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Ozet:

Menkul kiymet borsalarindaki fiim finansal varhk ve opsiyen-
degerlendirme modelleri yatwime:r davranigiyla ilgili birtakim varsayimlar:
zerine kurulmugtur. Bu varsayimlardan bir tanesi, - kisilerin yatirim-:
kararlarmi. rasyonel davranarak verdikleridir. Siirekli .enflasyon ortaminda . -
yatiim yapan ve yatirmlarim gegitli araglar arasinda siklikla degistiren, borsa
yatinimini kisa vadeli spekiilatif bir ugras: olarak géren yatirimer davramisinin
egemen oldugu bir borsada, mantikhh ve bilingli yatimmer varsaymmina
dayanan modellerin gegerli olmayacag agiktir, Kiigikk borsa yatinmetlarmm
davramiglarimi tesbit edebilmek amaciyla bu' anket duzen]emms ve sonuglani
yorumlanmigiir. :

Abstract:

Small Investors’ Perceptions And Behaviors in The Ise

The valuation models of all financial assets and options traded in the
securities exchanges are based on some assumptions about investors’
behavior. One of these assumptions is that investors behave rationally in
making their investment decisions. It is obvious that the models based on a
rational investor behavior assumption will not be valid in the exchanges

* Bize bu cahymada yardimer olan biitiin banka ve araci kurumlara, dzellikle
Selahattin Esti, Vesile Savhioglu, Tirkévin Kog'a tesekkiirii borg biliriz. Veri
toplama konusunda yardimcr olan grencilerimiz Bekl.r Akdemir ve Sarp
Taskaptlloglu na da dzellikle tegekkiir ederiz.

Yrd Dog Dr.,University of Northern British Columbia, Kanada

Yrd Dog. Dr., Bilkent Universitesi, Isletme Fakiiltesi, 06533, Bilkent, ANKARA

“'Dog. Dr., Bllkem: Universitesi, Isletme Fakilltesi, 06533, Bilkent, ANKARA
Anahtar Sézciikler; Yatiimer davranigi, yatirime: tercihi, yatirim karari.
Keywords: Investor’s behavior, investor’s perception, invesiment decision.



202 7. ONDER, A. YUCE, C.S. MUGAN

where investors invest in a high inflationary environment, changing their
investment instruments very frequently and thinking investment in stocks as
short-term and speculative investment alternative. In this study, a
questionnaire is prepared in order to explore the behavior of small investors
in the securities exchange, and the results are interpreted.

Girig:

1970’lerin ikinci yansindan itibaren kronik hale gelen yiiksek enflasyonun
hiikiim siirdiighi Tirkiye’de yatiruncilar enflasyona kars1 yatirmlarmm gergek
degerini koruyabilmek amaciyla geleneksel olarak, tasarruflarim altin ve gayri
menkullere yatrmaktadiclar. 1 Ocak 1986 tarihinde kurulan Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Tiirk yatwimcilara mevcut yatinm araglarina ilave olarak,
tasarruflarini degerlendirebilecekleri yeni yatirim araglari yaratmistir. Yatirimeilar
degisik araclarin getirilerini kargilagtirarak, yatirimlarmnr bir aragtan digerine
kaydirmaktadirlar. Gerek Tiirk, gerekse yabanci® yatirimcilar Istanbul borsasina
giderek yiikselen miktarlarda yatirimlar yaparak, Istanbul Menkul Krymetler
Borsasinin  (IMKB) gelismekte olan ilke borsalar arasinda - i1lk smalara
yiikselmesine neden olmusglardur.

Oldukga yeni bir borsa olmasina karsmn, borsada iglem goren hisse senedi
sayis1 ve islem hacmi Tirk lirasi bazinda hizhi bir artig gdstermis, ancak dolar
bazinda artig ayni sekilde olmamistir (Tablo 1). Ancak déviz kurlarindaki degisim
g6z Gniine alindifinda bu durum sagirtict degildir. Yillar boyunca borsada kote
edilen hisse senedi sayisima oranla islem hacmindeki bu uzh arti, yatirimetlarin
borsaya olan ilgisini yansitmaktadir. IMKB birlegik indeks getirisi de senelere gore
ok degiskenlik .g_éilstennektedir. ’ o

1

TABLG 1. ; :
istanbul Menkul Kiymetler Borsasiun Yillar Boyunca Gelisimi
Sene ' IlemGoren %  Islem Hacmi % Islem % % Indeks % Indeks. Borsada Kote
Hisse Savist -arty  (milyar TL) arti Hacmi artig Degisimi  Defigimi ~_Edilen Hisse
(mailyom) ' (milyon §) . (TL) (§)°  Senedi Sayisi
1988 32 149 115 79
1989 138 644 1736 1065 773 s72 49305 36750 6
1990 1537 548 15313 TR2 5,854 €57 46.80 14.62 110
1991 4,531 195 35487 1%2 8502 - 45 3418 -1208 134
1992 - 10285 12770 36339 50 8,567 03 835 4551 145
1993 35049 243, - 2852220 383 2100 154 416456 20513 160
1994 - 100,062 186 650864 155 23,203 7 3178, -50.42 176
1995 306254 206 1374055 265 52,357 126 46.84 226 193
1996 390,917 128 3,031,186 1w 3,737 28 14382 39.43 213
1997 919,784 135 oods7zt  199: 58,104 54 253.60 £3.89 244
1998 2242531 144 18026967 9o 703% 21 2470 5071 262

Kaynak: Istanbul Menku! K.lyméll;r Borsasi, www.ise.org , 7.10.1999.
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Menkul kiymet borsalarindaki tiim finansal varlik ve opsiyon degerlendirme
modelleri yatirimer davramigiyla ilgili birtakim varsaymmlar iizerine kurulmugtur.
Bu varsayimlardan en &nemlisi, kisilerin yatirim kararlarini rasyonel davranarak
verdikleridir. Siirekli enflasyon ortaminda yatirim yapan ve yatirimlarini gesitli
araglar arasmda siklikla degistiren, borsa yatinmim kisa vadeli spekilatif bir
ugragi olarak gdren yatinmei davranmisimnin egemen oldugu bir borsada, mantikli ve
bilingli yatirnnc: varsayunmna dayanan modeﬁenn gegerli olmayaca@ agikiur.
Dolayisiyla, IMKB’ye kote olan hisse senetlerini degerlendiren uygun bir modelin
dayanacag: varsayimlarm iyi tesbit edilmesi gerekmektedir. Bu varsayimlarn
yapilabilmesi ig¢in Tiirk yatimmeilarinm  yatimim  davramiglarmin belirlenmesi
gerekir.  Arastirmamizda, Tirk yatinmecilarina  iligkin @ varsayimlarin
belirlenebilmesi amaciyla kiigiik yatirimeilarin davramg bigimlerini detayl olarak
inceleyen bir anket diizenlenmis ve Ankara ilindeki 14 araci kurum ziyaret
edilerek yatirimeilara sunulmustur. =

Bu anketin sonuglarini ve yorumlarini iceren makalemizin organizasyonu
asagidaki gibidir. Birinci bélimde 6nceki ¢alismalar incelenmistir. Ikinci béliimde
veri ve ankete katilan yatirimcilarin profili veriImiinr Ugiincii boliimde &nce
~ hisse senedi se¢imi, daha sonra yatirimeilarin portfdylerini olusturmalan, ve son
olarak da yatinmcilarin borsadaki yatinmlartyla ilgili deneyim ve diisiincelérini
aragtiran  sorularmn  cevaplann  incelenmektedir. Sonuglar son  kisimda
yorumlanmaktadir. : o

1. Onceki Aragtirmalar’

Diinyada yatirnmcilarin  davranglarini  ve  menkul kiymet borsalar
hakkindaki diigiincelerini inceleyen fazla arastima bulunmamaktadir. Onceki
aragtirmalar gelismis borsalardaki yatirimcilani incelemis ve yatiimeilann
kararlarini etkileyen bilgi kaynaklarini arastirmigtir, Ornegin, 1975°de Ingiltere’de
yapilan bir aragtirmada yillik faaliyet raporlarinda hissedarlarin en ¢ok okuduklan
bSlimiin yonetim kurulu baskaninin yazist oldugu bulunmugtur (Lee ve
Tweedie, 1977). Aym yil ABD’de yapilan bir aragtirmada, hissedarlarin sadece
viizde 15°inin temel bilgi kaynagi olarak yillik raporlara, yiizde 49’unun ise
brokerlarn tavsiyelerine giivendikleri bulunmustur (Epstein,1975). Ayni arastirma
1993°te yenilendiginde ise, hissedarlarin yillik faaliyet raporlarina dayanarak kendi
yaptiklan analizlere daha fazla giivendikleri ortaya cikmstir (Epstein ve
 Pava,1993).

Avustralya’da yapilan aragtirmalarin sonuglar net degildir. Chendhall ve
Juchau (1976) ve Winfield (1978) arastirmalarinda yatinmeilarin yillik raporlara,
Anderson (1979) ve Courtis (1982) ise yatinmcilarin daha ¢ok broker
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tavsiyelerine, bilanco ve gelir tablosuna giivendigini saptamiglardir. Chang ve
Most (1985) Yeni Zelandah yatirimeilarin ana bilgi kaynagmin gazeteler ve
_dergiler oldugunu géstermistir.

‘ Anderson ve Epstein (1996), aragtirmalarinda ABD, Avustralya ve Yeni
Zelanda'daki yatinmeilan karsilagtirarak, tig tilkedeki yatinmeilarin uzun dénemli
digtinditklerini saptamislardir. Her tig iilkede de, bilango ve gelir tablosu en faydali
mali tablolar olarak belirtilse de, ABD’de yillik raporlar ana bilgi kaynagi olarak
goriiliirken, diger tilkelerde broker tavsiyelerinin temel alindig1 gézlenmistir.

Karan ve Ressamoglu (1996) yazili basimin Tiirk yatirimer davraniglarina
olan etkisini incelemigtir. Ankara’daki 12 araci kurumda 250 yatirimcmmn
cevaplandirdifi 10 soruluk anket sonuglarma gére, yatirimcilarm yiizde 32.5%
borsaya her ay yatirim yapmakta, yiizde 69.471 tek bir hisse senedi yerine portfoye

_yatwim yapmakta  ve hisse senedi secerken yiizde 35'i temel analiz
kullanmaktadir. Bu arasgtirmada yatinmer davramiglanyla ilgili simirl sayida soru
sorulmugtur. Bizim aragtirmamuzin amaci daha kapsamh bir anket aracihifiyla
yatirime: profilini daha detayli incelemek, ve finansal modeller i¢in kullanilabilir

- varsayimlara iligkin bilgi sunmak ve &neriler getirmektir.

‘2. Anket ve Yatirinme: Profili

Son yirmi yilda iki haneli rakamlardan ii¢ haneli rakamlara ulasan enflasyon
altinda yatirim kararlarl veren ve giinlilk kargilagmalarda birbirlerine “Sen de
oynuyor musun?” , “ne kadarhk oynuyorsun?” veya “hangi kagidin var ” gibi
sorular soran Turk yatrimeilarimn, ozellikle de kiigiik yatmmeilanin yatirim
davranislart ve borsayla ilgili algilamalarini araghrmak amaciyla bir anket
hazirladik. Anketi hazirlarken kiigiik yatinmery: hedef aldik ve onlarn sikilmadan
cevap verebilecekleri miimkiin oldugunca kapsamh bir anket olmasmna dikkat ettik.
Ankette 32 soru yer ald1. Anketimizin bir &rnegi Ek 1.’de sunulmustur.

Anketimiz, Nisan ile Agustos 1997 tarihleri arasinda Ankara’daki 14 araci
- kuruma dagitilarak yapilmistir. Ne yazikki, bazi bankalar ve araci kurumlar anketi
- yatnimeilarina  veremeyeceklerini  bildirmiglerdir.  Arastrmaya  katilan
yatirimeilarm aract kurumlara gére dagilimi ve araci kurumlarin pazar paylan
Tablo 2.'de sunulmustur. Araci kuruma gelen yatmmcilarm gonillii olarak
doldurduklar anketler sonradan toplanip incelendi.
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Tablo 2.
Ankete Katilan Araci Kurumlarin Dagilimlar

: Katilimer Sayis Yizde
Is 46 18.5
Sekerbank 25 10.0
Global ; 22 8.8
Eczacibast 19 7.6
Afa 19 7.6
Meksa 17 6.8
Vakif 16 6.4
Emper 14 5.6
Bayindir 12 4.8
Nurol 11 4.4
Altay 8 3.2
Gedik g 3.2
Aktif 7 2.8
Ar 7 2.8
Baskent -6 24
Ziraat 6 24 .
BAB 5 2.0 -
Arti 1 04 -
toplam 249 100.0

Aragtirmaya katillan yatinmcilarm demografik bilgileri Tablo 3.’te
verilmektedir. Katilimcilarin yiizde 88’i erkek, yizde 12°si kadindir. Yatirimeilarin
yiizde 82’si 23-49 yas grubundadir. Yiizde 61.5’i yitksek okul mezunu olduklarim
beyan etmislerdir. Anketin meslekle ilgili sorusuna cevap. verenlerden ylizde
27.2’si serbest meslek sahibidir. Bunu 6zel sektor calisanlart ve devlet memurlan
izlemektedir. Tiirkiye genelinde yapilacak bir ¢aligmada bu siralamada degigiklik
olmas: beklenebilir.

Gelir diizeyleri incelendiginde, 50-200 milyon aylik gelir beyan edenlerin
yiizde 66.1 oldugu goriilmektedir. Katilimeilarin yiizde 76’smmin yatirum tutarn 2
milyar TL’den azdir. 10 milyar TL’den fazla yatinm yapanlar ancak yiizde 5
dolayindacdir. Hisse senetlerine vyatirtlan ortalama miktar 3.5 milyar TLsidir.
Borsadaki yatirnm tutar1 500 milyon TL’dan az olan grup yiizde 32.6, 500-1000
milyon arasi yiizde 25 tir. Dolayisiyla edinilen bilgiler 1s18inda ankete katilanlarin
cofunun kiigtik yatinmeilardan olustugu sdylenebilir. =~
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Katihmcilarmn Demografik Bilgileri

Cinsivet n Yo
kadin 29 11.9
erkek 214 88.1
Toplam 243 100.0
Yas n Yo
18-22 10 4.1
23-29 64 26.2
30-39 82 33.6
4049 35 22.5
50-59 29 1.9
66 ve Ustl 4 1.6
toplam 244 .
Oprenim n %
Durumu

ilkokul 7 29
ortaokul 5 2.0
lise 43 17.6
vitksek okul 150 61.5
lisans Ustil 39 16.0
toplam 244 100.0
Meslek n %
emekli 39 16.0
deviet memuru 50 20.6
serbest meslek 66 27.2
ozel sekitr 56 23.0
£v hammi 2 0.8 -
afrenct 19 7.8
difer i1 4.5
toplam 243 100.0
Gelir Blizeyi a Yo
{aylik milyon TL)

10-29 1 4.7
30-49 35 15.0
50-69 46 19.7
70-99 57 245
100-199 51 21.9°
200-299 3 5.6
300-390 7 3.0
400499 4 L7 -
500’den fazla 9 3.9
toplam 233 100.0
Yatirnm  twtan n %o
(milven TL)

<500 73 326
500-1000 56 25
1000-2000 4} 18.3
2000-10000 42 18.7
>10000 12 5.4
topiam 224 100.0
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3. Hisse Senedi Secimi, Port{oy O_lustu_m'lmas: ve Borsa Yatiriom ile
figili Deneyimler o

Arastirmamizin  sonuclan  d¢ ana  guripta incelenmigtir' Ik once
katilhimcilarm borsaya yatirim yapmaya nasil basladiklari, ne zamandan beri
borsada yatinm yaptiklari ve yatirim mlktarlan arastiriimigtir. Ikinci: olarak,
portfoylerinin yapisi ve yatirtm yaptiklar hisse senetlerini nastl sectikleri
incelenmistir. Son olarak, borsa ile ilgili algilamalar: tartigtimigtir.

3.1 Borsaya Yatirim Karan

Tablo 4.°te katilimcilarin borsada yatmwm. yapmaya mnasil basladiklan
sorusunun cevabi bulunmaktadir. Katihimcilarin yiizde 42°si  borsada yatinim
yapmaya kendi belirledikleri hisse scnetlerini alarak- baslarken, yu.zde 32’si
arkadag tavsiyesi iizerine baslamigtir. Yatiimcilarn sadece yiizde 1.6%s1 araci
kurum daveti lizerine yatirima bagladiklanm belirtmiglerdir.

o Tablo 4.
Borsada Yatirim Yapmaya Nasil Basladimz?
Borsada yatirn yapma kararini etkileyen faktorler . .0 %
Kendi belirledigi hisse senetlerini alarak 104 - 42,1
Arkadas tavsiyesi ile ] 80 T 324
Araci kurum tavsiyesi 1lc ' 17 6.9
Davetle o 4 1.6
Araci kurum tavsiyesi belirledigi hisse sepetlerini alarak 8 3.2
Araci kurum ve arkadas tavsiyesi ] 7 2.8
Diger ] 27 109
Toplam C247 100.0

Katiimeilarin yiizde 36.2°si  bes yildan fazla bir siiredir borsada yatinm
yaptiklarini  belirtmiglerdir. (Tablo 5.) Bunu yidzde 33.3°le 2-5 yil siiresinde
borsada yatirim yapanlar izlemektedir. Ote yandan yiizde 18.3’ii bir yildan az bir
siiredir borsada yatirim yapmaktadir.

Tablo 5.
Borsada Yatirim Siiresi

yatirim zamani n Y%
1 yildan az 45 183
1-2 yil arasi 30 12.2
2-5 yil arast 82 33.3
5 yildan fazla 89 36.2

Toplam 245 100.0
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' Borsada bir giin iginde alim-satim'yapan yatinmeilarimiz oldugn icin, boyle
yatirmmeilarin kazancinin veya kaybinin tutarini $grenmek amaciyla sordugumuz
soruya, yatimcilanimiz bir giinde kagit iizerinde ortalama 334 milyon TL

~ kazandiklarii ve ortalama 364 milyon TL kaybettiklerini belirtmislerdir
 (Anketteld 22. ve 23. sorular). Bu bulgu borsamizin cok degisken ve riskli
oldugunu gdstermektedir. Bir dnceki yil gergeklesen karlarinmn ortalama 1.3 milyar
TL, zararlarinin ise ortalama 105 milyon TL oldugunu belirtmislerdir (Soru 24).
Katilimeilarin ytizde 97°si yabanci borsalarda yatirimlarimm olmadigini belirtirken,
yiizde 52°si de, yabanci borsalarda yatirim yapmak istemediklerini belirtmiglerdir
(Soru 18). o T

Katihimeilarin yiizde 65.3°1 limit fiyath emir vérffken, yiijzde:'."Z'-S._S’i serbest

" fiyat emrini secmekte oldullarini, ve viizde 6.3°li de zaman zaman her iki tiir emri

de verdiklerini belirtmigtir. Ankete katilanlarin yiizde 56’s1 6zel araci kuruma
gitmeyi tercih ederken, yiizde 42°si banka araci kurumunu tercih etmektedir. Elde
edilen sonug anketin daha ¢ok araci kurumlara verilmesinden dogabilecegi gibi,
aract kurumlar arasinda yatiimciya saglanan  kolayliklardan da  olabilir.
Katiimcilarin yiizde 52°si hergiin araci kuruma giderken, ylizde 16’s: haftada 2-3
kez gitmektedir. Yaklagik yiizde 21 ise piyasamin durumuna gore gidis sikliginin
degistigini belirtmislerdir. Yiizde 8.3’t ise telefonla emir vermeyi tercih
etmektedir.

3.2. Portfoy Olusturulmasi ve Hisse Senedi Secimi

Katihmeilarin portféylerine ve yatirim tercihlerine iligkin sorularin cevaplari
bu bslimde sumilacaktir. Tablo 6.’de katihimeilarin en cok yatirim yaptiklars
araglar sunulmaktadir. Tek basina en fazla kullanilan yatirm araclarinin basinda
hisse senetleri gelmektedir (yiizde 35); bunu hisse senedi-repo ve hisse senedi-
ddviz yatinm kombinasyonlan: izlemektedir.
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Tablo 6.
_Portfoy Icerigi
Yatinm Araglan S Gt T
Hisse Senedi 87 34.9
Hisse Senedi ve Repo o 34 V3
Hisse Senedi ve Déviz . 30 12
Hisse Senedi, Déviz ve Repo i 17 6.8
Hisse Senedi, Yatinm Fonu ve Repo 2 T 48
Hisse Senedi ve Yatirim Fonu 9 3.6
Hisse Senedi, Déviz ve Yatinm Fonu 8 3
Hisse Senedi, Doviz, Repo ve Yatirim Fonu 8 > 3.2
Diger* 44 17.7
toplam 249 100.0

*Diger yatiim araglarn kombinasyonlarin: segenler, her kombinasyonigin 5 veya
daha az katilimcidir. ;

Portfydeki hisse senedi orami incelendiginde, vyatirimcilanin yiizde 54.3°4
portfoylerindeki hisse senedi oraminin yiizde 71-100 arasmda oldugunu
belirtmistir. Yatirimeilarin ytizde 25°1 iig hisse senetlik portfovler olusturmaktadir.
Portféyiinde on hisse senedinden az kagit bulunduranlar yiizde 94, 10-20 senet
arasi yiizde 4 ve 20 hisse senedinden fazla:yiizde 2’dir. (Tablo 7). Yiice (1996)
calismasinda IMKB’deki 10 hisse senedinden olusan portfoylerle beklenmedik
fiyat varyansiarinmn yiizde 80’inin giderilece§ini g&stermistir. Bu sonuglara
bakarak, yatirimcilarimizin goguulugunun portfdylerinde iyi bir gegztlendn‘me
yaptiklarini diigiinebiliriz. :

Tablo 7

Portfoyde Tutulan Hisse Senedi Sayisi
Hisse Senedi Sayis: ! %
1 19 . 8.2
2 43 18.6
3 58 251
F e © 38 165 .
50 o3l 13.4
6-10- 27 11.7
11-15 10 43 .
>20 5 2.2
toplam 231 100.0

Ote yandan yéﬁnmcﬂzif'taraﬂhdan takip edilen hisse sayist incelendiginde
~ryatinmeilarin yaklagik yﬁzd:_BO’unun, 6-10 hisse senedi izledikleri goriilmektedir.
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Toplam olarak bakildifinda yiizde 74.6’siumn takip ettigi hisse senedinin yirmi
senetten az oldugu goriilmektedir (Tablo 8).

Tablo 8.
Takip Edilen Hisse Senedi Sayisi
Hisse Senedi Sayist n Yo
0-5 46 19.5
6-10 . 70 207
11-15 27 11.4
16-20 33 14.0
21-25 27 9.3
26-50 15 64
51-100 5 21
101-200 16" 6.8
201-255 2 08

toplam 236 100.0

Yatirimetlarm gogu, yiizde 71, hisse senetlerini portfSylerinde en fazla 8 giin
ile dort ay arasinda tutmaktadir, Bir yildan fazla elde tutanlar sadece yiizde 8.3 tiir.
Ote yandan aymi giin iginde alip satanlar yiizde 0.9%u, bir giin bir hafta aras1 elde
tutanlar ise, yilizde 8.3 tiir. Dolayisiyla yatinmeilarin ¢ofunun daha ¢ok kisa
vadede getiri saglamak amaciyla borsada yatirim yaptiklari s8ylenebilir (Tablo 9.).
Hisse senetlerinin uzun vadeli yatinm araci oldugu g6z 6niinde tutuldugunda, kisa
vadede hisse senetlerine yatirim yapan Tiirk yatirimcis;, IMKB’deki deglskenhg1
artirmaktadir. Bu da ]MKB ye spekulatif bir borsa mtehgl kazandirmaktadir.

Tablo 9.
; Portféyde Elde Tutma Siiresi

i} Yo
Bir ginden az 2 0.9
Birgiin-birhafta S 19 e <R3
sekiz giin- bir ay 51 22.2
otuz giin- iki ay 57 248
tig-dort ay 55 23.9
bes -oniki ay 25 10.9
bir y1l ' 2 0.9
bir yildan fazla 19 8.3
toplam 230 100.0

. Anket kahlimeilarinin yiizde 76°s1 borsays uzun siireli yatirim araci olarak
tanimlamiglardir. Ote yandan katihimeilarin yiizde 11°i borsay: sans oyunu olarak,



H.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 211

yiizde 12°si ise kisa siireli yatiim araci olarak tanmimlamaktadir. Ancak bu
cevaplar, yatirimeilarin daha o©nce verdikleri cevaplarla geligkilidir, Ciinkii
yatinmeilar hisse senetlerini en fazla 8 giin-4 ay siire ile ellerinde ‘mtmaktadlr Bu
‘davranis bigimi kisa vadeli yatinm araci veya §ans oyunu tammIamalarma uydn gu
halde, uzun vadeli yatirim araci tanimlamasiyla celiskilidir. Cehsklyl giderecek tek
agiklama “uzun ddnem” tamiminda olabilir. Eger i¢inde bulundugumuz
enflasyonist ortamda yatirimeilar 4 ay1 uzun siire olarak gorityorlarsa, ge115k1
ortadan kalkar.

Yatirimeilara segimlerinde Gzel olarak ilgi duyduklan endiistri ve/veya
sirket olup olmadig ile ilgili sorular da sorulmustur (Soru 9 ve 10). Katilimeilarm
yizde 49’u portfoylerini degisik endiistrilerdeki sirketlerin hisse senetlerinden
olusturmayi tercih ederken, yiizde 48.5°1 taminmig sirketlerin hisse senetlerini
tercih etmektedir. Ankete katilanlardan yalmzca yiizde 2.5°i ayni, endiistrideki
sirketlerin hisse senetlerini tercih etmektedir (Tablo 10.).

Tablo 10.
Senet Seciminde Endiistri Faktdrleri
Secim tercihi o . %
degisik endistrilerden 118 49.0
ayni endistriden 6 2.5
taninmig firma olmast 117 48.5
toplam 241 100.0

Katilimecilarin yliizde 64°1, hisse senedi segerken sirketin iginde bulundugu
endiistrinin veya politik. gériisiinlin énemli olmadigim soylemistir. Ote yandan
yiizde 14’t belli girketlere, viizde 7°si ise belli endiistriye yatirim
yapmayacaklari belirtmislerdir (Tablo11.) Yaklagik yizde 11 i, §1rketm politik
gbriisiiniin Snemli oldugunu belirtmistir,

Tablo 11.
Senet Seciminde Sirket Faktorlert

n = %
belli girketlere yatirim yapmam - 32 - 13.7
belli endlistriye yatinm yapmam 17 - 7.3
politik gérils dnemli I 5 10.7
endiistri veya politik gbriig dnemli degll ’ 150 -~ - 644
belli endistrilere ve girketlere yatinm yapmam - 3 -0 13
belli Sirketlere ve politik goriistekileri almam TE— 4- - 1.7
belli endiistrilere ve politik gorirstekileri almam P T [ 0.4
belli sirkete, endiistriye ve politik gérilge yatirim yapmam 1 - 0.4

toplam 233 - 999
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Ilk defa halka arz olunan hisse senetlerini satin alma kararlan soruldugunda
kat111mcﬂar1n yiizde 64’ii bir siire beklediklerini, yitzde 22’si hemen aldiklarim, ve
yiizde 14’1 1se almadiklarini beyan etmiglerdir.

- “Hisse senedi almnda dikkat edllen kriterler Tablo 12°de sunulmustur.
‘Kanllmc:larm yuzde 19.17% kararianm sadece mali tablolara bakarak verdiklerini
behrtrm:;‘.lerdir Tablodan daha ¢ok mali tablolarin ve politik olaylarin etken
oldugu goriilmektedir.

Table 12. :
Hjsse Senedl Almminda Dikkat Edilen Kriterler:

Faktorler ve Kombinasyonlary ' ' %
*“Mali tablolar , 19.1
- i phali tablolar ve politik olaylar N 8.9

araci kurum tavsiyesi ve politik olaylar e, 3.7

aracl kurum tavsiyesi 2.8

mali tablolar, gazete haberleri ve politik olaylar 24

politik olaylar 2.0

mali tablolar ve duyum Coa - 2.0

mali tablolar, ve halka agikhik orane ‘ 2.0

mali tablolar, araci kurum tavsiyesi ve politik olayiar 2.0

mali-tablolar, araci kuium tavsiyesi, duyumlar ve politik olaylar 2.0

duyumlar ) 1.6

mali tablolar, temettil ve halka agiklik oram o ) 1.6

araci kurum, mali tablolar, temettii, hatka agiklik orami ve politik olaylar 1.2

aract kurum tavsiyesi, duyum, mali tablolar ve politik olaylar : 1.2

. aracl kurum tavsiyesi, mali tablo, halka agiklik oram, politik olaylar 1.2

- mali tablolar, temett: ve politik olaylar , 1.2
mali tablolar, Iememi gazete haberleri ve politik oiayiar ‘ 1.2
duyum, mali tablp ve politik olaylar - - 1.2

- mali tablolar ve gazete haberleri .. . - : 1.2

dergi tavsiyesi, duyum _ 1.2

mali tablolar ve halka agikhk oram ' 1.2

arkadas tavsiyesi 1.2

hepsi - 1.2

duyumlar, a.rkadas tavsiyesi, politik olaylar . - . Lo 0.8

aract kurum tavsiyesi duyumlar ve politik olaylar . | 0.8

dergi tavsiyeleri, gazete haberleri ve politik olaylar 0.8

dergi tavsiyeleri, mali tablolar ve politik olaylar 5 0.8

dergi tavsiyesi, aract kurum tavsiyeleri ve politik olaylar . - 0.8

halka agiklik orani ve politik olaylar faaly | 0.8

arkadas tavsiyeleri ve mali tablolar . 0.8

aract kirum tavsiyesi ve politik olaylar 0.8 -

aracl kurum tavsiyesi ve duyumiar el - 0.8

halka agtklhik oram arg BB 0.8

dergi tavsiveleri e vy g s 5 C 0.8




H.U. iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi 213

Yatirmmeilarin bazi faktorler iizerinde yogunlagmadiklar, aksine pek ¢ok faktdri
degisik kombinasyonlarda tercih ettikleri g&riilmektedir. Araci kurum tavsiyesi tek
bagina yiizde 2.8 tarafindan en 6nemli faktor olarak belirtilmistir.

Katilimeilarm yiizde 46’st-girketlerin bilango ve gelir tablosunu, yiizde 31°1
mali tablolar ve gazete haberlerini, yiizde 8’i ise, sadece gazete haberlerini
izlediklerini belirtmistir. Hisse senedi fiyatindan baska bir seyle ilgilenmeyenler
yiizde 81 olusturmaktadir. Yiizde 2 kadan ise, sirket hakkinda hig bilgi
toplamadiklarim: ve sadece tavsiyelere gore hareket ettiklerini belirtmigtir.

3.3. Borsa ile ilgili Algilamalar

Tablo 13°de hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerle ilgili sonuglar
sunulmustur. Katilimcilanimizin yiizde 30°u hisse senedi fiyatlanim en fazla
etkileyen faktorlerin basinda politik olaylarin oldugunu belirtmistir (Soru 25).
Yiizde 13.5%i politik ve ekonomik olaylar ve manipulasyon oldugunu, yiizde 31’1
de, kir paymun, faiz oranlartnin, sirket yatinmlarimm, politik ve ekonomik
olaylarmn, yatirime1 psikolojisinin ve manipulasyon hareketlerinin hepsinin birlikte
fivatlari etkilediklerini belirtmistir. Hisse senetleri fiyatlama modellerinde girket
kararlarimn  ve sirketle ilgili bilgilerin &nemli oldugu goéz Oniinde
bulundurulmasina ragmen, Tiirk yatirimetlari, sirket kararlarimin fiyatlara etkisinin
az oldugunu sdylemektedirler. ‘

Tablo 13.
Hisse Senedi Fiyatlarini En Fazla Etkileyen Faktorler
n Y%
Karpayr Miktan 4 1.6
Faiz Oranlan 5 - 20
Sirketin Yatirsmlan 4 1.6
Politik Olaylar 73 298
Ekonomik QOlaylar 12 4.9
Yatirumeitarin Psikolojisi 7 29
Manipulasyon Hareketleri 23 . 94
Politik Ve Ekonomik Olaylar Ve Manipulasyon 33 135
Karpay1 Dagitimlan Ve %irket Yatirimlar 8 3.3
Hepsi 76 31
toplam .. 245 100.0

Katillmcilarm yiizde 97°si  hisse senedi fiyatlarinda manipulasyon
yapildigina inanmaktadir. Bu goriiste olanlanin yiizde 52’si grup halinde hareket
eden yatinmcilarin manipulasyon yaptigim diigliniirken, yiizde 10’u araci
kurumlarin ve grup halinde hareket eden yatinmcilarin manipulasyon yaptifi
. -inancindadir (Soru 27). Yiizde 9’u ise, araci kurumlann fiyatlarda suni bir sekilde
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““ayarlama” yaptlklanm du$unmekted1r Dlger bir yiizde 9 ise, §1rkctlerm araci

kurumlarin ve grup halinde hareket eden yatirimeilarn mampulasyon yaptigina
inanmaktadir. Tek bagina sirketlerin fiyat ayarlamasi yaptiklarina inananlar yiizde
5.4’tir. Yatinmeilarin yiizde 52°si manipulasyondan olumsuz, yiizde 15’1 olumlu
olarak etkilendiklerini, yiizde 23°ii etkilenmediklerini belirtmislerdir. Ote yandan
---bu soruyu cevaplandiran-lardan yuzde 10°u hem olumsuz, . hem de olumlu
etkilendiklerini belirtmigtir. '

Katihmeilarin yiizde 54°ii yatirimlar olan sirketlerin kararlarinda séz sahibi
olmak istediklerini belirtmiglerdir. Stz sahibi olmak istedikleri kararlar sirasiyla
yatinm kararlan yiizde 65, sirket yoneticisinin se¢imi yiizde 11, sirket yonetim

kurulunun segimi yiizde 9, ve yukanidaki kararlarin hepsi yiizde 11 dir.

Halka 'églkhk orani da Onem verilen fakttrler arasmdadzf.'“ Bu Eonuda
sorulan bir baska soruda yatinmcilarin  yiizde 73’ hisse senetlerini
bulundurduklar: sirketlerin halka agiklik oranim bildiklerini bildirmiglerdir.

Borsa diigme dénemine girdiginde nasil hareket ettikleri soruldugunda (soru
- 12), cevap veren 238 kisiden 187°si bir siire bekleyip 8yle karar verdiklerini,
37’si ise hemen sattiklarini, 14’4 hemen aldiklarmi belirtmistir. Hemen

 “satanlardan yiizde 28%1 bir iki giinlik fiyat degisiklerinden etkilenmediklerini

belirtmislerdir. Bu konudaki sonuglar Tablo 14°de sunulmustur.

Tablo 14

Borsa Hareketlen Isifinda Verﬂen A[lm-Satlm Kararlan

hemen bir siire hemen

£ u satanlar bekleyenier alanlar
bir iki ganliik fivat degisikliginden 2 41 41
etkilenmeyenler
bir iki giinlitk ve haftalik fivat degisikliginden i0 63 63
etkilenmeyenler® N
ginlik fiyat ariglarindan etkilenenler 9 26 26
giinltik fiyat azahslarindan etkilenenler 3 . 19
haftalik fivat artislarindan etkilenenler 9 26 26
haftalik fivat aza.hslarmdan etkilenenler 4 26 0 26

Alt gTuplar mcelendxgmde hemen satanlar grubunda giinlitk ve haftalik fiyat
: _art:siarmdan etkilenenler gogunluktadir Bir siire bekleyip oyle karar verenler
* arasinda’ ise haftahk ﬁyat deg1$1k11kier1nden etkilenenlerin gogunlukta oldugu
gorulmektedlr Alt grup 1n¢cle_melermde bazi gegersiz cevaplara rastlanmis ve
mcelemeye almmamrstlr Buyu'k' bir o[asnhkla yatmmcllarm portfSylerindeki hisse
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senetlerinin durtimuna gore - etkllenmekteler ve dolaylslyia genel b:r sonuca
varamamaktadirlar.

- Yatinmeilarm IMKB ile ilgili beklentileri bir aylik ve bir yillik dénemler
icin aragtirilmistir. Katithmeilann yiizde 40”1 borsanin daha iyi olacagina, yiizde
38’1 aymi kalacagina, yiizde 15" ise daha kétii olacagina inandiklarin belirtmistir.
Bir ay sonra ¢ok daha iyi olacagina inananlar yiizde 5, ¢cok daha kétil olacagina
inananlar ise yiizde 1 civarindadir. Borsanin Eylill ve Ekim 1997°deki gelisimi goz
oniine alindiginda, yatirimentarin beklentilerinin gergeklestigini séyleyebiliriz.

Katilimecilara bir yil sonras ile ilgili beklentileri soruldugunda yiizde 47’si
borsanin daha iyi olacagina, yiizde 22’si ayn1 kalacagina, yiizde 12’si ise daha kotii
olacagma inandiklarim belirtmislerdir. Bir ayhk beklentiden farkl: olarak yiizde
18’1 borsamin bir yil sonra gok daha iyi olacafina inanmaktadir. Cok daha kotii
olacak diyenler bu kez yiizde 2 civarindadir. L

Tirk ekonomisiyle ilgili beklentileri de aym zaman dilimleri igin.
sorulmustur. Bir aylik dénemde yiizde 48°i bir degisiklik beklemezken, yiizde 10°u
daha iyi, yiizde 35’1 ise daha kétii olmasini beklemektedir. Cok daha kétii diyenler
yiizde 5, cok daha iyi diyenler ise ancak yiizde 2 civarindadir. Bir yil sonras:
beklentileri biraz degisiklik gostermektedir. Bu kez ¢ok daha k&t diyenler yiizde
10.5 civarinda iken, ¢cok daha iyi diyenler yiizde 4 civarindadir. Yiizde 29 daha iyi
olacagim, yiizde 25 aym kalacafim, yiizde 32 ise ¢ok daha k&t olacafni
diisinmektedir. IMKB ile Tiirk ekonomisine iliskin beklentiler karsilagtirildiginda,
katilimcilarm ekonominin daha kot oldugu dénemlerde bile borsanin aym oranda
etkilenmeyecegine inandiklar goriilmektedir.

Sonug:

Arastirmamizin  amaci  IMKB'deki kiigiik yatimetlanmin  yatirim
davraniglarimin  belirlenmesidir. Elde ettifimiz sonuglar kiigiik yatimmeilarn
borsay1 algilamalarimin ve buna bagh olarak yatirim davramglarmm- gelismis
iilkelerdeki vyatinmecilanin  davramslarindan  farkhh  oldufunu.  gdstermistir.
Anketimize katilan yatirimcilarin yiizde 10°u borsaya yatinm yapmayi $ans oyunu
olarak gormektedir. Katihmeilarm yiizde 76’s: borsadaki yatinmlar1 uzun vadeli
olarak algilamalarina ragmen, portfdylerini bir seneden fazla siire ellerinde tutaniar
sadece yitzde 9’dur. Diger taraftan, yatinmecilanmizin yiizde 31°1, sekiz giin i¢inde
portfoylerini degistirmektedirler. Gelismis borsalarda hisse senedi uzun vadeli bir
yatirim araci olarak goriilmekte ve biitiin fiyatlama modelleri bu varsayim tizerine
kurulmakta iken, iilkemizde borsa yatwimi halen kisa dénemli bir yatimim araci
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olarak algilanmaktadir.- Bu nedenle Tirk yatinmeilariyla ilgili aragtirmalar bu
temel farki goz oniinde bulundurarak yapiimahdir.

Katiimetlarimiz, hisse senetleri fiyatlannin sirketin yonetiminden ziyade,
politik olaylardan etkilendigini dilgiinmektedirler. Ayrica ‘manipiilasyonun da
fiyatlarin olusmasmnda-etkili oldufunu belirtmislerdir. Dolayisiyla kisa dénemde
cok biiyiik kérlanin veya zararlarin elde edilebilmektedir.

Benzer ¢ahsmalarin Tiirkive capinda yapilarak, elde edilen sonuglarla
yatmimctlarimizin - genel bir  profilinin  gikaniimasi, gosterdikleri  yatirim
davramslariminin  nedenlerinin incelenmesi gerek gegerli Ongorii modellerinin
gelistirilmesi, gerekse borsanm geligmesi agisindan cok yararl olacaktir. Ciinkii
yukarida da belirttifimiz iizere, gelismekte olan borsalardaki yatirimeilarin
davraniglar gelismis borsa yatnmcilarmmn davramglarindan temelde farklilik
gostermektedir. O borsalar ig¢in gegerli olan rasyonel davranig bigimi,
manipulasyonun  oldufuna  inamlan, fiyat belirlemelerinde  sirketlerin
performansiarimdan gok politik kararlarm veya olaylarm etkili oldugu borsalarda
gecerli olmayacaktr. : -
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EK 1.

: Bu anket Bilkent Universitesi biinyesinde bilimsel araghrma amaciyla yaurim aliskanliklarin | §
il gozlemlemek icin hazmrlanmistr. Verdiginiz cevaplar gizli tutulacaktnr. Yardimlanmz igin gok
tl teseklkiir ederiz.

Y.Dog.Dr.Ayse Yice  Y.Dog.Dr. Zeynep Onder  Dog.Dr.Can S.Mugan

Her soruda aksi belirtilmedikce birden fazia sikla isaretieyebilirsiniz.

1- Yatinmlanmz ne 1ip araglara yapryorsunnz?
O hisse senedi 0 doviz [ hazine bonosu
[ banka hesab O repo O altin
O yatirim fonu

2- Borsada yatinm vapmaya nasil bagladiniz?
O Araci kurum tavsivesiyle
O Araci kurumun telefon davetivie
0O Arkadag tavsiyesiyle
O Kendi belirledigim hisse senetlerini alarak

0O Diger IR
3- Borsada ne kadar zamandir yatinm yapryorsunuz?

0 bes yildan fazla 0 1-2 yil arasi

0 2- 5 yil arast [ bir yildan az .

4- Yaklagik olarak hisse senetleri yatnmlarimzin yiizde kaging olugmrﬁyor?
[0-10 0i1-20 [021-30 O31-40 D41-30
051-60 O61-70 071-80 081-90 091-100
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5-Hisse seneilerine yatriminiz Tiirk Liras: cinsinden yaklasik olarak ne kadardir? milyon
TL - :

6- Portfoyiiniizde yaklagik kag degisik hisse senedi var?
7- Fiyatlarmi takip ettiginiz kag hisse senedi var?

8- Hisse senedi alirken nelere dikkat edersiniz?
O Dergi tavsiyeleri
O Is yaptigim araei kurum-broker tavsiyeleri o
0 Araci kurumdaki duyumlar
O Arkadas tavsiyeleri
D Sirket bilangolan ve gelir tablofan
" O Sirketin dagithf temettil miktan
O Sirketin halka agikbk orani
U Gazetede girketle ilgili haberler
[ Palitik olaylar
0 Diger, litfen belirtiniz

9. Hisse senedi pnrtf“oyunuzu olugturmada | senetlcrmm segerken nelere dikkat edersiniz? Lutfen bir
sikki igaretleyiniz.
ODegisik endiistrilerden segerim
DAym endistriden segerim
. DSadece taminmug, bildifim firmalarin senetlerini alinm, endistrisi benim
igin dnemli degildir

10- Sunlardan hangisi sizi tammiar?
[ x sirketine yatinm yapmam -
0O x endiistrisine yatirim yapmam
O Hisse sened} satin alirken, sirketin politik gdrﬁsu benim i¢in dnemlidir
0 Hangi endlis"mde olursa olsun, politik goriisii ne ulursa olsun yaurim

yaparim

11- Hisse senedi ilk defa halka arz olunan girketlerin hisse seneth:nm
Dalmam
O hernen alirm
O bir siire bekler, 6yle karar veririm

12- IMKB indeksi diisme donemine girdiginde ne yaparsimz?
[ Hemen satarnm
[ Bir stire bekler &yle karar veririm.
O Hemen alinm

13- Agagidakilerden size uygun olanlanm isaretleyiniz.

O Bir gin 6nceki degeri belli oranda artan hisse senedini satin alinm
O Bir giin 6neeki degeri belli oranda artan hisse senedini satarin

0 Bir giin Ynceki degeri belli oranda azalan hisse senedini satin alinm
0 Bir giin dneeki degeri belli oranda azalan hisse senedini satanm

G Bir-iki giinliik fiyat degisikligi yatinmim etkilemez
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O Bir hafta dnceki degeri belli oranda artan hisse senedini satin alinm

D Bir hafia 6nceki degeri belli oranda artan hisse senedini satarim

O Bir hafta onceki degeri belli oranda azalan hisse senedini satm ahnm

[ Bir hafta ténceki degeri belli oranda azalan hisse senedini satarnm

O Bir hafialik fivat degisikligi yatirsmim etkilemez

O Diger, litfen belirtiniz
14- Hisse senetlerini satin aldifim sirketlerin

O Sirket bilangolarini / gelir tablolarini takip ederim

0 Gazetede ¢ikan haberlerini takip ederim

0 Hisse senedi fiyatndan baska bir sey beni ilgilendirmez

O [zlemiyorum, glinkii tavsiyelere gére hareket ederim

15- Genelliklé ne tip emir veriyorsunuz?
O Lirnit fiyath emir (fivat ve miktar belirtilir)
[ Serbest fiyat emri (o andaki piyasa fiyatindan islem yapilir)

16~ Hisse senedi alirken hangi kurumu tercih ediyorsunuz?
O Banka araci kurumu
D Ozel borsa aract kurumu

17 - Aract kuruma ne sikhikta gidiyorsunuz?
O Her giin
[ Haftada bir giin
O Haftada 2-3 giin
[ Telefonla emir vermeyi tercih ediyorum
O Piyasarun durumuna gore gidis sikhfim degisiyor

18 - Yabanc1 borsalarda vatirimmz var mi?
Oevet Bhayr

Eger cevabimz hayir ise yapmak ister misiniz?
Devet Chayir

19 - Yatinm yaptifmiz sirketin ylizde kaginmn halka aglk oldugunu biliyor musunuz?
Oevet Chayir 8,5 -

20- Sirketlerin kararlarinda s6z sahibi olmak ister misiniz?
Devet Uhayir
Cevabimiz “evet” ise:
- Sirketin hangi kararlaninda s6z sahibi olmak isterdiniz?
O Yattrim kararlars
O Sirket yoneticisinin secimi
0 Sirket yonetim kurulunun segimi

219

21 - Bir hisse senedini yaklagik olarak ne kﬁdar sfire portfyiiniizde tutuyorsunuz? Liitfen bir sikki

isaretleyiniz.

01 ginden az C1gin Olgiin-1 hafta 08 giln-lay 030 giin-2 ay

03-4 ay 05-12 ay 01yl 0 1 yildan fazla
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22 - Son bir sene iginde kagit izerinde bir giinde borsada en fazla ne kadar kazandiniz?
a milyon TL :
[0 Bilmiyorum

23- Son bir sene iginde kagit uzerinde bir glinde borsada en fazla ne kadar kaybettiniz?
D milyon TL ‘
O Bilmiyorum

24, Gegtigimiz sene iginde borsadald yatnmlarimizdan elde ettifiniz ortalama net kar veya zaraniniz
ne kadard? '

DKar milyon TL

0 Zarar milyon TL

O Bilmiyorum

25- Sizee asafndakilerden hangisi hisse senedi fiyatlarmi en_fazla etkiler? Liitfen tek skl
isaretleyiniz. o

0 dagitilan temettii miktan

O faiz oranlars

DO sirketin yatinmlart

O politik olaylar

O ekonomik olaylar

O yatinmeilarin psikolajisi

O manipulasyon hareketleri

O hig biri en fazla etkilemez hepsi birlikte etkiler

26. Sizce agafidakilerden hangisi borsay: tarif ediyor? Liitfen bir gikk igaretleyiniz.
0 Sans cyunu : ‘
D Kisa stireli yatirim araci
0 Uzun stireli yatinim araci

27. Sizee hisse sencdi__;ﬁyatlannda manipulasyon (fiyatlarin suni bir sekilde ayarlanmasi) yapiliyor
mu? T ) _

Cevet Dhﬁy:r

Eger cevabipiz *“ evet © ise: 7
a- Sizce kimier suni bir sekilde fiyat ayarlamas: yapiyor?
0 Araci kurumlar
O Sirketin bilyiik ortaklan
0 *irketin yoneticileri
00 Grup halinde hareket eden yatinmcilar

b- Siz manipulasyondan etkilendiniz mi?
D Olumiu etkilendim
[0 Olumsuz etkilendim
0 Etkilendigime inanmiyorum

28. Buigiiri¢ gore Tirk ckonomisinin bir 2y sorraki duruminn nasit grityorsunuz?
- Ogok dahaiyi =
" Odaha iyi A '
O aynt Ddahakéti O cok daha kot
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29. Bugiine gore Tiirk ekonomisinin bir yil sonraki durumunu nasi gbrityorsunuz?
O ¢ok daha iyi
00 daha iyi
O aymi
0 daha kotih
O gok daha koti

30. Bugine gdre Istanbul Menkul Kiymetler Borsasimn bir ay sonraki durumunu  nasil
ghriiyorsunuz?

0 ¢ok daha iyi

O daha iyi

O aym

0] daha kétii

O ¢ok daha kotd

31. Bugiine gore Istanbul Menkul Kiymetier Borsasinm bir_wil sonraki durumunu nasil
gorityorsunuz?

0 ¢cok daha iyi

[J daha iyi

0 ayni

U daha kot

O ¢ok daha koti

Sahsi Bilgiler
32- Cinsiyet [Tkadin Clerkek
33 - Meslek
Demekii Odevlet memuru 0 serbest meslek

Oozel sekior Cev hanmt Dégrenci
O diger

34- Yag
018-22 [23-29 0O30-3% D40-49
0 50-59 D60-65 0O 66 ve yukans:

35- Aylik gelir seviyesi (milyon TL cinsinden)
00-29 030-49 050-69 0170-99 0O100-19%
0200-299 D300-399 D400-499 03500 ‘den fazla

36- Tahsil durumu

Oilkolcul Clortaokul O lise
[ yiiksek olaul Olisans tistit

Bize zaman aywdifmiz igin gok tesekkiir ederiz.
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YAZARLARA DUYURU

1. Dergimizde Tirkge, Ingilizce, Fransizca ve Almanca yazilar yaymmlamir. Dergive génderilen
makaleler baska bir yerde yayumlanmamig veya yayimmianmak iizere gonderilmemis olmalidir,

2. Yazilar fig kopya olarak A4 boyutunda kafidin bir yiiziine ¢ift aralikla, Times New Roman
karakterinde 12 punte ile yazilmalidir ve 25 sayfay1 gegmemelidir, Yazinm 3.5”lik disketé, Microsoft
Windows Word 5.0 veya daha somraki siiriimiinde kaydedilmis bir kopyasi yazi ile birlikie
gonderilmelidir

3. Tablo ve sekiller yaz igindeki yerleri belirtilerek ayn sayfalara yazilmahdir. Yazinm ilk sayfasinda
su bilgiler yer almalidir: (i) yazinin baghgy; (ii) yazar(lar); (iii) yazar(lar)n bagh bulundugu kurulug
ve kurum adresi, varsa e-mail adresi; (iv) en ¢ok 150 kelimelik Tiirkge dzet; (v) en gok 150 kelimelik
Ingilizce dzet; (vi) varsa, yazar(lar)in yardimlarini gordiigi kisi/kurumlara tesekkir; ve (vii) Tirkge
ve Ingilizce anahtar s6zciikler.

4. Tablo ve sekillere baglik ve numara verilmeli, baghiklar tablolann dizerinde, sekillerin altinda yer
almah, kaynaklar ise tablo ve sekillerin altina yaziimalidir. Denklemlere verilecek sira numaras:
parantez i¢inde sayfanin sagmmda yer almalidir. Denklemlerin titretiligi, yazida agik¢a gosterilmemisse,
hakemlerin degerlendirmesi igin, tiiretme islemi bitiin basamaklariyla ayn bir sayfada verilmelidir.

5. Yazilarda verilecek notlar yazimin sonuna eklenmelidir,
6. Kaynaklara gondermeler metin i¢inde, agagidaki 6rneklerde gosterildigi gibi yapilmahidar:

........ belirtilmistir (Alkin, 1982: 210-5).

Griffin (19702: 15-20) ileri siirmektedir.

(Gupta vd., 1982: 286-7).

(Rivera-Batiz ve Rivera-Batiz, 1989: 247-9; Dornbusch, 1980: 19-23)

7. Metinde gonderme vapilan biitiin kaynaklar, kaynakcada belirtilmeli, ginderme vapilmayan
kaynaklar kaynakcaya konulmamalidir. Dergi ve derlemelerdeki makalelerin sayfa numaralan
belirtilmelidir. Kaynakcada agagida dmeklenen bigim kurallarina uyutmalidar:

Kitaplar:
Kenen, P.B. (1989), The International Economy, Englewood Cliffs, N.J, 07632; Prentice-Hall, Inc.

Dergiler:
Langeheine, B. ve U. Weinstock (19853), “Graduate Integration”, Jourpal of Common Market
Studies, 23(3), 185-97.

Derlemeler:

Kmugman, P. (1995), “The Move Toward Free Trade Zones”, P. King (der), International
Economics and International Economic Policy : A Reader iginde, New York: McGraw-Hill, Inc.,
163-82.

8. Bu kurallara uymayan yazlar, gerekli dizeltmelerin yapilmas) i¢in yazarlara geri gonderilir.
Yazinn vayimlanmasi halinde makalenin yer aldif1 derginin 1 kopyasi (10 adet ayn basim) yazarlara
tcretsiz gbnderilir.



