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OZET

Bu calismamin temel amact, BIST catisi altinda pay senedi piyasasindaki yabanct bireysel
yatirumct (tiiketici) odakli algilanan marka denkliginin yatirum yapma niyeti iizerindeki etkisini, finansal
risk toleransimin aracilik roliinii de dikkate alarak analiz etmektir. Arastirma evrenini Tiirkiye disinda
yasayan, kazang saglamak amaciyla birikimlerini finans piyasalarinda degerlendirme potansiyeli olan
yabanct bireysel yatirimcilar olusturmaktadir. Agustos 2019-Kasim 2019 tarihleri arasinda kolayda ve
yargisal ornekleme yontemi kullanilarak 263 anketle analiz gerceklestirilmistir. AMOS 21 programuiyla;
marka denkligi, finansal risk toleransi ve yatirum yapma niyeti 6l¢cekleri icin tek faktorlii dogrulayict faktor
analizinin ardindan Yapisal Egsitlik Modeli (SEM) ile hipotezler test edilmistir. Calismanin ilk bulgusu,
BIST’in potansiyel bireysel yabanct yatirimer odakli marka denkliginin BIST te yatirum yapma niyetini
dogrudan etkiledigi yoniindedir. Bir diger bulgu ise BIST’in potansiyel bireysel yabanct yatirimet odakl
marka denkliginin BIST'te yatirum yapma niyeti iizerindeki etkisinde, bireysel finansal risk toleransinin
aracilik roliiniin mevcut oldugudur. Bu bulgular, finansal iiriinler temelinde dogru pazarlama ve satig
stratejilerinin gelistirilmesiyle uluslararast arenada yaratilacak talebin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki
onemine igaret etmektedir. Ayrica, BIST icerisindeki degisik pazarlarda islem goren iiriinlerin cesitliligi
ve bunlarin risk profili acisindan dogru yatirimci tipine pazarlanmasi, gerek marka denkligi gerekse
yatirim yapma niyeti iizerinde olumlu bir etki yaratacaktir.

Anahtar Kelimeler: Marka Denkligi, Yatirim Yapma Niyeti, Finansal Risk Toleransi, Yapisal Esitlik
Modeli.
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ABSTRACT

The main goal of this study is to analyze the impact of foreign individual investor (consumer) -
based brand equity on the intention to invest in security exchanges by considering the mediating effect of
financial risk tolerance. The universe of the research is foreign individual investors living abroad, having
the potential to invest on financial markets. 263 surveys have been conducted between August 2019 —
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November 2019 by using convenience and judgement sampling methods. Following the Confirmative
Factor Analysis (CFA) by AMOS 21 program to test the validity of brand equity, financial risk tolerance
and intention to invest scales, Structural Equity Model (SEM) has been used for hypotheses testing. The
initial finding of the study is that, the foreign investor-based brand equity has a direct impact on the
intention to invest in BIST. Furthermore, it is found that the financial risk tolerance has a mediating
role between the relationship of investor-based brand equity and the intention to invest in BIST. These
findings indicate the importance of creating international demand on Turkish economy by developing the
exact marketing and sales strategies. Besides, range of products trading on different markets in BIST and
marketing them to the exact investor types by determining their risk profiles would have a positive impact
on both brand equity and the intention to invest.

Keywords: Brand Equity, Intention to Invest, Financial Risk Tolerance, Structural Equity Model.

1. Giris

Ekonomiyi besleyen en degerli unsurlardan biri olan sermaye piyasasinin 6nemi her
gegen giin artmakta ve yatirimcilar acisindan bir cazibe merkezi olarak giindeme gelmektedir.
Piyasanin merkezinde yer alan menkul kiymet borsalari ise sunduklari finansal iiriinlerin
cesitliligi ve degisik risk egilimine sahip yatirimcilara hitap etme 6zelliklerinden dolay1 hem
yurtici hem de yurtdig1 sermaye akiginda onemli bir rol ilistlenmektedir. Tiirkiye acisindan
bakildiginda, Borsa Istanbul (BIST) iilke i¢indeki tek menkul kiymetler borsasi olup 34 yillik
gecmisi ve yakaladig1 hizli ivmeyle pek ¢ok farkl: tiriiniin islem gordiigii pazarlari catisi altinda
toplamay1 basarmistir. Marka kavraminin insanlara kalite, giivenilirlik ve deneyim sunmay1
vaat ettigi diisiiniildiigiinde BIST’in tiim bu ozellikleri icinde barindirdig1 gériilmekte olup
dinamik yapis1 ve teknolojik altyapistyla gerek yerli gerekse yabanci yatirimeilara hitap edecek
finansal bir iiriin olarak pazarlanmay1 hak ettigi kanaatine varilacaktir.

Finansal iiriinler incelendiginde, pazarlama stratejisi acisindan yasanan basarisizliklarin
temelinde markalagma siireclerindeki hatali yonetim goze carpmaktadir. Ornegin Nasdaq
markalagma ve 6zgiin icerik yonetimine 6nem vererek basarili bir pazarlama stratejisini hayata
gecirip yasadigi sorunlarin iistesinden gelmistir (Skule,2016). Bu baglamda markalagma, bir¢ok
sektorde oldugu gibi finansal piyasalar acisindan da 6nem arz eden ve dikkatlice yonetilmesi
gereken bir siiregtir. BIST in, 6zellikle uluslararasi piyasalarda markalagsmasi sadece yatirim
yapma niyeti kapsaminda sermaye ¢ekmek acisindan degil; iilkemiz imajinin gliclenmesi
acisindan da biiyiik bir katma deger yaratacaktir.

Marka farkindalig1, marka sadakati, marka ¢agrisimi, algilanan kalite ve diger tescilli
marka varliklari boyutlarindan olugsan marka denkligi, gelecekteki kazang akislarint olugturmada
kilit bir kavram olarak goriilmektedir (Aaker, 1991:26). Markalagsma siireci yonetilirken,
tiiketiciler acisindan markanin ne anlam ifade ettigiyle iligkili olan “tiiketici odakli marka
denkligi” kavraminin 6nemi 6zellikle BIST gibi finansal piyasalarda yer alan markalar icin de
degerlidir.

Yatirimcinin belirsizlik altinda yatirim kararini verirken sadece finansal ve ekonomik
gostergeleri dikkate alarak degil; bununla birlikte kendi i¢ diinyalari, tecriibe ve sezgilerinden de
etkilendigi “Davranigsal Karar Verme Teorisi” ne dayanan “Davranigsal Finans Kuram1” bakig
agis1 kapsaminda agiklanmaktadir (Aydin & Agan, 2016:96). Iste tam bu noktada yatirimcilarin
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kendi i¢ diinyalarindaki algilariyla olusan, tecriibe ve sezgilerle desteklenen bir kavram olarak
tiiketici odakli marka denkliginin, finansal piyasalar a¢isindan énemi ortaya ¢ikmaktadir.

Bu calismanin temel amaci, BIST catist altinda pay senedi piyasasindaki yabanci
bireysel yatirimer (tiiketici) odakli algilanan marka denkliginin yatirim yapma niyeti tizerindeki
etkisini finansal risk toleransinin aracilik roliinii de dikkate alarak analiz etmektir. Caligmanin
yabanci bireysel yatirimci 6zeline odaklanmis olmasinin ardindaki motivasyonu, Tiirkiye
Sermaye Piyasalari Birligi (TSPB) 2021 yili Subat raporu verileri ortaya koymaktadir. Rapora
gore, son iki yilda pay senedi piyasasinda oransal olarak toplam yabanci yatirrmcidaki diistise
ragmen bireysel yabanci yatirimci adet bazinda, 6zellikle 2020°de, yaklasik %40 oraninda artis
gostermistir. Belirli acilardan “giiriiltii tacirleri” olarak ifade edilen bu yatirime1 profilini BIST
gibi oynak ve spekiilatif getiriye acik bir piyasada irdelemek ve s6z konusu yatirimci profilinin
bu alandaki arti/eksi yonleriyle ele alinabilecegi gelecek aragtirmalara 1s1k tutmak bu calisma
icin kayda deger bulunmustur.

Menkul kiymet borsalarimin markalagsmasi 6zelinde finansal iiriin ve hizmetleri 6ne
cikaran bu caligma, finans ve pazarlama odakli inter-disipliner bir bakis acisint beraberinde
getirmektedir. Bunun yani sira, ¢aligmada, davranigsal finansin belkemigi olan Beklenti
Teorisi’nin pazarlama bakis acisiyla da ele alimasi literatiire katk1 saglamaktadir. Ozellikle
yabanc1 yatirimeilara yonelik BIST ve finansal iiriin temelli markalasma ve iletigim stratejisi
gelistirme perspektifinden de gelecek caligmalar acisindan bir kazanim saglamaktadir. Konu
kapsaminda gerceklestirilmis iki arastirmadan farkli olarak (Cal & Lambkin, 2017a; Cal &
Lambkin, 2017b) bu caligmada, farkli milletlerden degisik meslek gruplarini temsil eden
orneklemin analiziyle yabanci bireysel yatirimcmin BIST iizerinden Tiirkiye ekonomisine
yonelik olast sicak para akigsina dair bir ipucu verilmektedir. Tiim bunlar bir arada
degerlendirildiginde calisma kapsaminda, bu alanda akademik yazinda var olan agig1 belli
oOl¢iide kapatmaya yonelik oncii adimlarin atilmasi hedeflenmektedir.

Calisma, beg ana bagliktan olugmaktadir. Teorik ¢ercevenin anlatildig: ikinci boliimde
disiplinler arasi perspektiften davranigsal karar verme, davranigsal finans ¢ercevesinde marka
kavrami, yatirime (tiiketici) odakli marka denkligi, menkul kiymet borsalarinin markalagmasi
ve bireysel risk algis1 kavramlarma yer verilmistir. Ugiincii boliimde, arastirma modelinin
degiskenleri tanimlanarak gelistirilen hipotezlerle ilgili literatiir taramasina yer verilmistir.
Dordiincii boliim saha caligmasi ve bulgulart icermektedir. Beginci boliim bulgularin tartigilarak
gelecek caligmalara ve alandaki uygulamacilara dair 6nerilerin gelistirildigi sonu¢ boliimiidiir.

2. Teorik Cerceve

2.1. Pazarlama ve Finans Disiplinlerinde Ortak Bakis Acisiyla Davramgsallik Yaklasim
ve Davramigsal Ekonomi Anlayisi

Kisilerin sahsi cikarlarii en iyiye ulastiracak sekilde hareket ettiklerini varsaymak,
geleneksel ekonomi anlayigi perspektifiyle yatirimeilar icin finans alaninda birbirinden farkl
onemli teorilerin gelistirilmesine olanak tanimistir (Aydin & Agan, 2016:96). Ancak bireylerin
karar verirken her zaman “en iyi”yi aramadiklari, bazen sadece “iyi” ile de yetinebildikleri
goriilmiistiir (Duman Kurt & Tanyeri, 2013:21). Bu bakis agisi, geleneksel ekonominin
rasyonellik kavramina elestiri olarak “davranigsal ekonomi” yaklagiminin ortaya ¢ikmasina
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neden olmustur (Laibson & Zeckhauser, 1998:19). Davranigsal ekonomi kapsaminda
kisilerin her zaman rasyonel davranmasinin olanaksiz oldugu ve bazi durumlarda insanlarin
irrasyonel kararlar da verebildigi savunulmaktadir. Rasyonellikten uzaklagsma siirecinde
onyargilar, inanglar, sezgiler, zevkler vb. ¢esitli biligsel ve duygusal degiskenlerin etkili oldugu
goriilmiistiir. Bunun sonucunda ekonomi-finans literatiiriinde, psikoloji ve sosyoloji biliminin
karar alma siirecleriyle ilgili teori ve bulgularindan yola ¢ikilarak davranigsal ekonomi yeni bir
aragtirma alan1 olarak tanimlanmigtir (Aytimur vd., 2020:67).

Davranigsal ekonomi, temelde insanlarin bazen neden mantiksiz kararlar aldigini ve
davraniglarinin neden geleneksel ekonomik modellerin tahminleriyle uyusmadigini kesfetmek
igin farkli etkenler iizerine odaklanmaktadir (Ceylan, 2019). Ornegin davranigsal yaklagim
kapsaminda yapilan ¢calismada; New York Borsasi’nin (NYSE) giinesli giinlerde yiizde 50’ nin
tizerinde bir olasilikla artigla kapandigi saptanmis ve bu sonug, yatirimeilarin giinesli giinlerde
daha umutlu olduklart ve bu nedenle alim yapma egilimlerinin yiiksek olmasina baglanmigtir
(Ceylan, 2018).

Davranigsallik yaklagimi insan faktoriiniin kararlara dahil oldugu her konuda kendine
bir ¢aligma alan1 yaratabilmektedir. Bununla birlikte yaklasim, insan davraniglarini belli baglt
varsayimlar altinda kisitlamak kaydiyla modeller gelistiren, 6zellikle sosyal bilimler olmak
iizere bilimin her alanina elestirel bir bakis agis1 getirebilmektedir (Aytimur vd., 2020:67). Bu
baglamda yapilan arastirmalar, davranigsal ekonominin alt konulari olarak davranigsal yonetim
(Ho vd., 2015; Critofaro, 2017; Savaskan, 2020), davranissal finans (Ramiah vd., 2015; Shefrin,
2009; Ritter, 2003; Stattman, 1999; Thaler, 1999), davranigsal pazarlama ve 6zellikli konu
olarak davranigsal fiyat (Hardie vd., 1993; DiClemente & Hantula, 2003; Duman, 2011; Duman
Kurt & Tanyeri, 2013; Atilgan, 2015) bagliklarina isaret etmektedir. S6z konusu anlayisin genis
kitlelere ulagmasinda kuskusuz Daniel Kahneman (2002) ve Richard Thaler’in (2017) almis
olduklar1 Nobel Ekonomi 6diilleri etkili olmustur.

Davranigsal ekonomi bakis agis1 ekonomi ve pazarlamanin birbirleriyle iliskilendirilme-
sine olanak tanimistir (Erdogan & Ciftci, 2015:9). Post modern toplumun iiriinii olan davranig-
sal ekonomi ¢ercevesinde; tiiketici davranigini etkileyen irrasyonel faktorler insan ¢cevresinden,
hislerden, duygulardan ve diger kaynaklardan elde edilmektedir (Pospisil, 2010). Bilindigi gibi
tiiketiciler giintimiizde, bir iiriin ya da hizmeti yalnizca fonksiyonel acidan ihtiyacinit karsila-
mak amacryla satin almamaktadir. Fonksiyonel fayda yaninda ve hatta bazen sadece hedonik
faydalara bagh olarak satin alma karart verilebilmektedir (Cakir & Yildiz, 2019:1080). Bu
nedenle ekonomik bir eylem olarak adlandirilan “’satin alma’” davranisini anlamak psikolo-
ji ve ekonominin is birligiyle daha kolay ve dogru ¢oziimlenebilir bir hale gelmistir (Cey-
lan, 2018:130). Tiiketici davraniglarinin agiklanmasiyla ilgili alanlar arasinda bulunan marka
baglilig1, marka ilgilenimi, algi1, tutum gibi kavramlar davranigsal temelli oldugundan; aslinda
pazarlama altinda incelenecek her konunun davranigsal ekonomiyle iligkilendirilmesi miim-
kiindiir (Aytimur vd., 2020:74). Aytimur vd. (2020) 6zellikle fiyatlandirma ve fiyat arastirma-
larinda tiiketici davraniglart agiklanirken davranigsal ekonomi yaklagiminin pazarlama alanina
151k tuttugunu vurgulamaktadir (Aytimur vd., 2020:75).

Belirsizlik ve risk altinda karar verme durumlarinda da bireylerin irrasyonel kararlar
verebilecegini belirten (Kahneman & Tversky, 1979) Beklenti Teorisi ile finans literatiiriine
giris yapan davranmigsal finans, menkul kiymetler {izerinde bireysel yatirimei davraniglarini
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nelerin gekillendirdigini, bireysel yatirimcr diisiincelerinin arkasinda yatan faktorlerin neler
oldugunu, yatirim kararlarini alirken hangi tiir bilgilerin dikkate alindigini1 inceleyip bireylerin
yatirrm kararlarinda davranigsal 6gelerin 6n planda oldugunu one siirmektedir (Tufan &
Sarigicek, 2013:163).

Davranigsal finans alaninin gelismesine biiylik ol¢iide katkida bulunan Tversky &
Kahneman (1974) nin yaptiklar: aragtirmalar sonucunda, belirsizlikle karsilagildiginda 6nyargi
ve hevristik diye tabir edilen “yanli davraniglarin” ortaya ¢iktigi belirtilmektedirler. Bir diger
ifadeyle, seffaf olmayan durumlarla kargilastiklarinda bireyler, irrasyonel davranabilmekte ve
klasik finans anlayisinin aksine, olasilik hesaplamalarina dayali servet maksimizasyonundan
cok, kar ve zarar odakli karar verme egilimine girmektedirler. Shleifer & Summers (1990)
bu egilimin irrasyonel davranan “giiriiltii tacirleri” olarak nitelendirilen yatirimeilar ve inigli-
cikish bir piyasa yapisinin varligi nedeniyle, gelismekte olan piyasalarda kolaylikla tespit
edilebilecegini ifade etmektedir. Statman vd. (2008) ise, calismalar1 sonucunda, pek c¢ok
iiriin gibi hisse senetlerinin de yatirimcilar {izerinde bir etkisinin oldugunu ve detayli olarak
finansal analizleri incelemek yerine sadece sirket ismini duymanin yatirimet {izerinde olumlu
ya da olumsuz bir etki yarattigini belirtmektedir. Bunun yaninda, hevristik ve 6nyargilt yatirim
davranigiin dogal bir sonucu olarak, yatirimeilarin karmagsik durumlarda zihinsel kisa yollara
bagvurduklari gozlemlenmigtir. Ornegin, bir firmanin iyi olarak biliniyor olmasi onun ayni
zamanda iyi bir yatirim alternatifi oldugu algist zihinsel kisa yol nedeniyle gelismektedir
(Aydin & Agan, 2016:99).

Davranigsal finans alant Pompian’nin (2006) calismasinda makro ve mikro bakig
acistyla ele alinmigtir. Mikro davranigsal alan; bireysel yatirimci perspektifinden olaya bakarak,
yatirimeilarin klasik iktisat yaklagiminda dikkate alinan rasyonel faktorlerden farkli olarak
davranig ve onyargilarini incelemektedir. Makro alan ise davranigsal finans modellerini, etkin
piyasa hipotezlerindeki anomalileri tespit etmek suretiyle aciklamaya calismaktadir (Aytimur
vd., 2020:73). Bu noktada bu calisma dahilinde disiplinler aras1 bakis agisiyla ele alinan
konunun davranigsal finans perspektifinde mikro alanda kaldigi belirtilmelidir.

2.2. Davramssal Finans ve Pazarlama Cercevesinde Marka Kavram

Pazarlama faaliyetlerinin finansal etkisi, yillar i¢inde aragtirmacilarin dikkatini
cekmistir. Entelektiiel sermaye kavraminin 6neminin kabul edilmesiyle, onun bir unsuru olarak
markalagma faaliyetleri ve etkileri sadece pazarlama yoneticilerini degil, ayn1 zamanda finans
yoneticilerini de ilgilendiren bir konu haline gelmistir (Bank vd., 2020:64).

Bir iireticinin iiriin ya da hizmetini isim, sembol ve isaretlerle rakiplerinden ayristirmaya
yarayan bir ara¢ olarak uzun yillardir kullanilan marka kavrami (Bilsen Engin, 2016:278), ana
paydas katilimcilara soyut boyutta art1 deger saglayan bir varlik olarak da ele alinmaktadir
(Farquhar, 1989). Bir paydas sifatiyla tiiketici tarafindan algilanan bu soyut degerler, tiiketici
tercihlerini etkilemekte ve memnuniyet seviyelerini pekistirerek daha giiclii bir sadakati
beraberinde getirmektedir (Bilsen Engin, 2016:280). Bu baglamda markalagsma stireci; deger
yaratma ve talebi arttirma acisindan en onemli bilesenlerden biri olarak tiiketicilerin zihninde
olumlu bir yer edinebilmek icin tiiketicilere kendi imajlarin1 yansitmalarina izin verecek
sembolik araclar olarak hizmet edebilmektedir (Aydin & Ulengin, 2015; Christodoulides &
de Chernatony, 2010). Pazarlama perspektifinden isletmelere; tiiketici davranisinin rasyonel
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ve duygusal faydalarimi (Jacobsen, 2009) dikkate alarak yiiksek diizeyde bir marka algisi
gelistirmeyi hedefleyen stratejilere yonlenilmesi gerekliligi onerilmektedir.

Davranigsal finansa gére duygu ve ruh halleri, yatirim ¢ercevesinde insan davraniglarini
etkilemektedir. Dolayisiyla insanlar karar verme siirecinde sistematik hatalar yapabilmekte
ve rasyonel davranig kaliplarindan sapmalar gosterebilmektedir (Zaleskiewicz, 2006). Burada
finans bakis agisiyla marka ve marka algisi agisindan dikkat edilmesi gereken; irrasyonel
yatirimcilarin siklikla bagvurduklart yanli davranig kaliplarinin yeni gelen bir bilginin analizini
zorlastirp yatirim kararlarinda da tutarsiz sonuglara ulagilmasina neden olabilmesi durumudur
(Nofsinger, 2001).

Markalagsmanin siire¢ igerisinde isletmeye de deger katmasi beklenmektedir. Giiglii
markalarin tiiketici algisinda yiliksek marka denkligi yaratmasi nedeniyle tiiketiciler bu
markalara yiiksek bir bedel 6demeyi kabul ederler ve boylece isletmelere rakiplerinden daha
fazla satis yapma imkani tanimig olurlar. Senol vd. (2019) caligmalarinda, markanin etkin
yonetiminin kurumsal basarida 6nemli bir faktor oldugunu belirtip gii¢lii markalar yaratmanin
uzun vadede firmalarin kurumsal degerine olumlu katki saglayacagini ve buna bagli olarak
yerel, ulusal, bolgesel veya uluslararasi pazarda rekabetci bir pozisyona ulagilmasinda dnemli
katkilar saglayacagini vurgulamiglardir. Hatch & Schultz (2003) ise kurumsal marka algisinin,
dis paydaslarda isletmeye yatirim yapma karar ve davranigini etkileyen bir faktor oldugunu
vurgulamistir (Aspara & Tikkanen, 2011:1447).

Finans ya da pazarlama gibi farkl disiplinler de olsa davranigsal cergeveden bakilarak
markalagma kavrami incelendiginde; kazan¢ ve kayiplarin zihinsel kodlamasmin yani sira
prestij, yiiksek derecede tanmirlik, reklam harcamalari, yiiksek tatmin, miisteri sadakati ve
giiclii kurumsal itibar gibi marka algisi unsurlarinin bir arada degerlendirmesi (Cal & Lambkin,
2017a) ve boylelikle yatirimcinin karar verme siirecinin daha dogru anlagilabilmesi 6n plana
cikmaktadir.

2.3. Marka Denkligi Kavramm

Aaker (1991) ve Aaker (1996) tarafindan one siiriilen marka denkliginin isletmeler icin
finansal faydalar yarattig1 fikri, Aaker & Jacobson (1994)’un marka denkligiyle hisse senedi
getirileri arasindaki pozitif yonlii giiclii iligkiyi ortaya koymasiyla pekistirilmigtir. Daha sonra
alanda iligkiyi inceleyen bircok calisma gerceklestirilmis ve ilk bulgular desteklenmistir
(Madden vd., 2006; Fehle vd., 2008). Oziinde bir katma deger olan, isletme ve tiiketiciler
icin fayda yaratan marka denkligi kavrami, 1980’li yillarda ortaya c¢ikmis, farkli alanlarda
pek cok uzman ve akademisyenin odak noktasi olmustur (Aaker, 1996; Keller, 1993). Aaker
(1991), marka denkligini, “bir markayla, markanin adryla, simgesiyle baglantili olan bir mal
ya da hizmetin bir firmaya veya firmanin miisterilerine sagladig1 degeri arttiran ya da azaltan
varliklar ve yiikiimliiliikler biitiinii”” olarak tanimlamaktadir (Ulusan Polat vd., 2019). Onceleri
marka denkligi sadece pazarlama bakis acistyla ilgilenen bir kavramken bugiin; muhasebe-
finans acisindan sirketin kaynaklarini ve mali yapisini etkileyen bir deger olarak sirketler i¢in
onemli bir gosterge haline gelmistir (Bank vd., 2020:66).

Literatiirde marka denkligi yaklagimlart finansal yonelimli modeller ve davranis
yonelimli modeller olmak iizere iki farkli grupta toplanabilmektedir (Chatzipanagiotou vd.,
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2019). 1980’lerde ortaya ¢ikan ilk model dalgas: finansal olarak isimlendirilmis ve markalara
parasal bir deger verilmesine yardimci olmustur. Somut maddi deger olarak markalarin
incelenmesi anlayisi, giderek yayginlasan firma satin alma ve birlesmelerdeki kaldiracin
arttirtlmast icin bir gereklilik haline doniigmiistiir. Finansal marka denkligi kapsaminda
markaya parasal bir deger verilmesi sebebiyle literatiirde ayrica “marka degeri” olarak da
adlandirilmaktadir (Zimmermann, 2001).

Marka denkliginin tiiketici perspektifinden tanimlanmasi sonucu ortaya ¢ikan “tiiketici
odakli marka denkligi” kavraminda ise tiiketicinin zihnindeki soyut degiskenler dogrultusunda
markay1 algilama bicimi psikolojik acidan ele alinmaktadir. Finansal perspektifte oldugu gibi
tiiketici odakli marka denkliginin degerlendirilmesinde de farkli modeller gelistirilmistir. Aaker
(1991)’in modeli bunlarin igerisinde en fazla alintilanan ve istatistiki olarak test edilen modeldir
(Tong & Hawley, 2009). Aaker (1991) tiiketici marka denkligini olusturan bes boyutu; algilanan
kalite, marka sadakati, marka bilinirligi, marka cagristmi ve diger tescilli marka varliklart
olarak tanimlamaktadir. Tiiketici odakli marka denkligi 6l¢timleri markalr iiriinler i¢in yalnizca
tiiketici degerlendirmelerine odaklanirken finansal odakli 6l¢timler sadece isletmelerin finansal
tablolarindan, piyasa degerinden veya borsadan alinan finansal gostergelere baglidir (Bank
vd., 2020:68). Silverman vd. (1999) konu kapsamindaki ¢aligmalarinda finansal odakli marka
denkligiyle tiiketici odakli marka denkligi arasindaki iligkiyi belirleyip isletmelerin pazarlama
cabalarinin finansal piyasaya yansidigini gostermislerdir (Bank vd., 2020:67).

Tiiketici odaklt marka denkligi yaklagimi, finansal odakli yaklagima kiyasla, tiiketici
davranigtyla ilgilenen ¢aligmalar i¢in daha uygun olmakla birlikte; zaman i¢inde “calisan odakli
marka denkligi” (King & Grace, 2005), “iinliilerin marka denkligi” (Altuna Korkut & Arslan,
2014; Kelemci & Giisan, 2017) ve “yatirimci odakli marka denkligi” (Ulusan Polat vd., 2019;
Cal & Lambkin, 2017b; Jacobsen, 2009) olmak iizere farkli bakis acilartyla gelistirilmistir.
Belirli bir marka i¢in pozitif marka denkligi algisinin, markaya yonelik satin alma niyetini
arttirmasi ve ayni zamanda rakip {irlin veya marka arama olasiligini negatif yonde etkilemesi,
bu farkli perspektiflerin ortak noktasini olusturmaktadir (Cobb- Walgren vd., 1995; Netemeyer
vd., 2004). Benzer sekilde bir borsaya ait marka denkligi, yatirrm markalarma digerlerinden
daha yiiksek se¢ilme sans1 sunmaktadir (Cal & Lambkin, 2017b). BIST e yatirim yapma niyeti
iizerinde etkili olan marka denkliginin yatirrmecilar perspektifinden incelenmesini amaglayan
bu caligmada da tiiketici odakli marka denkligi temel alinmustir.

2.4. Marka Denkligi Kavramimn Menkul Kiymet Borsalari icin Onemi ve Menkul
Kiymet Borsalarimin Markalasmasi

Marka farkindaligi, marka c¢agristmi, markanin algilanan kalitesi, markaya kars1
tutum ve sadakat meydana getirme yoluyla yaratilan marka denkligi, s6z konusu markaya
pazar degerinin yanm sira markanin halka arzinin gergeklestirmesi siirecine de dayanak teskil
etmektedir. Bir girketin ihrag¢ etti§i menkul degerlerin talep gormesi i¢in o sirket markasinin
cok giiclii bir denkliginin olmas1 gerekmektedir (Babiir Tosun, 2017). Gii¢lii marka denkliginin
saglayacagi itibar, menkul degerlere talep yaratarak piyasa degerini maksimize edebilmektedir.
Ayrica marka denkligi yiiksek olan sirket markalarinin halka arzi durumunda, hisse senetleri
yiiksek fiyatlarla borsada iglem gorebilmektedir (Hanrahan, 1998). Basgoze vd. (2016:1254)
markalarmna stirekli yatirim yapan sirketlerin ortalama %30 getiri, azalan marka degerine
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sahip firmalarin ise %10 kay1p yasadiklarini belirtmektedir. Yazarlara gore, marka denkliginin
hisse senedi fiyatlar1 lizerinde olumlu bir etkiye sahip olmasi, bir sirket icin somut sonuclar
yaratabileceginin gostergesidir. Bu baglamda marka denkliginin olumlu getiri sagladiginin
kanitlanmig olmasti, sirketlerin bu bilgileri bilancolarinda ifsa etmeleri halinde yatirimcilarin
dahafazlakazanacagini da gostermektedir (Hinestroza,2017:8). Markalarin, finansal iiriin olarak
nitelenebilecek menkul kiymetlerine kredibilite saglayarak deger yiikseltmeye caligsabilmeleri
icin ilgili hedef kitleyle iletisim kurmalar1 gerekmektedir. Bu noktada markalarin, finansal
iirtinlerine deger yiiklemenin yani sira olumlu marka denkligi yaratmalarimin, markalarin
stirekliligi i¢in zorunlu oldugu soylenebilir (Babiir Tosun, 2017:259).

Ulkelerin menkul kiymet borsalarmin markalasmasi baglaminda bakildiginda, genelde
finansal marka denkligine, diger bir ifadeyle marka degerine iliskin ¢alisma yapan bir¢cok
degerleme firmasinin sonuglart goriilmektedir. Diinyanin 6nde gelen bagimsiz marka degerleme
ve strateji danigsmanligr Brand Finance’in 2018 yili raporuna gore, Chicago Ticaret Borsasi
(Chicago Mercantile Exchange - CME) marka degeri %1°lik diistisle 1,3 milyar ABD dolarina
gerilese de diinyanin en degerli borsa markasi olarak tanimlanmistir. Ayni rapora gore kiiresel
varlik borsalarinda en degerli ikinci borsa markasi New York Borsasi’dir (NYSE). NYSE marka
degeri de %10’luk bir diisiisle 1,1 milyar ABD dolarina gerilemistir. Buna ragmen NYSE,
marka giicli derecesi en yiiksek borsa markasi olmaya devam etmektedir. Genelde monopol
konumda olan bu tiir borsalarin, iilkelerin gerek ekonomik gerekse siyasi konjonktiirlerinden
bagimsiz diisliniilmeleri miimkiin degildir. Ayrica, borsalarin icerisinde yer alan hisseleri iglem
gormekte olan sirketler ve bunlar hakkinda ¢ikan haberler de o borsalarin yatirimer iizerinde
yaratacagl marka algisinda etkili olacaktir. Bu agidan bakildiginda; borsalari, ticari mallarin
dagitimcist ya da perakendecisi konumundaki sirketlere benzeten c¢aligmalar mevcuttur
(Schumann vd., 2014; Swoboda vd., 2013).

2.5. Davramssal Finans Cercevesinde Bireysel Risk Algisi

Pazarlama literatiiri agisindan marka degeri ve denkligi, tiiketicilerin algiladig: riski
azaltmaktadir. Ozellikle markani kalitesinin yiiksek algilaniginin tiiketiciler i¢in daha diisiik
bir risk algis1 yarattig1 bilinmektedir. Buna bagl olarak giiclii marka degerine sahip bir sirketin,
piyasadaki dalgalanmalara kars1 korunabilecegi ve boylelikle sistematik riskin daha diisiik
olabilecegini diisiinmek miimkiindiir. Bu konuda Madden vd. (2006) tarafindan gerceklestirilen
arastirmada, giiclii markalarin daha diisiik risk algisina bagli olarak daha yiiksek getiri saglayip
hissedarlar icin deger yarattig1 ortaya konmustur.

Hisse senedi yatirimlart agisindan konuya daha yakindan bakildiginda, “Beklenen
Fayda Teorisi’ne (Bernoulli, 1954) gore, bu menkul kiymetler, yiiksek bir risk karsiliginda
yiiksek getiri vaat ederler. Oysaki “Beklenti Teorisi”’nin (Kahneman & Tversky, 1979) deger
fonksiyonu kazanclar i¢in icbiikey, zararlar i¢in ise digbiikeydir. Bu olgu; kazan¢ durumunda
riskten kacinma, zararda ise risk almay1 ongormektedir. Zarar durumunda risk almak, 6zellikle
zarar olasilig1 yiiksekse giiclii bir etkidir (Kahneman & Tversky, 1984). Bu durum, Pismanlik
Teorisi’ndeki (Loomes & Sugden, 1982) yansitma oOnyargisiyla da ortiismektedir. Teoriye
gore, bireyler yanlig secimler yaptiklarinda pismanlik duyarlar ve bu pigsmanlik hissini azaltma
egilimine girerler (pismanliktan kacinma davranisi). Klasik finans anlayisina ragmen bireysel
yatirimcilarin  pek c¢ogunun, piyasanin gelecek fiyat hareketlerinin tahmininin miimkiin
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olmamasina bagl olarak risk altinda getiriyi belirsizlik olarak goérmesi ve riskten kaginma
davranig1 gostermesi olast bir durumdur (Keller & Siegrist, 2006).

Kazan¢ ve kayiplarla iligkilendirilen finansal risk toleransi, bir yatirimcinin finansal
kararlarla ilgili kaldirabilecegi maksimum belirsizliktir (Grable, 2000). Finansal risk
toleransinin, yatirimeilarin belirledikleri optimal portfoy kompozisyonlari tizerindeki etkisinin
biiyiik oldugu bilinmektedir. Bu noktada belirtmek gerekir ki optimal portfoy kompozisyonlari
olusturma siirecinde danmigmanlik hizmeti veren profesyonel sirketlerden destek alan
yatirimeilarda finansal risk toleranslarinin, danigmanlik almayanlara gore daha yiiksek oldugu
ortaya konmustur (Grable & Joo, 2001). Ayrica Nguyen vd. (2016), yatirnmcilara verilen
profesyonel tavsiyelerle yatirim kararlari arasindaki iligkiyi incelemis ve pozitif bir iligkinin
varligini tespit etmiglerdir. Aym1 caligmaya gore yatirimcr giiveni ve hizmet siiresinin de
yatirimeinin finansal bilgisi ve risk toleransiyla iligkili oldugu goriilmiistiir. Bu ¢aligmalardan
da hareketle, finans profesyonelleri agisindan yatirimcilarin finansal risk toleranslarinin
belirlenmesi son derece 6nemlidir. Dijital dontisiimiin kacinilmaz oldugu rekabetci bir diinyada
yapay zekaya dayali robo-danigmanlik hizmetleri, miisterinin risk profiline en uygun portfoy
kombinasyonunu olusturmada etkin olmaktadir (Saribiyik, 2019).

Finansal risk algisini, bireysel risk toleransi ve risk alma davranisini cinsiyet, yas, medeni
durum, gelir, meslek ve egitim diizeyi gibi demografik degiskenler perspektifinden inceleyen
uluslararas1 ¢aligma sonuclarina gore tiim bu kavramlara iligkin demografik degiskenler
temelinde farkliliklar oldugu tespit edilmistir (Barber & Odean, 2001; Kannadhasan, 2015).
Ulusal literatiirde de benzer amagla cinsiyet, meslek sahibi olmak, kisisel gelir diizeyi ve servet
gibi demografik degiskenler gercevesinde gergeklestirilen aragtirma sonuglarinda, kadinlarin
erkeklere gore riskli hisselere nadiren yatirrm yaptiklar1 (Dogukanli & Onal, 2000; Kalfa vd.,
2015; Anbar & Eker, 2010) ve diislik egitim seviyesindeki yatirimcilarin hisseye gore doviz
yatirimini tercih ettikleri ortaya ¢ikmustir (Dogukanli & Onal, 2000). Sarac & Kahyaoglu
(2011)’nun IMKB’de iglem yapan bireysel yatirimcilar iizerinde yaptiklari ¢aligmada, ileri
yastaki yatirrmcilarin risk egilimlerinin genglerden daha yiiksek oldugu saptanmigtir. Ayrica,
emeklilerin risk iistlenme durumlarinin da caliganlara gore daha fazla oldugu belirlenmistir.
Bir diger ilging bulgu da lise mezunlarinin lisans ve lisansiistii mezunlarina goére daha ¢ok
risk aldiklar1 yoniindedir. Kadinlarin risk seviyesi bu ¢calismada da erkeklere gore daha diisiik
cikmustir.

Ulkeler bazinda finansal risk toleransina yonelik Mabalane vd. (2019) tarafindan yapilan
calismaya gore Giiney Afrikali geng erkekler en yiiksek risk toleransina sahipken, Avustralya
ve Birlesik Krallik’ta ise risk toleransi yiiksek gelir ile iligkilendirilmektedir. Temmuz 2019°da
ABD’de hane halki iizerinde yapilan bir bagka ¢alismaya gore ise siyahlar ve beyazlar arasinda
dahi finansal risk toleransinda farkliliklar oldugu tespit edilmistir (Fisher, 2019).

3. Literatiir Taramasi ve Hipotez Gelistirme
3.1. Yatirimer Odakh Marka Denkligi ve Yatirim Yapma Niyetinin Etkilesimi

Davranigsal finans alaniyla bireysel yatirimcilarin davraniglarinin anlagilmasi, insanlarin
yatirim niyeti ve secimlerini etkileyen bireysel karakteristik ozellikler, psikolojik siirecler
hakkinda ek bilgi saglanmasi miimkiin kilinarak, klasik finans anlayisinin kapsadigi cerceve
genisletilmistir (Lim vd.,2016). Buradan hareketle, tiikketici odakli marka degeri kavrami finansal
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bir davranis bakis acisindan finansal hizmet odakli bir alana dogru genisleyerek “yatirimci
odakli marka denkligi (YOMD)” (Jacobsen, 2009) haline gelmistir. BIST &6zelinde menkul
kiymetler borsasi ile ilgili olan bu ¢caligmada ise satin alma niyeti “yatirim yapma niyeti” olarak
kullanilmigtir. Satin alma niyeti, tiiketicilerin satin alma iglemini yiiriitmek icin istekli olma
olasiligidir (Chen, 2014). Diger bir ifadeyle satin alma niyeti, “tiiketicinin belirli bir zaman
araliginda belirli bir markadan ya da iirlinden belirli bir miktarda satin almay1 planlamasi ve
belirli bir {iriin veya hizmeti satin almak icin tiiketicinin niyeti” olarak tanimlanmaktadir (Cetin
& Kumkale, 2016). Kavram, dig faktorlerin de etkisiyle birlikte tiiketicinin satin almaktaki
istekliligini gostermektedir (Demirgiines Kiilter, 2015). Bu tanimlara bagli kalinarak “yatirim
yapma niyeti”, sermaye piyasalarinda degisik menkul kiymetlere yatirim yapma iste8i olarak
ifade edilebilecek olup finansal iiriine gore kisinin davraniglarinda goriilen psikolojik hareketleri
ya da yatirim davranigina katilma taahhiidiinii ifade etmektedir (Park & Ha, 2014).

Bu caligmada oldugu gibi finansal iiriinleri inceleyen ¢esitli calismalarda yatirim yapma
niyeti siklikla bagimli bir degisken olarak kullanilmistir (Cal & Lambkin, 2017a; Ibrahim &
Arshad, 2017; Sivaramakrishnan vd., 2017; Dey vd., 2015; Lim vd., 2013; Kozup vd., 2008).
Caligsmalarda bireysel yatirimcilar agisindan yatirim yapma niyeti olusturulurken, ilk olarak
sirketlerin finansal pozisyonlarinin fiyat-kazang orani, 6zkaynak karliligi, temettii 65deme orani
ve beta katsayisi gibi bazi nesnel 6nlemlere dayali olarak degerlendirmelerin yapildig: tespit
edilmigtir. Yatirimeilarin daha sonra, bu tiir degerlendirmelere iliskin duygusal algilarinin
da etkisiyle, sirketlerin hisse senetlerine yatirim kararlarini gerekcelendirmeye caligtiklari
goriilmektedir (Ali, 2011). Mantikli Eylem Teorisi kapsaminda bireyin belirli bir davraniga
yonelik niyeti ne kadar giiclii ise davranisin gerceklestirilme olasiliginin da o kadar fazla
olacagi belirtilmektedir (Ajzen, 1991).

Akademik alandaki cesitli caligmalar, marka denkligi ile iiriin kategorileri arasindaki
satin alma niyeti acisindan pozitif bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir (Cobb-Walgren
vd., 1995; Chen & Chang, 2008; Chang & Liu, 2009; Moradi & Zarej, 2011). Her kategoride
yiiksek denklige sahip bir marka, belirgin bir gekilde satin alma niyetini arttirmistir. Bu
noktadan hareketle, yiiksek denklige sahip bir sirkete ait menkul kiymetin de yatirimcilar
acisindan satin alma niyetini olumlu yonde etkilemesi beklenebilir. Bu bakis agisiyla Ulusan
Polat vd. (2019) tarafindan yapilmis giincel ¢calismada, BIST in yabanc1 yatirime1 odakli marka
denkligi ile Tiirkiye nin iilke imajinin yabanci bireysel yatirimcilarin yatirim yapma niyetleri
iizerindeki etkileri incelenmistir. Caligmada ayrica, yatirim yapma niyeti ile yatirimcilarin
etnosentrizm diizeyleri arasindaki iligki de analize dahil edilmigtir. Elde edilen bulgular,
BIST’in yatirimct odakli marka denkligi ve iilke imajinin yatirirm yapma niyetini dogrudan
etkiledigi yoniindedir. Cal & Lambkin (2017a)’in irlanda ve Tiirkiye finansal okuryazarlig
olan iiniversite akademisyenleriyle gerceklestirdigi arastirmada, kisisel risk algisinin yatirim
yapma niyeti iizerindeki etkisinde genel anlamda menkul kiymet borsalarinin tiiketici odakl
marka denkliginin araci etkisi incelenmigtir. Ger¢ek anlamda yatirim karart verme potansiyeli
diisiik olan bir 6rneklem olsa da marka denkliginin risk algist ve yatirim egilimi iligkisinde
araci etkisi oldugu saptanmistir.

Hem pazarlama literatiiriindeki marka denkligiyle satin alma niyeti iligkisini agiklayan
calismalar hem de davranigsal finans alaninda yukarida belirtilmis calismalardan hareketle
yatirimel odakli marka denkligi ile yatirim yapma niyeti arasindaki iliskiye dayali hipotez su
sekilde kurgulanmustir:
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H1: BIST in yatirimci odakli marka denkliginin, BIST te yatirim yapma niyeti iizerinde
pozitif yonde bir etkisi vardir.

3.2. Marka Denkligi ve Yatirim Yapma Niyeti iliskisinde Bireysel Finansal Risk
Toleransinin Araci Rolii

Yatirnmcinin finansal risk toleransinin araci roliiniin yatirim yapma niyeti tizerindeki
etkisine dair literatiirde akademik ¢aligmalar mevcuttur. Yatirimcilarin tutucu, asirt giivenli,
stirliden etkilenme ve pismanlik gibi davranigsal 6nyargilariyla yatirim kararlari arasindaki
iliskinin risk toleransi araciligryla incelendigi Raheja & Dhiman (2019)’1n ¢aligmalarinda agir
giiven ve pismanlik s6z konusu oldugunda, risk toleransinin yatirim kararlarini agiklamada
belirgin bir aracilik rolii oldugu tespit edilmistir. Hemrajani & Sharma (2018), finansal risk alma
davranigi iizerinde aciliyetin etkisini incelerken, aciliyetten finansal risk toleransi araciligiyla
finansal riski alma davranigina dogru nedensel bir iligkiyi dikkate almisglardir. Burada
aciliyetten kastedilen, yatirimcinin risk almakta ne kadar aceleci davrandigidir. Caligmanin
sonucunda, finansal risk toleransinin; aciliyet ve finansal risk alma davranisi arasindaki iligki
tizerinde belirgin bir aracilik etkisi oldugu sonucuna varmiglardir. Cal & Lambkin (2017a)’in
caligmasinda; risk algisinin dogrudan yatirim yapma egilimi iizerindeki etkisi desteklenmigtir.

Heo vd. (2016), finansal risk toleransinin cinsiyet ve yatirim davranigi arasinda belirgin
bir aracilik etkisi oldugunu, ancak ciftlerin medeni durumu ve hisse sahipligi arasindaki iligkide
ise ¢cok daha diisiik bir diizeyde aracilik etkisi goriildiigiinii tespit etmislerdir. Ayrica, Pakistan
hisse senedi piyasasinda yapilan ¢aligmalarda da yatirnmcinin risk alma davranigi tizerinde
risk algisinin nemli bir aracilik rolii oldugu desteklenmistir (Riaz & Hunjra, 2015). Ayni
calismada risk algisinin zihinsel 6nyargilar ile riskli yatirim kararlart arasindaki aracilik etkisi
de ispatlanmistir (Ishfaq vd., 2017).

Yapilmis olan tiim bu calismalarin agirlikli olarak yatirim yapma niyeti ¢ercevesinde
ve finansal risk toleransinin araci etkisi iizerine kurgulandigi tespit edilmistir. Marka ve marka
denkliginin de risk toleransi iligkisine dahil edildigi arastirmalar incelendiginde literatiirde iki
calisma (Cal & Lambkin, 2017a; Ulusan Polat vd., 2019) oldugu goriilmiistiir. Bu noktada
Ulusan Polat vd. (2019) arastirmasinin bu ¢alismanin ¢ikis noktast oldugu vurgulanmalidir.
Ulusan Polat vd. (2019)’ne ait aragtirmada, marka denkligi ve yatirim yapma niyeti arasindaki
iligskide finansal risk toleransinin herhangi diizenleyici bir roliiniin olmadig1 saptanmistir. Alan
literatiiriine katki saglamak acisindan bu ¢aligmada; Ulusan Polat vd. (2019)’nin modelinde
finansal risk tolerans1 degiskenine ait kisminin aracilik etkisi baglaminda yeniden kurgulamasi
ihtiyact dogmugtur. Tiim bu ac¢iklamalar ve ¢aligmalar 15181nda, aragtirmanin ikinci hipotezi su
sekilde kurgulanmigtir:

H,: BIST’in yatirimc1 odakli marka denkliginin BIST te yatirim yapma niyeti iizerindeki
etkisinde, bireysel finansal risk toleransinin aracilik rolii mevcuttur.
4. Arastirma Metodolojisi, Analizler ve Sonuclar
4.1. Arastirmanin Amaci ve Modeli

Aragtirmanin temel amaci, Borsa Istanbul ¢atis1 altinda pay senedi piyasasindaki yabanci
bireysel yatirimci perspektifinden marka denkliginin Borsa Istanbul’da yatirim yapma niyeti
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iizerindeki etkisinin incelenmesidir. Bununla birlikte, finansal risk toleransinin marka denkligi
ve yatirim yapma niyeti arasindaki etkilesimde aracilik roliiniin irdelenmesi hedeflenmistir. Bu
amaglar dogrultusunda aragtirma problemleri su sekilde olusturulmustur:

* Yatirimcr odakli marka denkliginin Borsa Istanbul’da yatirrm yapma niyeti iizerinde bir
etkisi var midir?

* Yatirimcr odakli marka denkliginin Borsa Istanbul’da yatirim yapma niyeti iizerindeki
etkisinde, bireysel yatirirmcinin finansal risk toleransinin araci bir etkisi var midir?

Sekil 1: Arastirma Modeli

Finansal Risk
Tolerans1

BIST’in Yatirmci BIST Menkul
Kiymetlere karst

Odakl Marka Denkligi ° Yatirm Yapma Niyeti

4.2. Ornekleme Yontemi ve Veri Toplama Siireci

Arastirma evrenini Tiirkiye diginda yasayan, kazan¢ saglamak amaciyla birikimlerini
finanspiyasalarindadegerlendirme potansiyeliolanyabancibireysel yatirimcilarolusturmaktadir.
Zaman ve maliyet kisitlar1 nedeniyle tesadiifi olmayan 6rnekleme yontemlerinden kolayda
ornekleme ve yargisal 6rnekleme yontemi kullanilarak veriler elektronik ortamda toplanmustir.
Belirlenen 6rneklem icin yazarlarin tiim sosyal medya adreslerinde bulunan farkli iilkelerden
yabanci akademisyen ve 0zel sektor calisanlarina surveey.com iizerinden olusturulan anket
formu linki Agustos 2019-Kasim 2019 tarihleri arasinda génderilerek 710 kisiye ulasilmistir.
Eksik ve yarida birakilan anketler cikarildiktan sonra arastirmada 263 anketle analiz
gerceklestirilmistir.

4.3. Olcekler

Aragtirma kapsaminda tanimlanan bagimli degisken BIST’e yatinm yapma niyeti
Olgtimiinde, Dodds vd. (1991)’nin calismasindan adapte edilen bes ifade kullanilmigtir.
Aragtirmanin bagimsiz degiskeni yatirimer odakli BIST marka denkligi dlgiimiinde ise Aaker
(1991) ve Keller (1993)’in marka denkligi konusundaki kavramsallastirmalarindan yola ¢ikan
Yoo & Donthu (2001)’nun dort ifadeli toplam marka denkligi 6l¢eginden faydalanilmigtir.
Calismada araci degisken olarak belirlenen yatirimcimin finansal risk tolerans: degiskeni
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Hoffmann vd. (2013) calismasindan adapte edilen dort ifadeyle dlglimlenmigtir. Orijinal dili
Ingilizce olan &lgek ifadeleri ve anketin diger sorulart Almanca dilinin kullamldig1 iilkelerdeki
potansiyel katilimcilar icin ¢apraz terciime yontemiyle terciime edilmig olup diger katilimcilar
i¢in tamamen Ingilizce olarak hazirlanmistir. Arastirma kapsamindaki tiim degiskenlerde 5’li
Likert 6l¢eginden (1= Kesinlikle Katilmiyorum, 5= Kesinlikle Katiliyorum) faydalanilmigtir.

4.4. Aragtirmanin Bulgular
4.4.1. Betimleyici Istatistik Sonuclar

Katilimcilarin demografik 6zellikleri incelendiginde, %?24.8’i kadinlardan, %75,2’si
erkeklerden olugsmaktadir. Genel olarak yags ortalamasi 33 olup farkli meslek gruplarina sahip
olan katilimcilarin %67’si is insani, finans profesyoneli, banka calisani, portfdy yoneticisi,
Ogretmen, pazarlama profesyoneli, doktor ve miihendis gibi meslek gruplarimi temsil ederken
geri kalan kisim akademisyenlerden olugsmaktadir. Ayrica, 6rneklemin biiyiik bir kismini
(%25) Amerikali katilimcilar olusturmakla birlikte, sirasiyla Alman (%14), Avusturyal
(%12) ve Ingiliz (%11) katilimcilar da yer almaktadir. Bunlarin diginda, Fransa, Ispanya,
Italya, Hindistan, Azerbaycan, Giiney Afrika, Kenya gibi farkli milletlerden de katilimcilar
arastirmaya katilmustir.

4.4.2. Gegerlilik ve Giivenilirlik Analiz Sonuclari

Calismada bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkileri, aracilik rolii istlenen
degiskeni de dikkate alarak aciklayabilmesi nedeniyle (Byrne, 2001:15) yapisal esitlik
modellemesi tercih edilmistir. Kullanilan 6l¢eklerin gegerliligini test etmek amaciyla AMOS
21 programiyla; marka denkligi, finansal risk toleranst ve yatirim yapma niyeti 6l¢ekleri i¢in
tek faktorlii dogrulayict faktor analizi yapilmustir.

Tablo 1: Olcekte Yapilan Degisiklikler

Olcekler ifade Sayisi Cikarilan ifade Sayisi
BIST’in Yatirimc1 Odakli Marka Denkligi 4 1
BiST’e Yatirrm Yapma Niyeti 5 -
Finansal Risk Toleransi 4 -

Dogrulayict faktor analizinde sonuglarin kabul edilebilmesi igin, uyum iyiligi
istatistiklerinin anlamli sonuglar vermesi gerekmektedir. Ancak analiz sonucunda 6lceklerin
gecerlilik testi icin olusturulan 6l¢tim modellerinin iirettikleri uyum degerleri kabul edilebilir
siirlar icinde olmadigindan, programin Onerdigi modifikasyon yapilmigtir. Modifikasyon
sonucunda 6l¢eklerde yapilan degisiklikler Tablo 1’de gosterilmisgtir.

Calismada modifikasyon sonrasi 6l¢iim modellerinin iirettikleri 6l¢ceklere ait nihai iyi
uyum degerleri Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2: Olceklerin Uyum Degerleri

X2 df X¥df GFI CFI RMSEA

BIST’in Yatirimci Odakli Marka Denkligi .71 1 71 1,00 1,00 ,000
Finansal Risk Toleransi 2923 2 1461 994 996 04
Yatirim Yapma Niyeti 4709 4 1,177 993 ,999 02
Iyi Uyum Degerleri’ <3 >90 =97 <,05
Kabul Edilebilir Uyum Degerleri* <4-5 89-85 =95 ,06-,08

p>0.05; X*>=Chi-Square (Ki-Kare); df=Degree of Freedom (Serbestlik Derecesi); GFI=Goodness Of Fit Index (Iyilik
Uyum Indeksi); CFI=Comparative Fit Index (Kargilastirmali Uyum Indeksi); RMSEA=Root Mean Square Error of
Approximation (Yaklasik Hatalarin Ortalama Karekokii). Hair, J. F., Anderson, R. E., Babin, B. J. & Black, W. C.
(2010). Multivariate data analysis: A global perspective, Upper Saddle River, NJ: Pearson.

Olgme modelinin yapi gecerliliginin testinde ©ncelikle ayirt edici ve yakinsak
gecerlilik hususlart degerlendirilmektedir. Dogrulayici faktor analizi sonucu elde edilen faktor
yapilari arasindaki korelasyonlar degerlendirilerek ayirt edici gegerlilik test edilmektedir.
Faktorler arasi korelasyonlarin 1°e yakin olmast durumunda bu yapilarin ayni seyleri 6lgmesi
nedeniyle korelasyonlarin, genel olarak kabul goren en yiiksek simnir olan ,90’1n altinda
olmas1 beklenmektedir (Hair vd., 2010:710; Hu & Bentler, 1999). Degiskenler arasindaki
korelasyonlari gosteren matris Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi

Olcekler 1 2 3
BiST’in Yatirimc1 Odakli Marka Denkligi 1

Finansal Risk Toleransi 485 1

BiST’e Yatirim Yapma Niyeti 653 ,502 1

Olciim modelinin gecerliligi icin yapilan yakinsak gecerliligin analizinde, elde edilen
yol katsayilart ile birlikte Yap1 Giivenilirligi (CR) ve Ortalama Acgiklanan Varyans (AVE)
deger katsayilar1 degerlendirilmektedir. Yap1 giivenilirligi i¢cin her bir boyutun minimum
,50 ve ideal olarak da ,70 ve iizerinde bir katsayiya sahip olmasi beklenmektedir. Yakinsak
gecerlilik icin Olcege iligkin tiim CR degerlerinin AVE degerlerinden biiyiik olmasi ve AVE
degerinin de 0,5’ten biiylik olmast 6nerilmektedir (Hair vd., 2010:709-710; Hu & Bentler,
1999). Degiskenlere iliskin yap1 giivenilirligi ve ortalama aciklanan varyans degerleri Tablo
4’te sunulmustur.

Olgeklerin uyum degerleri kabul edilebilir sinirlar iginde oldugundan (bkz. Tablo 2), tiim
olceklerin tek faktorlii yapilar1 dogrulanmustir. Olgeklerin faktor yiikleri ve giivenilirliklerine
iligskin sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4: Olceklerin Faktor Yiikleri ve Cronbach Alfa Katsayilar

Faktor Cronbach

Faktor Ismi Yiikleri alfa

BIST’in Yatirnmc1 Odakh Marka Denkligi

(CR: ,923; AVE: ,560; MSV: ,542) 888
BEI: “Gelismekte olan piyasa” araglariyla ayni olsa bile herhangi
bir diger Borsa yerine BIST te islem goren finansal araglar almak ;7119
mantiklidir.
BE3: Eger BIST kadar yiiksek verim saglayan bagka bir Borsa

QT . . . 805
varsa BIST te islem goéren araglart almayi tercih ederim.
BE4: Eger analizde bagka bir Borsa BIST ten farkliysa BIST te 719
islem goren araglari satin almak daha akillica goriiniiyor. ’
BIST Menkul Kiymetlere Yatirnm Yapma Niyeti 851
(CR: ,742; AVE: ,614; MSV: ,534) ’
YN3: BIST te islem goren finansal arac1 satin alma olasiligim ’13
vardir. ’
YN4: BIST te islem goren finansal arac1 satin alma ihtimalini goz
- < 946
ontinde bulundurma olasiligim vardir.
YNS5: BIST te islem goren finansal araci satin alma istegim vardir. ,890
YN2: BIST te islem goren finansal araci piyasa fiyatindan satin 513
almay1 diigiiniiriim. ’
YNI1: Eger BIST te islem goren finansal araci alacak olsaydim, bu

. o 678

menkul kiymeti piyasada satilan fiyattan almay1 diistiniirdiim.
Finansal Risk Toleransi 712
(CR: ,720; AVE: ,638; MSV: ,556) ’
RT1: Yatirim yaparken belirsizlik yerine kesinligi tercih ederim. 588
RT2: Yatirim yaparken risklerden kaginirim. 805
RT3: Finansal risk almaktan hoglanmiyorum. ,800
RT4: Yatirim yaparken “giivenli oynamak’ hosuma gitmiyor. J121

CR: Yapi Giivenilirligi, AVE: Ortalama A¢iklanan Varyans, MSV: Maksimum Paylasilan Varyansin Karesi

Olciim araglarmin giivenilirligini tespit amaciyla en yaygin kullanilan yontem Cronbach
Alfa katsayisidir. Alfa katsayis1 0 ile 1 arasinda degerler almakta ve kabul edilebilir bir degerin
,70 olmasi arzu edilmektedir (Durmus vd., 2013:89). Tablo 4 incelendiginde, tiim Olceklere
iligkin giivenilirlik katsayilarinin yiiksek ve kabul edilebilir oldugu goriilmiistiir.
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4.4.3. Yapisal Esitlik Modeliyle Hipotez Testlerine Iliskin Sonuclar
4.4.3.1. BiST’in Yatirnomc1 Odakh Marka Denkligi ve BIST’e Yatirnm Yapma Egilimi
Hiskisi

Arastirmanin hipotezlerini test etmek amaciyla olusturulan yapisal esitlik modeli Sekil
2’de gosterilmistir.

Sekil 2: Yapisal Esitlik Modeli

34 20 28

67

AN E=1 L o
\

Analiz sonucunda Sekil 2’de sunulan modelin uyum degerlerinin (X?=84,939; df=19;
X?/df=4,470; GFI=,928; CFI=,953; RMSEA=,04) kabul edilebilir sinirlar icinde oldugu
gozlemlenmistir. Olusturulan modele gore, degiskenler arasindaki standardize edilmis
katsayilari, standart hata, p ve kritik oran degerleri Tablo 5’te gosterilmigtir.

Tablo 5: Yapisal Esitlik Modeli Katsayilar:

Etkiler Standardize Standart Kritik
B Hata Oran p

BIST’in Yatirimc1 Odakli Marka Denkligi

(MD)=BIST’te Yatirim Yapma Niyeti (YN) 668 057 3,600 000

I1k hipotez (H)) baglaminda, BIiST’in yatirime1 odakli marka denkliginin BIST e yatirim yapma
niyeti iizerinde dogrudan bir etkisinin olacagi ongoriilmektedir. Olusturulan yapisal esitlik
modelindeki elde edilen degerler incelendiginde, BIST in yatirimc1 odakli marka denkliginin
(B=.668; p<,05) BIST e yatirim yapma niyeti iizerinde istatistiksel agidan anlamli ve pozitif bir
etkisinin oldugu goriilmiigtiir. Bu sonug ¢ergevesinde, aragtirmanin H, hipotezi desteklenmigtir.

4.4.3.2. Finansal Risk Toleransinin Aracilik EtKisi

Aragtirmanin ikinci hipotezi (H,), yatinmci odakli marka denkliginin BiST’e
yatirirm yapma niyeti lizerindeki etkisinde finansal risk toleransinin araci roliiniin oldugunu
savunmaktadir. Finansal risk toleransinin sz konusu iligkideki aracilik rolii, Baron & Kenny
(1986)’nin one siirdiigii iic asamadan olusan yontemle test edilmistir. Arastirmacilara gore
herhangi bir degiskenin aracilik etkisinden s6z edebilmek i¢in; 1.asama analizinde bagimsiz
degiskenin araci de8iskeni etkilemesi beklenir. 2. agamada araci degiskenin bagimli degiskeni
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etkilemesi gerekmektedir ve 3. asama analizinde ise bagimsiz degiskenin bagiml degiskeni
etkilemesi beklenmektedir. Ugiincii asama sonucunda araci degiskenin etkileri dahil edildiginde
bagimsiz degiskenin bagimli degisken iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsizlagmali
veya azalmalidir. Etkinin anlamsizlagmasi tam araci etkinin varlig: olarak, etkinin azalmasi ise
kismi araci etkinin varlig olarak dikkate alinmaktadir (Baron & Kenny, 1986).

Arastirmaya ait veriler tizerinde yapilan degerlendirme sonucunda birinci asama olan
bagimsiz degiskenin bagimli degisken iizerindeki etkileri ortaya ¢ikartilmustir (Sekil 2). fkinci
ve liclincii asamanin arastirilmasi i¢in olugturulan yapisal esitlik modeli Sekil 3’te sunulmustur.

Sekil 3: Aracilik Etkisi Icin Olusturulan Yapisal Esitlik Modeli

% ] ’% ?5
57
RT3 RI2 1.00
L3 bl
RT4 \ g RT1

el bed i s
N\ 32 @ 5 1‘342
9 E wNs [« 195Ces D,

Sekil 3’te goriilen yapisal modelin uyum degerlerinin (X?=84.,939; df=19; X*df=4,470;
GFI=,928; CFI=,953; RMSEA=,04) yine kabul edilebilir sinirlar i¢inde oldugu gozlemlenmistir.
Olusturulan modele gore degiskenler arasindaki standardize edilmis [ katsayilari, standart hata,
p ve kritik oran degerleri Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6: Aracihk Etkisini Ol¢mek icin Olusturulan Yapisal Esitlik Modeli Katsayilar:

Standardize Standart Kritik

Etkiler B Hata Oran
BIST’in Yatirimc1 Odakli Marka Denkligi

(MD)=BIST’te Yatirim Yapma Niyeti (YN) 320 057 3579 000
BIST’in Yatirimc1 Odakli Marka Denkligi

(MD)=Finansal Risk Tolerans1 (RT) AT 055 2,390 017
Finansal Risk Toleransi (RT) = BIST’te 570 130 4372 000

Yatirim Yapma Niyeti (YN)

Elde edilen degerler incelendiginde, marka denkliginin finansal risk toleransini (f=,177;
p<.,05) etkiledigi goriilmektedir. Bu durumda Baron & Kenny (1986)’nin ikinci asamasi
saglandigindan, aracilik etkisinin tespiti i¢in ticlincii asama test edilmis ve risk toleransinin da
yatirim niyetini ($=,570; p<,05) etkiledigi goriilmiigtiir.
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Modele aract degisken dahil edildiginde, arac1 de8iskenle bagimh degisken arasindaki
iligkide p<,05 olmasi, bagimsiz degiskenin bagimli degisken iizerindeki etkisinde [} katsayisinin
,668’den ,32’ye diismesi nedeniyle kismi aracilik etkisinden s6z edilmektedir. Bu durumda
Baron & Kenny (1986)’nin {iglincli asamasimin da saglandigi gozlemlenmistir. Dolayisiyla,
aragtirmanin H, hipotezi desteklenmigtir.

5. Sonug ve Oneriler

Bu calisma kapsaminda, BIST’in bireysel yabanci yatirimer odakli marka denkliginin
BIST’te yatirim yapma niyeti iizerindeki etkisi ve bu etkilesimde yatirimcilarm finansal risk
toleransinin aracilik rolii analiz edilmistir.

Tiirkiye gibi ekonomisi biiylik ol¢iide dovize endeksli iilkeler agisindan 6zellikle
yabanct portfdy yatirimlari cok onemlidir. Bireysel yabanci yatirimeilarin yatirim yapma
niyetleri ile BIST’in yatirime1 odakli marka denkligi arasindaki iliski, dogru pazarlama ve satis
stratejilerinin gelistirilmesi acisindan 6n plana c¢ikmaktadir. Buradan hareketle, ¢aligmanin
ilk bulgusu, BIST’teki yatirrmci odakli marka denkliginin BIST te yatirrm yapma niyetini
dogrudan etkiledigine isaret etmektedir. Ozellikle uluslararas1 arenada yaratilacak olan talep,
yatirim yapma niyeti {izerinde pozitif bir etki yaratarak Tiirkiye ekonomisinin kemiklesmig
doviz acig1 sorununa da ciddi olgiide katkida bulunabilecektir. BIST’in markalagsmasi, bu
cerceveden bakildiginda yatirimci nezdinde sadece bir imaj olusturmakla sinirli kalmayacak,
ayn1 zamanda giiclii bir ekonominin yapi taglarinin olugmasina imkan yaratacaktir.

BIST’in degisik pazarlari gatisi altinda toplamast, ¢ifte kotasyon uygulamalari, Tiirk
sirketlerinin “Depo Sertifikasi” adi1 altinda uluslararast borsalarda islem gormeleri yabanci
yatirimcilar nezdinde taninirligr ve marka farkindaligimi arttirict adimlar olarak gortilebilir.
Markalasmanin ekonomik getirisinin artmasina yonelik bir diger faktor de biiylik miktarlt
yabanci fonlarin BIST’e yapacaklari yatirimlar olacaktir. Kurumsal yatirimcilar ve boylesi
biiyiik fonlar sadece sermaye akis1 acisindan degil, piyasanin derinlik kazanmasi ve uzun vadeli
yatirim ufkunun 6niiniin acilmas: baglaminda da 6nem arz etmektedir.

Yatirim yapan bireylerin riskten kaginma belirleyicilerinin tam olarak anlagilmamasi
nedeniyle, yapilan caligmalarda finansal yatirimlar acisindan risk toleransinin degerlendirilmesi
daha az onemsenmistir (Harlow & Brown, 1990:50). 2000°1i yillarin baslarina kadar devam
eden bu goriis, davranigsal finans konularinin giindeme gelmesiyle dikkat ceken bir duruma
gelmis olup bireylerin finansal risk toleransinin degerlendirilmesi hem piyasa katilimcilart
hem de akademisyenler acisindan zorunluluk haline gelmistir (Aslantiirk Collii vd., 2019:54).
Bu konuyla baglantili olarak calismanin bir diger bulgusu da BIST’in yatirimer odaklh
marka denkliginin BIST te yatirrm yapma niyeti iizerindeki etkisinde, bireysel finansal risk
toleransinin aracilik roliiniin mevcut oldugu seklindedir. Ulusan vd. (2019), calismasinda ayni
iligkide bireysel finansal risk toleransinin diizenleyici rolii bulunmadigini tespit etmis ve buna
bagl olarak, yapilan bu caligma ile arastirmanin derinlestirilmesi ongoriilmiistiir. Mevcut
caligma ile elde edilen sonug, yabanci yatirimei odakli marka denkliginin BIST te yatirim
yapma niyeti iizerinde bireysel finansal risk toleransinin araci rolii oldugunu desteklemektedir.
Diger bir ifadeyle, yabanci yatirrmcilarin BIST’te yatirim yapma niyeti BIST’in yatirime1
odakli marka denkligi algisiyla sekillenmekte olup yabancilarin yatirrm yapma niyetiyle
BIST’in yatirimc1 odakli marka denkligi arasindaki iligki yatirimcilarin finansal risk toleranslari
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baglaminda olusmaktadir. Bu referansla bakildiginda, BIST igerisindeki degisik pazarlarda
islem goren {riinlerin ¢esitliligi ve bunlarm yatirimciya dogru bir stratejiyle anlatilmasi son
derce onemli hale gelmektedir. Riski seven, riske kargt nétr olan ya da riskten kacan yatirimci
profillerinin tespit edilerek dogru iiriiniin dogru yatirimcr tipine pazarlanmast ve bu sekilde
hem marka denkliginin gii¢lendirilmesi hem de yatirim yapma niyetinin arttirilmas: miimkiin
olabilecektir. Ozellikle risk iistlenmeyi seven yatirimci profilinin, sirketlerin ihrag etmis
olduklar1 pay senetlerine yiiksek getiri beklentisiyle talep gosteriyor olmasi da bu sonucu teyit
eder niteliktedir. BIST’in oynaklig1 ve yiiksek piyasa yapist, spekiilatif getiri beklentisine kapt
agmakta olup yatirimei nezdinde BIST’in cazibesini arttirmaktadir.

Her bilimsel ¢alismada oldugu gibi bu calismada da bazi kisitlar mevcuttur. Analizin
Tiirkiye nin tek menkul kiymet borsasi olan BIST ile sinirl tutulmasi en 6nemli kisittir. Zaman
ve maliyet acisindan anket ¢aligmasinin elektronik ortamda ve kolayda ve yargisal 6rnekleme
kullanilarak yapilmig olmasi ise calismanin kisitlarindan bir digerini olusturmaktadir.
Ayrica, bireysel yatirimcilara yonelik cevaplarin siibjektif nitelikli olmasi da bir kisit olarak
degerlendirilebilir. Bu nedenlere dayanarak, calismanin sonuclarimi genele yaymak dogru
olmayacaktir. Ancak, genel hakkinda bir bakis a¢is1 olugturmak ve menkul kiymet borsalariin
markalagmasi ve yatirim yapma niyetinin artmasi noktasinda bireysel riski de gozeterek dogru
stratejiler olusturmak agisindan bulgular, rehber niteliginde olabilecektir. Bu kisitlarla birlikte
yabanci bir iilkede menkul kiymetlere yapilacak yatirim karari, tahmin edilebilecegi gibi sadece
menkul kiymetler borsasinin marka denkliginden degil, bunun yaninda iilkenin yurtdisindaki
imajindan, siyasi istikrarindan ve hukuksal reformlarindan da kugkusuz etkilenebilecektir.
Hatta bu tiir degiskenlerin menkul kiymetler borsasinin yatirimer odakli marka degerini de
dogrudan etkilemesi kuvvetle muhtemeldir. S6z konusu ve benzer bagka degiskenlerin modele
dahil edilmemis olmasi da ¢aligma i¢in bir bagka kisit niteligindedir.

Gerek yatirimcr profilinin kurumsal yatirime1 ya da fonlar1 kapsayacak sekilde
genigletilmesi, gerekse katilimcilarin demografik 6zelliklerinin farklilagtirilmasiyla gelecekte
yeni ¢aligmalar hazirlanmasi onerilmektedir. Diger taraftan bireysel yabanci yatirimer profilini
olugabilecek olumlu ya da olumsuz etkileri kapsaminda incelemek de gelecek caligmalar
kapsaminda ele alinabilir. Bunun yani sira, degisik finansal kurum ve {iriinler iizerine yapilacak
her tiirlii markalagsma calismasi 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerin alternatif
kaynak yaratma potansiyelleri iizerinde onemli katki saglayacaktir. Son olarak, 6rneklem
sayisinin farkli iilkeler bazinda karsilastirmali analizlerle cesitlendirildigi ve ankete katilan
yatirimeilarin risk istahlarinin ilgili 6lgeklerle 6l¢iilerek analizlere dahil edildigi ¢calismalarin
da akademik yazin agisindan katma degeri yiiksek olacaktir.

Katki Orani

Arastirmacilarin  katki orani esittir. Bildirecegimiz herhangi bir ¢ikar catismasi
beyanimiz bulunmamaktadir.
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EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

Since mismanagement is observed during financial products’ branding, it’s necessary to manage
the process rigorously. BIST is worth to be marketed as a financial product, considering that a
brand pledges quality, reliability and experience. “(Consumer) investor based brand equity”,
related with the meaning of a brand, is crucial in branding. The aim of this study is analyzing the
impacts of BIST’s foreign individual investor-based brand equity on the intention to invest by
considering the mediating role of individual-based financial risk tolerance on the interactions
of defined variables.

Research questions are: a) Does BIST’s investor-based brand equity directly influence the
intention to invest in BIST, in terms of foreign individual investors? b) Does the influence of
BIST’s investor-based brand equity perception on the intention to invest in BIST mediated by
the individual financial risk tolerance?

The study has an inter-disciplinary marketing and finance-based approach. Prospect Theory,
backbone of behavioral finance, was also evaluated from marketing approach. From the
behavioral aspect, branding was considered both by mental coding of gains and losses and
brand perception components (Cal & Lambkin, 2017a). The study is a gain for future studies
for developing financial branding and communication strategies for foreign investors. Unlike
other researches (Cal & Lambkin, 2017a, 2017b), sample involves variety different countries
and professions. The motivation of the study is linked with almost 40% increase of foreign
individual investors in 2020 (Turkish Capital Markets, 2021). Hence, it aims to fill the gap to
a considerable extent.

Literature Review

The studies about positive relationship between brand equity and purchasing intention among
product categories (Cobb-Walgren, Ruble & Donthu, 1995; Chen & Chang, 2008; Chang &
Liu, 2009; Moradi & Zarej, 2011) indicated that the brand with highest brand equity increased
purchasing intention. Thus, financial brands with high brand equity can have a positive impact
on purchasing intention. Ulusan Polat et al. (2019) found out that BIST’s brand equity and
Turkey’s country of image, from foreign individual investors’ point of view, have an impact on
intention to invest in BIST. Furthermore, it was revealed that the intention to invest in a financial
product differs due to the level of investors’ ethnocentrism intention. Cal & Lambkin (2017a)
conducted a research in Irland and Turkey with the academicians and analyzed the investors’
brand equity perception for a stock exchange as a mediator in financial investment decisions.
Results indicated that impact is partially mediated by brand equity of stock exchanges.

The mediating role of investor financial risk tolerance on the intention to invest is frequently
analyzed. Raheja & Dhiman (2019) indicated that financial risk tolerance has a mediating
role during overconfidence and regret. Hemrajani & Sharma (2018), examining the influence
of urgency on financial risk-taking behavior, highlighted the significant mediating effect of
financial risk tolerance on the relationship of urgency and financial risk-taking behavior. Cal &
Lambkin (2017a) pointed out the direct impact of risk perception on intention to invest. There
are two studies regarding financial risk tolerance in brand and brand equity relationship (Cal
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& Lambkin, 2017a; Ulusan Polat et al. 2019). Ulusan Polat et al. (2019) is the starting point of
this study.

Methodology

Independent variable was measured by four items adopted from Yoo & Donthu (2001)
whereas, dependent variable by five adopted from Dodds et al (1991). The mediating variable
was measured using four items from Hoffmann et al. (2013). All items were rated on a 5-point
Likert scale.

The target population consists of foreign individual investors living abroad and potential to
invest. Convenience and judgmental sampling processes were used to collect on-line data. 263
usable records were analyzed.

A confirmatory factor analysis was conducted for brand equity, financial risk tolerance and
intention to invest scales and then hypotheses were empirically tested using the structural
equation model technique in AMOS 21.0.

Results and Conclusions

Initial finding indicates that BIST s investor-based brand equity has a direct impact on intention
to invest in BIST. Another finding is the mediating role of individual investor risk tolerance
between the investor-based brand equity and the intention to invest in BIST. Ulusan et al.
(2019) detected no moderating role in the same relationship and the research was deepened by
the current study. Efficient strategies, by considering investor profile, serve the enhancement of
brand equity and intention to invest.

Considering solely BIST, convenience and judgmental sampling based data collection,
individual investor subjectivity are the main constrains. Results are guiding for developing
strategies considering exchange branding, intention to invest and financial risk tolerance. Future
studies about branding with different financial institutions and brands, comparative analyses by
including risk appetite could also create an added value.
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