0,07 | 0,05
Aylik edildiginde o voy | Marka Sadakati Y.Y.Niy. | 0,60 | *** | 0,004
Gelir Algilanan | C1Y0lu | Marka Kalitesi Y.Y. Niy. | 0,05 | 0,31
Risk dahil |c, yolu | Marka Farkindalig Y.Y. Niy. | 0,06 | 0,07
edilmeden csyolu | Marka Sadakati Y.Y. Niy. | 0,64 | ***
>4000TL . -
Algilanan c; yolu | Marka Kalitesi Y.Y. Niy. | 0,03 | 0,52
Risk dahil |c,yolu |Marka Farkindalig Y.Y. Niy. | 0,10 | 0,01
edildiginde [ vo1; | Marka Sadakati Y.Y.Niy. | 0,58 | *** | 0,002
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Son olarak algilanan riskin araci etkisinin, aylik gelir faktoriine gore farklilik
gosterip gostermedigine bakilmistir. Aylik gelir dagilimina bakildiginda (Tablo 11) en
yiiksek frekansa sahip gelir grubunun 3000 TL ve 4000 TL bandinda oldugu goriilmiistiir.
Ortalama olarak iyi bir karsilagtirma sunacagi fikriyle katilimcilar 4000 TL ve alt1 — 4000
TL distii olmak tlizere 2 ayr kategoride incelenmistir. Buna gore, 4000 TL ve alt1 aylik
gelire sahip grubun risk algilarinin yatirrm yapma niyetleri iizerinde daha etkili oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Diger bir ifadeyle, bu grup igin algilanan risk, gerek marka kalitesi
ile gerekse marka sadakati ile yatirim yapma niyeti arasindaki iliskide kismi araci etkiye
sahiptir (p.=0,021 ve 0,004). 4000 TL iistii aylik gelire sahip grupta ise, marka Kkalitesi
algilanan riskten etkilenmezken, marka sadakati algist kismi olarak algilanan risk

izerinden yatirim davranisini etkilemektedir.

Sonug olarak, incelenen demografik degiskenler 6zelinde marka degiskenleri ile
yatirinm yapma niyeti arasindaki pozitif yonli iliskide bireylerin algiladiklart riskin araci
etkisi, onceden yatirim yapip yapmama durumuna ve cinsiyet faktoriine gore Onemli
degisiklik gostermezken; bu etkinin yasla birlikte, evli olma durumunda ve daha diisiik
aylik gelire sahip bireylerde arttig1 tespit edilmistir. Boylelikle anlamlilik durumlart ve
diizeyleri farklilagmakla birlikte, algilanan riskin araci etkisinin, incelenen tiim demografik
alt gruplarda farklilastigi sonucuna varilmistir (Hii, His, His, His desteklendi. Hi,

desteklenmedi).

4.8.8. Hipotez Testlerinin Ozet Sonuclar

Yapisal esitlik modellemesi ile test edilen aragtirma hipotezlerinin 6zet tablosu

asagida sunulmustur.
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Tablo 42: Hipotez Testi Sonuclar1 Ozet Tablosu

Hipotez Bagimsiz Degisken Bagimh Degisken Anlamhhk | Hipotez Testi Sonucu
H; Marka Kisiligi Marka Farkindalig: il Desteklendi
H, Marka Kisiligi Marka Cagrisimi - Desteklenmedi
Hs Marka Kisiligi Marka Performansi il Desteklendi
H, Marka Kisiligi Marka Giiveni falaled Desteklendi
Hs Marka Kisiligi Marka Sadakati falaled Desteklendi
Hs M. Farkindalig ile Yatirim Niyeti arasinda Araci Etki - Desteklenmedi
Hea Marka Farkindaligt Algilanan Risk () **=* Desteklenmedi
Hep Marka Farkindalig: Yatirim Yapma Niyeti il Desteklendi
Hec Algilanan Risk Yatirim Yapma Niyeti falaled Desteklendi
H- M. Cagrisimu ile Yatirim Niyeti arasinda Araci Etki - Desteklenmedi
Hz, Marka Cagrisimi Algilanan Risk - Desteklenmedi
Hzp Marka Cagrisimi Yatirim Yapma Niyeti Desteklenmedi
Hs M.Performansi ile Yatirim Niyeti arasinda Araci Etki 0,001 Desteklendi
Hsa Marka Performansi Algilanan Risk **y Desteklendi
Hgp Marka Performansi Yatirim Yapma Niyeti falaled Desteklendi
Ho M. Giiveni ile Yatirim Niyeti arasinda Araci Etki 0,001 Desteklendi
Hoa Marka Giiveni Algilanan Risk *X Desteklendi
Hap Marka Gliveni Yatirim Yapma Niyeti Fhx Desteklendi
Hao M. Sadakati ile Yatirim Niyeti arasinda Araci Etki 0,001 Desteklendi

Hioa Marka Sadakati Algilanan Risk Fhx Desteklendi
Haop Marka Sadakati Yatirim Yapma Niyeti fale Desteklendi
Hy Marka Farklndgilrilo gfagﬁtginéﬂgzg ;hsii(slllrll;lsellr(l araci etki tiim Desteklendi
| Mot Gagmgm e Vet Nt ISk st 10 0| Dt
M| etk it gruptarda furklgt, | Desteklend
| Mtk Gl ot N Ik s 0| et
| oerafk al aoplarda kg Desteklend
***< 0,01
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4.8.9. Arastirmanmin Tiirkiye Uygulamasina Yonelik Tartiyma

Arastirmanin Tirkiye uygulamasinda, Tiirkiye Pay Piyasasi’na yonelik yatirim
yapma niyeti lizerinde marka degiskenlerinin rolii incelenmistir. Degiskenler arasindaki
nedensel iligkiye dair, pay piyasasina yonelik marka kisiligi algisinin, marka farkindaligi,
marka ¢agrisimi, marka giiveni, marka performanst ve marka sadakati yoluyla yatirim
yapma niyetini etkiledigi diistiniilmektedir. Diger bir ifadeyle, katilimcilarin pay piyasasina
yatirirm yapma niyetinin belirleyicileri arasinda onlarin piyasaya yonelik algiladiklar:

marka degiskenleri etkili olmaktadir.

Uygulanan analizler sonucunda arastirma 6rnekleminin yaklagik %63’tiniin bugiine
kadar pay piyasasinda herhangi bir sekilde yatirnm yapmamis, gelecek donemde de
yapmayi diistinmeyen katilimeilardan olustugu saptanmistir. Yani 6rneklemin 6nemli bir
cogunlugu pay piyasasinda olumlu/olumsuz bir deneyimleri bulunmamasina ragmen
yatirima sicak bakmamakta, gelecekte de piyasada yatirim yapmayi diisiinmemektedir. Bu
durum, Tiirkiye Pay Piyasasi’nin bireysel yatirimcilar nezdinde sahip oldugu olumsuz imaj
ve hatta Onyargi gercegine dikkat gekmektedir. Ayrica arastirma Ornekleminin, oldukga
yiiksek egitim seviyesi ve nispeten yliksek sosyo-ekonomik sartlara sahip bir toplum
katmanini temsil ettigi gbz oniinde bulunduruldugunda, problemin 6nemi daha da agiklik
kazanmaktadir. Bir baska ifadeyle, belli seviyede finansal bilgi ve olanak gerektiren pay
piyasasina yatirnm davranigina, diger bazi toplum katmanlarinin aksine bu sartlara daha

yakin oldugu diisiiniilen avantajli bir grup tarafindan bile olumlu bakilmamaktadir.

Diger yandan yatirimcilarin dncelikli yatirim tercihleri, Tiirkiye Pay Piyasasi’na
yonelik bu olumsuz bakis agisint dogrular niteliktedir. Pay senedi yatirimi, katilimcilarin
yatirim tercihleri arasinda en sonda gelmekte, sadece %8’lik bir grup i¢in oncelikli yatirim
tercihini olusturmaktadir. Yatirnmcilarin en ¢ok tercih ettikleri yatirim araci ise en az
finansal bilgi ve risk igeren banka mevduatidir. Benzer sekilde, orneklemin yarisinin
yatirim yaparken goz Onilinde bulundurduklart oncelikli yatirim kriteri, giiven faktorii
olarak belirlenmistir. Giiven faktoriinii risk algisi1 takip etmekte (%30), liclincii sirada ise
getiri faktorii (%14) gelmektedir. Finans yazinina bakildiginda ise, finansal yatirim
kararlarim1 belirleyen 2 6nemli faktdr olarak getiri ve risk iizerinde 6nemle duruldugu

goriilmektedir (Afsar ve Afsar, 2010: 110-113). Ancak bu arastirma goriildiigii gibi,
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iliskisel pazarlamada tizerinde siklikla durulan giiven faktorii finansal beklentilerin niine
gecmis, davranigsal finans goriisiiyle paralel sekilde (Muradoglu ve Harvey, 2012: 68-80),
bireylerin yatirim kararlariin sadece finansal getiri beklentisi ¢ergevesinde gelismeyip
daha karmasik bir siireci igerdigi tespit edilmistir. Ayrica yatirim kriterlerinde giiven
faktoriiniin oncelikli olmasi ve yatirim tercihlerinde pay piyasasinin en son gelmesi, pay
piyasasina duyulan giivensizligin de bir gostergesi olarak ortaya g¢ikmaktadir. Sonug
olarak, ¢alisma 6rnekleminin yatirim davranisini en ¢ok etkileyen {i¢ unsurun giiven, risk

ve getiri oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

Calismaya konu olan marka degiskenlerine yonelik oncelikle giivenilirlik ve
gecerlilik analizleri gergeklestirilmistir. Oncelikle uygulanan agiklayici faktdr analizi
sonucunda belirlenen Olgekler ve maddeleri, ardindan dogrulayici faktdr analizine tabi
tutulmustur. Analizler sonucu igsel tutarliliklari, biitiinsel giivenilirleri, yakinsama ve

ayrilma gegcerlilikleri kanitlanan degiskenlere yapisal esitlik analizi uygulanmistir.

Tirkiye Pay Piyasasina yonelik marka Kisiligi algisin1 tanimlayan boyutun, en
biiyiik tahmin degeri ve en yiiksek agiklama ylizdesi ile sorumluluk boyutu oldugu, bunu
hareketlilik boyutunun takip ettigi goriilmektedir. Piyasanin marka kisiligini en giiclii
belirleyen sifatlar sorumluluk sahibi, istikrarli ve ayaklar1 yere basan sifatlar1 olmustur.
Sorumluluk, istikrar, tutarlilik gibi gliven unsuru ile baglastirilan o6zelliklerin 6zellikle
finansal hizmet markalarinin tiiketicileri ile iligkilerinde énemli ayirict bir unsur oldugu
diistiniilmektedir (de Chernatony ve Cottom, 2006: 624). Buna gore, katilimcilarin pay
piyasasia yonelik olumlu bir kisilik algist oldugundan bahsetmek miimkiindiir. Ayrica
marka kisgiliginin yatirnm yapma niyeti iizerindeki 6nemli etkisi (Toldos-Romero ve
Orozco-Gomez, 2015: 462-476) dikkate alindiginda, bunun piyasanin pazarlanabilirligi

acisindan da oldukca dnemli oldugu diisiiniilmektedir.

Piyasaya yonelik marka degeri belirleyici ise marka farkindaligi, marka kalitesi ve
marka sadakati olarak belirlenmistir. Yapisal esitlik analizi sonuglari, Tiirkiye Pay
Piyasasi’na yonelik en oOnemli marka degeri boyutunun marka Kkalitesi oldugunu
gostermektedir. Diger bir ifadeyle, pay piyasasina duyulan yiliksek giiven ve performans
algis1, katilimeilarin piyasaya yonelik marka degeri algilarini birincil derecede etkileyen

faktordiir. Marka kalitesini marka sadakati takip etmekte, li¢lincii sirada ise marka
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farkindalig1 gelmektedir. Buna gore, Tiirkiye Pay Piyasasinin marka degerini belirleyen 3
onemli marka degiskeninin, marka kalitesi, marka sadakati ve marka farkindaligi oldugunu

s0ylemek miimkiindiir.

Olumlu marka kisiligi algisinin pozitif olarak en ¢ok etkiledigi marka degeri boyutu
marka Kkalitesidir (Coleman ve digerleri, 2015; Sung ve Kim, 2010). Degiskendeki toplam
varyansin, marka kisiligi boyutlar1 ile agiklanan yiizdesi %351 gibi oldukca yiiksek bir
orandir. Olumlu marka kisiligi algis1 ikincil olarak marka sadakati algisini, en son sirada
ise marka farkindaligini etkilemektedir. Buna gore, Tiirkiye Pay Piyasasina yonelik
sorumluluk kisilik 6zelligi algist arttik¢a en ¢ok katilimcilarin piyasaya karst duyduklar
marka kalitesi algis1 artmakta, bunu marka sadakati ve marka farkindaligi algis1 takip

etmektedir.

Finansal yatirim kararlarinin yapisi geregi ve ayni1 zamanda arastirma 6rnekleminin
yatinm kriterlerine de bakildiginda, risk faktoriiniin yatirnm davranisinda 6nemli bir
belirleyici oldugu goriilmektedir (Keller ve Siergist, 2006). Tiirkiye gibi tilke riskinin
yiiksek hissedildigi bir ortamda (Yaprakli ve Gilingor, 2007: 211-212) bu faktdriin, pay
piyasasina yatirim karari verirken daha da 6nemli oldugu disiiniilmektedir. Katilimeilar
nezdinde algilanan riskin etkisine yonelik yapisal esitlik istatistikleri, tiiketici tarafindan
algilanan riskin piyasaya yonelik marka degeri ile yatirinm yapma niyeti iliskisinde araci
role sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bir baska degisle, tiiketicilerin piyasaya yatirim
yapma niyetlerinde marka degeri belirleyicilerinin direkt etkisinden ¢ok, algilanan risk
faktorii araciligr ile dolayli bir etkiden bahsetmek miimkiindiir. Algilanan riskin araci
etkisinin en ¢ok hissedildigi (tam araci etki) degisken marka Kalitesidir. Buna gore,
Katilimcilarin piyasaya karst marka Kalitesi algilari ne olursa olsun, piyasaya yatirim
yapmay1 riskli gormeleri durumunda yatirnm yapma niyetleri ortadan kalkmaktadir.
Algilanan risk, marka sadakati ile yatinm yapma niyeti arasinda ise kismi araci etkiye
sahip bulunmustur. Buna gore, katilimcilar yatirirm davramigini riskli bulmalar1 halinde

piyasaya kars1 sadakat algilar1 azalmakta, ancak ortadan kalkmamaktadir.
Baron ve Kenny yaklasimina gore, algilanan risk, marka farkindaligi ile yatirim

yapma niyeti arasinda ise araci etkiye sahip bulunmamistir. Ancak bootstrapping

yonteminde araci etki istatistiksel anlamliligin1 korumustur. Risk degiskeni analize dahil
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edildiginde, marka farkindaligi tahmin degerinin arttig1 saptanmistir. Yani, katilimcilar
piyasaya yonelik risk algiladiklarinda, marka farkindaliklar1 artmaktadir, ancak bunun

yatirim niyetinde artisa sebep olacagini sdylemek giigtiir.

Ayrica s6z konusu riskin, tiiketici algisinda meydana geldigi, dolayisiyla herhangi
bir reel finansal gerekceye dayanmadigini vurgulamakta yarar vardir. Tespit edilen bu
durumun, Kahneman ve Tversky (1979: 263-291) tarafindan ortaya atilan Beklenti Teorisi
(Prospect Theory) ile uyumlu oldugu diisiiniilmektedir. Buna gore, birey herhangi bir
kayiptan kaginmayi, herhangi bir kazang elde etmeye tercih etme egilimindedir. Birey ayni
diizeyde bir kazan¢ ve kayip arasinda tercih yaparken, psikolojik olarak kayip ihtimalini
kazan¢ ihtimalinden daha yogun olarak algilamaktadir. Bu kayiptan ka¢inma egilimi,
yatinmcinin karli olmayan yatirimlar yapmasini engelleyebilecegi gibi, kendini koruma
Onyargisiyla diististe olan varliklarin bile elde tutulmasi ve potansiyel getiri alanlarindan

uzak durulmasi sonucunu da dogurabilir.

Yatirim yapma niyeti lizerindeki marka degiskenlerinin bahsedilen etkileri, gelir,
yas, cinsiyet ve medeni hal demografik ozellikleri sabit tutularak ol¢iilmiistiir. Bunun
nedeni, bu tiir demografik farkliliklarin yatirim davranisi tizerindeki etkisinin ortadan
kaldirilmak istenmesidir. Tiim marka degiskenlerinin ve algilanan risk degiskeninin etkisi
altinda yatirim yapma niyeti degiskenindeki toplam varyansin agiklanma orani %53 olarak
bulunmustur. Bu oranin, bir¢ok degiskenin etkisi altinda olan Sosyal Bilimlerdeki davranis
modelleri i¢in olduk¢a Onemli oldugu, dolayisiyla arastirma degiskenleri kapsaminda
Tirkiye Pay Piyasasina yatinm yapma niyetinin  Onemli oranda agiklandigi

diistiniilmektedir.

Yapisal esitlik modelinde demografik degiskenlerin etkisi sabit tutularak
degiskenler arasi iligkiler saptanmistir. Ancak risk iceren kararlarin gerek sosyal ¢evreden
etkilenerek verildigi (Harrison ve digerleri, 2013: 25), sosyal durum, kiiltiirel durum,
referans grup (Usul ve digerleri, 2002: 140-141), aile, rol ve statli (Arslan, 2003: 92-93)
gibi faktorlerden etkilendigi, gerekse bu kararlarda biligsel etmenlerin 6nemli rol oynadigi
(Pompian, 2006) siklikla iistiinde durulan bir konudur. Bu ¢alismada da yapisal modeldeki
degiskenler arasi iliskilerin bu demografik 6zelliklere gore farklilasip farklilagmadiklarinin

tespitinin piyasanin pazarlanabilirligi agisindan énemli oldugu diisiiniilmektedir. Oncelikle
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etkisi arastirilan hi¢cbir demografik degiskenin, marka kisiligi boyutlar1 ve marka kisiligi —
marka degeri belirleyicileri iligkileri acisindan farklilagsmadigi goriilmektedir. Yani tim
katilimeilar, bu iligkilere ayni tepkiyi gostermektedirler. Ancak algilanan riskin araci etkisi

acisindan gruplar arasinda 6nemli farkliliklar tespit edilmistir.

Yapisal modelde marka kalitesi ile yatirim yapma niyeti arasinda tam araci etkiye
sahip algilanan risk degiskeni, gruplar arasi farklilikta sadece 40 yas ve iizeri katilimcilari
(tam araci), evli katilimcilart (kismi arac1) ve 4000 TL ve alt1 gelir seviyesine sahip
katilimcilart (kismi etki) etkilemektedir. 40 yas ve tizeri katilimcilar, risk algilamalari
durumunda, marka Kkalitesi algilart ne olursa olsun, yatirnm yapma davranigindan
vazgecmektedirler. Evli katilimcilar ve 4000TL ve alt1 gelire sahip katilimcilarin yatirim

yapma niyetleri ise 6nemli oranda azalmaktadir.

Algilanan risk, bekar katilimcilar hari¢ diger tiim alt gruplarda marka sadakati ile
yatirim yapma niyeti arasindaki iliskide kismi araci etkiye sahiptir. Yani tiim alt gruplar,
piyasaya yonelik risk algilamalari durumunda yatirim niyetlerinde azalis yasamaktadirlar.
Buna gore, riskin en onemli etkisinin marka sadakati iliskisinde oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Bu bulgu, ayn1 zamanda bireylerin daha az risk algiladiklar1 bagka piyasalara
yatirima sicak bakabileceklerini gostermekte, dolayisiyla Tiirkiye Pay Piyasasinin marka

degerini tehdit eden 6nemli bir faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Risk algisinin hem marka kalitesi hem de marka sadakatini ayni anda benzer

sekilde etkiledigi alt demografik gruplar ise, 40 vyas {iistii, evli ve aylik geliri 4000TL ve

altinda olan katilimcilardir. Bir bagka degisle, bu gruplar riske en duyarli gruplar olarak
ortaya ¢ikmakta, marka deger algilart degisime oldukga agik goriinmektedir. Tiirkiye Pay
Piyasasi, hatta daha genis anlamda sermaye piyasasinin tabana yayillma hedefi
cercevesinde, Uistiinde hassasiyetle durulmasi gereken demografik gruplarin yine bu gruplar

oldugu diistliniilmektedir.

Yas ve risk arasindaki iligkide yazindaki yaygin goriis, yas unsurunun risk
toleransini azalttigi, dolayisiyla daha geng¢ yatirnmcilarin daha yiiksek riskle yatirimlarini
yonlendirdikleridir. Bu durum su farkliliklardan kaynaklanabilir (Jagannathan ve
Kocherlakota, 1996: 11-12);

202



e Geng yatirimcilarin 6niinde diizenli gelir elde edebilecekleri uzun yillar olmasi
beklenirken orta yas {istii yatirimcilar i¢in bu siirenin daha az oldugu 6ngdriliir.

e Geng yatirmcilar igin, aile kurma, ev/araba alma vb. sorumluluklar soz
konusudur. Bu da daha fazla getiri saglayacak riskli yatirimlar konusunda
cesaretlendirir. Bu giderlerden nispeten uzak orta yas istii yatirimcilar ise,
yiiksek risk-yiiksek getiri ihtiyaci i¢ine girmeyebilirler.

e Sectikleri yatirim aracinda herhangi bir kayip yasayan geng¢ yatirimcilar,
calisarak bu kayiplar1 telafi edebilecekken, orta yas istii, 6zellikle emekli

yatirimcilarin bu imkanlar1 kisithdir.

Bu durum, 40 yas {stii grupta bulunan katilimcilarin gogunlukla evli olmalarindan
da kaynaklanabilir. Diger aile bireylerini de diisiinerek geleceklerini garanti altina almak
isteyen katilimcilarin, sahip olduklar1 sorumlulukla birlikte risk toleransinin azaldig
disiiniilmektedir. Diger taraftan, bekar katilimcilar i¢in risk faktorii, higbir degisken igin
aracit etkiye sahip gorlinmemektedir. Yani, bekar katilimcilarin risk toleransinin daha
yiiksek oldugundan (Hartog ve digerleri, 2002; Roszkowski, 1998; Yao ve Hanna, 2005)
bahsedilebilir. Bu durumla ilgili olarak, bekar kisilerin daha az sorumluluk ve daha fazla
cesaret duygulariyla daha fazla risk alabildikleri; evlilerin ise, ailelerinin geleceklerini
riske atmak konusunda daha tutucu olduklar: diisliniilmektedir. Ayrica, evlilerin bekarlara
oranla sosyal riske kars1 daha duyarli olduklar1 goriisii vardir. Sosyal risk yatirimin kayipla

sonuglanmasi sonucu kisinin sosyal itibar kaybetmesi riskidir.

Yatirim davranisinda bireylerin gelir seviyesi, bircok caligma tarafindan dikkate
alman bir demografidir. Calismada 3000-4000TL gelir seviyesi onemli bir esik olarak
ortaya c¢ikmakta, katilimcilarin yaklagik %48’ bu grupta yer almaktadir. 4000TL gelir
seviyesinin altinda yer alan grupta risk algis1 daha yiiksek olarak ortaya ¢ikmustir.
Yazindaki ¢ogu calismayla paralel olarak (Cicchetti ve Dubin, 1994; Grable ve digerleri,
2004) gelir seviyesindeki artigin, bireyleri herhangi bir finansal kayba karsi daha toleransh
hale getirdigi sonucuna varilabilir. Geliri yliksek ve varlikli kisiler, karsilasabilecekleri
herhangi bir zarardan daha az etkilenip kaybedileni daha kolay telafi edebilecekken, daha
diisiik gelir diizeyinde daha az varlikhi kisiler risk konusunda daha hassas olabilmektedirler

(Anbar ve Eker, 2009: 134-142).

203



Sonu¢ olarak bireylerin yatirnm davraniglarinda ortaya ¢ikan bu genel tablo,
genellikle sadece finansal temelli bakilan yatirim davraniginda, bir marka olarak borsa/pay
piyasasina yonelik marka degiskenlerinin de énemli etkileri oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu anlamda Tirkiye Pay Piyasasinin basarisinin sadece mikro ya da makro Olgekte
finansal  gostergelerle incelenemeyecegi, borsanin  kurumsal olarak tiiketiciye
pazarlanabilirlik basarisinin da yatirim davranisi iizerinde 6nemli etkileri oldugu agiktir.
Dolayisiyla, tiim diinyada kar amagh kurumlara doniisme egiliminde olan borsalarin, birer
kurumsal sirket mantiginda yapilandirilmasina ve sirketin miisterileri olan yatirimcilarin
kazanilmasina yonelik etkin pazarlama stratejilerinin gelistirilmesine ihtiyag oldugu
disiiniilmektedir. Bu g¢ercevede pazar boliimlendirme, hedef pazar belirleme ve
konumlandirma siireglerinde bireylerin sahip oldugu demografik farkliliklarin da

gozetilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Tim bu bulgular dogrultusunda arastirmanin Tiirkiye Pay Piyasasi’na yonelik
uygulamasindan ¢ikarilabilecek en genel sonug, gercekei, istikrarli ve sorumluluk sahibi
bir pay piyasasi algisinin piyasanin marka degerini 6nemli 6l¢iide artirdigi, ancak bu marka
degerinin piyasaya yatirim yapma lzerindeki etkisinin ¢ok biiyiik Olgiide bireylerin
algiladiklari riske bagl oldugudur. Bireylerin risk algisi, yatirim yapma niyetini tamamen
ve/veya kismen ortadan kaldirabilmektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye Pay Piyasasinin dncelikle
asmas1 gereken sorunun bireylerin algiladiklar1 yiiksek risk oldugu goriilmektedir. Bu
sorunun ¢dziimii olmaksizin, yatirrmei seferberligi, Istanbul Finans merkezi gibi gabalarin
zaman kaybi olmaktan Oteye gidemeyecegi agiktir. Nitekim bu projelerin etkinligi

giiniimiizde halen tartigilmaktadir.

4.9. irlanda Pay Piyasas1 Uygulamasi

4.9.1. irlanda Ornekleminin Demografik Ozellikleri

Aragtirmanin  Irlanda orneklemine ait demografik dagilimlar Tablo 43’de

sunulmustur.
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Tablo 43: irlanda Orneklemine Ait Demografik Bilgiler

Frekans* | Gegerli Yiizde** | Kiimiilatif Yiizde*
Erkek 211 54,4 54,4
Cinsiyet Kadin 163 42,0 96,4
Séylememeyi tercih ediyorum 14 3,6 100,0
21-30 24 6,1 6,1
Katilimer Yas | 31 - 40 96 24,3 30,4
Arahgi 41-50 128 32,4 62,8
51 ve Ustil 147 37,2 100,0
Egitim Durumu Universite 27 6,9 6,9
Y. Lisans / Doktora 367 93,2 100,0
Evli 260 66,8 66,8
Medeni Hal Bekar 92 23,7 90,5
Diger 37 9,5 100,0
1000€ - 2500€ 59 15,0 15,0
2501€ - 4000€ 127 32,3 47,3
Aylik Toplam | 4001€ - 5500€ 47 12,0 59,3
Gelir 5501€ - 7000€ 46 11,7 71,0
7001€ - 8500€ 47 12,0 83,0
Soylememeyi tercih ediyorum 67 17,0 100,0
Meslek / Kamu galisani 370 94,1 94,1
Calisma Ozel sektor galisani 6 15 95,7
Durumu Emekli 17 43 100,0
*Toplam 6rneklem sayis1 396°dir. Ancak bazi demografik degiskenler i¢in eksik veriler mevcuttur.
** Yiizdelerdeki virgiilden sonraki kisim>5 ise, bir sonraki tam sayiya yuvarlanmig oldugundan toplam
say1 100’e esit olmayabilmektedir.

[rlanda uygulamasma yodnelik orneklemin %42’sini kadin, %54,4’{inii erkek
katilimcilar olusturmaktadir. Geri kalan %3,6 katilimer ise cinsiyetini sdylememeyi tercih

etmistir.

51 ve iistii yas grubundaki katilimecilar, drneklemin %37,2°Sini olusturmaktadir.
Bunu %32,4 ile 41-50 yas araligindaki katilimeilar takip etmekte, {iglincii sirada ise %24,3

orani ile 31-40 yas araligindaki katilimcilar gelmektedir.
[rlanda &rneklemi, aragtirma evreninin yapisi dolayisiyla, yiiksek egitim seviyesine

sahip bir katilimc1 grubundan olusmaktadir. Katilimeilarin %93,2°si yiiksek lisans ve

doktora, geri kalan %6,8’1 ise {iniversite mezunudur.
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Arastirma O6rnekleminin %66,8°1 evli, %23,7’si bekar olup geri kalan %9,51 ise

birlikte yagsamaktadir.

Katilimeilarin %15°1, aylik 1000-2500€; %32,3’1 2501-4000€; %12’si 4001-5500€;
%11,7°si 5501-7000€; %12’si 7001-8500€ gelire sahiptir. Katilimcilarin %17’si, aylik
gelirleriyle ilgili bir yorumda bulunmamayi tercih etmistir. Orneklemin en biiyiik yiizdesini
2501-4000€ aylik gelir seviyesinde olan katilimcilar olusturmaktadir. Yaklasik %36’lik bir

katilimer ylizdesinin ise, aylik 5500€ {izerinde bir gelire sahip oldugu goriilmektedir.

Katilimcilarin %94,1 ile en biiyiik yiizdesi, devlet tarafindan desteklenen (kamu)
tiniversitesinde, %1,5’1 lilkedeki az sayidaki 6zel yiiksek Ogretim kurumlarinda gorevli
bulunmaktadir. Geri kalan %#4,3’liik katilimer ise emekli Ogretim {iyelerinden

olusmaktadir.

4.9.2. irlanda Ornekleminin Yatirim Davramisina Gore Dagilhimlari

Irlanda 6rnekleminin yatirim davranisina iliskin sorulan sorulara verdigi cevaplarin
dagilim1 Tablo 44°de sunulmustur. Cevaplar siralamali siklar seklinde olusturulmus, ayrica
en son sik olarak acik uglu ‘Diger’ secenegi de dahil edilerek cevaplayicilarin goriislerini

belirtmelerine firsat taninmistir.

Tablo 44: irlanda Ornekleminin Pay Senedine Yatirim Yapma Durumuna Gére

Dagilim

Frekans* | Gegerli Yiizde Kiimiilatif Yiizde
Mevcut Yatirimet 101 25,8 25,8
Potansiyel Yatirimci 58 14,8 40,7
Yatirimc1 Kategorisi
Kayip Yatirimei 43 11,0 51,7
Yatirimc1 Olmayan 189 48,3 100
Toplam 391 99.9
*Eksik veriler dahil edilmemistir.
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Irlanda 6rnekleminin %25,8°i pay piyasasina finansal aracilar, bankalar, bireysel
emeklilik sistemi gibi c¢esitli yollarla yatirnm yapmakta olan Mevcut Yatirimcilar’dan
olusmaktadir. Pay piyasasina bugiline kadar yatirnm yapmamis, ancak gelecek donemde
yapmay1 diisiinen Potansiyel Yatirimcilar, %14,8 oranmi ile temsil edilmektedir. Daha
onceki donemlerde pay piyasasina yatirrm yapmis, ancak tekrar yapmayi diisiinmeyen
Kaywp Yatirimcilarin oran1 %11°dir. Piyasaya bugiine kadar yatirim yapmamis ve gelecek
donemde de yapmayi1 planlamayan katilimci orani ise %483 ile en yiiksek yiizdeyi
olusturmaktadir. Ayn1 grup, Yatirima Olumlu Bakanlar (1. ve 2. grup) ve Yatirima Olumlu
Bakmayanlar (3. ve 4. grup) olarak smiflandiginda ise, ilk grubun orani %40,7; ikinci
grubun orani ise %59,3’dur. Bir baska ifadeyle, arastirma ornekleminin ¢ogunlugu pay
piyasasinda yatirm yapmaya gerek su anki gerekse gelecek donemde olumlu

bakmamaktadir.

Tablo 45: Irlanda Ornekleminin Yatirim Araci Tercihine Gore Dagilimi

Frekans* | Gegerli Yiizde | Kiimiilatif Yiizde*
Pay Senedi 129 32,7 32,7
Banka / Postane Mevduat Hesabi 112 28,4 61,2
Oncelikli Yatirim | Gayrimenkul 80 20,3 81,5
Tercihi Degerli madenler (altin vb.) 23 5,8 87,3
Doviz 7 1,8 89,1
Diger 43 10,9 100,0
Toplam 394 99.9
*Eksik veriler dahil edilmemistir.

Aragtirma Ornekleminin “50.000€’nuz olsa ilk olarak nereye yatirim yapmay1
diistiniirdiiniiz?” sorusuna verdigi cevaplarin dagilimlar1 Tablo 45°de gosterilmistir. Buna
gore, katilimcilarin %32,7 ile en biiyiik yiizdesi, pay senedine yatirimini 6ncelikle tercih
etmektedir. Ikinci en biiyiik yatirim tercihi %28,4 ile banka/postane mevduat hesabidir.
Gayrimenkul yatirimi %20,3 ile {igiincii tercih olarak goriillmekte, bunu %5,8 ile degerli

madenler takip etmektedir. En son sirada ise %1,8 ile dovize yatirim gelmektedir.

Irlandali akademisyenlerin biiyiik cogunlugunun pay senedini oncelikli yatirrm

tercihi olarak belirtmis olduklar1 goriilmektedir. Pay senedi, mevduat hesabi ve
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gayrimenkul tclisi, O6rneklemin (%81,5) en popiiler yatinm platformlar1 olarak 6ne

cikmaktadir. Ayni soruya verilen ‘diger’ cevabinda belirtilen 6ncelikler sunlardir.

Tablo 46: irlanda Ornekleminin ‘Diger’ Yatirim Tercihlerine Gore Dagilim

Frekans* | Gegerli Yiizde | Kiimiilatif Yiizde

Bono 6 15 97,5
Kendi igim 2 5 98,0
Sanat 2 5 98,5
Antik kitap 1 3 98,7

?]{)aitgelrr’nlgaetre(;giesrii Cocuklarimin egitimi 1 3 99,0
Etik yatirim 1 3 99,2
Ormancilik 1 3 99,5
Su 1 3 99,7
Vergisiz yatirim 1 3 100,0
Toplam 16 4.3

*Eksik veriler dahil edilmemistir.

Diger sikkini isaretleyen katilimcilarin ¢ogu, bono ile kisa vadeli yatirimi tercih
etmektedir. Ikinci ve iigiincii sirada gelen yatirim tercihleri ise, kendi isini kurmak ve

sanata yatirim yapmak olmustur.

Tablo 47: irlanda Ornekleminin Oncelikli Yatirim Kriterine Gore Dagihim

Frekans* | Gegerli Yiizde | Kiimiilatif Yiizde*
Giivenilir olmasi 160 40,5 40,5
Riskinin diisiik olmasi 108 27,3 67,8
Oncelikli Yatirim Getirisinin yiiksek olmasi 48 12,2 80,0
Keriteri Bilinir olmast 22 5,6 85,6
Erisim kolaylig1 19 4,8 90,4
Diger 38 9,6 100,0
Toplam 395 100,0

*Eksik veriler dahil edilmemistir.
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Katilimeilarin %40,5°1, yatirim araci seciminde oncelikle giivenilirlik faktoriinii goz
ontinde bulundurmaktadir. %27,3 ile ikinci en biiytik katilimer yiizdesi, diistik riskli yatirim
araglaria oncelik tanirken, %12,2’si ise yatirim aracinin getirisinin yliksek olmasini tercih
etmektedir. Kiimiilatif olarak bakildiginda, katilimcilarin %80°1 igin (1) Giiven, (2) Risk,
(3) Getiri faktorleri en 6nemli yatirim kriterleri olarak tespit edilmistir. Bilinirlik ve Erigim
Kolaylig ise, katilimcilarm yatirim kriterlerinde en sonda gelmektedir. Oncelikli yatirim

kriteri i¢in verilen ‘Diger’ cevaplar1 asagida sunulmustur.

Tablo 48: irlanda Ornekleminin ‘Diger’ Yatirim Kriterlerine Gore Dagihim

Frekans* | Gegerli Yiizde | Kiimiilatif Yiizde

Etik olmasi 5 1,3 96,7

Hepsi 5 1,3 98,0

Getiri - Risk iligkisi 3 8 98,7
Yatirim Kriterlei:r? 'Diger’ Likidite 5 5 99,2

Kategorisi

Biiylime potansiyeli olmasi 1 3 99,5

Cok yonlii kazang 1 3 99,7

Kisisel eglence 1 3 100,0

Toplam 18 4,8

*Eksik veriler dahil edilmemistir.

Oncelikli yatirim kriterine ‘Diger’ cevabimi veren katilimcilarin gogunlugu,
yatirrmin etik olmasi gerektigini ifade etmislerdir. Esit ylizdedeki diger katilimcilar,
sunulan tiim siklar1 ayn1 anda, oncelikli olarak degerlendireceklerini belirtmislerdir.
Uciincii grup getiri-risk iligkisini géz 6niinde bulundururken, dérdiincii grup likiditeye
onem vermektedir. Diger secenekler arasinda yatirnm aracinin bilylime potansiyelinin

olmasi, ¢ok yonlii kazang sunmasi ve kisisel eglence faktorii gelmektedir.

4.9.3. irlanda Ornekleminin Kullanilan Ol¢eklere Gore Dagilimlar

4.9.3.1. irlanda Ornekleminin Marka Kisiligi Olcegine Yonelik Dagilin

Irlanda orneklemine uygulanmis marka kisiligi 6lcegine ait frekans, aritmetik

ortalama ve standart sapma degerleri Tablo 49°da sunulmustur.
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Tablo 49: irlanda Ornekleminin Marka Kisiligi Olcegine iliskin Dagilim

2% HE AR

23 =5 <6 |27
Ayaklar yere basan / Gergekgi 132 60 162 11 8 2,20 1,030
Istikrarli 67 99 141 52 13 2,58 1,047
Sorumluluk sahibi 69 79 145 66 9 2,64 1,056
Dinamik 70 120 134 42 4 2,43 ,958
Aktif / Etkin 53 103 156 47 12 2,63 ,985
Yenilikgi 72 123 140 23 9 2,38 ,951
Agresif/ Saldirgan 87 129 125 27 1 2,26 ,910
Cesur 83 134 115 30 5 2,29 ,952
Siradan / Aligilmig 33 49 167 97 26 3,09 1,011
Basit 69 72 161 61 6 2,63 1,019
Romantik 243 55 62 7 2 1,56 ,873
Duygusal / Hassas 225 52 78 16 1 1,70 ,961
Not: Toplam drneklem sayis1 396'dir.

Katilimcilarin irlanda Pay Piyasasi’na yonelik marka kisiligi algis1 incelendiginde,
en yliksek ortalamaya (3,09) Siradan/Alisilmis sifatinin sahip oldugu goriilmektedir. Buna
gore katilimcilarin ¢cogunlugunun pay piyasasini siradan bir piyasa olarak algiladigini
soylemek yanlis olmayacaktir. En diisiik ortalamaya sahip sifat ise 6l¢ekteki Romantik

sifatidir (1,56).

4.9.3.2. Irlanda Ornekleminin Marka Degiskenlerine Yénelik Dagilim

[rlanda Pay Piyasasma yonelik marka degeri belirleyicileri olan marka farkindaligy,
marka cagrisimi, marka performansi, marka giiveni ve marka sadakati Ol¢eklerine ait

frekans, aritmetik ortalama ve standart sapma degerleri ile genel 6lgek ortalamalar1 Tablo

50°de sunulmustur.
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Tablo 50: irlanda Ornekleminin Marka Degeri Belirleyicilerine Tliskin Dagilin

YE| 5| 2 | § | ¥E <5274
o o
Marka Farkindalig: 1 36 28 51 135 143 3,82 1,254
Marka Farkindalig: 2 132 146 83 23 10 2,07 1,003
Marka Farkindalig: 3 59 66 85 135 47 3,11 1,259 2,84
Marka Farkindalig: 4 71 114 86 86 35 2,74 1,237
Marka Farkindaligi 5 67 138 138 44 8 2,46 ,967
Marka Cagrigimi 1 248 106 20 17 4 1,54 ,855
Marka Cagrigimi 2 62 67 177 67 18 2,77 1,055
Marka Cagrigimi 3 97 94 107 84 13 2,55 1,168 2,61
Marka Cagrigimi 4 45 93 74 105 78 3,20 1,309
Marka Cagrisimi 5 21 44 253 69 8 3,00 ,162
Marka Performansi 1 19 62 245 65 3 2,93 , 736
Marka Performansi 2 20 44 234 89 7 3,05 , 782
Marka Performansi 3 39 111 230 13 393 | 255 | ,716 282
Marka Performansi 4 17 81 275 22 0 2,76 ,615
Marka Giiveni 1 34 60 266 29 0 2,75 ,718
Marka Giiveni 2 22 78 197 95 3 2,95 ,831
Marka Giiveni 3 8 15 265 88 20 3,24 ,696 2%
Marka Giiveni 4 25 50 269 50 2 2,88 ,716
Marka Sadakati 1 50 122 124 88 9 2,70 1,025
Marka Sadakati 2 98 107 155 27 4 2,31 ,959
Marka Sadakati 3 69 111 179 31 1 245 | 881 2%
Marka Sadakati 4 147 140 96 8 1 1,92 ,848
Not: Toplam &rneklem sayist 396'dir.

Marka degeri belirleyicileri arasinda en yiiksek ortalamaya sahip 6l¢ek, marka
giiveni (2,96); en diisiikk ortalamaya sahip Olgek ise marka sadakati (2,35) olarak tespit

edilmistir.
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4.9.3.3. Irlanda Ornekleminin Algilanan Risk ve Yatirnm Yapma Niyeti
Olgeklerine Yonelik Dagihmlar:

Arastirmanin Algilanan Risk ile Yatirirm Yapma Niyeti 6l¢eklerine yonelik frekans,
aritmetik ortalama ve standart sapma degerleri ile 6lgek genel ortalamalart Tablo 51°de

sunulmustur.

Tablo 51: irlanda Ornekleminin Algilanan Risk ve Yatirnm Yapma Niyeti Olceklerine

fliskin Dagilimi
g g g g T Z
$E| £ | | E | &: | %8| ge |BE
EE| B | £ 2 | Z2 | ES | 25 |
'z E £ s = 5= =8 S8 | 2=
$3| % 5 S | 3| <6 | a” |25
g g 4 v Y, o O
Algilanan Risk 1 24 83 140 96 47 3,15 1,080
Algilanan Risk 2 28 61 175 98 27 3,09 ,984 75
Algilanan Risk 3 13 27 72 192 89 3,81 ,973 ’
Algilanan Risk 4 9 58 179 102 43 3,29 ,928
Yatirim Yapma Niyeti 1 83 108 118 64 17 2,55 1,125
1,07
Yatirim Yapma Niyeti 2 61 77 165 78 6 2,72 1,008
Not: Toplam &rneklem sayis1 396'dir.

[rlanda Pay Piyasasina yénelik sorulmus tiim dlgekler iginde en yiiksek ortalamaya
sahip olan 6lgegin algilanan risk 6lgegi oldugu goriilmektedir (3,33). Yatirim yapma niyeti
Olcegi genel ortalamasi (1,07) ise en diisiik ortalama olarak dikkat ¢ekmektedir.

4.9.4. Arastirma Verilerinin Analizi ve Bulgular

4.9.4.1. ¢sel Tutarhlik Gostergesi olarak Cronbach Alpha Katsayilar

Aragtirmanin Irlanda uygulamasima yonelik dlgeklerin igsel tutarliliginin gdstergesi

olarak Cronbach’s Alpha katsayilar1 ve bazi 6lgek istatistikleri Tablo 52°de sunulmustur.
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Tablo 52: Olgeklere Ait Giivenilirlik Katsayilar1 Ozeti

Ortalama | Varyans Standart Madde Cronbach's

Sapma Sayis1 Alpha
Marka Kisiligi 28,40 51,807 7,198 12 0,864
Marka Farkindalig: 14,21 18,208 4,267 5 0,798
Marka Cagrigimi 6,86 5,165 2,273 3 0,574
Marka Performansi 11,29 3,967 1,992 4 0,650
Marka Giiveni 8,58 3,196 1,788 3 0,699
Marka Sadakati 7,47 5,739 2,396 3 0,790
Yatirim Yapma Niyeti 5,27 3,722 1,929 2 0,796
Algilanan Risk 13,33 8,142 2,853 4 0,696

Uygulanan giivenilirlik analizi sonucu, marka ¢agrisimi 6lgeginin alfa katsayisinin
oldukea diisiik oldugu (0,57) tespit edilmis ve dlgegin diger analizlerde kullanilmamasina
karar verilmistir. Silinmesi durumunda giivenilirligi yiikseltecegi goriilen, Marka Giiveni 3
ve Marka Sadakati 4 maddeleri elenmistir. Marka kisiligi, marka farkindaligi, marka
performansi, yatirim yapma niyeti ve algilanan risk Olgekleri, silinmesi durumunda
giivenilirlik katsayisini ylikseltecek madde icermediginden ve 6l¢cek-madde korelasyonlari
yeterli oldugundan aynen korunmustur. Marka performansi 6l¢egi 0,65 ile en diisiik
giivenirlik katsayisina sahip Olcek olarak goriilmektedir. Ancak deger, 0,60 alt sinirinin

istiinde oldugundan 6lgegin igsel tutarlilik sartin1 sagladigi sonucuna varilmastir.

4.8.4.2. Arastirmada Kullanilan Ol¢eklerin Gegerlilik Analizleri

Arastirmanin Irlanda uygulamasma yonelik Icerik Gegerliligi, arastirmacinin
misafir arastirmaci olarak 1 yil siireyle bulundugu University College Dublin’de
Pazarlama, Yonetim ve Finans Anabilim Dallarinda gorevli 1 profesor, 2 dogent (senior
lecturer), 3 yardimci dogent (lecturer) ve 4 dgretim gorevlisi — doktora 6grencisi tarafindan
kontrol edilmistir. Arastirmanin yuriitiildiigii tlkenin farkli sosyo-kiiltiirel ve ekonomik
yapist dikkate alinarak bazi 6l¢ek maddelerinde ve ifade edilis bigimlerinde degisiklik
yapilmigtir. Ornegin, katilimeilarin aylik gelirleri farkli bir skalada ve Euro para cinsinden
sorulmustur (1000€-2500€ gibi). Benzer sekilde, iilkede postane tarafindan sunulan vadeli

hesap hizmeti popiiler bir yatirim sekli oldugundan Tiirkiye uygulamasinda ‘Banka
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Mevduat Hesabr’ sikki irlanda uygulamasinda ‘Postane/Banka Mevduat Hesab1® olarak
degistirilmigtir.

Icerik gegerliliginin ardindan agiklayici faktdr analizi uygulanmis ve drneklemin,
6l¢ek maddelerini ne sekilde algiladig belirlenmeye calisilmigtir. Agiklayici faktor analizi
aragtirmanin yap1 gegerliligine yonelik ipucglart verse de, ardindan uygulanacak olan
dogrulayic1 faktor analizi ile gegerlilik ve giivenilirlik sartlar1 tekrar kontrol edilerek

onaylanmaistir.

Aciklayict faktor analizinde kullanilan parametre tahminlerini ¢ikarsama yontemi,
En Cok Olabilirlik Yoéntemidir (Maximum Likelihood). Rotasyon yontemi olarak ise,
Varimax yontemi kullanilmistir. Arastirmanimn irlanda drneklemine uygulanan aciklayici

faktor analizi sonuglari asagida tablolar halinde sunulmustur.

4.9.4.2.1. Marka Kisiligi Olcegine Yonelik Gegerlilik Analizi

Tablo 53: Marka Kisiligi Olcegine Ait Kaiser-Meyer-Olkin Orneklem Yeterliligi ve
Bartlett Kiiresellik Testi

Kaiser-Meyer-Olkin Orneklem Yeterliligi Ol¢iimii ,819
Yaklasik Ki-Kare 2200,471

Bartlett Kiiresellik Testi Serbestlik Derecesi 45
Anlamlilik 0,000

Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) Orneklem Yeterliligi testi 0,819 degeri ile 6rneklem
yeterliligini ve faktor analizinin uygulanabilir oldugunu goéstermektedir. Korelasyon
matrisindeki tiim korelasyonlarin biitiinsel anlamliliginin 6lgiisii olarak kullanilan Bartlett
Kiiresellik testi 0,00 diizeyinde anlamlidir. Diger bir ifadeyle, 6rneklemin agiklayici faktor

analizine hazir oldugunu gosteren tiim sartlar saglanmistir.
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Tablo 54: Marka Kisiligi Olcegine Ait Aciklanan Toplam Varyans

Baslangic Ozdegeri Faktor Yiiklerinin Kareleri Toplam
Faktor Toplam Val."yanan Kﬁl{lﬁlatif Toplam Va1:yans¥n Kﬁl{lﬁlﬁtif
Yiizdesi Yiizde Yiizdesi Yiizde
1 4,580 45,797 45,797 3,073 30,726 30,726
2 1,516 15,156 60,953 2,020 20,200 50,925
3 1,507 15,069 76,022 1,606 16,060 66,985
4 ,594 5,939 81,961
5 ,435 4,354 86,315
6 ,376 3,762 90,076
7 ,320 3,204 93,280
8 ,251 2,513 95,793
9 ,231 2,313 98,106
10 ,189 1,894 100,000

Uygulanan AFA sonrasi, baslangi¢ 6zdegeri 1’in iistiinde 3 faktor tespit edilmistir.
Marka kisiligi 6l¢eginde aciklanan toplam varyans oraninin ise, %66 gibi oldukca yliksek

bir degerde oldugu goriilmektedir.

Tablo 55: Marka Kisiligi Olcegine Ait Yap: Matrisi ve Alpha Katsayilar

Faktorler*
Cronbach Alpha
1 2 3
Dinamik ,782 | ,188 | ,112
Agresif / Saldirgan 782 144 224
Cesur 77 ,226 0,893
Yenilikgi ,738 | ,369
Aktif/Etkin ,709 | ,338
Sorumluluk sahibi 249 | ,876
- 0,876 (Basit maddesinin
Istikrarli ,243 ,816 . .
silinmesi durumunda)

Basit 496 | 1,240
Duygusal / Hassas ,147 | ,901 08

,85
Romantik 252 | 112 | ,780
*Faktor yiikii 0,10 ve altindaki yiikler tabloda gosterilmemistir.
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Analiz esnasinda faktorlerin ayrismasini saglamak i¢in iki madde arasi en az 0,10
yikii olmasi aranmig, bu kosulu saglamayan Ayaklar1 yere basan/Gergekci ve
Siradan/Alisilmis sifatlar1 analizden g¢ikarilmistir. Ayrica her bir madde faktor ytkii 0,40

degerinin tistiindedir.

Teoride Saldirganlik boyutu ile Hareketlilik boyutunu olusturan sifatlarin ayni
faktor altinda kiimelendigi goriilmektedir. Ayrica Sadelik boyutuna ait Basit sifati
Sorumluluk boyutu altinda kiimelenmis, ancak AFA sonrasi yapilan giivenilirlik analizinde
sifatin  Olgekten c¢ikarilmasi durumunda alfa katsayinin yiikselecegi goriilmiistiir.
Dolayistyla Sorumluluk boyutu iki sifatla dlgiilmiistiir. Analiz sonrasi Irlanda Pay

Piyasasina yonelik tespit edilen marka kisiligi boyutlari sdyledir;

Faktor 1 - Hareketlilik (Dinamik / Agresif-Saldirgan / Cesur / Yenilik¢i / Aktif-
Etkin )

Faktdr 2 = Sorumluluk (Sorumluluk sahibi / Istikrarli)

Faktor 3 - Duyarlilik (Romantik / Duygusal-Hassas)

4.9.4.2.2. Arastirma Degiskenlerine Yonelik Gegerlilik Analizleri
Marka kisiligi 6lcegi disindaki tiim arastirma degiskenlerine ait dlgekler, 6rneklem
tarafindan nasil algilandiklarinin tespiti icin AFA’ya tabi tutulmus, sonuglar asagida

tablolastirilmistir.

Tablo 56: Arastirma Degiskenlerine Yonelik Kaiser-Meyer-Olkin Orneklem
Yeterliligi ve Bartlett Kiiresellik Testi

Kaiser-Meyer-Olkin Orneklem Yeterliligi Olgiimii ,831
Yaklasik Ki-Kare 3088,741
Bartlett Kiiresellik Testi Serbestlik Derecesi 190
Anlamlilik 0,000

Degiskenlere yonelik toplam 6rneklem yeterliliginin (0,83) ve Bartlett Kiiresellik
Testi anlamlilik degerinin (0,000) uygun oldugu goriilmektedir.
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Tablo 57: Arastirma Degiskenlerine Yonelik A¢iklanan Toplam Varyans

Baslangic Ozdegeri Faktor Yiiklerinin Kareleri Toplam
Faktor Toblam Varyansin Kiimiilatif Toolam Varyansin Kiimiilatif
P Yiizdesi Yiizde P Yiizdesi Yiizde
1 5,024 25,119 25,119 2,566 12,829 12,829
2 3,117 15,585 40,704 2,290 11,448 24,277
3 2,094 10,468 51,172 2,092 10,458 34,735
4 1,508 7,538 58,710 1,850 9,249 43,984
5 1,057 5,287 63,997 1,588 7,939 51,923
6 ,841 4,207 68,204

* Tabloda toplam 20 adet faktoér olmasina ragmen, sayfa kisiti nedeniyle sadece 6zdegeri 1’in iistiinde olan
5 faktor ve olmayan ilk faktor gosterilmistir.

AFA sonrasinda arastirma degiskenlerinin toplam 5 faktor altinda kiimelendikleri
goriilmiistiir. Bu faktorlerin toplam varyans: agiklama orani %51’in istiinde tespit

edilmistir.

Tablo 58: Arastirma Degiskenlerine Ait Yap1 Matrisi ve Alpha Katsayilari

Faktorler*
1 > 3 2 s Cronbach Alpha
MG1 ,679 ,118
MG2 ,629 ,161 237 -,253
MP4 ,618 -,110 222
MP1 571 ,167 ,154 279 0.792
MP3 ,553 ,343
MG4 | ,506 ,242 ,192 -,116
MF4 792 -,138
MF3 ,753 -,138 0,828 (MF5 maddesinin
MF1 ,746 -, 127 silinmesi durumunda)
MF5 ,122 ,598 ,156
MS1 ,236 027 147
MS2 | ,162 122 126 0,79 (MS4 maddesinin
MS3 | ,317 ,122 ,601 ,345 silinmesi durumunda)
MS4 ,142 -,123 527 -,102
YYN2 | 214 ,263 157 -,210 0.796
YYN1 ,151 ,740 -,266 '
AR4 | -,324 -,343 ,622
ARl | -211 -,480 ,581
0,696
AR2 -,129 ,110 -,133 ,530
AR3 ,134 -,217 -,134 ,504
*Faktor yiikii 0,10 ve altindaki yiikler tabloda gosterilmemistir.
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Tiirkiye 6rneklemine benzer sekilde, Irlanda 6rnekleminde de marka performansi
ile marka giivenilirligi 6l¢eklerinin ayni faktor altinda algilandiklar1 goriilmektedir. Bu
degisken, her iki 6rneklemde de Marka Kalitesi olarak adlandirilmistir. Diger tiim Ol¢ekler
ayr1 faktorler altinda kiimelenmistir. AFA ardindan uygulanan giivenilirlik analizi sonucu,
marka farkindaligi olceginden MF5 maddesinin; marka sadakati Ol¢eginden ise MS4
maddesinin ¢ikarilmasiyla alfa katsayilarinin yilikselecegi tespit edilmistir. Sonug olarak

dogrulayici faktor analizi 6ncesi, tim gecerlilik ve giivenilirlik sartlar1 saglanmistir.
Analiz sonrasi tespit edilen degiskenler ve maddeleri soyledir;

Faktor 1 - Marka Kalitesi (MG1-2-4 ile MP1-3-4)
Faktor 2 - Marka Farkindaligi (MF1-3-4)

Faktor 3 - Marka Sadakati (MS1-2-3)

Faktor 4 - Yatirim Yapma Niyeti (YYN1-2)
Faktor 5 - Algilanan Risk (AR1-2-3-4)

4.9.4.3. Dogrulayic1 Faktor Analizi ile Gecerlilik ve Giivenilirlik Analizlerinin

Dogrulanmasi

Oncelikle tiim &lgekler igin 6l¢iim modelleri olusturulmus ve test edilmistir.
Bunlardan marka kisiligi 6l¢egi ikinci seviye (an order), diger olcekler birinci seviye (gizil
degisken ve gostergeleri) olarak yapilandirilmistir. Ardindan tiim olgekler aralarinda
kovaryans iligkisi kurularak dogrulayicit faktdr analizine tabi tutulmustur. Tim gizil
degiskenlerle gozlenen degiskenlerin aralarinda en az 0,50 madde faktor yiikii olmasi sart1
aranmistir. Bu kosulu saglamayan marka kisiligi Ol¢eginin Sadelik, Sorumluluk ve

Duyarlilik boyutlar1 6lgekten ¢ikarilarak 6lgek tek boyut olarak (Hareketlilik) 6l¢iilmiistiir.

Ayrica ayni gerekce ile marka kalitesi 6lgeginden MG1, MP3-4 maddeleri ile
algilanan risk 6l¢eginden AR2-3 maddeleri elenerek yapisal modelde kullanilmamalarina
karar verilmistir. Analiz sonrast model uyumu ile bilesik gilivenilirlik ve gegerlilik

analizleri Tablo 59 ve 60’da sunulmustur.
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Tablo 59: Dogrulayic1 Faktor Analizi Sonucu Model Uyumu

Uyum indeksleri Varsayillan Model (Default Model)

Ki-Kare (CMIN) 330,511

Serbestlik Derecesi (DF) 118

Anlamlilik (Sig.) 0,00

Ki-Kare / Serbestlik Derecesi (xZ/df) 2,801

Uyum lyiligi (Goodness of Fit Index, GFI) 0,915
Normlandirilmis Uyum Indeksi (Normed Fit Index, NFI) 0,903

Artan Uyum Indeksi (Incremental Fit Index, IFI) 0,936

Karsilastirmali Uyum Indeksi (Comparative Fit Index, CFI) 0,935

Yaklagik Hatalarin Ortalama Karekokii (RMSEA) 0,068

DFA sonucu x*/sd degeri (2,80) modelin iyi uyuma sahip oldugunu gostermektedir.
Diger tiim uyum indeksleri 0,90 degerinin iistiinde tespit edilmistir. RMSEA degeri 0,05
degerinin tistiinde olmasina ragmen, diger indekslere bakildiginda model uyumunun kabul

edilebilir oldugu diistintilmektedir.

Model uyum 1iyiliginin kontroliinden sonra modelin biitiin olarak bilesik

giivenilirlik ve gegerliligine bakilmistir. Tablo 60°da 6zet degerler sunulmustur.
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Tablo 60: Dogrulayici Faktor Analizi Sonucu Gecerlilik ve Giivenilirlik Ozetleri

CR | AVE | MSV | ASV|Harsketlik| por ) SO | MR | Niyet | Farkandabi
Hareketlilik 0,881 0,598 0,158 0,059 0,774*
Marka Giiveni-Perfo 0,741 0,501 0,391 0,245 0,298 0,700*
Marka Sadakati 0,790 0,556 0,389 0,191 0,398 0,624 0,746*
Algilanan Risk 0,747 0,597 0,558 0,211 -0,077 -0,625 -0,289 0,772*
Yatirim Yapma Niyeti 0,804 0,674 0,558 0,260 0,188 0,584 0,569 -0,747 0,821*
Marka Farkindalig1 0,828 0,617 0,042 0,017 0,086 0,127 0,043 -0,132 0,206 0,785*

CR: Composite Realibility (Bilesik Giivenilirlik) > 0,60

AVE: Average Variance Extracted (A¢iklanan Ortalama Varyans) > 0,50
MSV: Maximum Shared Variance (Maksimum Paylasilan Varyans) < AVE
ASV: Average Shared Variance (Ortalama Paylasilan Varyans) < AVE

* = VAVE (Agiklanan ortalama varyansin karekokii) > faktorler arasi korelasyonlar




Arastirmada kullanilan 6lgeklerin bilesik giivenilirlik katsayilar1 (CR), 0,70

degerinin ustiinde oldukea yiiksek giivenilirlik oranlarina isaret etmektedir.

Yakinsama gegerliliginin en 6nemli gostergesi olarak, tiim olgeklere ait agiklanan

ortalama varyans (AVE) degerinin 0,50’nin iistiinde oldugu goriilmektedir.

Ayirim  Gegerliligini kanitlayan 3 sartin  (MSV<AVE; ASV<AVE; VAVE>

faktorler arasi korelasyonlar) saglandigi goriilmektedir.
4.9.4.4. Gecerliligi ve Giivenilirligi Belirlenen Olgekler ve Maddeleri

Uygulanan dogrulayici faktdr analizi sonucu giivenilirlik ve gegerlilikleri belirlenen

Olcekler ve maddeleri, 6zet olarak Tablo 61°de sunulmustur.

Tablo 61: Giivenilirlik ve Gegerlilik Analizi Ozetleri

Qe ifade
1) Dinamik
2) Aktif/Etkin
Marka Kisiligi —
(Hareketlilik) [2)Yeniliksi
4) Agresif/Saldirgan
5) Cesur
1) Borsa Istanbul' un varligindan ve etkinliginden haberdarim.
Marka § : ctki
Farkindahg 2) Borsa Istanbul hakkinda fikir sahibiyim.

3) Borsa Istanbul'a yonelik reklam ve tamtimlardan haberdarim.

6) Borsa Istanbul'un giivenilir bir yatirim platformu oldugu kanisindaym.

Marka Kalitesi | 7) Borsa Istanbul, beklentilerimi karsilayan bir yatirim platformudur.

3) Borsa Istanbul'un genel performansini yiiksek oldugunu diisiiniiyorum.

1) Hisse senedine yatirim yapmak istesem, Borsa Istanbul ilk tercihim olur /olurdu.

2) Finansal yatirim konusunda Borsa Istanbul'a sadik oldugumu diisiiniiyorum.

Marka Sadakati -
3) Bir yakinim / arkadagim yatirim platformu konusunda tavsiyemi istese, Borsa Istanbul' u

Oneririm.

1) Borsa Istanbul' da yatirim yapma diisiincesi, zarara ugrayabilecegim konusunda beni
Algilanan Risk | tedirgin ediyor.

2) Genel olarak, Borsa Istanbul' da yatirim yapmayi riskli buluyorum.

Yatirim Yapma | 1) Gelecekte Borsa Istanbul'da yatirim yapma olasiligim yiiksektir.

Niyeti 2) Finansal yatirim yapmaya karar verdigimde, parami Borsa Istanbul' da degerlendiririm.
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4.9.4.5. Ortak Yontem Varyansi Sorunu

Arastirma sonuglariin gecerliligini tehdit eden ortak yontem varyansi sorununun
olup olmadiginin tespiti i¢in Harman’in Tek Faktor Testi uygulanmis ve tim Olgek
maddeleri, dongiisiiz agiklayici faktor analizine tabi tutulmustur. Sonuglar Tablo 62’da

gosterilmistir.

Tablo 62: Dongiisiiz Faktor Analizi Sonucu A¢iklanan Toplam Varyans

Baslangi¢ Ozdegeri Faktor Yiiklerinin Kareleri Toplanm
Faktor Toplam Val.‘.yans¥n Kiir{liilatif Toplam Val.‘.yans¥n Kﬁl{lﬁlatif
Yiizdesi Yiizde Yiizdesi Yiizde
1 5,039 27,992 27,992 4,606 25,590 25,590
2 3,012 16,731 44,723 2,643 14,681 40,271
3 2,246 12,476 57,199 1,862 10,344 50,615
4 1,412 7,844 65,043 1,004 5,580 56,195
5 1,040 5,775 70,818 ,605 3,361 59,556
6 ,667 3,707 74,526
7 ,587 3,259 77,785
KMO =,817
-Ki-kare = 3358,98
Bartlett Kiiresellik Testi |-sd = 153
-p. =,000

Aragtirma Olgeklerine ait maddeler birgok faktor altinda toplanmis, ayrica toplam
varyansin onemli bir kismini (6rnegin %50’den fazlasini) aciklayan tek bir faktor
bulunmamuistir. En biiylik 6zdegere sahip ilk faktor varyansin %25,5’ini agiklamaktadir.

Tespit edilen dl¢eklere dair ortak yontem varyansi sorunu olmadig yorumu yapilmaistir.

4.9.5. irlanda Pay Piyasas’na Yatinm Yapma Niyetinin Belirleyicilerine

Yonelik Yapisal Esitlik Modellemesi

Aragtirmanin Irlanda uygulamasinda &ngoriilen degiskenler arasi iliskiler, yapisal
esitlik analizi ile test edilmistir. Ayrica aragtirma yapisal modeli, farkli demografik gruplar

arasinda karsilastirilarak benzerlik ve farkliliklar belirlenmeye calisilmigtir.
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4.9.6. Algilanan Riskin Araci Etkisinin (Mediator) Yapisal Esitlik Modellemesi

ile Test Edilmesi

Arastirma modelinde test edilen araci etkinin tespitinde Baron ve Kenny (1986)
yaklasimi temel alinmistir. Ortaya ¢ikan etkinin anlamlilifinin tespitinde Bootstraping
yontemi kullanilmis, ayrica sonuglar Sobel testine tabi tutularak iki kez kontrolleri

saglanmustir.

Arastirma yol diyagrami (path diagram) Sekil 15‘te sunulmustur. Marka kisiligi,
digsal degisken (exogenous); marka degeri belirleyicileri, algilanan risk ve yatirim yapma

niyeti, i¢csel degiskenler (endogenous) olarak yapilandirilmistir.

Sekil 15: Arastirma Degiskenleri Arasi iliskileri Gosteren Yol Diyagram
(Standardize Edilmis Regresyon Agirhiklari ile)

Yas
R%=.02 R%=,40 Gelir
Algilanan Cinsiyet

,13%

Hareketlilik 25* Mark
ik 2 arka
(Mark. Kisi) Kalitesi
,39 D2_ ’
= 10 7
Marka /
Sadakati 48%

— > Desteklenen hipotezler
“““ »  Desteklenmeyen hipotezler
"""" »  Tam araci etki

* <0,01

Marka -
Farkindali
R?=,06

Medeni hal

Yatirim
Yapma
Niyeti

R?=72

4.9.6.1. Yapisal Modele Yonelik Uyum istatistikleri

Arastirmanin yapisal modeline yonelik uyum istatistikleri Tablo 63‘te sunulmustur.
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Tablo 63: Yapisal Model Uyum Istatistikleri

Uyum Indeksleri Varsayillan Model (Default Model)

Ki-Kare (CMIN) 434,543
Serbestlik Derecesi (DF) 186
Anlamlilik (Sig.) 0,00
Ki-Kare / Serbestlik Derecesi (ledf) 2,336
Uyum lyiligi (Goodness of Fit Index, GFI) 0,910
Normlandirilmis Uyum indeksi (Normed Fit Index, NFI) 0,884
Tucker-Lewis indeksi (TLI ya da NNFI) 0,912
Artan Uyum Indeksi (Incremental Fit Index, IFI) 0,930
Karsilastirmali Uyum Indeksi (Comparative Fit Index, CFI) 0,929
Yaklagik Hatalarin Ortalama Karekokii (RMSEA) 0,058

Irlanda 6rneklemine ait yapisal model uyumunun gostergelerinden olan x?/sd
istatistiginin 2,33 degerinde olmasi model uyumunun oldukea iyi oldugunu gostermektedir.
Modele ait diger uyum istatistikleri 0,90 degerinin {stiinde bulunmustur. Sadece
normlandirilmig uyum indeksi 0,88 degerine sahip olmakla birlikte, 0,90 sinirina oldukca
yakindir. Ayrica yaklasik hatalarin ortalama karekokii (RMSEA) degerinin 0,05 degerinde
olmasi da iyi uyumu gostermektedir. Ozetle yapisal modele ait uyum istatistikleri modelin

varsayilan model ile iyi uyum sergiledigine isaret etmektedir.

Katilimcilarin risk algilarini ve dolayisiyla arastirmanin bagimli degiskeni olan pay
piyasasina yatirim yapma niyetini etkileyebilecegi diisiincesiyle, ornekleme ait yas,
cinsiyet, gelir ve medeni hal demografik degiskenleri kontrol degiskenleri olarak analize

dahil edilmis ve etkileri minimize edilmeye caligilmistir.

Yapisal esitlik analizi esnasinda, bazi modifikasyon indekslerine basvurulmus ve
bazi 6lgek maddeleri arasinda kovaryans iliskisi kurulmustur. Bunlar marka kisiligi
Olceginin Saldirgan ve Cesur maddeleri ile marka sadakati 6l¢eginin MS1 ve 2 maddeleri
arasindadir. Orneklem tarafindan birbirine yakin aldilandiklar1 diisiiniilen s6z konusu

maddeler ayn1 6lgek icinde yer almaktadirlar.
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4.9.6.2. Degiskenler Arasi Istatistikler

Yapisal modele ait standardize edilmemis regresyon agirliklari, tahmin, standart

hata, kritik oran ve istatistiksel anlamlilik degerleri Tablo 64’de sunulmustur.

Tablo 64: Yapisal Modele iliskin Tahmin, Standart Hata, Kritik Oran ve Istatistiksel

Anlamhlik Degerleri
Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken | Tahmin | Standart Hata | Kritik Oran | Anlamhilik

Marka Farkindaligi Hareketlilik 0,172 0,075 2,287 falaie
Marka Kalitesi Hareketlilik 0,177 0,044 4,014 il
Marka Sadakati Hareketlilik 0,371 0,061 6,029 il
Algilanan Risk Marka Kalitesi -1,179 0,186 -6,348 Fx
Algilanan Risk Marka Sadakati 0,123 0,121 1,018 0,309
Algilanan Risk Marka Farkindalig: -0,063 0,056 -1,141 0,254
Yatirim Yapma Niyeti Marka Farkindalig: 0,083 0,041 2,018 Fkk
Yatirim Yapma Niyeti  |Marka Kalitesi -0,269 0,181 -1,484 0,138
Yatirim Yapma Niyeti Marka Sadakati 0,601 0,106 5,666 Fkk
Yatirim Yapma Niyeti Algilanan Risk -0,669 0,093 -7,228 Fkk
***< 0,01

Bootstrap yontemi kullanilan yapisal esitlik analizi sonucunda, algilanan risk ve
marka kalitesi arasinda negatif yonlii ve anlamli; algilanan risk ve marka farkindalig:

arasinda negatif yonlii ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan iligki tespit edilmistir.

Ayrica yatirim yapma niyeti ile marka kalitesi negatif yonli ve anlamli olmayan;
yatirim yapma niyeti ile algilanan risk arasinda negatif yonlii ve anlamli iligkiler tespit
edilmistir. Marka sadakati-algilanan risk arasindaki pozitif yonlii ancak anlamli olmayan

iliski disinda diger tiim iliskiler pozitif yonlii ve anlamlidir.

4.9.6.3. Yapisal Modeldeki Degiskenler Arasi Iliskiler

Tablo 64’de gorildigi gibi, marka kisiligi, Hareketlilik boyutu ile temsil
edilmektedir. Hareketlilik ve saldirganlik boyutlarina ait sifatlarin tek boyut altinda

kiimelenerek olusturdugu bu boyut neticesinde marka kisiligi 6lgegi birinci seviye (1
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order) olarak analize dahil edilmis, dolayisiyla marka kisiligi ile diger degiskenler arasinda

ongoriilen iliskiler Hareketlilik boyutu olarak gilincellenmistir.

Irlanda pay piyasasina yonelik marka kisiligini ifade eden hareketlilik boyutunun
AFA sonrast belirlenen marka degeri belirleyicilerini pozitif yonlii ve anlamli sekilde
etkiledigi goriilmektedir. En giicli iliski ise hareketlilik ve marka sadakati arasinda
belirlenmistir (0,39; p.<0,01). Bunu marka kalitesi takip ederken (0,25; p.<0,01), ti¢iincii
sirada ise marka farkindaligi gelmektedir (0,013; p.<0,01). Buna goére Orneklemin pay
piyasasina yonelik hareketlilik algisi arttikga (azaldikga), oncelikle piyasaya yonelik marka
sadakatinin, daha sonra ise marka kalitesi ve marka farkindaliginin artacagi (azalacagi)
sonucuna vartlmistir (Hy, Hz, Hy ve Hs desteklendi). Ayrica hareketlilik kisilik 6zelliginin,
marka sadakati degiskenindeki varyansi agiklama yiizdesi (R?) %15 olarak en yiiksek
degerdir.

Ozetle, Irlanda Pay Piyasasi’na yonelik hareketlilik kisilik dzelligi algis1 arttikca,
piyasaya yonelik oncelikle marka sadakati, ardindan giiveni-performanst ve marka
farkindaligr algilar1 da artmaktadir. Marka kisiligi degiskeninin en giiglii etkisi, marka

sadakati degiskeni lizerine olmaktadir.

Hareketlilik boyutu ile marka ¢agrisimi degiskenleri arasinda ise bir iligki tespit

edilmemistir (H, desteklenmedi).

Diger hipotezler ve degiskenler aras iligkiler, araci iliski kapsaminda bir sonraki

boliimde incelenmistir.
4.9.6.4. Algilanan Riskin Araci Etkisi

Bireylerin irlanda Pay Piyasasina yonelik marka algilari ile yatirrm yapma niyetleri
arasindaki iligkide algilanan riskin araci etkisi, Baron ve Kenny yaklasimi temel alinarak
test edilmistir. Tespit edilen iliskilerin istatistiksel onemi ise Sobel testi ve bootstraping
metodu ile kontrol edilmistir. Baron ve Kenny yaklasimmin sartlarinin saglanip

saglanmadig1 Tablo 65’de sunulmustur.
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Tablo 65: Araci Etki (Baron ve Kenny Metodu)

Bagimsiz Degisken | Bagimh Degisken |Standardize Regresyon| Anlamhhk
S 7 ] *k%
Algilanan ¢y yolu |Marka Farkindaligi |Yatirim Yapma Niyeti 0,098
Risk dahil |c, yolu |Marka Kalitesi Yatirim Yapma Niyeti 0,029 il
edilmeden* : .
c3 yolu |Marka Sadakati Yatirim Yapma Niyeti 0,409 il
a; yolu [Marka Farkindaligi |Algilanan Risk -0,071 0,254
b; yolu |Algilanan Risk Yatirim Yapma Niyeti -0,673 il
Ccy yolu |Marka Farkindaligi |Yatirim Yapma Niyeti 0,094 il
- - . _ *k%
Algilanan a, yolu [Marka Kalitesi Algilanan Risk 0,683
Risk dahil |b, yolu |Algilanan Risk Yatirim Yapma Niyeti -0,673 il
ildigi o o
edildiginde ¢, yolu |Marka Kalitesi Yatirim Yapma Niyeti -0,156 0,138
az yolu |Marka Sadakati Algilanan Risk 0,098 0,309
bz yolu |Algilanan Risk Yatirim Yapma Niyeti -0,673 il
cs yolu |Marka Sadakati Yatirim Yapma Niyeti 0,479 faleie
*xx < (0]
* Model Uyum istatistikleri: x*/sd=2,43; GF1=,932; NFI=,922; RFI=,901; IFI=,953; TLI=,939; CFl=,952;
RMSEA=0,06

Baron ve Kenny yaklasimina gore, aract degisken analize dahil edilmeden c
yolunun anlamli olmasi gerekmektedir. Tablo 65°te goriildiigii gibi araci degisken oncesi
tim yollar (c1,C2,C3 yollar1)) %99 anlamlilik seviyesinde anlamli bulunmustur. Yani tiim
marka degeri belirleyicileri pozitif ve anlamli olarak yatirim yapma niyetini etkilemektedir.
En giiclii pozitif etki ise marka sadakati tarafindan saglanmaktadir (0,40; p.<0,01).
Dolayisiyla risk degiskeni dahil edilmeden, gii¢lii bir marka sadakati, marka farkindalig: ve

marka Kalitesi algisi, gliclii bir marka degeri ortaya c¢ikarmaktadir, sonucuna varilabilir

(Hgb, Hgp, Han, Hiob desteklendi).

Baron ve Kenny yaklagimina gore, araci degisken analize dahil edildikten sonra a
yolunun da anlamli olmasi gerekmektedir. Buna gore, algilanan risk degiskeni ile marka
farkindalig1 degiskeni arasinda negatif yonli (-0,07; p.=0,254); marka sadakati ile ise
pozitif yonlii (0,098) iliskiler tespit edilmesine karsin bu iligkiler yapisal model
kapsaminda anlamli bulunmamistir (p.=0,309) (Hea Ve Hios desteklenmedi). Yani marka
farkindaliginin ve marka sadakatinin, algilanan risk iizerinde olumlu ya da olumsuz
herhangi bir etkisinden bahsetmek miimkiin degildir. Bu kosullar altinda (a sarti

saglanmadig1 i¢in) marka farkindali§i ve marka sadakati degiskenleri ile yatirim yapma
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degiskeni arasinda algilanan riskin araci etkisinin olmadigi sonucuna varilmistir (Hg Ve Hio

desteklenmedi).

Marka degeri belirleyicileri arasinda marka kalitesi degiskeninin algilanan risk
faktoriinii en kuvvetli, negatif yonlii ve anlamli (-0,68; p.<0,01) etkileyen degisken oldugu
goriilmektedir. Buna gore, Orneklemin piyasaya karst marka Kkalitesi arttikca ayni

orneklemin risk algisinda en biiyiik diistis yasanmaktadir (Hg, Ve Hg, desteklendi).

Ongoriildiigii sekilde, algilanan risk ile yatirrm yapma niyeti degiskeni arasinda,
negatif yonli ve anlamli iliski (-,67; p.<0,01) tespit edilmistir. Katilimcilarin piyasaya
karsi risk algilar arttik¢a piyasaya yatirim yapma niyetler 6nemli 6l¢lide azalmaktadir (Hgc
desteklendi). Ayrica yapisal model kapsaminda algilanan risk degiskenindeki varyansin,
marka degeri belirleyicileri tarafindan agiklanma yiizdesi %40 olarak oldukca yliksek
degerde tespit edilmistir.

Algilanan risk degiskeni dahil edilmeden, [tiim sartlar1 saglayan] marka kalitesi ile
yatirim yapma niyeti arasindaki pozitif anlaml iliski (0,029; p<0,01), algilanan risk dahil
edildikten sonra anlamliligini yitirmistir (-,0156; p.=0,138). Marka kalitesi ile algilanan
risk ve algilanan risk ile yatirrm yapma niyeti degiskenleri arasindaki iligkiler ise
anlamlihgm korumustur. Sonug olarak, &rneklemin Irlanda Pay Piyasasi’na karst
algiladigi risk, marka kalitesi ile yatirnm yapma niyeti arasindaki iligkide tam araci etkiye

sahiptir.

Marka cagrisimi Olgegi ise daha Onceki analizlerde elendigi i¢in aract etkinin

varhigindan bahsetmek miimkiin degildir (H7, Hva, H7p, desteklenmedi).

Tespit edilen tam aract etkinin istatistiksel olarak anlamlilifi, Sobel testi ve

bootstraping yontemleriyle ayr1 ayri test edilmis, sonuglar Tablo 66’da sunulmustur.
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Tablo 66: Araci Etki Anlamhlhgina Yénelik Bootstraping ve Sobel Test Istatistikleri

Test Edilen Iliski Sobel Testi Bootst.
Bagimsiz Degisken | Araci Degisken | Bagimh Degisken | Test istatistigi p. p.
Marka Kalitesi Algilanan Risk Yati. Yap. Niyeti 3.27458614 0.00105817 | 0,001

Marka kalitesi ile yatirrm yapma niyeti arasinda 6ngoriilen algilanan riskin tam
arac1 etkisi, hem Sobel testi hem de bootstraping anlamliligi ile onaylanmistir (p.<0,01).
Buna gore, katilimcilar, piyasaya yonelik marka Kalitesi algilari ne olursa olsun, risk
algiladiklarinda yatirim yapma niyetleri ortadan kalkmaktadir (Hg ve Hg desteklendi).
Modeldeki algilanan risk degiskenindeki varyansin %40’ mnin direkt olarak bu degisken ve
dolayl olarak marka kisiligi tarafindan aciklandig1 goz éniinde bulunduruldugunda Irlanda
orneklemi i¢in piyasaya yonelik hareketlilik, giiven, performans algilar1 ve risk arasindaki
negatif yonli iliski dikkat ¢ekicidir. Bu araci etkinin, yas, gelir, cinsiyet, medeni hal gibi
demografik degiskenlerin etkileri kontrol edilerek tespit edildiginin altinin ¢izilmesinde
fayda vardir. Dolayisiyla analiz esnasinda bu degiskenlerin birinden ya da hepsinden

kaynakli olabilecek herhangi bir etkinin 6niine geg¢ilmistir.

Yapisal modelde alt1 ¢izilmesi gereken diger dnemli nokta, bagimli degisken olan
yatirim yapma niyetindeki varyansin degiskenler tarafindan aciklanan yiizdesidir. R? olarak
ifade edilen bu degerin, %72 gibi sosyal bilimler i¢in oldukg¢a yiiksek sayilabilecek bir
deger aldign goriilmektedir. Buna gore, Irlanda Pay Piyasasi’na yonelik algilanan
hareketlilik (dinamik, etkin, yenilik¢i, agresif, cesur) kisilik 6zelligi, oncelikle marka
sadakati daha sonra marka kalitesi ve marka farkindaligina etki etmekte, algilanan risk ise

marka kalitesi ve yatirim yapma niyeti arasinda tam araci rol oynamaktadir.

4.9.7. Araci Etkiye Yonelik Demografik Gruplar Arasi Karsilastirmalar

Yapisal modeldeki iligkiler katilimcilarin yas, gelir, cinsiyet, medeni hal gibi
demografik degiskenlerinin etkileri minimize edilerek Ol¢iilmiistiir. Ancak bu
degiskenlerin ayni katilimci grubu iizerinde ne tiir etkilerinin olabilecegi ayr1 bir arastirma
konusudur. Kisisel oOzelliklerin yatirim yapma davranisini etkiledigine dair bir cok
arastirma bulunmakta, degiskenlerin etkilerinin ise farkli 6rneklemler dahilinde ve iliskiler

aginda farklilasabilecegi Ongoriilmektedir. Buna gore arastirma yapisal modeli, bu
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demografik degisken gruplar1 arasinda ayr1 ayr test edilmis ve farkliliklar belirlenmeye

calisilmgtir.

irlanda Pay Piyasasi’na yatirim davranisi dzelinde, farkliliklar1 incelenecek gruplar

sunlardir;

Yatirim yapma durumu -

Cinsiyet

Yas
Medeni hal

N 2 2\ Z

Aylik gelir

Yatirim yapanlar (148 kisi), Yatirim yapmayanlar
(248 kisi)

Kadin (167), Erkek (215)

40 yas ve alt1 (121), 40 yas tstii (275)

Evli (164), Bekar (95)

4000€ ve alt1 (186), 4000€ iistii (210)

Her bir 6zellige gore yapisal modelin uyum istatistikleri Tablo 67°de, yollarin

istatistiksel anlamlilig1 ise Tablo 68’de sunulmustur.
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Tablo 67: Demografik Karsilastirmalara Yonelik Yapisal Model Uyum Istatistikleri

Yatirinm Durumu Cinsiyet Yas Medeni Hal Gelir
Uyum Indeksleri Varsayilan Varsayilan Varsayilan Varsayilan Varsayilan
Model Model Model Model Model
Ki-Kare (CMIN) 577,017 612,962 708,743 616,709 628,548
Serbestlik Derecesi (DF) 242 244 244 244 244
Anlamlilik (Sig.) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Ki-Kare / Serbestlik Derecesi (x*/df) 2,384 2,512 2,905 2,527 2,576
Uyum lyiligi (Goodness of Fit Index, GFI) 0,863 0,857 0,841 0,849 0,853
Normlandirilmis Uyum Indeksi (Normed Fit Index, NFI) 0,841 0,835 0,813 0,828 0,831
Artan Uyum Indeksi (Incremental Fit Index, IFI) 0,901 0,894 0,869 0,888 0,890
Tucker-Lewis indeksi (TLI ya da NNFI) 0,873 0,864 0,832 0,857 0,859
Kargilagtirmali Uyum indeksi (Comparative Fit Index, CFI) 0,900 0,892 0,866 0,886 0,888
Yaklasik Hatalarin Ortalama Karekokii (RMSEA) 0,059 0,063 0,070 0,065 0,063




[AX4

Tablo 68: Demografik Karsilastirmalara Yonelik Standardize Tahmin, Standart Hata, Kritik Oran ve Istatistiksel

Anlamhilik Degerleri
Anlamhlik (p.)
Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken Yatirim Durumu Cinsiyet Yas Medeni Hal Gelir
Yatirim yapmig | Yatirim yapmamis | Kadin | Erkek <40 >40 Evli Bekar | <4000€ | >4000€
Marka Farkindaligi Hareketlilik 0,865 0,053 0,010 | 0,345 | 0,764 | 0,012 | 0,38 0,793 0,035 0,287
Marka Kalitesi Hareketlilik 0,104 Fxx Fhx 0,028 | 0,209 | *** Fkx 0,752 Fr*x 0,009
Marka Sadakati Hareketlilik 0,014 e Horx Rl i e Rl 0,539 0,004 falaied
Algilanan Risk Marka Kalitesi falaled falaled el falale falale kel falale 0,001 kel kel
Algilanan Risk Marka Sadakati 0,020 0,592 falale 0,018 | 0,088 | 0,302 | 0,643 | 0,321 0,008 | 0,131
Algilanan Risk Marka Farkindalig 0,002 0,018 0,518 0,397 0,405 | 0,106 | 0,104 0,735 0,455 0,138
Yatirim Yapma Niyeti | Algilanan Risk 0,209 Fhx il Fkk 0,018 F*hx Fkk 0,001 fialad 0,002
Yatirim Yapma Niyeti | Marka Farkindalig 0,666 0,350 0,375 | 0,113 | 0,351 | 0,045 | 0,242 | 0,114 0433 | 0,077
Yatirim Yapma Niyeti | Marka Kalitesi 0,387 0,133 0,284 | 0,753 | 0,710 | 0,854 | 0,108 | 0,167 0,705 | 0,301
Yatirim Yapma Niyeti | Marka Sadakati 0,936 kel 0,015 el el falalel il 0,057 falalel 0,002




Tablo 67°de sunulmus olan, karsilastirilan demografik ozelliklere ait x?/sd
degerleri, tim modellerin olduk¢a iyi uyuma sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica
RMSEA degerilerinin hepsi kabul edilebilir uyuma isaret ederken, diger uyum istatistikleri
0,80 degerinin lstiindedir. Sonug olarak, karsilastirilan gruplara ait uyum istatistiklerinin

yeterli oldugunu karar verilerek, degiskenler arasi iliskilere ge¢ilmistir.

Tablo 68’deki yol analizleri incelendiginde, hareketlilik kisilik 6zelliginin marka
farkindaliginmi etkiledigi demografik gruplarin kadinlar, 40 yas iistii katilimcilar ve 4000€
altinda gelire sahip olan katilimcilar oldugu goriilmektedir. Hareketlilik algisindaki artigin
(azalisin) marka kalitesi degiskeninde benzer sekilde artis (azalis) meydana getirdigi
gruplar, daha oOnce yatirnrm yapmamis olanlar, kadinlar ve erkekler, 40 yas iizeri
katilimcilar, evli olanlar ve her iki gelir grubundaki katilimcilardir. Hareketlilik — marka
sadakati iliskisinde ise, bekar katilimcilar disindaki tiim demografik alt gruplarin pozitif ve
anlamli sekilde etkilendigi goriilmektedir. Buna gore, irlanda Pay Piyasasina yonelik
hareketlilik marka kisilik algisi, pozitif yonde ve anlamli olarak en ¢ok marka sadakati

degiskenini etkilerken, en az marka farkindaligi tizerinde etkili goriinmektedir.
Marka degeri belirleyicileri ile yatirim yapma niyeti arasindaki iliskide algilanan
riskin arac1 etkisi demografik alt gruplar acisindan, asagidaki tablolarda ayr1 ayr

sunulmustur. Tablolar lizerinde sadece anlamli iliskiler koyu olarak isaretlenmistir.

Aract etkinin katilimcilarin daha 6nceden yatirim yapip yapmama durumuna gore

etkisi Tablo 69’da gosterilmistir.
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Tablo 69: Katilimcilarin Yatirim Durumuna Gore Algilanan Riskin Araci Etkisi

- .. Bagimh | Std.
Bagimsiz Degisken Degisken | Reg p. Bootst.
Algilanan ¢y yolu | Marka Kalitesi Y.Y.Niy.| 0,614 | 0,008
Risk dahil | c, yolu | Marka Farkindaligr | Y.Y.Niy. | 0,127 | 0,141
Vaten | CNmeden [ Volu | Marka Sadakat Y.Y. Niy. | 0,009| 0.961
yapan - - -
Algilanan ¢y yolu | Marka Kalitesi Y.Y.Niy.| 0,412 0,387
Risk dahil | c, yolu | Marka Farkindaligt | Y.Y.Niy. | 0,058 | 0,666
Yatuim edildiginde " "volu | Marka Sadakati Y.Y. Niy. | -0,024 | 0,936
Durumu itesi i
Algilanan ¢y yolu | Marka Kalitesi Y.Y.Niy. | 0,223 | 0,008
Risk dahil | c, yolu | Marka Farkindaligt | Y.Y. Niy. | -0,062 | 0,315
Yatirim edilmeden cz yolu | Marka Sadakati Y.Y.Niy.| 0531 ***
yapmayan ¢, yolu |Marka Kalitesi Y.Y.Niy. | -0,146 | 0,133 | 0,001
Algilanan
Risk dahil | ¢, yolu | Marka Farkindaligi Y.Y.Niy. | 0,055| 0,350
edildiginde cs yolu | Marka Sadakati Y.Y.Niy. | 0,511| ***

Daha oOnceden herhangi bir pay senedi yatirimi yapmamis olan katilimcilarin

[rlanda Pay Piyasasi’na yonelik marka Kkalitesi ile yatirrm yapma niyetleri iizerinde,

algilanan riskin tam araci etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Grubun 0,22 regresyon

degerinde ve p.=0,008 diizeyinde anlamli iliskisi, aract degiskenin dahil edilmesinden

sonra -0,146 regresyon degerine gerileyip istatistiksel olarak anlamliligini yitirmistir

(p.=0,133). Ayrica uygulanan bootstraping metodu araci iligkinin anlamli oldugunu

kanitlar niteliktedir (p.=0,001). Dolayisiyla, katilimcilarin pay piyasasina yonelik marka

kalitesi algilari ne olursa olsun, risk algilamalari durumunda yatirim yapma niyetleri

kaybolmaktadir.

Diger degiskenler aras iligskilerde algilanan riskin araci etkisine yonelik Baron ve

Kenny yaklasiminin sartlar1 olusmadigi i¢in, etkinin varligindan bahsedilemez.
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Tablo 70:

Katilmcilarin Cinsiyetine gore Algilanan Riskin Araci Etkisi

Bagimh

Std.

Bagimsiz Degisken Degisken | Reg p. Bootst.
Algilanan ¢y yolu | Marka Kalitesi Y.Y. Niy. 0,367 | 0,028
Risk dahil | c, yolu | Marka Farkindaligi Y.Y. Niy. 0,038 | 0,623
edilmeden : -
Kad cz yolu | Marka Sadakati Y.Y. Niy. 0,239| 0,116
adain
Algilanan c; yolu | Marka Kalitesi Y.Y.Niy. | -0,393| 0,284 | 0,008
Risk dahil | c, yolu | Marka Farkindaligi Y.Y. Niy. 0,069 | 0,375
cine edildiginde [ " olu | Marka Sadakati Y.Y.Niy. | 0704| 0,015
insiyet — -
Algilanan c; yolu | Marka Kalitesi Y.Y. Niy. 0,300 | 0,002
Risk dahil | ¢, yolu | Marka Farkindalig: Y.Y. Niy. 0,106 | 0,096
Erkek goilmeden cs yolu | Marka Sadakati Y.Y. Niy. 0,478 faleie
rke
Algilanan c; yolu | Marka Kalitesi Y.Y.Niy. | -0,032| 0,753 | 0,002
Risk dahil | ¢, yolu | Marka Farkindalig: Y.Y. Niy. 0,096 | 0,113
edildiginde cs yolu | Marka Sadakati Y.Y. Niy. 0,333 **x | 0,088

Tablo 70’de goriildiigti gibi marka kalitesi ve yatirim yapma niyeti arasindaki

iliskide algilanan riskin tam araci etkisi hem kadmn (p.=0,008) hem de erkek katilimcilar

(p.=0,002) igin tespit edilmistir. Buna gore, katilimcilarin cinsiyetlerinden bagimsiz olarak

[rlanda Pay Piyasasina kars: risk algilamalar1 durumunda, marka kalitesi algilar1 ne olursa

olsun, piyasaya yatirim yapma niyetleri kaybolmaktadir.

Erkek katilimcilarin marka sadakatinde de algilanan risk dahil edildikten sonra

diisiis olmasina karsin, iliski bootstraping analizinde anlamli bulunmamistir (p.=0,08).

Dolayisiyla marka sadakati — yatirnm yapma niyeti iligkisinde algilanan riskin araci

etkisinden bahsedilemez.
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Tablo 71: Katimceilarin Yasina Gore Algilanan Riskin Araci Etkisi

Bagimh

Std.

Bagimsiz Degisken Degiisken | Reg p. Bootst.
Algilanan | Ci1Yolu | Marka Kalitesi Y.Y.Niy. | 0,485 | ***
Risk dahil | c, yolu |Marka Farkindalig: Y.Y.Niy. | 0,107 | 0,201
<40 | edilmeden | c yolu |Marka Sadakati Y.Y.Niy. | 0,571 | **=*
yas Algilanan | Ci1Yolu | Marka Kalitesi Y.Y.Niy. | 0,081 | 0,710 | 0,184*
Risk dahil | c, yolu |Marka Farkindalig: Y.Y.Niy. | 0,075 | 0,351
Yas edildiginde | ¢, yolu | Marka Sadakati Y.Y.Niy. | 0,486 | *** | 0,292
Algilanan | Ci1Yolu | Marka Kalitesi Y.Y.Niy. | 0,381 | ***
Risk dahil | c, yolu |Marka Farkindalig Y.Y.Niy. | 0,142 | 0,030
> 40 | edilmeden | c;yolu |Marka Sadakati Y.Y.Niy. | 0,335 | ***
yas Algilanan | Ci1Yolu | Marka Kalitesi Y.Y.Niy. | 0,015 | 0,854 | 0,001
Risk dahil | ¢, yolu |Marka Farkindalig Y.Y.Niy. | 0,118 | 0,045
edildiginde | ¢, yolu | Marka Sadakati Y.Y.Niy. | 0,357 | ***

* Sobel Test Istatistigi = 0.22921580
Anlamlilik (p.)

=0.81870119

Tablo 71’e bakildiginda, 40 yas iistii katilimcilar icin marka Kalitesi ve Irlanda Pay

Piyasasina yatirim yapma niyeti arasindaki iligkide, bireylerin algiladiklari riskin tam araci

etkiye sahip oldugu goriilmektedir (p.=0,001). 40 yas alt1 grup i¢in aym iliski degerinde

diisiis olup anlamliligini yitirse de, araci etki bootstraping ve Sobel testi yontemlerinde

anlamli bulunmamistir (p.=0,18 ve sobel testi p.=0,81). Dolayisiyla bu grup i¢in araci

etkiden bahsedilemez. Benzer bir durum marka sadakati — yatirim yapma niyeti arasinda da

gbzlemlenmis, ancak araci etki anlamli bulunmamaistir (p.=0,29).

Tablo 72: Katihmcilarin Medeni Durumuna Goére Algilanan Riskin Araci Etkisi

Bagimsiz Degisken li%%;}:; SRtedg p. Bootst.
Algilanan | C1Yolu | Marka Kalitesi Y.Y.Niy. | 0,213 | 0,016
Risk dahil | ¢, yolu |Marka Farkindalig Y.Y.Niy. | 0,109 | 0,056
Euli edilmeden | ¢, yolu | Marka Sadakati Y.Y.Niy. | 0526 | ***
Algilanan | C1Yolu | Marka Kalitesi Y.Y. Niy. | -0,275 | 0,108 | 0,001
Risk dahil | c,yolu |Marka Farkindalig Y.Y.Niy. | 0,081 | 0,142
Medeni edildiginde | ¢, yolu | Marka Sadakati Y.Y.Niy. | 0,557 | ***
Hal Algilanan | C1Yolu | Marka Kalitesi Y.Y. Niy. | 0,553 | 0,013
Risk dahil | c,yolu |Marka Farkindalig Y.Y.Niy. | 0,123 | 0,246
Bekar edilmeden | ¢, yolu | Marka Sadakati Y.Y.Niy. | 0,092 | 0,573
Algilanan | C1Yolu | Marka Kalitesi Y.Y. Niy. | -0,646 | 0,167 | 0,001
Risk dahil | c,yolu |Marka Farkindalig Y.Y.Niy. | 0,171 | 0,114
edildiginde | ¢, yolu | Marka Sadakati Y.Y.Niy. | 0,414 | 0,057
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Tablo 72’de algilanan riskin evli ve bekar katilimcilar arasindaki analizi
goriilmektedir. Marka Kkalitesi ve yatirim yapma niyeti arasindaki iliskide algilanan riskin
tam araci etkisi, her iki alt grup i¢in de 0,001 diizeyinde anlamli bulunmustur. Diger
degiskenler arasi iligkilerde araci etkinin varligindan bahsedilemez. Buna gore medeni
durumdan bagimsiz olarak, irlanda 6rnekleminin risk algilamasi durumunda, marka

kalitesi algisi ne olursa olsun pay piyasasina yatirim yapma niyeti kaybolmaktadir.

Tablo 73: Katihmecilarin Ayhk Gelirine Gore Algilanan Riskin Araci Etkisi

o < Bagimh Std.
Bagimsiz Degisken Degisken | Reg p. Bootst.
Algilanan ¢y yolu | Marka Kalitesi Y.Y.Niy. | 0,182 | 0,108
Risk dahil |c,yolu |Marka Farkindalig Y.Y.Niy. | 0,071 | 0,415
edilmeden : -
csyolu | Marka Sadakati Y.Y. Niy. | 0,307 | 0,019
<4000€ I A -
Algilanan c; yolu | Marka Kalitesi Y.Y. Niy. | -0,042 | 0,705
Risk dahil ¢, yolu | Marka Farkindalhig: Y.Y.Niy. | 0,063 | 0,433
ildigi r -
Aylik cdildiginde czyolu | Marka Sadakati Y.Y.Niy. | 0,434 | ***
Gelir itaci H *kk
Algilanan ¢y yolu | Marka Kalitesi Y.Y.Niy. | 0,471
Risk dahil ¢, yolu | Marka Farkindalhig: Y.Y.Niy. | 0,145 | 0,016
edilmeden : -
csyolu | Marka Sadakati Y.Y.Niy. | 0,250 | 0,026
>4000€ : — -
Algilanan c; yolu | Marka Kalitesi Y.Y.Niy. | -0,324 | 0,301 | 0,002
Risk dahil ¢, yolu | Marka Farkindalhigi Y.Y.Niy. | 0,125 | 0,077
edildiginde czyolu | Marka Sadakati Y.Y.Niy. | 0,455 | 0,002

Son olarak algilanan riskin araci etkisinin, aylik gelir faktoriine gore farklilik
gosterip gostermedigine bakilmistir. Tablo 73 de goriildiigii gibi 0,47 regresyon degerinde
istatistiksel olarak anlamli olan marka kalitesi ile yatirim yapma niyeti arasindaki iliski,
risk faktoriiniin dahil edilmesinden sonra -0,32 regresyon degerine gerileyip anlamliligini
kaybetmistir (p.=0,30). Buna gore algilanan riskin tam araci etkisinden bahsetmek
miimkiindiir. Ayrica etki bootstraping analizinde anlamli sonu¢ vermistir (p.=0,002). Buna
gore, irlanda drnekleminin gelir seviyesindeki artisin, onlari risk faktdriine daha duyarl
hale getirdiginden bahsetmek miimkiindiir. Yani, ayhik gelir diizeyi 4001€ {istlindeki
grubun marka kalitesi algilari algilanan riskle birlikte diismekte ve pay piyasasina yatirim

yapma niyetleri kaybolmaktadir.
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Ozetle, Irlanda Pay Piyasasina kars1 drneklemin algiladigi risk faktoriiniin en
belirgin etkisi, marka kalitesi ile yatirim yapma niyeti arasindaki iliskide tespit edilmistir.
Daha once yatirim yapanlar, 40 yas ve altinda olanlar ile 4000€ ve alt1 aylik gelire sahip
olanlar disindaki tiim demografik alt gruplar risk algilamalar1 durumunda, irlanda Pay
Piyasasina yonelik marka kalitesinin yatirim yapma niyeti tizerindeki olumlu etkisi
kaybolmaktadir. Buna gore, bu gruplarin marka giivenlerini artirarak yatirima
yonlendirmenin 6ncelikli sartinin, bu grubun risk algisim1 diisiirmekten gegtigi sonucuna

varmak mumkinddr.

Sonug olarak, demografik alt gruplara yonelik algilanan riskin araci etkisinin bazi
demografik alt gruplarda aranabilirken bazilarinda sartlarin saglanmamasindan dolay1
aranamamasi; etkinin bazi gruplarda istatistiksel anlamli olarak bulunurken, digerlerinde
anlamli bulunmamasi dolayisiyla etkinin her grup 6zelinde farklilastigindan bahsetmek

mumkiindir (H111 Hiz, His, His desteklendi. Hi deStEl(lenmEdi).

4.9.8. Hipotez Testlerinin Ozet Sonuclar

Irlanda &rneklemine ait, yapisal esitlik modellemesi ile test edilen arastirma

hipotezlerinin 6zet tablosu asagida sunulmustur.
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Tablo 74: Hipotez Testi Sonuclar1 Ozet Tablosu

Hipotez Bagimsiz Degisken Bagimh Degisken Anlamhilik | Hipotez Testi Sonucu
H; Marka Kisiligi Marka Farkindalig: il Desteklendi
H, Marka Kisiligi Marka Cagrisimi - Desteklenmedi
Hs Marka Kisiligi Marka Performansi il Desteklendi
H, Marka Kisiligi Marka Giiveni Fkk Desteklendi
Hs Marka Kisiligi Marka Sadakati falaled Desteklendi
He M. Farkindaligi ile Yatirim Niyeti arasinda Araci Etki - Desteklenmedi
Hea Marka Farkindaligt Algilanan Risk 0,254 Desteklenmedi
Hep Marka Farkindaligi Yatirim Yapma Niyeti Fkk Desteklendi
Hec Algilanan Risk Yatirim Yapma Niyeti il Desteklendi
H- M. Cagrisimu ile Yatirim Niyeti arasinda Araci Etki - Desteklenmedi
Hz, Marka Cagrigimi Algilanan Risk - Desteklenmedi
H7p, Marka Cagrisimi Yatirim Yapma Niyeti - Desteklenmedi
Hs M.Performansi ile Yatirim Niyeti arasinda Araci Etki 0,001 Desteklendi
Hsa Marka Performansi Algilanan Risk *g Desteklendi
Hsp Marka Performansi Yatirim Yapma Niyeti g Desteklendi
Ho M. Giiveni ile Yatirim Niyeti arasinda Araci Etki 0,001 Desteklendi
Hoa Marka Giiveni Algilanan Risk Frx Desteklendi
Hgp Marka Giiveni Yatirim Yapma Niyeti ikl Desteklendi
Hio M. Sadakati ile Yatirnm Niyeti arasinda Araci Etki - Desteklenmedi
H10a Marka Sadakati Algilanan Risk 0,309 Desteklenmedi
Haop Marka Sadakati Yatirim Yapma Niyeti Fhx Desteklendi
Hy Marka Farkindalig1 ile Yatirim Niyeti iliskisindeki araci etki tiim Desteklendi
demografik alt gruplarda farklilasir.

H,, Marka Cagrisimu ile Yatirim Niyeti iliskisindeki arac etki tiim Desteklenmedi
demografik alt gruplarda farklilasir.

His Marka Performansi ile Yatirim Niyeti iliskisindeki araci etki tim Desteklendi
demografik alt gruplarda farklilasir.

Hy Marka Giiveni ile Yatirim Niyeti iliskisindeki araci etki tiim Desteklendi
demografik alt gruplarda farklilagir.

His Marka Sadakati ile Yatirim Niyeti iliskisindeki aract etki tiim Desteklendi
demografik alt gruplarda farklilasir.

***< ,01

4.9.9. Arastirmanin Irlanda Uygulamasina Yonelik Tartisma
Arastirmanmn Irlanda &rneklemi yatirim durumuna gore siniflandirildiginda,

yaklagik yarisinin (%48,3) anketin uygulandig: tarihe kadar pay piyasasinda herhangi bir

sekilde yatirim yapmadig1 goriilmektedir. Bu anlamda, irlanda akademik cevrelerinin pay
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piyasasinda yatirima ¢ok agina olmadig1 sonucuna varilabilir. Bu her nekadar olumsuz bir
durum gibi goriinse de piyasanin kazanmasi gereken dnemli bir yatirimer kitlesi oldugunu
gostermesi bakimindan da Onemli bulunmustur. Arastirma tarihi itibariyle heniiz pay
piyasasinda yatinm yapmamasina karsin gelecek donemde yapmayi diisiinen yatirimei
oraninin (%14,8) azimsanmayacak olmasi da bu durumu dogrular niteliktedir. Ancak
orneklemin %]11’lik kisminin daha 6nce yatirim yapmis ancak gelecek donemde tekrar
yapmay1 diistinmeyen kayip yatirimcilardan olusmasi, pay piyasasinin kirilganliklarindan

birine isaret etmektedir.

Diger taraftan %25,8’lik mevcut yatirrmct ve de %14,8’lik potansiyel yatirimci
demografisine bakildiginda orneklemin toplamda %40’min pay piyasasina ve pay
piyasinda yatirima yabanci olmadigi da goriilmektedir. Bu durum, piyasaya yonelik alginin
ortaya konmasinin, piyasanin pazarlanabilirligi agisindan 6nemini vurgulamaktadir. Bunu
dogrular nitelikteki diger bir arastirma bulgusu, irlanda rnekleminin yaklasik iigte birinin
(%32,7), yatirim tercihlerinde pay senedine yatirimi oncelikli goriiyor olmasidir. Yiiksek
egitim seviyesiyle birlikte sosyo-ekonomik diizeyi yiiksek bir toplum kesimini temsil eden
aragtirma Ornekleminin, pay senedi yatirimi i¢in ideal bir miisteri kitlesi oldugu
diisiiniildiigiinde, Irlanda Pay Piyasasi’nin pazarlanabilirliginin nispeten yiiksek oldugu

sonucuna varilmistir.

[rlanda 6rnekleminin yatirrm yaparken ne tiir kriterler aradigmin tespiti, mevcut
uriinlerde 1yilestirmeler yapilmasi ve uygun deger Onerileri gelistirilmesi i¢in biiyiik 6nem
tasimaktadir. Katilimcilarin yartya yakimi (%40,5) oncelikle giiven faktoriintin altini
cizmistir. Ardindan diisiik risk (%27,3) ve yliksek getiri (%12,2) faktorleri gelmektedir.
Dolayisiyla Giiven+Risk+Getiri iigliisiiniin Irlanda Pay Piyasasmin &ncelikli yatirm
kriterini tanimladig1 sdylenebilir. Bu kapsamda yiiksek gliven ve getiri algisini, diistik risk
algisiin takip etmesi gerektigi ongliriilmekte ve de arastirmada test edilmektedir. Bu
noktada vurgulanmasi gereken Onemli nokta ise, arastirmada kullanilan o6l¢eklerden
Algilanan Risk dl¢eginin, en yiiksek ortalama degere sahip Olgek oldugudur. Bir diger
ifadeyle, orneklem pay piyasasina karsi oldukc¢a yiiksek risk algilamaktadir ve bunun da
piyasanin islem hacminde ve degerinde Onemli yansimalar1 oldugu/olacagi

diistinilmektedir.
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Buraya kadar tespit edilen bulgular 1s13inda Irlanda Pay Piyasasinin, genel olarak
pay senedi yatirim yapabilecek olanaklara sahip Orneklem tarafindan yiiksek riskli
algilandigin1 sdylemek yanlis olmayacaktir. Ancak diger taraftan ayni 6rneklemin yariya
yakininin pay senedi yatirimi yapiyor ve/veya yatirima sicak bakiyor olmasi, ayrica
cogunluk tarafindan pay senedinin oncelikli yatirim enstriimani olmasi, piyasanin marka
degerinin ve bir takim iyilestirmeler ile yatirrmei tabaninin genisletilebileceginin isaretini

de vermektedir.

Bu iyilestirmelerin yapilabilmesinin Oncelikle sorun tespitinden gectigi
diisiincesiyle, irlanda Pay Piyasasina yonelik genel algr belirlenmeye calisiimis, bunda da
marka kisiligi ve marka degerinin 6ncelikli oldugu yargisina varilmistir. Diger bir ifadeyle,
piyasaya yonelik marka kisiligi algisinin marka degeri belirleyicilerine onciiliik ettigi
(Ramaseshan ve Stein, 2014) ve bu kiimiilatif etkinin bireylerin risk algisi araciligiyla pay
piyasasina yatirim yapma niyetini etkiledigi (Grohmann, 2009) ongoriilmektedir. Bu
dogrultuda kurulan yapisal modelde, Irlanda Pay Piyasasinin Dinamik, Etkin, Yenilikgi,
Agresif ve Cesur sifatlarinin  olusturdugu Hareketlilik marka kisiligi boyutuyla
tanimlanmis oldugu goriilmektedir. Orneklemin piyasayr hareketli, etkin algilamasinin
marka degeri iizerinde olumlu yansimalar1 oldugu aciktir. Irlanda Pay Piyasasinin marka
degeri belirleyicileri marka farkindaligi, marka kalitesi ve marka sadakati olarak
belirlenmistir. Hareketlilik kisilik 6zelliginin en giiglii ve olumlu etkiledigi degisken marka
sadakati olarak ortaya ¢ikmistir (Sung ve Kim, 2010). Degiskendeki varyansin %15’
hareketlilik marka kisiligi 6zelligi ile aciklanmaktadir. Marka kisiliginin ikinci en giiclii
etkiledigi degisken marka Kkalitesi olarak belirlenmis, degiskendeki varyansin %6’s1
aciklanmistir. Marka farkindaliginin ise, marka kisiligi boyutundan en az etkilenen
degisken oldugu goriilmektedir. Buna gore, hareketlilik algisinin orneklemin piyasaya
yonelik en ¢ok marka sadakatinde artisa neden oldugunu sdylemek miimkiindiir. Marka
sadakatinin ardindan ise, marka kalitesi artmakta, marka farkindaligindaki artis ise nispeten

daha az etkili olmaktadir.

Finansal kararlarda Oncelikli 6neme sahip olan risk faktérii modele dahil
edilmeden, tiim marka degiskenlerinin Irlanda Pay Piyasasina yatirim yapma niyetini
olumlu etkiledigi goriilmektedir (Tablo 65). Bu degiskenler arasinda ise en dnemli etkiye

sahip olan degisken marka sadakati degiskeni olarak 6ne ¢ikmaktadir. Dolayisiyla borsaya
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yonelik yliksek marka degeri algisinin yatirnm yapma niyetinde artis meydana getirdigi
sOylenebilir. Ancak gerek yazindaki arastirmalar dogrultusunda, gerekse bu arastirma
Ozelinde tiim arastirma Olgekleri arasinda algilanan risk dlgeginin en yiiksek ortalamaya
sahip olmasi, finansal kararlarda risk faktoriiniin altini 6nemle ¢izmektedir. Dolayisiyla
algilanan riskin, finansal kararlarda araci etkiye sahip oldugu, yatirim niyetinin ve nihai
yatirim kararinin risk degiskeni lizerinden dolayli olarak gerceklestigi diigiiniilmektedir.
Arastirma yapisal modeli de bu varsayimi kanitlar niteliktedir. Buna goére, érnekleminin
algiladiklar risk faktoriiniin marka kalitesi ile piyasaya yatirim yapma niyeti arasindaki
iliskide tam araci etkisi tespit edilmistir. Orneklem piyasaya karsi risk algilamasi
durumunda marka kalitesi algisi ne olursa olsun yatirim yapma niyetini kaybetmektedir.
Boylece marka degeri unsurlarindan birinin etkisi tamamen kayboldugundan, yatirim
yapma niyetinin marka sadakati ve marka farkindaligi tizerinden gergeklesecegini

sOylemek miimkiindiir.

Ortaya ¢ikan bu durumu destekler nitelikte, marka farkindaligi ve marka sadakati
degiskenleri ile algilanan risk arasinda anlamli negatif ya da pozitif bir iliskiye
rastlanmamistir. Diger bir ifadeyle, Irlanda ornekleminin piyasaya yonelik marka
farkindaliginin ve marka sadakatinin yiiksek oldugu durumda, risk faktoriinden
etkilenmedigi ve risk faktoriiniin piyasaya yatirim yapma niyetlerini belirlemedigi tespitini
yapmak miimkiindlir. Bu durumda oOncelikle marka sadakati, ardindan marka
farkindaliginin  artmasi (azalmasi) durumunda, piyasaya yatirnm yapma niyeti de
artmaktadir (azalmaktadir).  Hatta risk faktoriiniin varhginda ve marka Kkalitesi
degiskeninin etkisinin ortadan kalkmasi durumunda bile, yatirnm yapma niyetindeki

varyansin a¢iklanma orani %72 gibi oldukga yiiksek bir orandir.

Sonug olarak Irlanda Piyasasina karsi algilanan riskin varliginda, hareketlilik kisilik
ozelligi, marka sadakati ve marka farkindalig1 degiskenlerini etkilemekte, bu iki degisken

ise orneklemin yatirim yapma niyetinin dnemli belirleyicileri olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Yapisal modelin tespitinden sonra degiskenler arasi tespit edilen iligkilerin
demografik alt gruplar arasinda ne derece farklilagtig1 arastirilmistir. Elde edilen bulgular
yapisal modelle olduk¢a benzerlik gostermekte, bu durumun da piyasaya yonelik belli bir

trend ortaya koydugu diisiiniilmektedir. Daha 6nce yatirim yapmamuis, 40 yas ve alt1 ve
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aylik geliri 4000€ alt1 olan gruplar hari¢ diger tiim alt gruplarda, marka kalitesi ile yatirim
yapma niyeti arasindaki iligkide algilanan riskin tam araci etkisine rastlanmistir. Diger
gruplarda ise tam ya da kismi araci etki tespit edilmemistir. Dolayisiyla, demografik grup
ayrim1 yapmaksizin Irlanda Piyasasina yonelik hareketlilik marka kisiligi 6zelligini
destekler nitelikte atilimlar yapilmasinin, 6zellikle marka sadakatinin vurgulanmasinin ve
bununla  birlikte marka farkindaliinin  artirilmasina  yonelik  calismalarin
yogunlastirilmasinin  piyasasin potansiyelini artirmast bakimindan O6nemli oldugu

diistiniilmektedir.

Arastirmanin Irlanda uygulamasindan cikarilabilecek en genel sonug, bireylerin
dinamik, hareketli bir pay piyasasi algisinin piyasanin marka degerini 6nemli 6l¢iide
etkiledigi, bu marka degeri belirleyicilerinden 6zellikle marka sadakati ve ardindan marka
farkindaliginin piyasaya yatirim yapma davranisini biiyiik 6l¢iide belirledigidir. Bireylerin
algiladiklar risk sadece piyasaya yonelik marka kalitesinin ekisini ortadan kaldirmakta,
ancak bu durumda bile yatirim yapma niyeti biiyiik oranda diger degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir. Dolayisiyla irlanda Pay Piyasasina yonelik algilanan riskin kontrol
edilemeyecek olmasi durumunda bireylerin yatirim yapma niyetlerini canli tutmanin en
makul yolu, marka sadakati ve marka farkindaligini vurgulamaktir. Bireylerin marka
degeri algilarini ve dolayisiyla yatirim yapma niyetlerini olumsuz etkileyen risk faktoriiniin
kontrol edilebilmesi durumunda ise, marka kalitesi degiskeninin stiinde durulmasi ve
bireylerin giiven ve performans algilarini artirict ¢aligmalarin  yapilmasi  onemli
goriinmektedir. Zira riskin araci etkisi ortadan kalktiginda marka kalitesi degiskeni yatirim

yapma niyetine olumlu ve anlamli katk1 yapmaktadir.

4.10. Arastirmanin Tiirkiye ve Irlanda Uygulamalari Karsilastirmasi

4.10.1. Orneklemlerin Demografik Bilgilerine Yonelik Karsilastirma

Aragtirmanin Tiirkiye ve Irlanda uygulamalarina yonelik ayrintilarin ayri bashiklar
altinda sunulmasinin ardindan, her iki ililke pay piyasalarinin karsilastirmali analizinin,
benzerlik ve farkliliklarin oldugu kadar zayif ve giiclii noktalarin ortaya konmasi agisindan

onemli oldugu diisiiniilmektedir. Gelismis bir finansal piyasa ornegi olarak Irlanda Pay

Piyasasi’na (veya Irlanda Borsasi’na) yatirim yapma niyeti iizerinde etkili olan marka
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degiskenlerine yonelik alginin, gelismekte olan bir finansal piyasa ornegi olarak Tiirkiye

Pay Piyasasi’na (veya Borsa Istanbul’a) kistas teskil ettigi, bununla birlikte uygulamalara

ait sonuclarin her iki iilke pay piyasasi Ozelinde dikkate deger sonuglar1 oldugu

goriilmektedir. Dolayisiyla tespit edilen bu sonuglarin, gerek mevcut alginin ortaya

konmasinda gerekse gelecege yonelik stratejik hedeflerin gelistirilmesinde iilke piyasalari

icin kritik 6neme sahip oldugu aciktir.

Oncelikle Tiirkiye ve Irlanda &rneklemleri demografik o6zellikleri acisindan

karsilastirilmis ve sonuglar Tablo 75’de sunulmustur.

Tablo 75: Orneklemlerin Demografik Bilgilerine Yonelik Karsilastirma

Tiirkiye Frekans* | Tiirkiye % | Irlanda Frekans* |irlanda %

o Erkek 1093 69,3 211 54,4

Cinsiyet
Kadm 485 30,7 163 42,0
21-30 544 34,5 24 6,1
Katilimei Yag |31 - 40 531 33,7 96 24,3
Arahgt 141 -50 295 18,7 128 32,4
51 ve istii 208 13,2 147 37,2
o Universite 12 4.6 27 6,9

Egitim Durumu -
Y. Lisans / Doktora 1506 95,4 367 93,2
. Evli 983 62,3 260 66,8
Medeni Hal

Bekar 595 37,7 92 23,7
1000 TL ve alt1 2 1 (1000€ - 2500€) 59 15,0
1001 TL - 2000 TL 16 1,0 (2501€ - 4000€) 127 32,3
Aylik Toplam [2001 TL - 3000 TL 68 4,3 (4001€ - 5500€) 47 12,0
Gelir 3001 TL - 4000 TL 665 42,1 (5501€ - 7000€) 46 11,7
4001 TL - 5000 TL 321 20,3 (7001€ - 8500€) 47 12,0
5001 TL ve isti 506 32,1 (sdylemeyen) 67 17,0
Meslek / Kamu galisani 1360 86,3 370 94,1
Calisma Ozel sektor calisant 209 13,2 6 15
Durumu | ekl 6 4 17 43

*Eksik veriler dahil edilmemistir.

Tiirkiye’deki

ve Irlanda’daki

yiksek Ogretim kurumlarinda gorev yapan

akademisyenlerin olusturdugu 6rneklem gruplarina ait cinsiyet dagiliminin farkli oranlarda

olmakla birlikte benzer oldugu goriilmektedir. Her iki iilkede de erkek katilimcilarin

yiizdesi, kadin katilimcilardan fazladir. Anket uygulamasina baglamadan 6nce katilimcilara
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uygulamanin iceriginin tanitildigr ve agiklamalarin ardindan katilip katilmamaya karar
verdikleri goz Oniinde bulunduruldugunda, en genel sekliyle pay piyasasina yatirim
konusunun erkek katilimcilarin ilgisini daha ¢ok ¢ektigini soylemek miimkiindiir. Tiirkiye
geneli yatirimci profiline bakildiginda da, yerli erkek yatirimer oranmin %65 (810.166
kisi) oldugu, yerli kadin yatirimer oranmin ise %35 (284.996) seviyesinde kalmis olmasi

(Merkezi Kayit Kurulusu) 6rneklemde de yansimasini bulmustur.

Ancak iki érneklemde cinsiyetler arasi farkin, Irlanda 6rnekleminde daha az oldugu
goriilmektedir (A%Tiirkiye=%40; A%Irlanda=%12). Bu durum, Diinya Borsalar Birligi
(WFE) tarafindan da gelismekte olan iilke kategorisinde gosterilen Tirkiye’de, yazindaki
bir¢ok ¢alismayla da paralel olarak, erkeklerin daha yiiksek gelir seviyesine sahip olan, aile
biitcesini yonlendiren ve ayni zamanda daha fazla risk alabilen bir grup olarak yatirim
davranigina daha yakin oldugu goriisiiyle paralel goriilmektedir. Ancak kadinlarin
ekonomideki artan etkinligi, aile biit¢esini yOnlendirmedeki etkisi gibi faktorler
diistiniildiigiinde kadmlarin finansal piyasalara g¢ekilmesinin, pay piyasasinin temel
islevlerinden olan yatinmin tabana yayilmasi hedefine oldugu kadar BIST in

pazarlanabilirligine de olumlu katkilar1 olacag: diisiiniilmektedir.

Demografik degisken olarak katilimcilarin yas araligina bakildiginda, iki 6rneklem
arasindaki fark dikkat c¢ekicidir. Tiirkiye 6rnekleminde anket uygulamasina katilim en fazla
40 ve alt1 grupta olup ileriki yaslarda azalirken, Irlanda érnekleminde erken yaslarda gok
katilimin olmadigi, ancak ilerleyen yaslarda katilimin yogunlastigi goriilmektedir. Grafik
17¢de gosterilen Tiirkiye geneli yasa gore yatirimci sayisi dagilimina bakildiginda da
benzer bir durum goéze ¢arpmaktadir. 44 yasina kadar artig egiliminde olan yatirimci sayisi

45 yagsla birlikte azalmaya baglamaktadir.
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Grafik 17: Yas Dilimlerine Gore Yerli Yatirnmci Sayis1 Dagihim (2015)
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Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)

Tiirkiye yatirimer dagilimindaki bu durumun bireylerin profesyonel yasamlarinda
bir istikrar yakalayip birikim yapabildikleri donemin 40 yas civarinda olabilmesinden
kaynaklanabilecegi, bu donemde genellikle bir aile kurmus olan bireylerin es ve

cocuklarinin gelecegini garanti altina almak adina da yatinm yapmak isteyebilecegi

distiniilmektedir.

Her iki iilke uygulamasinda katilimcilar, arastirma evreni geregi ve sonucu yiiksek
egitim seviyesine sahip bireylerden olusmaktadir. Yiiksek lisans ve doktora derecesine
sahip katilimcilarin orant %90’1n istiindedir. Bu durum ilk bakista 6rneklemin yanliligi
konusunu diisiindiirse de, pay piyasasina yatirim konusu belli 6l¢iide finansal okuryazarlik
ve gelir seviyesi gerektiren bir yatirim ¢esidi oldugu i¢in, aragtirma 6rnekleminin gergek
yatirimet profilini biiytik 6l¢iide yansittig diistiniilmektedir. Diger taraftan ayn1 durum, pay

piyasast yatiriminin tesviki icin tiilke genelinde finansal okuryazarligin artirilmasi

gerektiginin altin1 6nemle ¢izmektedir.

Her iki tilkeye ait 6rneklemin medeni durumuna bakildiginda, evli katilimcilarin
bekar katilimcilardan oldukga fazla oldugu goriilmektedir. Bu anlamda pay piyasasina
yatirnm davranisinin evli bireylerin dikkatini daha ¢ok cektigini ve katilimini sagladigim
sOylemek miimkiindiir. Evliligin, aile iiyelerine rahat bir gelecek saglamak gibi kaygi ve

sorumluluklart artirdig1 ve dolayisiyla bireyleri yatirima yonlendirdigi diistiniilmektedir.
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Aylik gelir seviyesi, iki 6rneklem arasindaki biiyiik farkliliklardan biridir. Tiirkiye
ornekleminin biiyiik cogunlugu 3000-4000TL aylik gelire sahipken, Irlanda 6rnekleminin
biiyiikk ¢cogunlugu 2500-4000€ (7500-12000TL) aylik gelire sahiptir. Gelir seviyesinin,
bireylerin riske duyarliliklarini azaltarak yatirima yonlendirdigi, ayrica nispeten yliksek
gelir seviyesine sahip bireylerin genellikle yiiksek egitim seviyesine ve finansal
okuryazarliga da sahip oldugu gibi tartismalar diisiiniildiigiinde, Tiirkiye Pay Piyasasinin
yerli yatirimer ¢ekebilmesi oniindeki engellerden biri agiklik kazanmaktadir. Bu durum pay
piyasasini, sadece bireysel yatirimci sayis1 yoniiyle degil, bireysel yatirimci portfoy degeri
yoniiyle de etkilemektedir. Tablo 76’daki 2015 yil1 Tiirkiye Pay Piyasasi yerli ve yabanci

bireysel yatirimci portfoy degerleri sunulmustur.

Tablo 76: Portfoy Degeri Dilimlerine Gore Yatirimer Sayisi ve Toplam Portfoy

Degerleri
Yerli Yabanci
Sicil Alm . . .. | Sicil Almu . . -
Bakiye Tutar Aral1 | Bacyeli ¥ | Sicil Almis Bakiyeli Bakiyeli ¥ | Sicil Almis Bakiyeli
Hesaptaki Bakiye Hesaptaki Bakiye
Yatirimcl Yatirimcl
Tutan Tutan
Sayisi Sayisi
0-1 142.992 38.530,23 521 -
1-10.000 738.976 961.269.240,56 3.965 8.063.183,00
10.000 - 50.000 142.336 3.275.415.718,74 915 20.689.393,46
Gercek 50.000 - 100.000 33.041 2.318.439.396,18 207 14.603.697,27
Yatirimet | 100,000 - 500.000 30.845 6.365.605.487,34 265 59.275.194,42
500.000 - 1.000.000 3.710 2.586.101.936,01 25 17.773.411,86
> 1.000.000 3.262 21.443.626.994,47 52 379.920.345,50
Toplam 1.095.162 | 36.950.497.303,53 5.950 500.325.349,03

Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)

Tabloda dikkat ¢eken nokta, 3.262 yerli yatirimcinin portfoy biyiikliiginin 1
milyon TL {stiinde oldugu, buna karsilik toplam bakiye orani tutarinin en yiiksek payimi
gerceklestiren yerli bireysel (gercek) yatirnmeilarin yaklasik %80’inin (yakl. 881.000 kisi),
10.000TL altinda portfdy degerine sahip oldugudur. Bu durum her ne kadar gelir,

dolayisiyla tasarruf oranlari arasindaki derin ugurum, finansal bilgi eksikligi, finansal
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yatirim kiiltiiriiniin olmamasi vb. durumlarla ilgili olsa da, davranigsal bakis acistyla Tiirk
yatirimeisinin tasarrufunu pay piyasasinda riske etmeye deger bulmadigi olasiligini da

diistindiirmektedir.

4.10.2. Orneklemlerin Yatirim Tercih ve Onceliklerine Yonelik Karsilastirma

Tiirkiye ve Irlanda &rneklemleri, bireylerin daha &nceden yatirim yapip yapmama

durumuna gore karsilastirilmis ve sonuglar Tablo 77°de sunulmustur.

Tablo 77: Orneklemlerin Pay Senedine Yatirim Yapma Durumuna Yénelik

Karsilastirma

Tiirkiye Frekans* | Tiirkiye % | Irlanda Frekans* | irlanda %
Mevcut Yatirimet 375 23,8 101 25,8
Yatirmel Potansiyel Yatirimci 198 12,5 58 14,8
Kategorisi Kayip Yatirimet 194 12,3 43 11
Yatirimcr Olmayan 811 51,4 189 48,3

*Eksik veriler dahil edilmemistir.

Her 4 yatinm yapma kategorisi i¢in yiizdelerin, her iki orneklemde birbirine
oldukg¢a yakin oldugu tespit edilmistir. Buna gore, uygulamalarda %25 civarinda birey
aktif olarak yatirim yapmakta, yaklasik %15 ise gelecekte yatirim yapmay1 diistinmektedir.
Dolayisiyla %40’a varan bu iki grubun pay piyasalarinin bugiinkii ve gelecekteki miisteri
portfoylinii olusturdugu agiktir. Ancak diger taraftan, 6rneklemlerin yaklasik yarisinin pay
piyasasinda yatirima sicak bakmiyor olmasi (daha 6nce yatirnrm yapmamis ve gelecekte de
yapmay1 diisiinmiiyor), bir yoniiyle piyasanin zayif noktalarindan birine isaret ederken,

diger yoniiyle piyasanin dniindeki biiyiik potansiyelin de altin1 gizmektedir.

Orneklemlerin 50.000TL/€ sahip olmalari durumunda &ncelikli olarak paralarmi

hangi yatirim aracinda degerlendirecekleri sorulmus ve sonuglar Tablo 78’de sunulmustur.
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Tablo 78: Orneklemlerin Oncelikli Yatirim Araci Tercihine Yonelik Karsilastirma

TR Yatirinm Tercihi | TR Frekans* TR % iR Yatirnm Tercihi | iR Frekans* iR %
Gayrimenkul 572 36,3 Pay Senedi 129 32,7
Banka Mevduat 282 17,9 Banka Mevduat 112 28,4
Déviz 271 17,2 Gayrimenkul 80 20,3

Altin 253 16,0 Degerli metal 23 5,8

Pay Senedi 124 7,9 Déviz 7 1,8

*Eksik veriler dahil edilmemistir.

Iki 6rneklem arasindaki biiyiik farkliliklardan birini bireylerin &ncelikli yatirim
araci tercihleri olusturmaktadir. Tiirkiye 6rnekleminin yatirim tercihlerinde pay senedi en
sonda yer alirken, Irlanda &rnekleminde en basta yer almaktadir. Tiirkiye’de katilimeilarin
sadece %8’i pay senedini tercih ederken, bu oran irlanda’da %33 civarindadir. Bu
bulgunun, pay piyasasina yonelik algi farkliligin1 yansitmasi agisindan kritik 6neme sahip
oldugu diisiiniilmektedir. Tiirkiye Orneklemindeki ortaya ¢ikan bu durumun, gergek
yatirimel tercihlerinin bir yansimasi oldugu, TUYID&MKK tarafindan hazirlanan Borsa
Trendleri Raporu’nda da (2014: 12) agik¢a goriilmektedir. Rapora goére, 2012-1014 dénemi
itibariyle, yerli yatirnmcilarin portfoylerindeki pay senedi oranlart %8 ila %10 arasinda
degisirken, bu oran Tiirkiye Pay Piyasasindaki yabanci yatirimci i¢in %40’1n istiinde
seyretmektedir. Yani, BIST’in yerli yatirnmcidan daha fazla yabanci yatirimci igin tercih

edilebilir oldugunu sdéylemek miimkiindiir.

Ayrica orneklemlere finansal yatirima karar verirken oncelikli yatirim kriterleri

sorulmus ve sonuglar Tablo 79’da gosterilmstir.

Tablo 79: Orneklemlerin Oncelikli Yatirim Kriterlerine Yéonelik Karsilastirma

Yatirim Kriteri Tiirkiye Frekans* Tiirkiye % irlanda Frekans* irlanda %
Giivenilirlik 789 50,0 160 40,5
Diisiik Risk 470 29,8 108 27,3
Yiiksek Getiri 213 13,5 48 12,2
Bilinirlik 34 2,2 22 5,6
Erisim Kolaylig1 34 2,2 19 4.8

*Eksik veriler dahil edilmemistir.
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Hem Tiirkiye hem Irlanda uygulamasinda Giivenilirlik + Diisiik Risk + Yiiksek
Getiri faktorleri 6n plana ¢ikmistir. Bu noktada dikkat ¢eken unsur, finansal kararlar gibi
rasyonel olmas1 beklenen bir tiiketici karar modelinde getiri unsurunun, giiven gibi algisal
ve objektif olmayan bir unsurdan daha az 6neme sahip olmasidir. Diger bir ifadeyle,
bireylerin yatirnmdan beklentileri, oncelikle en c¢ok getiriyi saglamasi degil, giivenilir
olmasidir. Ayrica Tirkiye 6rneklemi agisindan bu 3 faktoriin agirlikli oneminin olmasi ve
ayni zamanda pay senedi yatiriminin en son tercih olarak ortaya ¢ikmasinin, tiiketicinin

piyasaya yonelik algis1 konusunda énemli mesajlar verdigi diisiiniilmektedir.

Tirkiye pay piyasasinda ortaya cikan bu durumun direkt finansal sartlardan
kaynaklanmaktan ¢ok piyasanin pazarlanabilirligi ile ilgili oldugu ve cevaplarin biiyiik
oranda piyasaya yonelik tliketici/yatirnmc1 marka algisinda yattig1 diisiiniilmektedir. Bu

konu bir sonraki boliimde tartigilmistir.

4.10.3. Orneklemlerin Piyasalara Yonelik Marka Algilarimin Karsilastirilmasi

Bu c¢aligmada, temel olarak {ilke borsalarina yonelik tiikketici marka algisinin bu
borsalara yatirnm yapma niyeti lizerinde onemli etkileri olup olmadigi arastirilmistir.
Marka degiskenleri kapsaminda ise, yazindaki arastirmalar dogrultusunda marka
kisiliginin, marka degeri boyutlari/belirleyicileri {izerindeki etkisi ve bu iki temel marka

degiskeni grubunun borsaya yatirim niyetini ne dlgiide acikladigi test edilmistir.

Her iki 6rnekleme ait bulgularda, diisiik risk faktoriinlin bireyler icin dnemli bir
yatirim kriteri oldugu tespit edilmistir. Buna karsilik arastirmada kullanilan tiim 6lgekler
icinde en yliksek genel ortalamaya sahip Olgegin de algilanan risk ol¢egi oldugu
goriilmiistiir (Tiirkiye ortalama 3,40; Irlanda ortalama 3,33). Finansal kararlarin yiiksek
risk igeren yapist geregi ve yazindaki arastirmalar dogrultusunda, marka degiskenlerinin
yatirim yapma niyeti lizerindeki etkisinin direkt gerceklesmedigi, yatirnm karari oncesi
kisinin risk algisinin yatirim niyeti ile marka degeri belirleyicileri arasinda araci etkiye

sahip oldugu 6ngoriilmiistiir.

Ayrica ozellikle davranissal finans disiplini kapsaminda, bireylere ait demografik

degiskenlerin yatirim kararlarii etkilediginin {istiinde 6nemle durulmaktadir. Bireyler
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aras1 bu demografik farkliliklarin sonuglara olabilecek muhtemel etkilerinin dniine gegmek
icin cinsiyet, yas, gelir ve medeni hal demografik degiskenleri yapisal modele kontrol
degiskenleri olarak dahil edilmistir. Orneklemlere ait yapisal modeller Sekil 16’da ve Sekil

17°de sunulmustur.

Sekil 16: Tiirkiye Orneklemine Ait Yapisal Model

R?=,12 R?=,28

Marka ,
Farkindaligi
709*
5 R%=51
Hare 77* Marka Marka
ketI|I|k Kisiligi Kalitesi
Marka
Sadakati

Sekil 17: irlanda Orneklemine Ait Yapisal Model
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Oncelikle Tiirkiye ve Irlanda Pay Piyasalaria (BIST ve ISE) ydnelik marka kisiligi
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R?=,72

belirlenmistir. Yapisal model kapsaminda BIST, marka kisiligi Ol¢eginin sorumluluk,
hareketlilik ve duyarlilik boyutlari olmak tizere 3 boyut ile temsil edilmekte, en biiyiik
katkinin ise sorumluluk boyutundan geldigi goriilmektedir. ISE ise, hareketlilik ve
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saldirganlik boyutlarinin tek faktor altinda birlesmesi sonucu tek boyutla temsil
edilmektedir.

Her iki modelde de tespit edilen marka kisiligi boyutlarimin marka degeri
belirleyicilerini pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli sekilde etkiledigi
goriilmektedir. Ancak tahmin degerlerinden hareketle, Tiirkiye Ornekleminde marka
kisiliginin marka degeri iizerindeki etkisinin Irlanda 6rnekleminde oldugundan daha giiclii
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Dolayisiyla Tiirk katilimcilarin algiladiklar1 marka

kisiligi, dolayl1 olarak yatirim yapma niyetlerine de pozitif yonde katki yapmaktadir.

Iki drneklemde de marka degeri belirleyicileri arasinda marka cagrisimi, gerekli
giivenilirlik ve gegerlilik sartlarimi saglamadigi i¢in elenmis ve yapisal modele dahil
edilmemistir. Ayrica marka giiveni ve marka performansi degiskenleri ayni boyutta
algilanmig, degiskenler birlestirilmis ve marka kalitesi olarak adlandirilmistir. Diger bir
ifadeyle katilimcilar borsalara yonelik marka giivenini ve performansimni es deger
gormektedirler. Boylece borsaya yonelik giiven unsurunu artirmanin performans algisini ya
da performansi artirmanin giiven algisini da artiracagini soylemek miimkiindiir.

BIST ve ISE’ye yonelik marka degeri belirleyicileri marka farkindaligi, marka
kalitesi ve marka sadakati olarak belirlenmistir. Tiirkiye 6rnekleminde marka kisiliginin en
giiclii ve pozitif etkiledigi boyut marka Kalitesi; irlanda drnekleminde ise marka sadakati
olmustur. Marka kisiliginin Tiirkiye 6rneklemindeki etkinliginin yansimasi olarak, marka
kalitesi degiskenindeki agikladigi varyans orani %S51; Irlanda 6rneklemindeki marka
sadakatini agiklama orani ise %15 olarak belirlenmistir. Tiirkiye ornekleminde marka
kalitesi degiskeninin biiyiik oranda sorumluluk; irlanda 6rnekleminde ise hareketlilik

marka kisiligi algisi ile belirlendigini soylemek miimkiindiir.

Her iki 6rneklemde de pozitif ve anlamli olmakla birlikte, marka kisiliginin en az
etkili oldugu marka degeri boyutu ise marka farkindaligidir. Tiirkiye 6rnekleminde marka
kisiliginin marka farkindaligindaki varyans: agiklama orani %12 iken, Irlanda
ornekleminde %2 bulunmustur. Buradan marka kisiligi algisim1 artirmanin, farkindaliktan
cok giiven, performans, sadakat gibi degiskenler iizerinde 6nemli etkileri oldugu sonucuna

varilabilir.
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BIST ve ISE’ye yonelik marka degiskenlerinin yatirim yapma niyeti lizerindeki
etkisi algilanan risk degiskeni modele dahil edilmeden 6l¢iilmiis ve iki 6rneklemde de her
tic marka degeri boyutu ile yatirnrm yapma niyeti arasinda pozitif yonlii ve anlamli iliskiler
tespit edilmistir (Tablo 33 ve 65). Algilanan riskin modellere dahil edilmesiyle, marka
degeri boyutlar1 ve yatirim yapma niyeti arasindaki iliskilerin, Tiirkiye ve Irlanda

orneklemlerinde farklilastigi gorilmustiir.

Tirkiye Ornekleminde marka degeri belirleyicileri ile algilanan risk degiskeni
arasinda dikkat ¢eken nokta, sadace marka farkindalig ile risk degiskenleri arasinda pozitif
yonlii ve anlamli bir iliski mevcutken, diger degiskenlerle risk degiskeni arasinda negatif
yonlii ve anlaml iligkiler tespit edilmistir. Yani, marka farkindaliginin artmasiyla risk
algisinin da arttigini séylemek miimkiindiir. Marka kalitesinde ve/veya marka sadakatinde
herhangi bir artig ise, ongoriildiigi sekilde, risk algisinda diisiis meydana getirmektedir.
frlanda &rnekleminde dikkat ¢eken nokta ise, marka farkindalign ve marka sadakati ile
algilanan risk arasinda anlamli bir iliskinin bulunmamasidir. Bir baska ifadeyle, marka
farkindalign ya da marka sadakatindeki herhangi bir artig/azalis, algilanan risk
degiskeninde 6nemli bir etki meydana getirmemektedir. Ancak marka kalitesi degiskeninin
risk algis1 lizerinde giiclii negatif yonlii ve anlamli iliskisi tespit edilmistir. Dolayistyla,
[rlanda 6rnekleminin, pay piyasasina yonelik marka Kalitesi algisindaki artis (azalis), risk

algilarinda 6nemli azalis (artis) meydana getirmektedir.

Marka degeri boyutlarinin pay piyasasina yonelik algilanan risk degiskenindeki
varyans! agiklama orani ise, Tiirkiye drnekleminde %28; Irlanda érnekleminde ise %40
gibi oldukgca yiiksek bulunmustur. Irlanda 6rneklemi icin, bu agiklama orani biiyiik oranda
marka kalitesi degiskeninden; Tiirkiye Orneklemi i¢in ise her ii¢ degiskenden
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, katilimcilarin risk algist ile marka degeri degiskenleri

arasindaki iligkinin Tiirkiye 6rnekleminde daha yaygin ve etkili oldugu agiktir.

Tiirkiye 6rneklemi lizerinde daha yaygin etkileri oldugu tespit edilen algilanan risk
degiskeni modele dahil edildiginde, marka kalitesinden yatirim yapma niyetine dogru olan
iliski anlamlili§in1 tamamen yitirmekte (tam araci etki), marka sadakatinden yatirim yapma
niyetine olan iligkinin ise anlamlilig1 azalmaktadir (kismi araci etki). Marka farkindalig

iliskisinde ise herhangi bir etki tespit edilmemistir. Dolayisiyla Tiirk 6rneklemin pay
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piyasasina yatirim yapma niyetinin bireylerin risk algisina yiiksek oranda bagli oldugu

sOylenebilir.

Bireylerin risk algisinin daha smirl etkiye sahip oldugu Irlanda drnekleminde ise,
pay piyasasina yatirim yapma niyeti her ti¢ marka degiskeni tarafindan belirlenmekte,
ancak marka Kalitesi ile yatirim yapma niyeti arasindaki iliskide algilanan risk tam aract
etkiye sahip bulunmaktadir. Risk algisi diger degiskenler iizerinde araci etkiye sahip
degildir. Diger bir ifadeyle, bireylerin risk algisinin yiiksek oldugu durumlarda yatirim
niyeti tizerinde marka Kkalitesi degiskeninin etkisi ortadan kalksa bile, marka farkindaligi ve

marka sadakati olumlu etki yapmaya devam etmektedir.

Gerek Tiirkiye gerekse Irlanda 6rnekleminde, iilkelerin pay piyasalarina yatirim
yapma niyeti degiskenindeki varyansin, yapisal model kapsamindaki iligkiler
dogrultusunda agiklanan yiizdesi oldukca yiiksek bulunmustur (%53 ve %72). Sosyal
bilimler gibi bircok faktoriin etkisi altinda gerceklesebilecek yatirim davranist i¢in bu
aciklanma oranlarin oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu anlamda yapisal modelin,
pay piyasalarina yatirim yapma davranisinin Onciisii oldugu diisiiniilen yatirnm yapma
niyetini biiyiik oranda agikladigi ve son donemde sirketleserek miisteri odakli hale gelen

borsalarin miisteri nezdindeki marka algisina 1s1k tuttugu diisiiniilmektedir.

4.10.4. Araci Etkinin Alt Demografik Gruplara Gore Karsilastirilmasi

Tiirkiye ve irlanda 6rneklemlerindeki marka degeri belirleyicileri ile yatirim yapma
niyeti arasindaki iligskide algilanan riskin araci etkisinin, her bir demografik alt grup

ozelinde farklilasip farklilasmadig test edilmistir. Orneklemlerin karsilastirmali sonuglart

Tablo 80’de sunulmustur.
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Tablo 80: Araci Etkinin Alt Demografik Gruplara Gore Karsilastirilmasi

Gruplar | Alt Gruplar Tiirkiye Orneklemi* irlanda Orneklemi**
T Yatirim yapan |Marka Sadakati ile Yat Yap. Niy. YOK
Durumu Yatirtm
yapmayan |Marka Sadakati ile Yat Yap. Niy. Marka Giiv-perform ile Yat Yap. Niy.
o Kadin Marka Sadakati ile Yat Yap. Niy. Marka Giiv-perform ile Yat Yap. Niy.
Cinsiyet Erkek Marka Sadakati ile Yat Yap. Niy. Marka Giiv-perform ile Yat Yap. Niy.
< 40 yas Marka Sadakati ile Yat Yap. Niy. YOK
Yas > 40 yas Marka Sadakati ile Yat Yap. Niy. Marka Giiv-perform ile Yat Yap. Niy.
Marka Giiv-perform ile Yat Yap. Niy.
Evli Marka Sadakati ile Yat Yap. Niy. Marka Giiv-perform ile Yat Yap. Niy.
Ma(?jni Marka Guiv-perform ile Yat Yap. Niy.
Bekar YOK Marka Giiv-perform ile Yat Yap. Niy.
<4000 TL |Marka Sadakati ile Yat Yap. Niy. YOK
Aylik Gelir Marka Giiv-perform ile Yat Yap. Niy.
>4000 TL |Marka Sadakati ile Yat Yap. Niy. Marka Giiv-perform ile Yat Yap. Niy.

*Tirkiye ornekleminde >40 yas grubundaki marka Kalitesi ile yatirim yapma niyeti arasindaki iligki
disindaki tiim iliskilerde algilanan risk kismi araci etkiye sahiptir.

**rlanda 6rnekleminde, marka Kalitesi ile yatirim yapma niyeti arasindaki tiim iliskilerde algilanan risk tam
araci etkiye sahiptir.

Tiirkiye ornekleminde algilan risk araci etkisinin tiim demografik alt gruplar
arasinda (bekar katilimcilar harig) tutarli bicimde farklilastigi iliski, marka sadakati ile
yatirim yapma niyeti arasindaki iliskidir. Yani gerek demografik degiskenler alt gruplara
ayrilmadan gerekse her bir alt grup 6zelinde, anlamliligi devam eden araci etki, marka
sadakati degiskeninden kaynaklidir. Demografik degiskenler alt gruplara ayrilmadan tam
araci etkiye maruz kalan marka kalitesi degiskeni ise, sadece evli, 40 yas tizeri ve 4000TL
altinda aylik gelire sahip katilimcilarin yatirim niyetleri tizerinde etkili bulunmus, diger alt

gruplarda etkisini yitirmistir.

Irlanda &rnekleminde ise, yapisal model kapsaminda tespit edilen marka kalitesi ile
yatirim yapma niyeti arasindaki iliskide algilanan riskin araci etkisi, daha 6nce yatirim
yapan, 40 yas alt1 ve 4000€ altinda aylik gelir seviyesine sahip katilimcilar disinda, diizenli
devam etmektedir. Daha once yatirim davranisinda bulunmus olmanin riske duyarlilig

azalttig1 goriilmektedir. Ayrica yasla ve gelir artistyla birlikte riske duyarlilik artmaktadir.
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SONUC

Diinya genelinde borsalar, iiye sahipligi yapilarindan uzaklasarak kar amach
sirketlere doniisme  egilimindedirler. Borsalar arast rekabetin  artmasi, borsa
operasyonlarinda esneklik gerekliligi, borsa giderlerinin artmasiyla daha fazla kaynak
ihtiyaci gibi gesitli nedenlerle kurumsal yapilarinda degisime giden borsalar, bir sonraki
asamada ise diger borsalarla konsolidasyona gidebilmekte ve/veya kendi ya da diger
borsalara kote olarak islem gormeyi tercih edebilmektedirler. Kar amach diger tiim
kurumlar gibi borsalarin da birincil hedefi, deger onerileri dogrultusunda miisteri/yatirimci
tabanini genisleterek kurumun devamliligini saglamak ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeye
katki  saglamaktir  (http://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/

misyon-ve-vizyon).

Temel varlik nedeni paydaslari i¢in deger Onerisi gelistirmek ve bunu yaparken kar
amagh hareket etmek durumunda olan her kurum i¢in, markalasma kag¢milmaz bir
gereklilik halini almaktadir. Benzer sekilde lilke finansal piyasalart da sahip olduklari
borsalar, pazarlar ve burada igslem goren yatirim enstriimanlariyla birer marka olarak ortaya
cikmaktadir. Buglin New York Borsasi, Londra Borsasi, Tokyo Borsasi gibi piyasa
degerleri birgok iilkenin gayri safi milli hasilasinin iizerinde olan finansal pazarlarin, gerek
kurumsal gerekse bireysel yatirimcilar icin 6nemli markalar oldugu goriilmektedir. Bu
markalarin iilkeler i¢in tasarruf oranlarmin artirilmasi, fon acigi olanlarin fon fazlasi
olanlar tarafindan finanse edilmesi, bu siirecte altyapi, teknoloji, danigsmanlik gibi bir¢cok
alt sektoriin aktif rol oynamasi ve dolayisiyla milli ekonominin desteklenmesi
saglanmaktadir. Ozellikle 1980’lerden sonra hiz kazanan bu siirecin Tiirkiye’deki
yansimas1 ise, IMKB’den BIST’e doniisiim, Istanbul Finans Merkezi Projesi, Yatirimci

Seferberligi Projesi gibi ¢esitli uygulamalarda goriilmektedir.

Temel tiiketici davramisim1 anlamaya yonelik gelistirilmis olan tiiketici karar
modellerinin, yine bir tliketim davranigi olan yatirnm eylemi i¢in de gegerliliginden

bahsetmek miimkiindiir. Alisilmig mal ya da hizmet tiiketicisinin deneyimledigi, problemin



tespiti, bilgi arayisi, alternatiflerin olusturulmasi, bunlar arasindan sec¢im, satin alma
davranigi, satin alma sonrasi degerlendirme gibi tiim siire¢ basamaklari finansal piyasada
yatirim karar1 veren birey i¢in de gecerlidir. Diger bir ifadeyle, lilke i¢inde ve disinda birer
marka halini alan finansal piyasalarin, yatirimc diisiince setinde belli algilar olusturdugu,
bu algilarin ise bahsedilen islem basamaklarindan gegerek s6z konusu finansal piyasaya

yatirim yapma davranisini etkiledigi sonucuna varilabilir.

Borsalarin tiiketicide olusturdugu algilardan bu c¢alismaya konu edilen ise marka
kisiligi ve marka degeri algisidir. Finansal hizmet saglayan markalar olarak borsalar,
miisteri algilarinda olumlu ya da olumsuz marka kisiligi ve marka degerinin
yaratilmasindan birincil derecede sorumlu ajanlardir. Yaratilan bu marka algisinin ise,
borsalarin pazarlanabilirlik basarisinda ya da basarisizliginda 6nemli bir etken oldugu
distiniilmektedir. Yani, finansal perspektiften daha ¢ok teknik, rasyonel ve hatta statik
olmasi beklenen yatirirm davranigi, bu c¢alismada dinamik, ¢ok yonlii ve ayni zamanda

irrasyonel boyutlariyla ele alinmaktadir.

Bu yonde bir calismanin yapilmasi ihtiyaci ise, Tiirkiye Pay Piyasasinin yerli
bireysel yatirimciya pazarlanabilme basarisizligindan dogmustur. Bu durumun basarisizlik
olarak nitelendirilmesinin bir takim sebepleri vardir. Oncelikle, diinyanin en eski
borsalarindan olan ve 1985’den itibaren kurumsal bir kimlik altinda islerlik gostermis
IMKB, bugiinkii adiyla BIST teki bakiye tutarinin en yiiksek paymni gerceklestiren yerli
bireysel yatirimcilarin yaklasik %80’ inin portfoy degeri, 10,000TL altindadir. Bu durumun
temel sebebini, milli gelir oranlarinin diisiikliigii, makro ekonomik olumsuzluklar, tasarruf
kiiltiirtiniin olmamas1 gibi ¢evresel etmenlere baglamak miimkiin olmakla birlikte, diger
baz1 gostergeler bunu gerekgelendirmeyi zorlastirmaktadir. Ornegin, TUYID&MKK
tarafindan hazirlanan Borsa Trendleri Raporuna gore, 2012-2014 periyodunda Tiirkiye pay
piyasasinda islem yapan yabanci bireysel yatirimcilarin portfoylerinin %40’ indan fazlasi
pay senetlerinden olusurken, bu oran yerli bireysel yatirnmcida %8 ila %10 arasindadir.
Yerli yatirimeinin ¢ogunlukla 45 yas alti oldugu BIST de, pay senedi yatiriminda siklikla
kullanilan “100 - bireyin yas1 = bireyin tutmasi gereken pay senedi orani” yaklagimina

oldukca uzak oldugu goriilmektedir.
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Sadece teknik agidan bakildiginda ayni piyasada islem yapan, paylarmin ayni
sartlar altinda fiyatlandigi, ayn1 ekonomik ya da politik risklere maruz kalan iki yatirimci
grubunun pay piyasasina yonelimlerinin bu denli farkli kaliplar olusturmasi beklenen bir
durum degildir. Bu kosullar altinda bu sonucun yatirimcinin tereddiitte oldugu, glivensizlik
yasadig1 ya da parasini riske etmeye deger bulmadig: gibi farkli agiklamalarinin olabilecegi
diistiniilmiis ve bireysel yatirnmcinin piyasaya yonelik marka algisinin kritik 6neme sahip

oldugu ongorilmiistiir.

Ozetle bu calismanin birincil amaci, pay piyasasina yatirim yapma davranisinda
piyasaya yonelik marka kisiligi ve marka degerinin roliinii belirlemektir. Oncelikle
problem tespitinin yapilmasinin ve ardindan yatirim davranigindaki algisal etkilerin
yoniiniin ve boyutunun belirlenmesinin, etkin dogru ve gercek¢i bir algi yonetimini
miimkiin kilacagi diigiiniilmiistiir. Nihai amaclar arasinda ise, bireylerin daha bilingli
sekilde finansal piyasalara yonlendirilerek gerek bireysel gerekse kurumsal taraflarin
kazan¢ saglamasi, milli tasarruf oranlarmin artmasi ve dolayisiyla Tiirkiye finansal

piyasalarinin markalagma siirecini basaril sekilde gergeklestirmesi gelmektedir.

Degiskenler arasindaki nedensel iliskiye dair, mevcut yazin dogrultusunda, pay
piyasasina yonelik marka kisiligi algisinin, marka farkindaligi, marka cagrisimi, marka
giiveni, marka performansi ve marka sadakati gibi marka degeri boyutlari lizerinde aracisiz
etkili oldugu bilinmektedir (Folse ve digerleri, 2012; Su ve Tong, 2015). Ancak marka
degiskenleri ile yatirirm yapma niyeti arasinda direkt bir iliskiden bahsetmek ¢cogu zaman
miimkiin olmamaktadir. Bunun temel nedeni, finansal yatirim kararlarinin yatirnrmin geri
doniis orania bagli olarak belli oranda risk unsuru iceren tiiketim davranisi olmasidir.
Dolayisiyla marka degiskenleri ile satin alma niyeti arasindaki iliskinin direkt olarak
gerceklesmedigi, tiikketicinin pay piyasasina yonelik risk algisinin, bu iliskide araci rol

oynadigi diistiniilmektedir (Agarwal ve Teas, 2001: 1-14; Chang ve Chen, 2014: 1753).

Aragtirmada ayrica 6zellikle davranigsal finans disiplininin arastirma konusu olan
yatirim davraniginda kisisel faktorlerin 6nemi tizerinde de durulmakta ve yapisal model
farkli demografik yapilardaki katilimeir gruplari arasinda karsilastirmali olarak test
edilmektedir. Bu farkliligin ortaya konmasinin, piyasa yonetiminin bireysel yatirimci

tabanin1 gelistirmesine yonelik etkin boliimlendirme, hedefleme, konumlandirma gibi
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stratejik kararlar almasinda, ayrica reklam, sponsorluk ve medyanin etkin sekilde kullanimi
gibi tiiketiciye donlik uygulamalar gelistirilmesinde Onemli etkileri olduguna

inanilmaktadir.

Tanimlayict nitelik sergileyen bu ¢alisma, arastirma evreninden ¢ekilen
orneklemlerden bilginin tek seferde toplanmis olmasit agisindan kesitsel yontemi
kullanmistir. Veri toplama yontemi olarak anket yonteminin kullanildig1 arastirma, Tiirkiye
ve Irlanda 6rneklemlerine uygulanmistir. Tiirkiye Pay Piyasasina kriter teskil edebilecek
bir borsa olarak irlanda Pay Piyasasinin secilmesinin baslica nedenleri, iki borsanin piyasa
kapitalizasyonu olarak birbiri ile kiyaslanabilecek biiyiikliikte olmasi, dolayisiyla irlanda
Pay Piyasasinin Londra, New York gibi u¢ bir 6rnek teskil etmemesi, finans yazininda
yapisal benzerliklerinden dolayr Tiirkiye nin siklikla kiyaslandigi PIIGS grubu i¢inde yer
almasi, bu grup icindeki iilke piyasalari i¢inde ise Tiirkiye ile en diisiik korelasyona sahip

tilke olmasi, dolayisiyla iyi bir portfoy ¢esitlendirmesi imkani sunabilmesidir.

Arastirma Orneklemlerini, iilkelerdeki iiniversitelerde goérevli akademik personel
olusturmaktadir. Pay piyasasina yatirim davraniginin egitim ve gelir diizeyi nispeten
yiiksek bireylerce daha ¢ok tercih edilmesi dolayisiyla, 6rneklemin tiiketici profilini en iyi
temsil edebilecek katilimci gruplarindan biri oldugu diisiiniilmektedir. Arastirmanin
Irlanda uygulamas: igin, arastirmaci TUBITAK, Doktora Sirasi Arastirma Bursu
kapsaminda Irlanda’nin Dublin sehrinde bulunan University College Dublin’de 1 yil siire
ile misafir arastirmaci olarak bulunmus ve arastirmalarini siirdiirmiistiir. Arastirmanin
Tiirkiye uygulamasi Mayis, 2015 — Eyliil, 2015; irlanda uygulamas: ise Eyliil, 2015 —
Aralik, 2015 tarihlerini kapsamistir. Arastirmanin Tiirkiye uygulamasinda toplam
kullanilabilir anket sayis1 1578, irlanda uygulamasinda ise 396°dir. Tanimlanan amaglari
dogrultusunda tartisilan degiskenler arasi iligkilerin testinde, AMOS programi araciligiyla

Yapisal Esitlik Analizi uygulanmigtir.

Oldukea yliksek egitim seviyesine sahip her iki 6rneklem grubunda da, oranlari
degismekle birlikte, erkek katilimcilar kadin katilimcilardan; evliler bekarlardan; devlet
tiniversitelerinde gorevli olanlar vakif liniversitelerinde gorevli olanlardan daha fazladir.
Orneklemlerin demografik &zellikleri arasindaki temel farklilik yas ve aylik gelir agisindan

tespit edilmistir. Tiirkiye ornekleminin biiylik cogunlugunu (%68) 40 yas ve alti
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katilimeilar olustururken, irlanda drnekleminin biiyiik cogunlugunu (%70) 41 yas ve iistii
katilimcilar olusturmaktadir. Bu oranlarin ayni zamanda genel yatirimer profiline benzer
olusunun, oOrneklem se¢imindeki basariyr yansittigr  disiiniilmektedir. Tiirkiye
ornekleminin en biiyiik yiizdeye sahip kesimi 3001-4000TL aylik gelire sahipken, Irlanda
ornekleminin en biiylik yiizdeye sahip kesimi 2501-4000€ aylik gelire sahiptir.

iki 6rneklem arasindaki en belirgin farklilik ise dncelikli yatirim araci tercihlerinde
tespit edilmistir. Tiirkiye &rnekleminde “50,000TL’niz (Irlanda 6rneklemi icin € para
birimi) olsa oncelikle hangi yatirim aracimi tercih ederdiniz” sorusuna verilen cevaplar
arasinda pay senedi, en son tercih olarak ortaya ¢ikmis ve sadece %8’lik bir kesim
tarafindan tercih edilmistir. Irlanda 6rnekleminde ise dncelikli tercih olarak belirtilen pay
senedi, katilimcilarin yaklasik %33’ii tarafindan isaretlenmistir. Orneklemler arasi bu
keskin farkliligin, bireylerin pay piyasasina/pay senedine yatirima yonelik algi farkliligini,
ozellikle de Tiirk katilimcilarin pay piyasasina karsi olumsuz bakis agisini yansitmasi

acisindan 6nemli oldugu sonucuna varilmaistir.

Bu bulgu, marka degiskenlerinin yatirnrm yapma niyeti iizerindeki etkisini
arastirmaya yonelik uygulanan yapisal analiz ile de desteklenmis ve drneklemler 6zelinde
farkls iligkiler ortaya konmustur. Oncelikle her iki uygulamada da marka kisiliginin marka
degerinin marka farkindaligi, marka kalitesi ve marka sadakati boyutlarin1 anlamli ve
pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Tiirkiye O6rnekleminde 0Ozellikle sorumluluk
boyutundaki artis, piyasaya yonelik marka Kkalitesinde; Irlanda &rnekleminde ise
hareketlilik boyutundaki artig, marka sadakatinde énemli artis meydana getirmektedir. Her
iki orneklemde algilanan risk, ongorildiigii sekilde yatirim yapma niyetini anlamli ve
olumsuz yonde etkilemektedir. Yani, bireylerin risk algilamalari durumunda yatirim yapma
niyetleri 6nemli bicimde azalmaktadir. Irlanda 6rnekleminde benzer durum tiim marka
degeri belirleyicileri ile algilanan risk arasinda gegerliyken, Tiirkiye 6rnekleminde marka
farkindaligy ile algilanan risk arasinda olumlu ve anlamli etki tespit edilmistir. Diger bir
ifadeyle, Tiirk katilimcilar i¢in pay piyasasina yonelik marka farkindalig: arttikga, risk
algis1 da artmaktadir. Bu durum, arastirmada kullanilan 6lgekler iginde Tiirk katilimeilar
tizerinde en yiiksek Olcek ortalamasina sahip risk algisimin, Tiirkiye Orneklemindeki

ozellikli konumunu destekler niteliktedir.

260



Her iki iilke uygulamasinda katilimcilarin algiladigi riskin marka kalitesi ile yatirim
yapma niyeti arasinda tam araci rol oynadig1 tespit edilmistir. Yani, riskin olmadig1 bir
ortamda yatirim yapma niyetine énemli ve pozitif katki yapan orneklemin marka kalitesi,
riskin dahil edilmesiyle etkisini tamamen yitirmektedir. Buna ek olarak algilanan risk,
Tiirk katilimeilar i¢in marka sadakati ile yatirirm yapma niyeti arasinda da kismi araci
etkiye sahip bulunmustur. Yani 6rneklemin risk algilamasi durumunda, marka sadakatinin
yatirim yapma niyeti iizerindeki olumlu etkisi tamamen ortadan kalkmamakta ancak

istatistiksel olarak anlamli sekilde azalmaktadir.

Irlanda 6rnekleminde, risk algilanmasi durumunda Orneklemin sadece marka
kalitesi algisinin olumlu etkisi kaybolmakta, ancak marka farkindahg: ve marka sadakati
olumlu katki yapmaya devam etmektedir. Dolayisiyla irlandali katilimcilarin pay
piyasasina yatirim konusunda riske daha az duyarli oldugu sonucuna varilmistir. Tiirkiye
ornekleminde ise, algilanan risk, marka kalitesi degiskeninin olumlu etkisini tamamen
ortadan kaldirip, marka sadakatinin olumlu etkisini 6énemli Ol¢lide azaltmaktadir. Marka
farkindalig1 ve yatirim yapma niyeti arasindaki iliskide, algilanan riskin kismi araci etkisi
ise, Baron ve Kenny yaklagimi dikkate alindiginda anlamli olmazken, bootstraping
yontemine gore anlamlidir. Ulasilan bu analiz sonuglari, algilanan riskin yatirnrm yapma
niyeti ilizerinde, Tirkiye gibi gelismekte olan bir piyasa icin oldukca genis olgekli ve
belirleyici etkisini ortaya koyarken; bu etkinin, Irlanda gibi gelismis bir piyasa i¢in oldukca
smirlt  oldugunu gostermistir. Dolayisisyla borsalarin  ve/veya finansal piyasalarin
gelismisliginin, bireylerin risk algilar1 ve yatirnm niyetleri {izerinde etkili oldugu

gorilmektedir.

Ayrica yatirnm Yapma niyetindeki varyansin, algilanan risk araci etkisi
dogrultusunda marka degiskenleri tarafindan agiklanan orani Tiirkiye 6rnekleminde %53,
Irlanda &rnekleminde ise %72 gibi oldukea yiiksek bulunmustur. Buradan ¢ikarilan sonug,
aragtirma yapisal modelinin aragtirma problemi dogrultusunda kurulmus olan degiskenler
arasi iligkileri oldukga basarili sekilde agikliyor oldugudur. Diger bir ifadeyle, 6ngoriildiigii
sekilde pay piyasasina yatirnm yapma niyeti lizerinde marka kisiligi ve marka degeri
degiskenleri istatistiksel olarak onemli etkiye sahiptir. Bu etki ise, yas, cinsiyet, aylik gelir,
yatirim deneyimine sahip olup olmama gibi degisik demografik 6zellikteki alt 6rneklem

gruplarinda farklilagmaktadir.
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Bu ¢alisma kapsaminda temel olarak incelenen pay piyasalarinda bireysel yatirimei
davranigidir. Calisma amaglar1 dogrultusunda kurumsal yatirimcilar, borsaya kote
olan/olabilecek kurumlar gibi diger borsa miisteri gruplar1 ¢alisma dis1 birakilmistir.
Gelecek calismalar, bu gruplar1 da igine alacak sekilde genisletilebilir. Ayrica finansal
piyasalar kapsaminda sadece pay piyasasi iizerinde durulmus, tahvil, bono, doviz piyasasi
gibi diger pazarlara deginilmemistir. Bu pazarlara yonelik finans ve pazarlama ortak
arayiiziinde gercgeklestirilecek incelemelerin yazini zenginlestirecegi diisiiniilmektedir.
Aragtirma Ornekleminin farkli gruplar1 kapsayacak sekilde degistirilmesi ve farkli iilke ve
kiiltirler arasi karsilastirmalarin ise, arastirmanin gegerliligine olumlu katki yapacagi
aciktir. Ayrica finansal piyasalara yonelik tiiketici algisinin farkli degiskenler kapsaminda
incelenmesi 6nemli goriilmektedir. Bu tiir bir ¢alismanin, finansal yatirima yonelik genel
olumsuz tiiketici algisina karsi, dogru, gergekei ve etkin ¢oziim Onerileri sunulmasina ve
tasarruf oranlarini artirmak suretiyle milli ekonomiye olumlu katkilar saglayacagina

inanilmaktadir.
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ONERILER

Tiirkiye Pay Piyasasi’na Yéonelik Oneriler

Arastirmanin Irlanda uygulamasi ile karsilastirmali olarak incelenen degiskenler
arast iligkiler dogrultusunda, Tiirkiye Pay Piyasasina yonelik Oneriler su sekilde

siralanabilir;

e Orneklemlerin pay piyasasina yonelik marka kisiligi algis1 incelendiginde,
Tiirkiye ornekleminde en yiiksek algiya sahip sifatin ‘dinamik’ sifati1 olmasi dikkat
cekicidir. Yaklasik yarisinin pay senedi yatirnmina uzak oldugu Tirkiye 6rneklemi, pay
piyasasint en c¢ok dinamik sifatt ile tanimlamislardir. Piyasanin reklam, tanitim
calismalarina gerek geleneksel mecralarda gerekse sosyal medyada hiz vermesi, bunda da
dinamizm vurgusu tiizerinde siklikla durulmasi ve bunun giiven, seffaflik, verimlilik gibi
unsurlarla desteklenmesi 6nerilmektedir.

e Gerek Tiirkiye gerekse Irlanda uygulamalarinda drneklemlerin pay piyasasina
yatirim davranisini etkileyen marka degeri belirleyicileri marka farkindaligi, marka giiveni,
marka performansi ve marka sadakati olarak one ¢ikmistir. Marka farkindaligina yonelik
reklam, tanitim calismalarina hiz verilmesi, sponsorluklar, egitim kurumlariyla borsa
yonetimi arasinda isbirligi Onerilmektedir. Marka giiveni i¢in yine borsa yonetiminin
onciiliik edecegi borsanin seffafligl, yatirimecmin korunmasi, herhangi bir olumsuzluk
durumunda tazmin edilmesi gibi konularinin agiklik kazandirilmasi, gerek gorsel gerek
yazili gerekse sosyal medyada agiklamalarin yogunlastirilmasi onerilmektedir. Marka
performansina yonelik borsanin isleyisi, kisa, orta, uzun vadede kazanglar ve kayiplar,
yatirima yonelik 6nemli ipuglar1 gibi bilgilendirici yazili ve sozlii agiklamalar 6nemlidir.
Bu agiklamalarin farkli yasta, cinsiyette, sosyo-ekonomik seviyede bireylere ulasmasi daha
da 6nemlidir. Marka sadakatine yonelik ise, milli ekonomi, milli kaynaklarin artirilmasi,
iilke yatiriminin miimkiin oldugu kadar c¢ok vatandas tarafindan desteklenmesi gibi

unsurlarin vurgulanmasi onerilmektedir.



e Her iki iilke pay piyasasina yonelik uygulamalarda da marka kisiliginin marka
degeri belirleyicilerini olumlu yonde etkiledigi, bu etkinin Tiirkiye 6rnekleminde daha
fazla oldugu goriilmektedir. Tiirkiye ornekleminde en kuvvetli sorumluluk boyutu ile
tanimlanan pay piyasast marka kisiligi, 6zellikle marka Kkalitesi degiskeni iizerinde 6nemli
derecede etkilidir. Dolayisiyla piyasaya yonelik giiven ve performans 6zelliklerine vurgu
yapilmasit onemli olmakla birlikte, bunun istikrarli, gercekei, sorumluluk sahibi gibi
sorumluluk algis1 temelinde baslatilmas: Onerilmektedir. Sorumlu marka kisiliginin
desteklendigi Tiirkiye Pay Piyasasinda, marka kalitesi algisi1 da artig egiliminde olacaktir.

e Tiirkiye ornekleminin pay piyasasina yonelik risk algisi, arastirmada kullanilan
tiim Olcekler icinde en yiiksek Slgek ortalamasmna sahiptir (3,33). Orneklemin 6ncelikli
yatirim kriterleri arasinda da olan risk faktorii, marka Kkalitesi ve marka sadakati
degiskenleri ile negatif yonlii iligkiliyken, marka farkindalig: ile pozitif yonlii iligkilidir.
Dolayisiyla daha once Onerilen marka farkindaligini artirici c¢alismalarin  dikkatle
yapilmasi, 6zellikle risk unsuru lizerinde 6nemle durularak bireyler iizerindeki etkilerinin
minimize edilmeye c¢alisilmast Onerilmektedir. Aksi halde, pay piyasasinin marka
farkindaliginin artirilmasz, risk algisinin artirilmasi sonucunu da dogurabilir.

e Tiirkiye ornekleminde algilanan risk faktoriiniin marka degeri degiskenleri
tizerinde daha yaygin etkisi oldugu aciktir. Bireylerin pay piyasasina yonelik risk
algilamas1 durumunda, marka Kalitesi degiskeninin yatirim niyeti tizerindeki olumlu etkisi
tamamen ortadan kalkmakta, marka sadakatinin yatirnm niyeti lzerindeki etkisi de
azalmaktadir. Ayrica marka farkindaligi da olumlu etkisini yitirmekte ve yatirim niyeti
tizerinde herhangi bir etkide bulunmamaktadir. Dolayisiyla, Tiirkiye o6rnekleminde
bireylerin risk algisin1 azaltmaya yonelik c¢aligmalar stratejik Oneme sahiptir. Gerek
piyasada yatirrma yonelik yaygin medya kullaniminda, gerekse okullarda ve
tiniversitelerde gerceklestirilecek egitim calismalarinda risk algisi lizerinde durulmali ve
risk yonetimine yonelik gergekei, tutarli ve 1srarli mesajlar verilmelidir.

e Tirkiye ornekleminin pay piyasasina yatirim yapma niyetinde kritik oneme
sahip risk algisi, marka degiskenleri ile yatirim niyeti arasindaki iliskide her demografik alt
grup icin farkli boyutta etkiye sahiptir. Dolayisiyla pay piyasasinda yatirnmi tesvik edici
caligmalarin bireylerin demografik 6zellikleri dikkate alinarak yapilmasi nerilmektedir.

e Her iki uygulamada da erkek katilimcilarin oraninin kadin katilimcilardan fazla
oldugu goriilmekle birlikte, cinsiyetler arasi farkin Tiirkiye Ornekleminde daha fazla

oldugu gorilmektedir. Aynt durum Tiirkiye Pay Piyasasi yatirimer profilinde de
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yansimasini bulmustur. Yatirim davranisina yonelik bu esitsizligi ortadan kaldirmak i¢in,
biiyiilk oranda kendi ekonomik imkanlarina sahip, aile biit¢esini yonlendiren ve aileyi
ilgilendiren bir¢ok kararda yonlendirici rol iistlenen kadinlarin pay piyasasina ¢ekilmesi ve
yatirrma  ydnlendirilmesinin  6nemli oldugu aciktir. Oncelikle kadinlarin  finansal
okuryazarliginin artirilmasina yonelik tanitim, egitim, seminer gibi ¢calismalar baglatilmali,
akabinde yatirnrm davranigini tesvik edici, 6zendirici uygulamalar yiriirliige konmalidir.
Islem giderlerinde, vergi kesintilerinde ayricaliklar, bedava finansal danismanlik hizmeti,
temettii dagitiminda bazi 6ncelikler bunlardan bazilari olabilir.

e Tiirkiye Pay Piyasas1 yatirimci profili ile uyumlu olarak, katilimci sayisinin 41
yas sonrasinda ciddi oranda azaldig1 goriilmektedir. Bu durum, genellikle kariyerlerinde
belli istikrar1 saglamis, aile kurmus, sorumluluklari artmis, ayrica rahat bir gelecek saglama
planlarina uzak olmayan, dolayisiyla pay piyasasinin pazarlanabilirligi agisindan énemli
bir grubun disarida kaldiginin da bir gostergesidir. Bu yas grubundaki bireylerin pay
piyasasindan yarar saglayamadigi, ayni zamanda onlarin finansal kaynaklarinin da
piyasada degerlendirilemedigi agiktir. Pay piyasasina uzak olan bu ileriki yas grubunun
kaynaklarmin yatirnma yonlendirilmesi i¢in tesvik edici c¢aligmalarda bulunulmasi
Oonemlidir. 45 yas sonrasi bireysel yatirimcilarin piyasada yatirim yapmalart durumunda
taninacak Ozel parasal ayricaliklar diginda medyada tanitici, ilgi c¢ekici reklam
calismalarinin yapilmasi Oneriler arasindadir.

e Pay piyasasinda yatirim; banka mevduati, gayrimenkul, altin, yastik alt1 birikim
gibi diger pek ¢ok yatirnm araciyla/bigimiyle kiyaslandiginda belli seviyede finansal
okuryazarlik ve gelir seviyesi gerektiren bir tiiketici davranisidir. Milli gelir seviyesinin
yiikselmesi, bireylerin temel ihtiyaglarini karsiladiktan sonra yatirima ayirabilecek finansal
olanaklara sahip olmasit gibi iilkenin makro ekonomik durumuna bagl sartlarin
tyilestirilmesinin yani sira, iilke genelinde finansal okuryazarligin artirtlmas: 6nemli bir
sart olarak goriilmektedir. Bunun icin temel finans derslerinin temel egitim seviyesinde
baslatilmasi, yiliksek 6grenim seviyesinde ise dgrencilerin 6grenim gordiikleri boliimlere
bakilmaksizin her bdliimde zorunlu hale getirilmesi, ancak bu derslerin 6grencileri not
kaygisina diisiirecek nitelikte degil, egitici, 6gretici ve tesvik edici nitelikte tasarlanmasi
onerilmektedir. Ayrica egitimlere, finans kuruluslarindan, araci kurumlardan da
profesyonellerin katiliminin saglanmasinin 6grencilerin gercek finans diinyasi ile tanigmasi

acisindan onemli oldugu diisiiniilmektedir. Ozel sektdr tarafindan saglanabilcek bu
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destegin sosyal sorumluluk projeleri kapsaminda degerlendirilmesi ve belli tesviklerin
saglanmas1 da s6z konusu olabilir.

e Uygulamalarin demografik bilgilerinde dikkat ¢eken bir diger unsur, bekar
katilimcilarin - azinlikta oldugudur. Bu durumun pay piyasanin yatirimel tabanini
genisletmek i¢in 1yi bir firsat oldugu diisiiniilmektedir. Diger azinlikta olan demografik alt
gruplara onerilen vergi ya da diger kesintilere yonelik ayricalikli uygulamalar, 6zendirici
reklam ¢aligmalari, danigmanlik hizmeti bekar olan grup icin de dnerilmektedir.

e Son olarak piyasada islem goren yatirim araglarinin bireylerin 6zel ihtiyaglarina
gore cesitlenmesi gerektigi Onerilmektedir. Uygulanan anket ¢alismasinda katilimcilara
oncelikli yatirnm kriterleri sorulmus ve Tiirkiye Ornekleminde ‘diger’ cevabini veren
bireylerin ¢gogunlugu, ‘inanglarima uygun olmasi, faizsiz yatirnm’ seklinde cevap vermistir.
Bugiin faizsiz yatirimi tercih eden bireylere yonelik bazi yatirim tercihleri ve sirket listeleri
olsa da, bunlarinin daha 6zel ihtiyaclari olan alt gruplar i¢in cesitlendirilmesi, genis

kitlelere tanittiminin yapilmasi ve tesvik edilmesi dnemlidir.

Irlanda Pay Piyasasi’na Yonelik Oneriler

e irlanda 6rnekleminde, ge¢miste yasanan olumsuz tecriibelere ragmen pay senedi
yatirimi, katilimcilarin oncelikli yatirim tercihi olarak ortaya c¢ikmistir. Bu alginin
piyasanin sahip oldugu stratejik bir avantaj oldugu diisiiniilmekte, destekleyici
uygulamalarla iilkede pay piyasasinin etkinliginin artirilacagi ve farkli kesimden bireylerin
yatirim davraniginin tesvik edilecegi ongoriilmektedir.

e Yatinm tercihlerinde pay senedini Oncelikli olarak tercih etmis olmasina
ragmen, Irlanda Ornekleminin pay piyasasina yonelik marka kisiligi algisinda
‘siradan/aligilmig’ sifatr en yliksek ortalamaya sahiptir. Katilimcinin siradan gordiigii ve
digerleri ile arasinda herhangi bir farklilik/deger algilamadigi borsaya yatirim yapmasi
beklenemeyeceginden, irlanda piyasasinin yeniden yapilanmasi gerektigi aciktir. Bu
yapilanma siirecinde borsanin yeni bir kimlik kazanmasi, dinamizm, giiven, seffaflik gibi
unsurlarin altinin 6nemle ¢izilmesi onerilmektedir.

e irlanda Pay Piyasasma yatirim yapma davramsini etkileyen marka degeri
belirleyicileri, marka farkindaligi, marka kalitesi ve marka sadakatidir. BIST marka degeri

belirleyicilerine yonelik oneriler, ISE i¢in de gegerlidir.
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e irlanda 6rnekleminde marka kisiligi tek boyut olan hareketlilik boyutu ile
belirlenmektedir. Bireylerin pay piyasasina yonelik dinamik, etkin, yenilik¢i, cesur gibi
kisilik algilarindaki artisin piyasanin marka degeri tizerine de olumlu katki yapacagindan,
siradan/alisilmis bir piyasa algisina karst vurgulanmasi gereken piyasanin dinamizm
boyutudur.

e irlanda 6rneklemine yonelik kullanilan dlgekler arasinda algilanan risk dlcegi en
yiiksek ortalamaya sahiptir. BIST e benzer sekilde, diisiik riski 6ncelikli yatirim kriterleri
arasinda belirlemis olan irlanda 6rneklemi igin piyasanmn olumsuz risk algisma kars:
stratejiler gelistirilmesi  Onemlidir. Gerek geleneksel gerekse sosyal medyada
‘yonetilebilecek risk’ algis1 yayilmali, bireyler riske karsi bilgilendirilmeli ve riski avantaja
dontigtirme yollar1 anlatilmalidir. Bunda, gerek borsa yonetiminin gerekse borsa ile
koordineli ¢alisan araci kurumlarin ve finans sirketlerinin oncii rol almasi 6nemlidir.

e irlanda &rnekleminin 6zellikle marka Kalitesi algisindaki artisn risk algisim
onemli oOl¢iide diistirdiigii, bu tek degiskenin algilanan riskteki varyansin %40’ 1
acikladig1 goriilmektedir. Dolayisiyla riskle basa ¢ikma siirecinde, direkt risk algisina
yonelik ¢alismalarin yani sira, marka kalitesine vurgu yapilmasi 6nemli ve destekleyici bir
strateji olacaktir.

e Algilanan riskin irlanda 6rneklemi iizerindeki etkisi, Tiirkiye Orneklemine
kiyasla daha smirli goriinmektedir. Katilimcilarin pay piyasasina karsi risk algilamasi
durumunda, sadece marka kalitesi degiskeninin yatirim yapma niyeti tizerindeki etkisi
kaybolmakta, marka sadakati ve marka farkindaligi degiskenleri ise olumlu katki yapmaya
devam etmektedir. Dolayisiyla, risk algisint onleyici ¢aligmalarla birlikte, marka sadakati
ve marka farkindaliginin artirilmasinin 6neminin altini bir kere daha ¢izmekte yarar vardir.
[rlanda 6rneklemi, yiiksek risk algiladiginda bile, ISE’ye kars: sahip oldugu farkindalik ve
sadakat duygulari ile yatirim yapma egilimindedir.

e Tiirkiye Pay Piyasasina benzer sekilde, Irlanda Pay Piyasasmna yatirim yapma
niyeti lizerinde etkili olan risk algisi, marka degiskenleri ile yatirim yapma niyeti
arasindaki iligkide her demografik alt grup icin farkli boyutta etkiye sahiptir. Bu yiizden,
borsa yoOnetiminin, marka yonetimini gerceklestirirken, miisteri/yatirrmc1 grubunun
demografik ozelliklerini dikkate almasi, her bir yatirim aracinin miisteriye doniik
hedeflemesini ve konumlandirmasina bu gruplara gore yonetmesi dnemlidir.

e Tiirkiye 6rneklemine kiyasla daha az olmakla birlikte, Irlanda 6rnekleminde de

kadin ve erkek katilimcilarin oranlar1 erkeklerin lehine fazladir. Kadin ve erkeklerin
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ekonomideki etkinlikleri arasindaki makasin dar olmasi beklenen gelismis Avrupa
iilkelerinden biri olan irlanda’da, kadinlarin pay piyasasinda yatirima tesvik edilmesi i¢in
vergi ve islemsel giderlerde gesitli tesviklerin saglanmasi, kadinlara yonelik danigsmanlik
hizmetleri verilmesi Onerilmektedir. Ayrica medyada kadinlarin da en az erkekler kadar
etkiye sahip oldugu bir finansal piyasa ve milli ekonomi vurgusu yapan mesajlar
verilmesinin 6nemli oldugu diistiniilmektedir.

e Borsa yonetiminin bizzat dahil oldugu uygulamalarin yani sira, 6zel sektérden
de yardim alinmasinin, hem kurumsal sirketlerin yatirnmciya gelmesi hem de bireysel
yatirimcinin  finans kurumlar1 ile tanismasit ve tereddiitlerinin bizzat giderilmesi,
uygulamalarin etkinliginin artirilmasi i¢in 6nemlidir.

e irlanda 6rnekleminde katilime1 orani yasla birlikte artmaktadir. Ileriki yaslardaki
bireylerin yatirim davranisi ile daha yakindan ilgileniyor olmasi, bu donemde belli gelire
sahip, is kaygis1 bulunmayan ve geleceklerini biiyiik dl¢lide insa etmis bireylerin yatirima
yonlendigini gostermekle birlikte, daha geng yastaki bireylerin piyasa agisindan énemli bir
potansiyel teskil ettigine de isaret etmektedir. Gelismekte olan iilkelere kiyasla, daha az
gelecek kaygisi yasayan, satin alma giicii ve egitim seviyesi daha yiiksek gen¢ yaslardaki
bireylerin bu donemde, riske karsi daha duyarsiz hatta risk arayisi i¢inde olabilecegi, ayrica
uzun donemli yatirima ileriki yaslardaki yatirimcilara nazaran daha sicak bakabilecekleri
diistiniilmektedir. Geng yas grubundaki bireylerin pay piyasasina yonlendirilmesi igin,
ozellikle sosyal medya {lizerinden tanitimlarin etkili sonug¢ verecegi diistiniilmektedir.
Temel diizey egitimde ve yiiksek Ogretimde zorunlu hale getirilecek finans dersleri
ozellikle bu gencleri yakalamakta onemli olacaktir. Ayrica gen¢ yas grubundaki bireylere
yonelik parasal tesvikler, vergi indirimleri ve bedava danmismanlik hizmetleri de
Onerilmektedir.

e Tiirkiye uygulamasma benzer sekilde, Irlanda uygulamasinda da bekar
katilimcilar azinliktadir. Dolayisiyla borsanin potansiyel miisteri portfoyiine dahil etmesi
gereken bir diger demografik alt grup, bekarlardir.

e Giliniimiizde finans piyasalarinda degisik ihtiyaclara sahip bireylere yonelik
¢oziimler gelistirilmesi 6nem kazanmaktadir. irlandali katilimcilara oncelikli yatirim
kriterleri sorulmus ve ‘diger’ cevabina veren bireylerin ¢ogunlugu, ‘etik yatirim, yatirimin
etik olmas1” cevabmi vermistir. Tiirkiye’deki ‘faizsiz kazang’ arayisinin baska bir
yansimasi olarak etik yatirim ya da sosyal boyutlar1 olan, dezavantajli gruplar1 destekleyen,

cok yonlii kazandiran bir yatirim uygulamasinin ISE agisindan 6nemi ve aciliyeti agiktir.
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CALISMANIN GENEL ETKIiLERI

Calismanin Teorik Etkileri

Calismada oncelikle vurgulanan, yatirnm davranisinin sadece kazang-kayip odakli,
tek yonlii, oldukga teknik ve rasyonel bir davranis olmayip, her bireyde farkli nedenleri ve

etkileri olan algisal ve dinamik bir tiiketici davranist oldugudur.

Calismada iistiinde durulan ikinci 6nemli nokta, o6zellikle 1980’lerden sonra
kurumsal yapilarinda degisikligie giderek sirketlesen, stratejik ortakliklar kuran, hatta
kendi ya da bagka borsalarda islem gormeye baslayan borsalarin markalasma siirecine
girdikleri ve tiiketiciler, yani ger¢ek ve potansiyel, bireysel ve kurumsal yatirimcilar igin

birer marka halini aldiklaridir.

Sirketlesme siirecini, kaginilmaz olarak markalagma siirecinin takip ettiginden,
bunun da iilke borsalarina ve isleyislerine yonelik, tiiketici/yatirrmer zihninde marka algisi
olusturdugundan bahsetmek miimkiindiir. Bu ¢alismaya konu olan marka algist ise, marka

kisiligi ve marka degeri belirleyicileri etrafinda sekillenmektedir.

Calismada iilke borsalarina (pay piyasalarina) yonelik olusan marka kisiliginin
marka degeri belirleyicileri iizerinde etkili oldugu, marka degeri belirleyicilerinin ise pay
piyasasina yatirim yapma niyetini énemli ol¢iide belirledigi tespit edilmistir. Buna gore,
bireylerin pay piyasasina yatirim davraniginin onciisii olan yatirim yapma niyeti lizerinde

marka degiskenleri etkilidir.

Yatirim davranisina, dinamik, irrasyonel yonleri de olan bir tliketici davranisi,
finansal piyasalara ise birer marka olarak bakmanin, bugiin bircok iilkede finansal
piyasalarin varligima ragmen yatirnmin yeterince tabana yayilamadigi, milli tasarruf
oranlarinin oldukca diisiikk seyrettigi gercegine farkli bir ¢0ziim Onerisi sundugu

diistinilmektedir.



Calismada, gelismekte olan Tiirkiye Pay Piyasasi, piyasa kapitalizasyonu agisindan
benzer nitelikte olan ancak gelismis piyasa Ornegi sergileyen Irlanda Pay Piyasasi ile
karsilastirilarak, benzer ve farkli yonler ortaya konmustur. Bu karsilagtirmanin, ISE’ nin
BIST e kriter teskil etmesi, ayrica degiskenler arasi iligkilerin farkli ortamlarda test edilmis

olmasi1 bakimindan énemlidir.

Borsa yonetimlerinin, tiim makro ekonomik degiskenlerin etkisi altinda,
operasyonlarina marka algilarini1 gii¢clendirici pazarlama faaliyetlerini de dahil etmesi,
degisen ve evrilen tiiketici istek ve ihtiyaclarini dikkate almasi1 ve gerektigi durumlarda
yeniden yapilanmaktan ka¢cinmamasi, finansal piyasalar araciliiyla tasarruf oranlarini
artiric1 katki yapacaktir. Dolayisiyla finans ve pazarlama disiplinleri bu noktada birlikte

hareket etmelidir.

Bu stratejik planlama siirecine yatirim yapan, yapmayan, yapmayi diisiinen ya da
diisiinmeyen tiim bireyler dahil edilmeli, kurumsal yatirimecilar kadar bireysel yatirimcilar

da 6nemli bir fon kaynagi olarak goriilmelidir.

Son olarak, bu calisma bireysel yatirnmcilar perspektifinden sekillenmistir. Ancak
iilke borsalarina yonelik marka algisinin, kurumsal yatirimcilar, stratejik ortaklar ve diger
rakip borsalar gibi daha organizasyonel bir bakis agisindan da yarar saglayacagi
diisiiniilmektedir. Ulke pay piyalarma yonelik giiclii bir marka kisiligi ve marka degeri
algisinin tiim ¢ikar gruplarina oldugu kadar iilke ekonomilerine de 6nemli katkilar1 olacagi

distiniilmektedir.

Calismanin Yonetimsel Etkileri

Calismanin oncelikle vurguladigi mesaj, borsalarin kurumsal yapilarinda meydana
gelen degisikligin, operasyonel isleyislerine ve Ozellikle tiiketicilerle iliskilerine de
yansimasi gerektigidir. Kooperatif yapisinda islerlik gosteren borsalar i¢in birincil dncelik,
sahipliginde bulundugu iiyelerinin c¢ikarlariyken, sirketleserek kar amacli kurumlara

doniisen borsalarin dnceligi tiiketici olmalidir.
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Tiiketici nezdinde borsa sirketlerine yonelik giiglii marka kisiligi ile beslenen giiglii
marka degeri algisi, bireylerin yatirim yapma niyetleri, dolayisiyla gergek yatirim

davraniglarini belirleyen faktorler arasindadir.

Borsalarin temel hedefleri arasinda sadace kurumsal yatirimcilart ¢ekmek ya da
rakip borsalara rekabet istiinliigi yaratmak olmamali, bireysel yatirimcilarin finansal

piyasalar araciliiyla tasarruf oranlar lizerindeki agirlikli 6nemi anlagilmalidir.

Tiiketici istek ve ihtiyaglarinin belirlenmesi ve karsilanmasi, borsa isleyislerinde
temel faaliyet alanlarindan biri olmalidir. Dolayisiyla kapsamli pazar arastirmasi, borsalar

acisindan da oldukc¢a 6nemli bir ¢ikis noktasidir.

Gerek egitim kurumlar gerekse diger finans kuruluslar ile koordineli ¢aligmalar
yiirlitmek, iilke genelinde finansal piyasalara yonelik marka degerini gili¢lendirmek igin

onemlidir.

Tiiketicilerin yatirnm yapma davranisinda risk algist oldukea belirleyici ve olumsuz
yonde etkili rol oynamaktadir. Bireylerin risk algilarini anlamak, risk yonetimi konularinda
bilgilendirici ¢aligmalar yapmak, hatta damigmanliklar vermek ya da verebilecek
kurumlarla igbirligi yapmak, piyasalara kars1 olumsuz algilar1 yenmek ve yatirimci sayisini

artirmak agisindan onemlidir.

Pay piyasasi1 yatirirminin oldukca karmasik, teknik bir yatirim bigimi oldugu algisini
yenmeye yoOnelik, basit, anlasilir ve giiven verici mesajlar iceren farklt mecralarda reklam,
sponsorluk ve halkla iligkiler ¢aligmalar1 yiiriitmek, bireylere direkt ulasmak agisindan

onemlidir.

Finansal piyasalarin temel islevi olan fon sahipleri ile fona ihtiya¢ duyanlar1 bir
araya getirmek, milli tasarruf oranlarimi artirmak ve iilke ekonomisine katki saglamak
hedeflerinin, tiiketiciyinin piyasaya yonelik olumlu ve olumsuz algilarinin altinda yatan
etmenleri anlamaya ve farkli ¢6ziim Onerileri sunmaya calismadan gergeklestirilemeyecegi
anlasilmalidir. Bu noktada, finans sektord, tiiketici temelli pazarlama anlayisina dogru

yonelmeli ve pazarlama araglarini etkin sekilde kullanmalidir.
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EKLER

EK 1: Sirketlesen Bazi Borsalarin Sirketlesme Oncesi ve Sonrasindaki Piyasa Degerleri

PiYASA DEGERI (MILYON $)
BORSA ADI | Sirketlesme Y1l | .. . . . . . . S e .. DEGIiSIiM
Ug¢ Y1l Once | Iki Y1l Once | Bir Y1l Once | Sirketlesme Yili | Bir Y1l Sonra | DEGISIM | Iki Y1l Sonra | DEGISIM | U¢ Y1l Sonra

Stockholm 1993 92.014 97.055 78.079 106.968 130.602 22% 172.550 32% 240.382 39%
Helsinki 1995 12.205 23.595 38.307 44,137 62.579 42% 73.322 17% 153.811 110%
Kopenhag 1996 41.650 48.784 57.691 71.074 93.766 32% 98.881 5% 105.292 6%
Italya 1997 185.970 209.521 256.595 344.665 565.974 64% 728.240 29% 768.363 6%
Avustralya 1998 243.474 311.684 295.765 328.853 427.655 30% 372.794 -13% 375.598 1%
Viyana 1998 32.513 33.629 37.280 35.543 33.023 -1% 29.935 -9% 25.204 -16%
Atina 1999 23.558 33.783 80.125 196.846 107.502 -45% 83.481 -22% 66.040 -21%
Singapur 1999 153.106 106.317 96.472 198.039 155.125 -22% 117.338 -24% 101.553 -13%
Londra 2000 1.996.225 2.372.738 2.855.351 2.612.230 2.164.716 -17% 1.856.194 -14% 2.460.064 33%
Toronto 2000 567.635 543.394 789.179 766.204 611.492 -20% 570.223 -1% 888.677 56%
Almanya 2001 1.086.748 1.432.167 1.270.243 1.071.748 686.013 -36% 1.079.026 57% 1.194.516 11%
Filipinler 2001 34.910 41.536 25.261 20.606 18.197 -12% 23.190 27% 28.602 23%
Oslo 2001 46.272 63.695 65.266 69.444 68.103 -2% 95.919 41% 141.624 48%
Tokyo 2001 2.439.548 4.463.297 3.157.221 2.264.527 2.069.299 -9% 2.953.098 43% 3.557.674 20%
Budapeste 2002 NA 11.908 10.367 12.988 18.868 45% 28.300 50% 32.575 15%

Kaynak: Tekbas ve digerleri, 2011: 119
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EK 2: Sirketlesen Bazi Borsalarin Sirketlesme Oncesi ve Sonrasindaki islem Hacimleri

ISLEM HACMi (MILYON $)

Sirketlesme ; ) . . ) Sirketlesme Bir Y1l o ) o ) o
BORSA ADI Yih Ug¢ Y1l Once | Iki Y1l Once | Bir Y1l Once Yih Sonra DEGISIM | Iki Yil Sonra| DEGISIM | U¢ Yil Sonra | DEGISIM
Stockholm 1993 15.738 20.568 28.650 42.476 86.087 103% 94.209 9% 136.741 45%
Helsinki 1995 2.182 7.859 13.297 19.206 21.961 14% 36.252 65% 61.117 69%
Kopenhag 1996 23.674 27.404 28.336 36.440 46.731 28% 64.954 39% 66.605 3%
ftalya 1997 119.389 87.117 102.568 203.280 486.506 139% 539.449 11% 1.019.625 89%
Avustralya 1998 98.310 146.235 168.999 161.000 198.195 23% 226.484 14% 244.462 8%
Viyana 1998 13.357 10.692 12.723 18.677 12.733 -32% 9.641 -24% 7.692 -20%
Atina 1999 8.234 21.136 50.019 189.280 94.162 -50% 37.811 -60% 23.461 -38%
Singapur 1999 60.254 74.137 58.509 107.406 95.153 -11% 71.093 -25% 63.047 -11%
Londra 2000 1.989.489 2.887.989 3.399.381 4.558.662 4.520.183 -1% 4.001.339 -11% 3.609.718 -10%
Toronto 2000 305.154 331.847 357.442 636.533 461.556 -27% 408.164 -12% 471.543 16%
Almanya 2001 1.491.795 1.551.467 2.119.784 1.423.370 1.212.301 -15% 1.299.327 7% 1.541.122 19%
Filipinler 2001 10.148 19.949 8.186 3.128 3.092 -1% 2.672 -14% 3.681 38%
Oslo 2001 42.944 56.719 69.238 62.829 56.126 -11% 78.201 39% 134.819 2%
Tokyo 2001 750.825 1.675.640 2.315.501 1.659.908 1.564.243 -6% 2.108.732 35% 3.218.112 53%
Budapeste 2002 NA 12.162 4.815 5.908 8.269 40% 12.994 57% 24.151 86%

Kaynak: Tekbas ve digerleri, 2011: 120




EK 3-A: Diinyanin En Degerli 20 Markasi, 2014*

2014 2013 Marka Ismi Bolge / Sektor Marka Degeri Degisim
Siralamasi | Siralamasi Ulke ($m) 2013-14
1 1 Apple ABD Teknoloji 118,863 21%
2 2 Google ABD Teknoloji 107,439 15%
3 3 Coca-Cola ABD Icecek 81,563 3%
4 4 IBM ABD Hizmet 72,244 -8%
5 5 Microsoft ABD Teknoloji 61,154 3%
6 6 GE ABD Cesitli 45,48 -3%
7 8 Samsung G. Kore Teknoloji 45,462 15%
8 10 Toyota Japonya Otomotiv 42,392 20%
9 7 McDonald's ABD Restoran 42,254 1%
10 11 Mercedes-B | Almanya Otomotiv 34,338 8%
11 12 BMW Almanya Otomotiv 34,214 7%
12 9 Intel ABD Teknoloji 34,153 -8%
13 14 Disney ABD Medya 32,223 14%
14 13 Cisco ABD Teknoloji 30,936 6%
15 19 Amazon ABD Perakende 29,478 25%
16 18 Oracle ABD Teknoloji 25,98 8%
17 15 HP ABD Teknoloji 23,758 -8%
18 16 Gillette ABD | Hizli Tiiketim 22,845 -9%
19 17 Louis Vuitton Fransa | Liiks Tiketim 22,552 -9%
20 20 Honda Japonya Otomotiv 21,673 17%

* Interbrand Grup tarafindan hazirlanmigtir.

Kaynak: http://bestglobalbrands.com/2014/ranking/
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EK 3-B: Tiirkiye’nin En Degerli 20 Markasi, 2014**

2014-Siralamasi 2013-Siralamasi Marka ismi Sektor Marka Degeri ($m)

1 1 Tiirk Telekom Tletisim 2

2 2 Akbank Bankacilik 1,983
3 4 THY Ulagim 1,922
4 3 Isbankasi Bankacilik 1,893
5 7 Argelik Dayanikli Tiik. 1,616
6 9 Efes Bira Igecek 1,366
7 5 Garanti Bankasi Bankacilik 1,364
8 6 Turkeell Tletisim 1,343
9 8 BiM Perakende 1,12
10 10 Yap1 Kredi Bankacilik 1,099
11 11 Petrol Ofisi Akaryakit 1,081
12 - Ziraat Bankas1 Bankacilik 968
13 14 Vakifbank Bankacilik 842
14 15 Enka Insaat Insaat 792
15 18 Ford Otomotiv 776
16 12 Halkbank Bankacilik 761
17 16 Migros Perakende 610
18 18 Ulker Hizli Tiiketim 564
19 24 Finanshank Bankacilik 457
20 22 Bosch(TR) Dayanikl Tiik. 416

**Brand Finance tarafindan hazirlanmstir.

Kaynak: http://brandirectory.com/league_tables/table/turkey-100-2014
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EK 4: Arastirmanin Tiirkiye Orneklemine Uygulanan Tiirkce Anket

SaymKatilimei,

Bu anket, Karadeniz Teknik Universitesi isletme Boliimii'nde yiiriitiilmekte olan bir doktora tez ¢alismasinin bir
parcasi olup, BORSA ISTANBUL' a (eski adiyla istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) yatirim yapma davramsini
etkileyen faktorleri belirlemek amaciyla uygulanmaktadir. Sorular1 cevaplamamz i¢in, yatirnm yapmis olmamz
GEREKMEMEKTEDIR. Sadece tahminde bulunmamz / fikirleriniz dogrultusunda siklar1 isaretlemeniz

yeterlidir. Goriisleriniz cok onemli olup, tamamen gizli tutulacaktir. Katihminiz ve zamanimiz i¢in ¢ok tesekkiir

ederiz.

Asagidaki kategorilerden hangisine uygun oldugunuzu belirtiniz.

Hisse Senedi Piyasasi'nda; finansal aracilar, bankalar, bireysel emeklilik sistemi gibi cesitli

[] yollarla yatirim yapmaktayim.

[ Bugiine kadar Hisse Senedi Piyasasi'nda yatirim yapmadim; ancak gelecek donemde yapmay1
distiniiyorum.

[] Hisse Senedi Piyasasi'nda daha dnce yatirim yaptim; ancak tekrar yapmay1 diiginmiiyorum.

[] Bugiine kadar Hisse Senedi Piyasasi'nda yatirnm yapmadim, gelecek donemde de yapmayi

diistinmiiyorum.

50.000 TL'niz olsa ilk olarak nereye yatirnm yapmayi diisiiniirdiiniiz?

[ ]Altin
[ ]1Doviz

[ 1 Gayrimenkul [ ] Hisse Senedi
[ ] Banka Mevduat Hesabi [ 1Diger.........

Yatirim araci seciminde oncelikle goz 6niinde bulundurdugunuz kriter nedir?
[ ] Bilinir olmast [ ] Getirisinin yiiksek olmast [1Giivenilir olmast

[ 1 Riskinin diisiik olmas1 [ ] Erisim kolaylig1 [ 1Diger.........

BORSA iSTANBUL' a (eski adiyla istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) yonelik
asagidaki ifadelere, ne derece katihip katilmadigimz liitfen belirtiniz. gl g
2 Z|E|ERE
X o| © N [
= | = @»n e = 9
S| 5| Z2IEXF
gE B 21232
b= b= « <
1 Borsa Istanbul' un varligindan ve etkinliginden haberdarim. CTICIILTILDIL]
2 Yatirim denince; Borsa Istanbul aklima ilk gelen yatirrm platformudur. CTILTICTILTIL]
3 Borsa Istanbul hakkinda fikir sahibiyim. [TICI(CT|00(L1]
4 Borsa Istanbul'a yonelik reklam ve tanitimlardan haberdarim. CTICTICTILTIL]
5 Finansal yatirtm konusunda, Borsa Istanbul'un toplumda bilinitliginin yiiksek t1loalraloaln
oldugu kanisindayim.
6 Borsa Istanbul'un semboliinii (logosunu) kolaylikla hatirlayabiliyorum. ITTITTILTILTIT]
Diger birgok iilke borsasi arasinda Borsa Istanbul' un farkli bir imaja sahip
7 5 (10001l
oldugunu diisiiniiyorum.
8 Borsa Istanbul denince, onunla alakali baz1 ozellikler (getiri, risk, performans vb.) t1loalraloaln
aklima hemen gelir.
9 Yatirim deyince, Borsa Istanbul'u zihnimde canlandirmakta zorlantyorum. LTICI(C1|0]([]1]
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10
11
12
13

14

15

16

17

18

Borsa Istanbul, iyi bir sohrete sahiptir.
Borsa Istanbul' un genel performansimin yiiksek oldugunu diisiiniiyorum.
Borsa Istanbul' un yatirimei ¢ekebilme potansiyelini yiiksek goriiyorum.

Borsa Istanbul' un kurumsal basarisini ortalamanin iistiinde griiyorum.

Borsa Istanbul, birgok diinya borsasi ile kiyaslandiginda yiiksek fiyatlanabilen
borsalardandir.

Yatirimer menfaatleri konusunda, Borsa Istanbul yénetiminin oldukga duyarl
oldugunu diistiniiyorum.

Borsa Istanbul' un giivenilir bir yatirrm platformu oldugu kamsmdayim.

Borsa Istanbul' dan beklentilerim ile, elde ettigim sonuglar her zaman uyumlu
olmayabilir.

Borsa Istanbul, beklentilerimi karsilayan bir yatirim platformudur.

BORSA iSTANBUL' a (eski adiyla istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) yonelik

asagidaki ifadelere, ne derece katihp katilmadigimz liitfen belirtiniz.

19

20

21

22

23

24

25

26
27

28

Hisse senedine yatirim yapmak istesem, Borsa Istanbul ilk tercihim olur /olurdu.

Finansal yatirim konusunda Borsa Istanbul'a sadik oldugumu diisiiniiyorum.

Bir yakinim / arkadagim yatirim platformu konusunda tavsiyemi istese, Borsa
Istanbul' u 6neririm.

Diger borsalara yatirrm imkanim olsa bile, Borsa Istanbul' dan baskasma yatirim
yapmam / yapmazdim.

Borsa Istanbul' da yatirim yapma diisiincesi, zarara ugrayabilecegim konusunda beni
tedirgin ediyor.

Borsa Istanbul' da yatirim yapmadan, bu yatirim kararmin yerinde olup olmadigi
konusunda asla emin olamayacagim.

Yatirim karar1 vermeden 6nce, Borsa Istanbul' la ilgili bir hayli bilgiye ihtiyacim
var.

Genel olarak, Borsa Istanbul' da yatirim yapmayz riskli buluyorum.

Gelecekte, Borsa Istanbul' da yatirim yapma olasihigim yiiksektir.

Finansal yatirim yapmaya karar verdigimde, parami Borsa Istanbul' da
degerlendiririm.
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BORSA iSTANBUL (eski adiyla istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) denince, zihinde canlanabilecek baz
sifatlar asagida verilmistir. Liitfen bu sifatlarin sizin zihninizde canlanma derecesini, '[1]= en az canlamyor' ve
'[5]= en ¢ok canlamiyor' arasinda bir sayi ile belirtiniz. Liitfen sifatlarin hepsini derecelendiriniz.

29 Ayaklari yere basan / Gergekei (11 | [21|[31] [4] |[5]
30 Istikrarh (1] |[2] | [3]| [4] |I[5]
31 Sorumluluk sahibi (1 [[21|[3]] [4 |[5]
32 Dinamik (1 |[21|[3]| [4] |[5]
33 Aktif / Etkin (1 |[[21[3]] [4 |[5]
34 Yenilikgi (a1 |[2]|[3]| [4 |I[5]
35 Agresif/ Saldirgan (1 |[21|[31] [4] |I[5]
36 Cesur (1 |[[21|[3]| [4] |[5]
37 Siradan / Alisilmis [11 [[21|[3]| [4] |[5]
38 Basit (1] |[2] | [3]| [4] |I[5]
39 Romantik (1 |[21|[3]| [4] |[5]
40 Duygusal / Hassas (1 21|31 [4] |[5]
Cinsiyetiniz:

[ 1Kadmn [ ] Erkek

Yas Arah@imz:

[ 120 ve alt1 [ 121-30 [ 131-40 [ 141-50 [ 151 ve tsti

Egitim Durumunuz: )
[ 1Lise [ 1 Yiiksekokul [ 1 Universite [ IMaster / Doktora

Medeni Haliniz:
[ 1Evli [ ] Bekar

Aylik toplam geliriniz asagidaki kategorilerden hangisine girmektedir?
[ 11000 TL ve alt1 [ 11001 TL - 2000 TL [ ]2001TL-3000TL

[ 13001 TL - 4000 TL [ 14001 TL - 5000 TL [ 15001 TL ve iistii

Cahsma durumunuz asagidaki kategorilerden hangisine girmektedir?
[ ] Kamu tiniversitesi [ ] Vakaf tiniversitesi [ ] Emekli

Hangi ilde ikamet etmektesiniz? .........
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EK 5: Arastirmanin Irlanda Orneklemine Uygulanan ingilizce Anket

Dear Participant,

This survey is part of a Doctoral Study conducted in Black Sea Technical University in Turkey and in
conjunction with University College Dublin in Ireland. The aim of the research is to determine the factors which
are thought to have an effect on the investment behaviour of faculty members in the Irish Stock Market (ISM). It
is NOT a requirement for participants to have previously invested in the ISM. You are kindly asked to specify
your answers in accordance with your experiences and/or opinions. Your participation is highly appreciated.
Thank you very much.

Please specify which category your investment situation falls into below.

I am currently investing in the Irish Stock Market in various ways, such as via stockbrokers,

[] banks and pension systems.

[ I have never invested in the Irish Stock Market; however | am planning to do so in the years
ahead.

[ I have previously invested in the Irish Stock Market; however | am not thinking of doing so
again.

[1] I have never invested in the Irish Stock Market, and am not planning to do so in future either.

If you had €50,000 to invest, which type of investment would you initially pursue?

[ 1Gold [ ] Real Estate [ ] Stock
[ 1 Currency [ ] Bank Deposit Account [ ] Other. Please
Specify......
What would be the primary criterion that you take into account in selecting the type of investment?
[ 1Being well-known [ 1Yielding high returns [ 1Being reliable
[ 1 Including low levels of risk [ 1Being easy to access [ ] Other. Please
Specify......
Please specify to what degree you agree or disagree with the statements regarding the L qf
Irish Stock Market (ISM) below. 2ol o5 B
TEERF e
O gl © E 5 ‘5, [eR S—
€ .2 .2 |c < |E
enlAfEy S
O s ©
1 1am aware of the Irish Stock Market. C1{CI[CT|0])[]
2 When it comes to investments, the Irish Stock Market is the first investment platform t1lciltilialos
that comes to my mind.
I know about Irish Stock Market. [ OI 0TI
I am aware of the adverts and publicity regarding the Irish Stock Market. [1L10T)0T([]
5 I am of the opinion that the Irish Stock Market has high awareness in society regarding t1lcilcilialos
financial investment.
6 I can easily recall the logo of the Irish Stock Exchange. L1000
7 I think that the Irish Stock Market has a different image from many other world stock t1lcilcilialos
exchanges.
8 When someone is talking about the Irish Stock Market, some features related to it t1lciltilialos
(such as performance, risk, return) come to my mind quickly.
9 | have difficulty in envisaging the Irish Stock Market in my mind. L1 010100 []
10 The Irish Stock Market has a good reputation. [1( 10T
11 | think the overall performance of the Irish Stock Market is high. L1 10T []
12 | see high potential in the ISM in terms of increasing its investors' base. [1( 10T
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13 | see the corporate brand success of the ISM as above average. L1 01010 T([]

14 The Irish Stock Market is able to maintain a high price premium when compared to t1lt1loaloaloa
many stock exchanges worldwide.

15 I think that the Irish Stock Market management is quite sensitive in regard to the t1lcilcilialos
investors' interests.

16 | believe that the Irish Stock Market is a reliable investment platform. [1 10T 0T[]

17 My expectations from the Irish Stock Market may not be always consistent with the t1lciltilialos
results that | get from it.

18 . . . , (1L rneIel
The Irish Stock Market is an investment platform which meets my expectations.

Please specify to what degree you agree or disagree with the statements regarding the

Irish Stock Exchange below. > = £
88 i;, PN
2|alga =
= S S
B |8
8 =4

The Irish Stock Market would be my first choice if | wished to invest in the equity

19 et L1101 01|I]

20 | consider myself to be loyal to the ISM in terms of financial investment. LTI

21 If a friend / colleague asked for my advice about an investment platform, | would t1lcilciloalos
recommend the Irish Stock Market.

29 I would not invest in any stock exchange other than the Irish Stock Market, even if | t1lciltilialos
had the opportunity to.

23 The thought of investing in the Irish Stock Market makes me feel uncomfortable about t1lt1loaloaloa
the possibility of suffering from any loss.

24 I could never know whether the investment decision was good or not, before I invested t1lcilcilialos
in the Irish Stock Market.

25 Before | make an investment decision, | need a good deal of information about the t1lt1loaloaloa
Irish Stock Market.

26 In general, | find making an investment in the ISM to be risky. L1 L1LT 0[]

27 The probability of my investing in the ISM in the future is high. LTI

28 I would invest my money in the Irish Stock Market if | decided to make a financial t1lciltilialos
investment.

Below are presented some attributes which could be associated with the_Irish Stock Market. Please specify to
what degree these attributes come to your mind when you think about ISM, by choosing a number between '[1] =

least’ and '[5] = most’'.

29 Down to earth [11 | [2] | [3] | [4] ]| [5]
30 Stable [11 1 [2] | [3] | [4]1 ]| [5]
31 Responsible [1] | [21 | [3] | [4] | [3]
32 Dynamic (11 [ [21| [31|[41] [5]
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33 Active
34 Innovative

35 Aggressive
36 Bold

37 Ordinary
38 Simple

39 Romantic
40 Sentimental

What is your gender?
[ ] Female [ ]1Male

What is your age range?
[ 120 and below [121-30

What is your highest level of education?
[ ] Bachelor Degree [ ] Masters Degree

What is your marital status?
[ 1 Married [ ]Single

What is your monthly income?
[ 1€1000 - €2500

[ ]€5501 - €7000

[ 1 Prefer Not To Say

[ 131-40 [ 141-50

[ ] Doctorate Degree

[ ] Other

[ ]€2501 - €4000
[ ]€7001 - €8500

Which university type are you currently employed in?

[ ] State Funded Institution

[ 1 Independent Private College

What is your area of residence (e.g. Dublin)?...........

(1]

(2]

(3]

(4]

[5]

(1]

(2]

[3]

(4]

(5]

(1]

(2]

(3]

(4]

[5]

(1]

(2]

[3]

(4]

[5]

(1]

(2]

Bl

(4]

(5]

(1]

(2]

[3]

(4]

[5]

(1]

(2]

Bl

(4]

(5]

(1]

(2]

3]

(4]

[5]

[ ]51-above

[ ]€4001 - €5500

[ ] Prefer Not Say

[ ] Retired

THANK YOU VERY MUCH FOR YOUR PARTICIPATION

For any question and/or comments, please refer to:

betulcal@ucdconnect.ie
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EK 6: Tiirkiye Uygulamasinda Katihmin Saglandigi illerin Dagilimlar

Sehir* Frekans Gegerli Yiizde Kiimiilatif Yiizde
Adana 24 1,5 15
Adiyaman 4 3 1,8
Afyon 6 4 2,2
Agn 13 8 3,0
Aksaray 37 2,3 53
Amasya 9 ,6 59
Ankara 193 12,2 18,1
Antalya 35 2,2 20,3
Ardahan 4 3 20,6
Artvin 6 A4 21,0
Aydn 11 v 21,7
Balikesir 18 1,1 22,8
Bartin 7 A4 23,3
Batman 6 4 23,6
Bayburt 9 ,6 24,2
Bilecik 8 5 24,7
Bingol 1 1 24,8
Bolu 10 ,6 25,4
Bursa 41 2,6 28,0
Canakkale 5 3 28,3
Cankir1 3 2 28,5
Corum 8 5 29,0
Denizli 20 1,3 30,3
Diyarbakir 14 9 31,2
Diizce 9 ,6 31,7
Edirne 12 8 32,5
Elaz1g 4 3 32,8
Erzincan 4 3 33,0
Erzurum 56 3,5 36,6
Eskisehir 117 7,4 440
Gaziantep 13 8 44,8
Giresun 7 4 45,2
Gilimiighane 14 9 46,1
Hakkari 1 1 46,2
Hatay 9 ,6 46,8
Igdir 3 2 47,0
Isparta 13 8 47,8
Istanbul 303 19,2 67,0
[zmir 149 9,4 76,4
Kahramanmaras 2 1 76,6
Karabiik 22 1,4 77,9
Kars 5 3 78,3
Kayseri 18 1,1 79,4
Kirikkale 11 7 80,1
Kirsehir 1 1 80,2
Kocaeli 23 15 81,6
Konya 29 1,8 83,5
Kiitahya 5 3 83,8
Malatya 20 1.3 85,0
Manisa 4 3 85,3
Mardin 3 2 85,5
Mersin 4 3 85,7
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Sehir* Frekans Gegerli Yiizde Kiimiilatif Yiizde
Mugla 6 4 86,1
Mus 8 5 86,6
Nevsehir 4 3 86,9
Nigde 10 ,6 87,5
Ordu 1 1 87,6
Osmaniye 6 4 88,0
Rize 8 5 88,5
Sakarya 37 2,3 90,8
Samsun 20 1,3 92,1
Siirt 1 1 92,1
Sinop 2 1 92,3
Sanliurfa 10 ,6 92,9
Sirnak 2 1 93,0
Tekirdag 1 1 93,1
Tokat 22 1,4 94,5
Trabzon 41 2,6 97,1
Tunceli 7 A 97,5
Usak 6 A4 97,9
Van 3 2 98,1
Yalova 3 2 98,3
Yozgat 5 3 98,6
Zonguldak 22 14 100,0
Total 1578 100,0

* Alfabetik olarak siralanmustir.
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EK 7: irlanda Uygulamasinda Katihmin Saglandig1 Bolgelerin Dagihmlar:

Sehir* Frekans Gegerli Yiizde Kiimiilatif Yiizde
Blackrock 3 8 91,9
Carlow 3 8 92,7
Clare 3 8 93,4
Clontarf 3 8 94,2
Cork 20 5,1 71,5
Diger 21 5,3 66,4
Donegal 12 3,0 79,3
Dublin 179 45,2 45,2
Dun Laoghaire 7 1,8 87,6
Fermanagh 2 5 95,5
Galway 37 9,3 54,5
Howth 1 3 98,2
Kerry 8 2,0 83,8
Kildare 26 6,6 61,1
Kilkenny 1 3 98,5
Laois 1 3 98,7
Leitrim 2 5 96,0
Limerick 19 4,8 76,3
Loughrea 2 5 96,5
Louth 3 8 94,9
Mayo 5 1,3 88,9
Meath 10 2,5 81,8
Midlands 4 1,0 91,2
Monaghan 2 5 97,0
Offaly 1 3 99,0
Roscommon 1 3 99,2
Sligo 1 3 99,5
Tipperary 2 ,5 97,5
Tralee 1 3 99,7
Waterford 8 2,0 85,9
Westmeath 1 3 100,0
Wexford 2 ,5 98,0
Wicklow 5 1,3 90,2
Toplam 396 100,0

* Alfabetik olarak siralanmuistir.
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