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Ozet

Bu c¢alisma yatirimcilarin korunmasi ve yatirimer haklarina yonelik yatirimcilarin bilgi seviyesinin
belirlenmesi amaci ile hazirlanmistir. Konu Sermaye Piyasasi Kanunu ve ikincil diizenlemeler ¢ercevesinde ele
almmustir. Yatirimcilarin bilgi seviyesinin 6l¢iilmesi i¢in mevceut, potansiyel ve kayip yatirimeilardan olusan 137
kiginin katilimu ile anket ¢aligmasi gergeklestirilmistir. Anket sonuglar1 frekans analizi, giivenilirlik analizi, t-testi
ve ¢oklu uyum analizi yontemleri ile degerlendirilmistir.

Anketlerinin analizi sonucunda Yatirimer Tazmin Merkezi’nin kurulmasi, bilgi suiistimali ve piyasa
dolandiricilig suglarindan kazanilan alacaklarin yatirimci tazmini kapsaminda olmamasi, hakkinda tedrici
tasfiye karar1 verilen yatirim kuruluslarinin mal varliginin yonetiminin Yatirimer Tazmin Merkezi’ne ge¢mesi,
konularinda katilimcilarin ¢ogunlukla bilgi sahibi olmadiklar1 belirlenmistir. Ayrica katilimeilar yatirimcilarin
korunmas: agisindan yeterli bilgiye sahip olunmasinin énemli oldugu ve Tiirkiye'de yatirimcilarin korunmasi ile
ilgili mevzuat ve uygulamalarin kismen yeterli oldugunu diisinmektedir.

Calismamizda tespit edilen hususlar yatirimcilarin bilgi sahipliginin artirilmasi i¢in diizenleyici kurumlar,
kurulus birlikleri ve yatirim kuruluslar1 basta olmak {izere ilgili tiim taraflara yol gosterici olacaktir.
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A Research upon Investor Rights and Protection of Investors in Turkey
Abstract

This paper was prepared to make a determination investors’ knowledge level about protection of
investors and investor rights. The subject dealt with from aspects of Capital Market Law and secondary. In order
to determine knowledge level of investors, a survey was made with 137 participants who consist of current,
potential and lost investors. Survey results were analyzed by frequency analysis, reliability analysis, t-test and
multiple correspondence analysis.

According to analysis result of surveys, it was determined that most of the participants generally do not
have knowledge about establishment of Investor Restitution Center, receivables gained from information
misconduct and market fraud is excluded from investor restitution, investment institutions’ assets about whom
gradual liquidation decision taken will subject to Investor Restitution Center’s management. In addition, it was
thought by participants that having enough knowledge is important in terms of investors’ protection and
regulations and practices related with investors’ protection is partially adequate.

Issues stated in our study will have regulatory bodies, institution associations and investment institutions guiding
characteristics to increase investors’ knowledge level.
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Giris

Kiiresellesme ve dijitallesme ile birlikte finansal piyasalar degisim ve doniisim gecirmektedir. S6z
konusu siiregte basta sermaye piyasalari olmak iizere finansal piyasalar birbirleri ile daha fazla iligkili hale
gelmektedir. Diger taraftan iilkeler arasindaki etkilesimin artmasi ile birlikte finansal iriinlerde de gesitlilik
yagsanmakta, yatirimcilarin yatirim yapabilecekleri iiriinler artmaktadir. Diinya’da egzotik tiirevler gibi iiriinler
ortaya ¢ikarken Tiirkiye’de de daha Once uygulamasi olmayan gelire endeksli senet, sukuk, gayrimenkul
sertifikasi gibi iiriinler son zamanlarda yatirimcilarla tanistirilmistir.

Cesitli finansal triinlerin mevcudiyeti bir taraftan finansal piyasalar1 derinlestirmekte diger taraftan
yatirimcilarin hareket alanini genisletmektedir. Cok fazla alternatifin oldugu durumlarda yatirimeilarin tercih
edebilecekleri secenekler artmaktadir. Ayrica yatirimcilar portfoylerini ¢esitlendirerek risklerini azaltma
imkania da sahip olmaktadirlar. Bununla birlikte s6z konusu fayda ve imkéanlar bilgi sahipligi yiiksek olan ve
bir yatirimer olarak haklarimi bilen yatirimeilar igin s6z konusu olacaktir.

Finansal piyasalarin gelismesi ve derinlesmesi i¢in yatirimcilarin finansal piyasalara katilimi 6nem
tagimaktadir. Bununla birlikte yatirimcilarin finansal piyasalarda daha fazla yer almasi ancak yatirimcilarin bilgi
sahipliginin yiiksek olmasina ve haklarin1 bilmesine baglidir. Diger taraftan yatirimcilarin bilgi sahipliginin tiim
yatirimeilar agisindan ayni olmasi beklenmemektedir. Ayni beklenti yatirimei haklart agisindan da gegerlidir.
Ancak yine de yatinmcilarin temel haklarini bilmesi finansal piyasalardan saglikli bir sekilde
faydalanabilmelerinin 6n kosuludur.

Tirkiye’de yatirnmcilarin Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) gézetiminde kurulan Yatirimcir Tazmin
Merkezi’nin (YTM) giivencesinde olduklarini, giivence tutarinin her bir yatirimer i¢in yatirim kurulugu bazinda
azami 100.000 TL oldugu, bankalar hakkinda tazmin karari1 verilmesinin Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) goriisiine tabi oldugu, Sermaye Piyasast Kanunu’na (SerPK) tabi gercek ve tiizel kisilerin sir
saklama yikimliligi bulundugu, bilgi suiistimali ve piyasa dolandiricihiginin sug olarak diizenlendigi gibi
konularda bilgi sahibi olmasi yatirimcilarin bilgi sahipligi seviyesini belirleyen 6nemli gostergelerdir. Diger
taraftan bilgi alma, adil ve esit hizmet alma, diirist hizmet alma, bagimsiz ve tarafsiz tavsiye alma, ¢ikar

catismasindan haberdar edilme, miisteri bilgilerinin gizli tutulmasi yatirimeilarin temel haklarini olusturmaktadir
(SerPK, 2012: madde 82-83-84-90-101).

Yatirimcilarin bilgi sahiplik diizeyi arttik¢a ve yatirimcilar haklarini daha iyi bildikge elbette ki daha
fazla finansal piyasalarda yer alacaklardir. Boylece bir taraftan sermaye piyasalari gelisecek ve derinlesecek
diger taraftan atil fonlar ekonomiye kazandirilacaktir. Dolayist ile birgok farki agidan bakildiginda yatirimci
haklarinin bilinmesi ve yatirimeilarin korunmasi 6nem tagimaktadir.

Yukaridaki belirtilen hususlar dikkate alindiginda yatirimcilarin korunmasi ve yatirimei haklarina
yonelik yatirimcilarin bilgi seviyesinin belirlenmesi amaci ile bu ¢aligma hazirlanmigtir. Konu Sermaye Piyasasi
Kanunu ve ikincil diizenlemeler gergevesinde ele alinmig olup yatirimeilarin bilgi seviyesinin dl¢iilmesi i¢in 137
kisinin katilimi ile anket ¢aligmasi1 gerceklestirilmistir. Anket sonuglar1 frekans analizi, giivenilirlik analizi, coklu
uyum analizi ve t-testinden olusan istatiksel yontemlerle degerlendirilmistir. Tiirk sermaye piyasasinda
yatirrmcilarin - korunmasit ve yatirimer haklart  konusunda literatiirde daha oOnce yapilmis c¢alisma
bulunmamaktadir. Bu sebeple yapilan ¢aligma bu yoniiyle 6ncii bir ¢calisma olma 6zelligi tasimakta olup yapilan
bu caligma ile literatiire katki saglamaya galisilmistir.

Bu ¢alisma alt1 boliimden olugmaktadir. Giris bolimiiniin ardindan ikinci boliimde yatirimeilar ve yatirimci
tiirleri konusunda bilgi verilmistir. Ugiincii boliimde yatirimecilarin korunmasina yonelik diizenlemeler ve
yatirimc1 haklart ele alimmigtir. Dordineti boliimde konu ile ilgili literatiirde yer alan bazi g¢aligmalar
incelenmistir. Besinci boliimde Tiirk Sermaye Piyasasinda yatirimcilarin korunmasi ve yatirimei haklari iizerine
gerceklestirilen anket arastirmasinin anketin analizi yapilarak aragtirmanin sonuglari ele alinmig ve son bdliimde
degerlendirme yapilmistir.

1. Yatirimcilar ve Yatirnmci Tiirleri

Yatirimeilar finansal piyasalarin temelini olugturmaktadir. Yatirimcilar bir taraftan tasarruflarini finansal
sisteme getirirken diger taraftan alim satim islemleri gerceklestirmektedirler. Boylece fon arzi ve talebinin
dengelenmesine katki saglayarak finansal sistemi dinamik tutmaktadirlar. Yatirimeilarin olmadigi ya da eksik
oldugu finansal sistemlerin ise saglikli bir sekilde islemeyecegi, yeterince gelisemeyecegi ve derinlesemeyecegi
ortadadir (Sancak, 2014: 108). Diger taraftan yatirimcilar Sermaye piyasalarimmn temel yapi tasi ve varolus
sebebidir.

Yatirimeilar birgok farkli kritere gore farkli siniflandirilabilmektedirler. Kigiik-biiyiik, bireysel-kurumsal,
yerli-yabanci, gercek kisi-tiizel kigi, banka-diger, profesyonel-diger, borsa-borsa disi, hisse senedi-diger
yatirimcilar baglica yatirimer smiflandirmalandir (Aytag, 2001: 6). Yatiimcilarin hangi sinifta yer aldigi
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yatirimcilarin korunmasi agisindan olduk¢a onemlidir. Bunun nedeni ise finansal piyasalarda diizenlemelerin
genellikle yatirimer gruplari {izerinden yapilmasidir.

Yatirimetlarmn dstlendikleri islevlere gore nitelendirilmesi de s6z konusudur. Yatirimeilar ihrag edilen bir
finansal varlifa yatirim yaptiginda katilimer sifati kazanmaktadirlar. Bu katilim iliskisi sayesinde yatirimcilar,
ihraccilarin finansman ihtiyacini gidermeye katilmaktadirlar. Yatirimeilar birincil piyasadan satin aldiklar
menkul kiymetleri ikincil piyasada sattiginda ise piyasa oyuncusu sifatinit kazanmaktadirlar. Yatirimcilar portfoy
yonetimi ve yatirim danismanligr gibi hizmetler aldiklarinda ise miisteri olarak adlandirilmaktadirlar (Cetin,
2011: 5-7).

Yatirimeilarin - korunmasinda Tiirk yatirimeir profilinin dikkate alinmasi gerekmektedir. Tiirkiye’deki
bireysel yatirnmcilar tecriibesiz, yaptigi islemlerin ayrintili bilgilerinden yoksun, agirlikli olarak kamu
korumasina giivenen, riski bilerek ya da bilmeyerek seven, buna karsilik yardimci hizmetlerden fazla
yararlanmayan, kamuyu aydinlatma eksikligini ileri siiren fakat agiklanan bilgileri yeterince izlemeyen, sistem
dist uygulama ve faaliyetlerden ¢ekinmeyen bir profile sahiptir (Aytag, 2001: 6). Tirkiye Sermaye Piyasalari
Birligi’nin (TSPB) 2016 verilerine gore Tiirkiye’de yurti¢i yatirimcilarin en ¢ok yatirim yaptigi tirtinler %62
mevduat, %26 tahvil-bono ve %12 hisse senedidir. (TSPB, 2016a: 55).

2. Yatirimcilarin Korunmasina Yonelik Diizenlemeler ve Yatirnme1 Haklar

Uluslararast Menkul Kiymetler Komisyonlar1 Orgiiti'ne (I0SCO) gore sermaye piyasalarindaki
diizenlemeler yatirimcilarin Korunmasi, piyasalarin adil, etkin ve seffaf olusumunun saglanmasi ve sistemik
riskin azaltilmas1 amaglarim tasimaktadir (IOSCO, 2017). Yatirimeilarin korunmasi piyasalarin adil, etkin, seffaf
caligmas1 ve sistemik riskin azaltilmasi1 amaglarina ulasilmasimi miimkiin kilmaktadir. Bu nedenle sermaye
piyasalarinin diizenlenmesinde yatirimcilarin korunmasina yonelik diizenlemelerin ayri bir 6nemi vardir. Ayrica
yatirim araglar1 ve piyasalar ile ilgili her tiirlii konu hakkinda yatinmcilarin bilgilendirilmesi yatirimeilarin
korunmasi agisindan énemlidir.

Sermaye piyasalarinda yatirimcilarin korunmasindaki amag, yatirimcilarin aldigr riski en aza indirmektir.
Yatirimcilarin korunmasi ile birlikte kurumlarin ve bireylerin sermaye piyasalarina duyacagi giiven artacaktir.
Bu nedenle yatirimeilarin korunmasina yonelik cesitli diizenlemeler yapilmaktadir. Yatirimcilarin korunmasina
yonelik olarak sermaye piyasalarinda yanlis karar almalarini 6nleme ve finansal aracilar nedeniyle ortaya
¢ikacak olan risklere karsi koruma seklinde iki temel yaklagim bulunmaktadir (Kilig, 1999: 2-3). Diinyada ve
Tiirkiye’de yatirimcilarin  korunmasina yonelik yapilan diizenlemeler genellikle bu yaklagimlar {izerine
kurulmaktadir.

Sermaye piyasalart konularinda diinyada oOncii olan Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Avrupa
Birligi’nde (AB) yatirimcilarin korunmasina yonelik birgok diizenleme yapilmig olup son diizenlemelere Tablo
1’de yer verilmistir.

Tablo 1: Yatirnmcilarin Korunmasina iliskin Diizenlemeler

Kurum Diizenlemeler

Uluslararasi Menkul Kiymetlerin Kapsami ve Ilkeleri Diizenlemesi, Eyliil 1998 (2008 Subat revize)

Menkul Kiymetler Menkul Kiymetlerin Kapsam ve ilkeleri Diizenlemesine Iliskin Degerlendirme Metodu,
Komisyonlart Orgiitii | Kasim 2003 (2008 Subat revize)

Elektronik Haberlesme Sektdriinde Kisisel Verileri Isleme ve Gizliliginin Korunmasi
Hakkinda Ydonerge, 2002/58/EC

Mesafeli S6zlesmeler A¢isindan Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Yonerge 1997/7/EEC.

Tiiketici Finansal Hizmetlerinin Uzaktan Pazarlanmas1 Hakkinda Y&nerge, 2002/65/EC

Avrupa Birligi Yaniltic1 ve Karsilastirmali Reklam Hakkinda Yonerge, 2006/114/EEC

Piyasalarda Finansal Araglar Hakkinda Ydnerge, 2004/39/EC (MiFID)

Yatirime1 Tazmin Sistemlerine iliskin Yénerge, 1997/9/EC

Devredilebilir menkul kiymetlere yatirim yapan Kkolektif yatirnm kuruluglart hakkinda
Yonerge, 2009/65/EC; 1985/611/EEC diizenlemesinde degisiklik

Avrupa Sermaye
Piyasas1 Kurullari
Komitesi

Bir Avrupa Yatinmci Koruma Rejimi Igin Bir Oneri: Is Davrams Kurallarinin
Uyumlulastirilmasi, Nisan 2002

Finans Sektoru

.. ... | Finans Sektori Duizenleme Otoritesi Kurallari
Diizenleme Otoritesi

ABD Menkul 1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu
Kiymetler ve Borsa 1934 tarihli Menkul Kiymetlerin Alim Satimi1 Kanunu
Komisyonu 1940 tarihli Yatirim Ortakliklar1 Kanunu
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1940 tarihli Yatinm Danigmanligi Kanunu

1970 tarihli Menkul Kiymet Yatirimeilarini Koruma Kanunu

Kaynak: Rutledge ve dig., (2010), “Good Practices for Consumer Protection and Financial Literacy in Europe
and Central Asia: A Diagnostic Tool”, The World Bank Working Paper, Paper No. 1, s.36.

Tabloda 1’den goriilecegi iizere yatirimcilarin korunmasina yonelik AB’de ¢ok sayida yOnerge
yuriirlige konulmustur. Bu yonergelerle kKisisel verilerin islenmesi ve gizliligi, mesafeli sozlesmeler igin
yatirimcilarin korunmasi, uzaktan pazarlamada yatirimcilarin korunmasi, yaniltict reklam ve yatirimer tazmin
sistemi gibi konularda diizenleme yapilmistir. ABD’de ise yatirimcilarin korunmasina yonelik diizenlemelerin
temeli 1929 yilinda yasanan Ekonomik Buhrana kadar uzanmakta olup ilk diizenleme 1933 yilinda Menkul
Kiymet Kanunu ile yapilmistir. Bugiinkii kapsamu ile yatirimeilarin korunmasi 1970 yilinda Menkul Kiymet
Yatirimcilarimi Koruma Kanunu ile giindeme gelmistir. S6z konusu kanunun amaci kapanan aract kurum
miisterilerinin zararlarinin tazmini ve yatirimcilarin sermaye piyasalarina giiveninin artirtlmasidir.

ABD ve AB’ye kiyasla Tiirkiye’de sermaye piyasalar1 daha sonradan diizenlenmektedir. ilk SerPK 1981
yilinda yiiriirliige girmis ve bu kanun ile SPK kurulmustur (SerPK, 1981: madde 17). Yatirimcilar1 koruma
sistemlerinin giiglendirilmesinden hareketle ortaya ¢ikan Finansal Arag Piyasalart Direktifi AB’de 2007 yilinda
yiriirlige girmistir. Etkin rekabet ortami olusturma ve yatirimeilarin korunmasini amaglayan diizenleme
sonrasinda SerPK ve ikincil diizenlemeler AB mevzuatina uygun olarak giincellenmistir (MiFID, 2007: 5). Yeni
SerPK ile pay sahiplerinin haklarinin korunmasi amaciyla ilk kez "ortakliktan ¢ikarma hakki" ve "satma hakki"
kavramlar1 diizenlenmistir (SerPK, 2012: madde 27).

2.1. Yatirimcilarin Korunmasina Yonelik Diizenlemeler

Sermaye piyasalart yatirrmcilarin giiveninin kazanilmasi ile gelisebilecek piyasalardir. Finans piyasalarinin
o6nemli bir ayagi olan sermaye piyasalarinin diizenlenmesi ve denetlenmesi “risk ve belirsizlik” nedeni ile ayr1
bir 6neme sahiptir (Giindogdu, 2015: 43). Diger taraftan uluslararasi piyasalardaki gelismeler ve Tiirk sermaye
piyasasindaki degisiklikler diizenlemelerin daha kapsamli olmasimi ve daha anlasilir hale getirilmesini
gerektirmektedir. Bu nedenle Tiirk sermaye piyasasinin uluslararasi anlamda rekabet giiclinlin artirilmas: ve
uluslararasi finans merkezi olma hedefi gercevesinde mevzuatta degisiklikler yapilmistir. Bu degisikliklerin
baginda 1981 tarihli SerPK’nin 2012 yilinda yenilenmesi gelmektedir.

Eski SerPK’ya benzer sekilde yeni SerPK’da da temel amag¢ yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin
korunmasidir. Bu dogrultuda sermaye piyasalarmin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir
ortamda igleyisinin ve gelismesinin saglanmasi; yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi igin sermaye
piyasalarinin diizenlenmesi ve denetlenmesidir kanunun amaglari olarak belirlenmistir (SerPK, 2017: madde 1).
Sermaye piyasalarinin giiven agiklik ve kararlilik i¢inde g¢alismasini ve yatirimcilarin hak ve yararlarinin
korunmasini saglama hedefleri dogrultusunda SerPK’nin amaglari1 Sermaye piyasalarinin ve kurumlarinin igleyis
kurallarin1 belirlemek, piyasadan fon kullanan sirketlerin belli kurallara uygun olarak en iyi sekilde
yararlanmalarint saglamak, Sermaye piyasasina yatirim yapan tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarini korumak,
piyasalarin adil ve etkin ¢alismasinin saglanmasi seklinde tanmimlanmistir (SerPK, 2012: madde 1). Ayrica
sermaye piyasalarinin diizenlenmesi kapsaminda ilk kez yatirim hizmetlerinin sunulmasina esas teskil etmek
iizere yatirimeilarin siniflandirilmasina olanak saglanmistir. Bu kapsamda SPK yatirim kuruluslarinin yatirnm
hizmetleri ve faaliyetlerinin icrasi esnasinda yatirimcilara saglanacak korumanin belirlenmesi amaciyla
yatirimeilart siniflandirmaya yetkili kilinmigtir (Cetin ve dig., 2014: 95).

Doing Business Index’e gore Tirkiye yatirimcilarin korunmasinda 2013 yilinda 67. sirada iken 2016
yilinda 20. siraya yiikselmistir. Bu gelisme yeni SerPK’nmin Tiirk sermaye piyasasinda yatirimeilarin
korunmasina yonelik diizenlemeleri giiclendirdigine iliskin bir kanit teskil etmektedir. Endeks siralamasindaki
iyilesme yeni SerPK’nin sermaye piyasast diizenlemeleri agisindan Tiirkiye’nin diinyanin gelismis iilkelerine
esdeger olmasim sagladigini gostermektedir (Akses, 2015: 7).

Tiirkiye’de sermaye piyasalarinda faaliyette bulunan ve menkul kiymet satin alan yatirimcilarin
korunmasinda ii¢ farkli diizenleme s6z konusudur. Bunlar SerPK’da yer alan dnleyici tedbirler, 6zel bir bigimde
diizenlenen koruma sistemi ve genel hiikiimlerdir. Onleyici tedbirler kaydi sistemden baslayan, lisanslamaya,
teminatlara, 6zel kamuyu aydinlatma hiikiimlerine ve islem yasaklarina kadar uzanan ¢ok genis kapsamli bir
koruma sistemini ifade etmektedir. Ozel bir bigimde diizenlenen koruma sistemine drnek olarak halka arzlarda
yanlis bilgilerden sorumluluk, kar dagitim zorunlulugu, sermaye piyasasi faaliyetleri ile ilgili s6zlesmelerden
kaynaklanan imkanlar ve bagimsiz denetimde diizenlenen hukuki sorumluluk verilebilir. Ayrica menkul kiymet
sahipleri alacak ve takip gibi genel hiikiimlerde yer alan diger haklardan da faydalanabilmektedir (Aytag, 2001:
12).

Tiirk sermaye piyasasinda yatirimcilarin korunmasina yonelik diizenlemeler kurumsal yonetim ilkeleri,
kamuyu aydinlatma ilkesi ve yatirimci tazmin merkezi olmak tizere ii¢ kisim halinde incelenebilmektedir.
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2.1.1. Kurumsal Yonetim ilkeleri

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan kurumsal yonetim sirketlerin yonlendirdigi
ve kontrol ettigi bir organizasyon olarak tanimlanmaktadir. Kurumsal yonetim, yonetim kurulu, hissedarlar,
yoneticiler ve diger paydaslar arasindaki hak ve sorumluluklarin dagilimini ve karar verme siirecinde kurallart ve
usulleri belirlemektedir (OECD, 2017). Tirkiye’de ise SPK tarafindan yaymlanan Kurumsal Yonetim
[lkeleri’nde pay sahiplerinin haklari, kamuoyunu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahiplerinin haklar1, yonetim
kurulunun yapis1 ve iglevlerine yer verilmistir (SPK, 2011).

Isletmeler hem pay sahiplerine hem de isletme ile ilgili diger kisi ve kurumlara, finansal ve finansal
olmayan bilgileri sunmakla yiikiimliidiirler. Sunulan bilgilerin agik, kolay anlasilabilir ve erisilebilir olmalar
onemlidir. Bu nedenle isletmeler yatirimcilarin gilivenini elde etmek ve koruyabilmek amaciyla kurumsal
yOnetim anlayisi sartlarini olusturmak ve gelistirmek durumundadirlar (Pamukgu, 2011: 134).

1992 yilindan bu yana sermaye piyasasi mevzuatinda giin gectikce 6nem kazanmis kurumsal yonetime
iligkin kavramlar ve kurumlar yeni kanunun metninde diizenlenmistir. Kamuyu aydinlatma ilkesinin temel
olusturdugu hiikiimler de yeni kanunda daha belirgin hale getirilmistir (Giinay, 2013: 22).

2.1.2. Kamuyu Aydinlatma flkesi

Sermaye piyasalarinda yatirimcilarin - Korunmasima yonelik mekanizmalar dolayli olarak tim
diizenlemeleri ilgilendirmektedir. Bununla birlikte konuya iliskin dogrudan diizenlemeleri iki ana baslik altinda
toplamak miimkiindiir. Bunlar yatirimcilarin malvarliginin yatirim sirketlerinin mali risklerine karsi korunmast
ve yatirimcilarin yatirim kararlarint etkileyen bilgilerin tam, zamaninda ve dogru bir bi¢imde edinmelerini
saglayarak yanlis karar alinmasinin 6nlenmesidir. Bu baglamda, “kamuyu aydinlatma” prensipleri giindeme
gelmektedir (Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi, 2004: 17).

Kamuyu aydinlatma ve sermaye piyasalar1 bir digeri olmaksizin gegerli olmayan iki kavramdir.
Kamuyu aydinlatmada yetersizliklerin sermaye piyasalarinda fonksiyonel eksikliklere yol acacagi ortadadir.
Sermaye piyasalarinin gelisme eksikliklerinin kamuyu aydinlatma alaninda da yetersizliklere Sebep olmasi
beklenmektedir. Bu karsilikli iliski ¢er¢evesinde sermaye piyasalari ile kamuyu aydinlatma birlikte viicut bulan
iki temel kavramdir (Yavas, 1997: 176).

Sermaye piyasalarinda yatirimeilarin yatirim tercihi yapmasi ve karar almasinda en 6nemli unsur
bilgidir. Yatirimcilar yatirim yapmadan 6nce tam, dogru ve zamaninda bilgilendirilmelidir. Kamuyu aydinlatma
ilkesine gore sermaye piyasast araglarinin degerini, fiyatin1 veya yatirimeilarin kararlarini etkileyebilecek
nitelikteki bilgi, olay ve gelismeler kamuyu aydinlatma belgeleri ile kamuya agiklamr. Thragcilar, halka arz
edenler, ihraca aracilik eden lider araci kurum, varsa garantor ve ihrag¢inin yonetim kurulu iiyeleri ile kamuyu
aydinlatma belgelerini imzalayanlar veya bu belgeler kendi adina imzalanan tiizel kisiler bu belgelerde yer alan
yanlig, yaniltict veya eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan sorumludur (Kara, 2015: 131).

Kamunun aydinlatilmasi ile yatirimcilar korunmakta, piyasaya fon ve sirketlere sermaye girisi
saglanmakta, piyasalara olan giiven artirilmaktadir. Kamuyu aydinlatmanin zayif olmasi sermaye piyasalarinda
etik olmayan davramiglara ve piyasa biitiinliigiiniin bozulmasina neden olmaktadir. Yetersiz ve agik olmayan
bilgiler sermaye piyasalarinin igleyisine zarar vererek sirketlerin Sermaye maliyetini artirabilmektedir (Coskun,
2017: 38).

Yeni SerPK’da kamuyu aydinlatmaya iliskin esaslara yer verilmistir. Buna gore ihraggilar sermaye
piyasas1 araglarinin degerini, fiyatin1 veya yatirimeilarin kararlarini etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve
gelismeleri kamuya agiklamak zorundadir (SerPK, 2012: madde 15). Bu kapsamda ihraggilar, ihrageilari
ilgilendiren digsal kosullar, yonetim kadrolarinda degisiklikler, idari ve adli kovusturmalar, 6nemli tutarda
olagandis1 gelir ve kérlar ile giderler ve zararlar, birlesme, devralma veya pay alim teklifleri, maddi duran
varliklar ile ilgili islemler, ihragcinin faaliyetlerine iligskin degisiklikler, ihrag¢inin finansal yapisina iliskin
degisiklikler, bagli ortakliklar ve finansal duran varliklara iligkin degisiklikler olmasi halinde kamuya agiklama
yapmak zorundadirlar (SPK, 2017: 10-17).

2.1.3. Yatirnmci Tazmin Merkezi

Yeni SerPK ile yatirimcilarin korunmasi i¢in YTM olusturulmustur. YTM yatirnm kuruluslarinin,
yatirim hizmet ve faaliyetinden kaynaklanan nakit 6deme veya sermaye piyasasi araglari teslim yiikiimliiliiklerini
yerine getirememeleri hélinde, alman tazmin kararim yerine getirmek amaciyla kurulmustur (SerPK, 2012:
madde 82).

Yatirime1 tazmininin kapsamini yatirimeilara ait olan ve yatirim hizmeti ve faaliyeti veya yan hizmetler
ile baglantili olarak yatirim kurulusu tarafindan yatirimci adina saklanan veya yonetilen nakit 6deme veya
sermaye piyasast araglarinin teslim yiikiimliliklerinin yerine getirilmemesinden kaynaklanan talepler

25



olugturmaktadir (SerPK, 2012: madde 84). Yatirimcilart tazmin karari verilen kuruluslarin yatirimeilari, bu
kapsaminda tazmin talep etme hakkina sahiptirler.

Yatirimcilarin yatirim danigmanligl veya piyasadaki fiyat hareketlerinden kaynaklanan zararlari tazmin
kapsaminda degildir. Ayrica yatirimcilar: tazmin karari verilen yatirim kuruluslarinin yonetim kurulu tyeleri,
yoneticileri ve sahsen sorumlu ortaklari, yiizde bes veya daha fazla paya sahip ortaklari, denetim kurulu iiyeleri
veya ilgili yatirnm kuruluslar ile ayn1 grup icinde yer alan diger sirketlerde benzer konumda olan kisiler ile bu
kisilerin es ve ikinci dereceye kadar kan ve kayin hisimlari ile bu kisiler adina hareket eden ii¢lincii kisiler,
bunlarin yiizde yirmi bes veya daha fazla paya sahip oldugu sirketler, yatirimcilar1 tazmin karar1 verilen yatirim
kuruluglari ile aymi grupta yer alan diger sirketler ve yatirim kuruluslarinin mali sikintiya diismesine neden olan
veya finansal durumunun bozulmasina 6nemli etkileri olan olaylarda sorumlulugu bulunan veya bu olaylardan
menfaat saglayan kisiler de tazmin kapsami disinda tutulmustur. Bilgi suiistimali ve piyasa dolandiricilig
suclardan veya sugtan kaynaklanan mal varligi degerlerini aklama sugundan mahkim olan yatirimcilara ait
talepler, s6z konusu eylemlerle ilgili alacaklarla sinirli olmak iizere tazmin kapsami disindadir (SerPK, 2012:
madde 84).

Yatirime1 tazmini kapsaminda hak sahibi her bir yatirimeiya ddenecek azami tazmin tutari yiiz bin Tiirk
Lirasidir. Bu smir hesap sayisi, tiirii ve para birimine bakilmaksizin bir yatirimecinin aymi kurulustan olan
taleplerinin timiinii kapsar. YTM tarafindan 6denecek azami tutarin {izerinde kalan tutarin baska bir yatirimciya
O0denmesi amaciyla devredilmis olmasi hélinde devralana YTM tarafindan 6deme yapilmamaktadir (SerPK,
2012: madde 84).

2.2. Yatirimci Haklari

Tiirkiye’de sermaye piyasalarma yatirrm yapan yatirimcilarin korunmasina yonelik yapilan son
diizenlemeler ile birlikte yatirimcilarin haklarinda genisleme yasanmustir. Gelinen noktada yatirimeilar
birikimlerini yatirima doniistiirme, yatirim kurulusun se¢me, bilgi alma, danigsmanini se¢me, kisiye 6zel tavsiye
alma, yatirim {riinleri ve islem maliyetleri hakkinda bilgi alma, adil, esit ve diiriist hizmet alma, bagimsiz ve
tarafsiz tavsiye alma, ¢ikar ¢atigmalarindan haberdar edilme, bilgilerinin gizli tutulmasi, kendi bilgilerine her an
erisme, hesaplarini yonetme ve kontrol etme, hesaplar1 hakkinda diizenli bilgi alma, yatirim kurulusu ile iletisim
kurma, bagka bir yatirim kurulusu ile ¢alisma haklarina sahip bulunmaktadirlar (TSPB, 2016b: 1-2).

Ayrica Yeni SerPK ile YTM‘nin kurulmasi ve yatirimeilarin sermaye piyasasi faaliyetlerinden dogan tim
sermaye piyasasi araci ve nakit alacaklarinin 100.000 TL’ye kadar olan kisminin YTM giivencesi altina alinmasi
yatirimcilara ilave bir giivence ve hak saglamaktadir (SPK, 2012: xi).

3. Literatiir Taramasi

Yatirimcilarin  korunmasina yonelik ¢ok sayida yabanci literatiir bulunmakla birlikte Tiirk sermaye
piyasasinda yatirimcilarin korunmasi ve yatirimet haklarina yonelik yeterli ¢aligma bulunmamaktadir. Literatiir
incelendiginde Tirk sermaye piyasasinda yatirimcilarin korunmasi ve haklar1 {izerine bir arastirmaya
rastlanmamustir.

Yatirnmcilarin - korunmasina yonelik onemli ¢aligmalarm ilki La Porta ve dig. (1997) tarafindan
hazirlanmigtir. Bu ¢alismada 49 iilkenin sermaye piyasast verileri ve hissedar haklarinin kalitesi, halka agik
sirketlerin piyasa degerleri ile pozitif iligkili oldugu sonucuna ulagmiglardir. Yine La Porta ve dig. (1999)
tilkelerin yatirnmcilarin korunmasina yonelik diizenlemeleri incelenmis ve gelismis iilkelerin, gelismekte olan
tilkelere gore daha giiglii dlizenlemelere sahip olduklarini ortaya koymusglardir.

Shleifer ve Wolfenzon (2002) isletmelerin nakit akislarina iligkin kararlarinin yasal ortam tarafindan nasil
sekillendigine yonelik bir model gelistirmislerdir. Caliymanin sonucuna goére yatirimeilarin korunmasi ile nakit
akiglar1 arasinda anlamli bir iligki bulunmaktadir. Djankov ve dig. (2006) 72 iilkenin verilerini kullanarak azinlik
hissedarlarinin korunmasina yonelik bir yonetici kargiti haklar endeksi olusturmusglardir. S6z konusu endeks
yatirimci haklar tizerine kurulmus olup borsalarin sonuglarin1 6ngoren birgok endeksten daha etkin ¢aligmustir.

Spamann (2008) ¢aligmasinda daha 6nce ele alinan yonetici karsit1 haklar indeksini incelemis, bir diizeltme
endeksi niteliginde olan kendi endeksini kurmustur. Orijinal endeksin yatirimeilarin haklarini korumanin
Olglilmesinde yetersiz oldugu ve buldugu endeksin de hissedarlarin korunmasinin sivil yasalara gore daha fazla
oldugu ya da hissedarlarin korumasi ile piyasa biiyiikliigii, milkiyet dagilimi ya da mali krizlere karsi direncin
ongorildiigii etkili iddialar yeterince desteklemedigi sonucuna ulagilmistir.

Gilimiis ve dig. (2012) yatirimcilarin korunmasi gostergeleri ile 32 iilkede yatirimcilarin korunmasini
aragtirmis ve ¢ donem i¢in kiimeleme analizi ile Tirkiye’nin bu iilkeler arasindaki yerini belirlemiglerdir.
Incelenen dénemler itibariyle Tiirkiye yatirimcilarin korunmasi seviyesini gelistirmesine ragmen daha yiiksek bir
kiimede yer alamamustir. Perotti ve Volpin (2012) yatirimcilarin korunmast i¢in lobiciligin finansal kesime
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erigimi azalttifina yonelik bir model gelistirmislerdir. Calismaya goére yatirimcilarin korunmasi rekabeti
zayiflattigindan iilkelerin politik kararlar giiclii bir yatirimery1 koruma diizenlemesine dayanmamaktadir.

Albuquerque ve Wang (2004) yatirimcilarin korunmasina yonelik diizenlemeler ile varlik fiyatlamasi
arasinda bir iliski olup olmadigini incelemislerdir. Analizin sonucuna gore gii¢lii bir yatirimcryr koruma
diizenlemesi ile yiiksek piyasa degeri, getirilerde daha az dalgalanma, daha diisiik hisse risk primi ve faiz oram
miimkiin olabilmektedir. Benzer bir ¢alismada Bagak ve dig. (2016) yatirimcilarin korunmasi durumunda daha
yiiksek hisse getirileri, daha diisiik getiri dalgalanmalar1 ve daha diisiik faiz oranlari olabilecegi sonucuna
ulagmislardir.

4. Tiirk Sermaye Piyasasinda Yatirnmcilarin Korunmasi ve Yatirnme1 Haklar1 Uzerine
Arastirma
4.1. Calismanin Amaci ve Yontemi

Yatirimcilarin korunmasi agisindan yatirimer haklarinin bilinirlik diizeyinin ve yatirimeilarin bilgi sahiplik
diizeyinin belirlenebilmesi, mevcut durumun analiz edilerek eksikliklerin belirlenmesi ve dneriler gelistirilmesi
amaciyla literatiir ¢alismalar1 da g6z 6niinde bulundurularak anket sorulari hazirlanmistir. Anket formu Ek 1°de
yer almakta olup anket ¢alismasi1 2017 Mart ayinda internet tizerinden 137 kisinin katilimi ile tamamlanmustir.

4.2. Guvenilirlik Analizi

Olgeklerin giivenilirligini test edebilmek igin degiskenlerin 6lgek tiiriine gore farklilasmakla beraber
Cronbach Alfa, Split-Half, KR20/21 ve benzeri yontemler kullanilmaktadir (Muth, 2014). Farkli giivenilirlik
katsayilar1 bulunmakla birlikte tiimiiniin temelinde degiskenler arast korelasyon katsayisi vardir. Bu ¢aligmada
degiskenler ikili 6l¢cek (Binary, Evet/Hayir) ile 6l¢iildiigii i¢in giivenilirlik analizi KR21 istatistigi kullanilarak
yaptlmistir.  Diger giivenilirlik istatistiklerine benzer sekilde KR21 istatistigi asagidaki gibi
yorumlanabilmektedir:

Tablo 2: KR21 istatistigi ve Yorumu

Giivenilirlik Yorum
r>0,9 Miikemmel
0,7<r<0,9 Iyi
0,6<r<0,7 Kabul edilebilir
0,5<r<0,6 Zayif
R<0,5 Kabul edilemez

Kaynak: G. F. Kuder and M. W. Richardson, (1937), “The Theory of the Estimation of Test Reliability”.
Psychometrika, 2, s5.156.

Calismada yatiimcilarin  korunmasi hakkinda sorgulanan konularda bilgi sahibi olup olmadigmin
Ol¢iildiigi ilk bolimde toplam 11 soru sorulmustur. Evet/Hayir seklinde sorgulanan bu sorular igin KR21
istatistigi 0,87 olarak hesaplanmistir. Anketin ikinci boliimii olan ve yatirimcilarin haklarini bilip bilmediginin
sorgulandigr boliimde ise 6 soru bulunmaktadir. Bu 6 sorudan hesaplanan KR21 istatistigi ise 0,82’dir. Elde
edilen KR21 istatistik sonuglarina gore 6lgek giivenilirdir.

4.3. Cahsmanin Betimleyici Istatistikleri

Bu boliimde anket ¢aligmasina katilan yatirimceilarin profilleri ele alinacaktir. Katilimcilara ait betimleyici
istatistiklere asagidaki tabloda yer verilmistir:

Tablo 3: Katihmcilarin Demografik Ozelliklerine Ait Betimleyici Istatistikler

Ozellik Detay Frekans | % Ozellik Detay Frekans %
Erkek 89 64,96 Kamu 3 2,19
. Kadin 48 35,04 Ozel 118 86,13
Cinsiyet Cabisilan =5 0 Site / Akademik
Toplam 137 100,00 Sektor kurumlar 16 11,68
Lise 13 9,49 Toplam 137 100,00
On Lisans 10 7,30 Banka 96 70,07
Lisans 73 53.28 Universite / Akademik 16 11,68
Egitim Cahisilan kurum!ar
g Yiiksek Lisans 20 14,60 | Kurulus | Faktoring 2 1,46
Doktora 21 15,33 Tiirii Arac1 Kurumlar 4 2,92
Toplam 137 100,00 Diizenleyici-Denetleyici 5 1,46
Kurumlar
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21-30 42 30,66 Diger 17 12,41
31-40 65 47,45 Toplam 137 100,00
Yas 41-50 22 16,06 Personel 93 67,88
51 ve lizeri 8 5,84 Statii Y Onetici 39 28,47
Toplam 137 100,00 Diger 5 3,65
1.000-3.000 34 24,82 Toplam 137 100,00
3.001-6.000 56 40,88 1-5 yil 38 27,74
Ayhk 6.001-9.000 36 26,28 6-10 yil 38 27,74
Ortalama 9.001-12.000 6 4,38 11-15 yil 24 17,52
- 12.001-15.000 1 0,73 . 16-20 yil 18 13,14
Gelir 15.001 ve Tecriibe
(TL) . 4 2,92 21-25 y1l 14 10,22
lizeri
26 yildan fazla 5 3,65
Toplam 137 | 100,00 Toplam 137 | 100,00

Katilimcilarin bilylik kismi lisans mezunlarindan ve erkeklerden olugsmaktadir. Katilimcilar arasinda
erkekler %64,96; kadinlar ise %35,04 paya sahiptir. Katilimcilarm 73’ lisans mezunu olup toplam katilimcilarin
%53,28’ini olusturmaktadir. Lisans mezunlarindan sonra doktora ve yiiksek lisans mezunlar1 en yiiksek paya
sahiptir. Genel olarak bakildiginda toplamda %83,21 paya sahip 114 katilimer yiiksekdgretim mezunudur.

Yas dagilimina bakildiginda katilimeilarin %47,45°1 31-40 yas araligindadir. Diger taraftan 21-30 yas
araligindaki katilimcilarin pay1r ise %30,66°dir. Genel olarak bakildiginda toplamda %78,10 paya sahip 107
katilimci 41 yas altindadir.

Aylik ortalama net gelirlerine bakildiginda katilimcilarin %40,88°1 3.001-6.000 TL arasinda aylik net
gelire sahiptir. Ayrica katilimeilarin % 26,281 6.001-9.000 TL arasinda, % 24,82’si ise 1.000-3.000 TL arasinda
aylik net gelire sahiptir. Genel olarak bakildiginda toplamda %91,97 paya sahip 126 katilimeir 9.001 TL’nin
altinda aylik net gelire sahiptir.

Katilimeilarin %86,13°1 6zel sektorde; % 11,68°1 akademik kurumlarda galigmaktadir. Diger taraftan
katilimcilarin %70,07’si banka, % 11,68’i ise akademik kurum galiganlaridir. Az sayida katilimer araci kurum,
faktoring ve diizenleyici-denetleyici kurumlarda ¢alismaktadir. Diger kategorisindeki katilimcilara bakildiginda
holding, bilisim sirketi, yatirnm sirketi, damismanlik, biiyliksehir belediyesi gibi kuruluslarda c¢aligtiklar:
anlagilmaktadir.

Statiilerine bakildiginda katilimcilarin  biiyiik kisminin  yonetici niteligi olmayan personelden
olugmaktadir. Katilimeilarin %67,88’1 yonetici niteligi olmayan personel niteligindedir. Yoneticilerin orani ise
%28,47 olarak gergeklesmistir. Diger kategorisindeki katilimecilara bakildiginda bu kisilerin &gretim iiyesi
olduklar1 anlasilmaktadir. Bununla birlikte gorev yaptiklari kuruluslarda yonetici goérevlerinin olup olmadigi
bilinmediginden personel ya da yonetici sinifina dahil edilmemistir.

Tecriibelerine bakildiginda katilimeilarin %27,74’iiniin ¢alisma tecriibesi 1-5 yil arasindadir. Toplamda
%354,47 paya sahip 76 katilimcinin toplam ¢aligma tecriibesi 10 yilin altindadir.

4.4. Istatiksel Analizler ve Sonuclar
4.41. Yatirimci Tercihlerinin Analizi

Bu boliimde anket calismasina katilan yatirimcilarin yatirnm tercihleri ele alinacaktir. Katilimceilarin
yatirimer profillerine asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 4: Katihmcilarin Yatirime: Profilleri

Yatirimcel Profili Say1 %
Mevcut yatirimci 59 43,07
Potansiyel yatirimel 41 29,93
Kayip yatirimei 10 7,30
Ogrenciler 3 2,19
Yatirim yapmayacaklar 24 17,52
Toplam 137 100,00

Katilimcilarin %43,07’si mevcutta yatirim yapan kisilerdir. Diger taraftan katilimecilarin %29,93’
potansiyel yatirimer ve %7,30°u kayip yatirime statiisiindedir. %17,52 oran ile 24 katilimc1 ise gegmiste yatirim
yapmadig1r gibi gelecekte de yatirim yapmayi diisiinmemektedir. Bu 24 katiimcinin yatinm yapmama
sebeplerine ise Tablo 5°de yer verilmistir.
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Tablo 5: Katihmceilarin Yatirim Yapmama Nedenleri

Yatirnm Yapilmama Nedeni Say1 %
Gelir yetersizligi 20 80,00
Sermaye piyasalarina giivensizlik 3 12,00
Yatirim {iriinlerinin yetersizligi 1 4,00
Yatirimcilarin yeterince korunmamasi 1 4,00
Toplam 25 100,00

* Bir yatirimet birden ¢ok segenek sectigi igin toplam sayisi, yatirimet sayisindan fazla ¢gikmaktadir.

24 katilimcl toplam 25 adet yatirim yapmama nedenini belirtmistir. Yatirim yapilmamasinin temel
nedeni olarak % 80 oraninda gelir yetersizligi belirtilmistir. Bunun yani sira yatirimcilarin yeterince
korunmamasi, sermaye piyasalarina giivensizlik ve yatirim {driinlerinin yetersizligi de yatinm yapmama

nedenleri arasinda yer almaktadir.

Ankete katilan 24 katilime1 yatirim yapmadiklarini belirttigi icin bundan sonraki analizler yatirim yapan
113 yatirimei tizerinden yapilacaktir. Katilimcilarin yatirim araglari tercihlerine Tablo 6°da yer verilmistir.

Tablo 6: Katihmeilarin Yatirim Araclari Tercihleri

Yatirim Araclan Tercihleri Sayr* %

Mevduat 58 26,61
Doviz 40 18,35
Altin 37 16,97
BES 26 11,93
Hisse senedi 17 7,80
Gayrimenkul 16 7,34
Yatirim fonu 13 5,96
Hazine bonosu 4 1,83
Repo 3 1,38
Eurobond 2 0,92
Devlet tahvili 1 0,46
Sukuk 1 0,46

Toplam 218 100,00

* Bir yatirimei birden ¢ok segenek sectigi igin toplam sayisi, yatirimei sayisindan fazla ¢gikmaktadir.

113 katilimer toplam 218 adet yatirim aracina yatirim yaptiklarmi belirtmislerdir. Bunlardan %26,61
pay ile en ¢ok tercih edilen yatirnm aract mevduattir. Doviz, altin ve bireysel emeklilik mevduattan sonra
yatirimcilar tarafindan en ¢ok tercih edilen yatirim araglaridir. S6z konusu bu dort yatirrm aract toplamin
%73,85’sini olusturmaktadir. Sonu¢ olarak yatirimcilarin agirlikli bu dort yatirim aracina yatirim yapma

egiliminde bulunduklar1 s6ylenebilmektedir.

Katilimeilarin yatirim araglarim ne siklikta kullandigina Tablo 7°de yer verilmistir.

Tablo 7: Katihmcilarin Yatirim Sikhiklar:

Yatirim Sikhigi Say1 %

Ayda Birden Cok Kez 14 12,39
Ayda 1 35 30,97
3Aydal 11 9,73
6 Ayda 1 3 2,65
Yilda 1 9 7,96
Diizensiz/Periyodik Degil 41 36,28

Toplam 113 100,00

Ankete katilan 137 yatirimcidan 24°{ yatirim yapmadiklarini belirtmistir. Kalan 113 yatirimeidan 41°1
diizensiz sekilde yatirim yaptiklarini, 35’1 ise ayda bir kez yatirim yaptiklarini belirtmislerdir. Diizensiz yatirim
yapanlar ile ayda bir kez yatirim yapanlar toplamin %67,26’sin1 olusturmaktadr.

Katilimeilarin kag yildir yatirim (ilk yatirnmlarim kag y1l 6nce) yaptiklar: Tablo 8°de verilmistir.
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Tablo 8: Yatirnmcilarin Yatirim Yapma Siireleri

Kag¢ Yildir Yatirim Yapildig: Say1 %
0-5 Y1l 44 38,94
6-10 Y1l 30 26,55
11-15 Yl 16 14,16
16-20 Y1l 14 12,39
21 Y1l ve iizeri 9 7,96
Toplam 113 100,00

Yatirimeilarin %38,94°1 ilk yatirmmini 1-5 y1l 6ncesinde yapmustir. Yatirimcilarin toplam %65,49°u ilk
yatirimlarini 1-10 y1l 6ncesinde gergeklestirmiglerdir.

4.4.2. Yatirnmcilarin Bilgi Diizeyinin Analizi

Bu boliimde anket ¢alismasina katilan yatirimeilarin gesitli hususlardaki bilgi sahiplik seviyeleri ele
alinacaktir. Katilimeilarin konu bazinda bilgi sahiplik sonuglarina Tablo 9’da yer verilmistir.

Tablo 9: Yatinmcilarin Bilgi Diizeyi

Yatirimcilarin Bilgi Sahipligi Evet| % Hayir % |Toplam| %

Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun amgglarlndan biri 98 | 86,73 15 1327 113 100
yatirimeilarin hak ve menfaatlerinin korunmasidir.

Sermaye Piyasast Kanunu'na gére kamu kurumlari dahil

gercek ve tiizel kisilerin sir saklama yiikiimliligi 96 | 84,96 17 15,04 113 100
bulunmaktadir.

Yatirimcilarin korunmasi amaciyla YTM kurulmustur.** 54 | 47,79 59 52,21 113 100
Yatirim kuruluslar: yiikiimliiliiklerini yerine

getiremeyecekse SPK tarafindan yatirimei tazmini karart 65 | 57,52 48 42,48 113 100
verilebilir.

Bankalar hakkinda yatirimci tazmini karari verilebilmesi igin

BDDK’dan goriig alinmasi gerekmektedir. 56 | 49,56 57 50,44 113 100

Yatirim kuruluslar tarafindan saklanan nakit 6deme veya
sermaye piyasasi araglarmin teslim ytikiimliiligii yatirimei 59 | 52,21 54 47,79 113 100
tazmini kapsamindadir.

Bilgi suiistimali ve piyasa dolandiricilig1 suglarindan

kazanilan alacaklar yatirime1 tazmini kapsaminda degildir. 55 | 48,67 58 51,33 113 100

Hakkinda tedrici tasfiye karar1 verilen yatirim kuruluslarinin

mal varliginin yonetimi YTM'ye geger. 50 | 44,25 63 55,75 113 100

Bir yatirimciya (bir kurulustaki alacaklari i¢in) 6denebilecek

tazmin tutar1 en fazla 100.000 TL'dir. 62 | 54,87 51 45,13 113 100

Yatirimcilarin korunmasi igin tahkim ve arabuluculuk

miuesseseleri bulunmaktadir. 70 | 61,95 43 38,05 113 100

Sermaye Piyasast Kanunu'nda bilgi suiistimali ve piyasa

dolandiriciligi sug olarak diizenlenmistir. 91 | 8053 22 19.47 113 100

**Tek orneklem oran testi sonucunda elde edilen p degeri 0,278 dir.

Yatirimcilarin ¢esitli hususlarla ilgili bilgi sahiplii incelendiginde yatirimcilarin korunmasi igin
YTM’nin kurulmasi, SPK tarafindan bankalar hakkinda yatirime1 tazmini karar1 verilebilmesi igin BDDK goriisi
alinmasi gerekliligi, bilgi suiistimali ve piyasa dolandiricilig1 suglarindan kazanilan alacaklarin yatirimei tazmini
kapsaminda olmadigi, hakkinda tedrici tasfiye karari verilen yatirim kuruluslarinin mal varliginin ydnetiminin
YTM'ye gegmesi hususlarinda katilimcilarin ¢gogunlugunun bilgi sahibi olmadig1 goriilmektedir. Diger taraftan
Tablo 9’da yer alan 11 husustan 7’sinde yatirimeilarin gogunlugu bilgi sahibidir.

Bu béliimde “Yatirimcilarin korunmasi amaciyla YTM kurulmustur” sorusuna verilen yanitlar detayli
olarak analiz edilmistir. Ilgili soruya verilen cevaplar tek drneklem tek yonlii oran testi ile analiz edilmistir ve
sonucunda asagidaki hipotezler test edilmistir:

Hipotez 1:
Ho: Tiirkiye'de yatirimeilar Yatirimer Tazmin Merkezini bilmektedir (p>%51).
Hi: Tiirkiye'de yatirimceilar Yatirimer Tazmin Merkezini bilmemektedir (p<%51).

Elde edilen tek Orneklem oran testine gore, Tirkiye'de yatirimcilarin Yatirimer Tazmin Merkezini
bildigi yoniindeki Ho Hipotezi %95 giiven diizeyinde kabul edilmistir.
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4.4.3. Yatirnmc1 Haklarimin Analizi

Bu boéliimde anket calismasina katilan yatirimcilarin yatirimer haklar ile ilgili bilgi sahiplik seviyeleri
ele alinacaktir. Katilimcilarin yatirimet haklari bazinda bilgi diizeyi sonuglarina Tablo 10°da yer verilmistir.

Tablo 10: Yatirimer Haklari

Yatirnmc1 Haklan Evet % Hayir % Toplam %
Bilgi alma hakki1 106 | 93,81 7 6,19 113 100,00
Adil ve esit hizmet alma hakki 103 91,15 10 8,85 113 100,00
Diliriist hizmet alma hakk1 104 92,04 9 7,96 113 100,00
Bagimsiz ve tarafsiz tavsiye alma hakki 99 87,61 14 12,39 113 100,00
Cikar ¢atigmalarindan haberdar edilme hakki 75 66,37 38 33,63 113 100,00
Bilgilerin gizli tutulmasi1 hakki 106 | 93,81 7 6,19 113 100,00

Yatirimeilarin yatirimer haklar ile ilgili bilgi sahipligi incelendiginde genellikle bilgi sahibi olduklar
goriilmektedir. Bununla beraber diger haklarina kiyasla yatirimcilarin ¢ikar ¢atismalarindan haberdar edilme,
bagimsiz ve tarafsiz tavsiye alma haklarini daha az bildikleri goriilmektedir.

Yatirimeilarin beyanina gore haklarini bilip bilmediginin sorgulandigi bu bélimde de sorulan her bir
soru igin %95 giiven diizeyinde tek 6rneklem tek yonlii oran testi uygulanmistir. Bu test i¢in hipotezler asagidaki
gibi olusturulmustur:

Hipotez 2:
Ho: Tiirk sermaye piyasasinda yatirimeilar haklarini bilmektedir (p>%51).
Hi: Tiirk sermaye piyasasinda yatirimeilar haklarini bilmemektedir (p<%51).

Boylelikle her bir soruya verilen cevaba gore 6rneklemden hareketle %95 giiven diizeyinde anakiitlenin,
yani yatirimcilarin, haklarini bilip bilmedigi istatistiksel olarak test edilmistir.

Tablo 11: Yatirnmel Haklar1 Tek Orneklem Oran Testi Sonuclar:

.. iq. (°
Evet Cevapl‘m Toplam Orneklem Slg."( %95
Soru Veren Kisi Kisi Sayist | Oram (p) Giiven
Sayisi sty P Diizeyinde)
Bilgi alma hakkiniz bulunmaktadir. 106 113 93.8% 1.000
Adil ve esit hizmet alma hakkiniz bulunmaktadir. 103 113 91.2% 1.000
Diiriist hizmet alma hakkiniz bulunmaktadir. 104 113 92.0% 1.000
Bagimsiz ve tarafsiz tavsiye alma hakkiniz 99 113 87.6% 1.000
bulunmaktadir.
Cikar c¢atigmalarindan haberdar edilme hakkiniz 75 113 66.4% 1.000
bulunmaktadir.
Bilgilerinizin gizli tutulmasi hakkiniz 106 113 93.8% 1.000
bulunmaktadir.

Elde edilen sonuglara gore ilgili konularin tamami igin yatirimcilarin haklarimi bildiklerini 6ne siiren Ho
Hipotezi %95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak kabul edilmistir.

4.4.4. Genel Degerlendirme Sorularinin Analizi

Bu boliimde anket ¢alismasina katilan kisilerin genel degerlendirme sorularina verdikleri cevaplar ele alinacaktir.
Katilimeilarin sorulara verdikleri cevaplar Tablo 12°de yer almaktadir.

Tablo 12: Genel Degerlendirme

Genel Degerlendirme Evet| % |Hayir| % |Kismen| % |Toplam| %

Yatirimcilarin korunmasi agisindan yeterli bilgiye
sahip olunmasinin Snemi 98 (86,73 2 1,77 13 11,50 113 |100

Tiirkiye'de yatirimcilarin korunmasi ile ilgili

s 26 |23,01| 20 (17,70 67 59,29| 113 |100
mevzuat ve uygulamalarin yeterliligi

Yatirimeilarin %86,73°l yatirimcilarin korunmasi agisindan yeterli bilgiye sahip olunmasmin énemli
oldugunu disiiniirken %11,50’si kismen 6nemli oldugunu diisiinmektedir. Ayrica yatirimeilarin % 59,29’u
Tiirkiye’de yatirimcilarin korunmasi ile ilgili mevzuat ve uygulamalart kismen yeterli bulurken %17,70’1
yetersiz bulmaktadir.
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Yatirimeilarin korunmasi agisindan yeterli bilgiye sahip olunmasinin énemi ve Tiirkiye'de yatirimcilarin
korunmast ile ilgili mevzuat ve uygulamalarn yeterliligi %95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak tek orneklem
tek yonlii oran testi ile analiz edilmistir. Ilgili boliimdeki iki soru i¢in hipotezler asagidaki gibi olusturulmustur:

Hipotez 3:

Ho: Tiirkiye'de yatirimcilarin korunmasi ile ilgili mevzuat ve uygulamalarin yeterli oldugu diisiiniilmektedir
(p=%51).

Hi: Tirkiye'de yatirimcilarin korunmasi ile ilgili mevzuat ve uygulamalarin yeterli olmadig: diistiniilmektedir
(p<%51).

Hipotez 4:
Ho: Yatirimcilarin korunmasi agisindan yeterli bilgiye sahip olunmasi 6nemlidir (p>%51).
Hi: Yatirimcilarin korunmasi agisindan yeterli bilgiye sahip olunmasi 6nemli degildir (p<%?51).

Tablo 13: Genel Degerlendirme Tek Orneklem Oran Testi Sonuclar

Evet Cevabim o | oA Sig.
Soru Veren Kisi TOPSI:H:SFISI (();;_I;il:l(er;l (%95 Giiven
Sayisi y P Diizeyinde)

Tiirkiye'de yatirimcilarin korunmasi ile
ilgili mevzuat ve uygulamalar1 yeterli 26 113 23.0% 0.000
buluyor musunuz?

Yatirimcilarin korunmasi agisindan yeterli
bilgiye sahip olunmasinin énemli 98 113 86.7% 1.000
oldugunu diisliniiyor musunuz?

Elde edilen tek orneklem oran testine gore, Tiirkiye’de yatirimcilarin korunmasi ile ilgili mevzuat ve
uygulamalarin yeterli bulundugunu o6ne siiren Ho Hipotezi %95 giiven diizeyinde reddedilmistir. Ayrica
yatirimceilarin korunmasi agisindan yeterli bilgiye sahip olunmasinin énemli oldugunu 6ne siiren Ho Hipotezi ise
%95 giiven diizeyinde kabul edilmistir.

4.45. Coklu Uyum Analizi

Uyum Analizi kategorik ya da kategorik hale getirilmis verilerin ¢apraz tablodaki satirlar ve siitunlar
arasindaki birlikte degisimlerini daha az boyutlu uzayda grafiksel olarak gosteren ¢ok degiskenli bir istatistiksel
analizdir. Bu analiz sayesinde kategorik degiskenlerin kategorileri arasindaki benzerlik, farklilik ve aralarindaki

iliski yorum yapmay1 kolaylastirmak i¢in daha basit yapiya indirgenerek agiklanmaktadir (Ozdamar, 2004; Suner
ve Celikoglu, 2008).

Bu ¢aligmada ¢oklu uyum analizi ile katilimcilarin ¢aligtigt sektor, yatirimer profili, cinsiyet ve yatirim
araglart birlikte incelenerek haritalandirilmistir. Elde edilen sonuca gore grafiksel ayristirmada, caligilan sektor
ve yatirim araglar1 birinci boyutta, cinsiyet ve profil ise ikinci boyutta daha fazla ayristirici etkiye sahiptir.
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Sekil 1. Coklu Uyum Analizi

Ozel sektor calisanlar1 genellikle déviz ve altina yatirim yapmaktadir. Déviz ve altin yatirim araglaria
birlikte yatirim yapildig1 sonucuna ulasilmistir. Ayrica erkeklerin genellikle yatirimlarini mevduatta, kadinlarin
ise bireysel emeklilikte degerlendirdikleri goriilmektedir. Ek olarak mevcut yatirimcilarin yatirimlarimi yatirim
fonunda degerlendirdikleri, potansiyel yatirimeilarin ise yatirim yapma imkani oldugunda gayrimenkulii tercih
edecekleri belirlenmistir. Kayip yatinmcilarin haritada higbir yatirim aracina yakin ¢ikmamasi da yine
varsayimlari dogrulamaktadir.

Sekil 1’deki sonuglara gore daha detayli inceleme yapildiginda, yatirimlarini mevduatta degerlendiren
erkekler katilimcilar yatirimer olarak haklarim bildiklerini ifade etmislerdir. Bilgi sahipligi incelendiginde
yatirrmcilarin korunmasi amaciyla YTM’nin kurulmus olmasi, bankalar hakkinda yatirimcr tazmini karari
verilebilmesi icin BDDK'dan goriis alinmasi gerektigi, yatirim kuruluslart tarafindan saklanan nakit 6deme veya
sermaye piyasasi araglarimin teslim yikimliliigii yatinmer tazmini kapsaminda oldugu, bilgi suiistimali ve
piyasa dolandiricilig1 suglarindan kazanilan alacaklar yatirimer tazmini kapsaminda olmadigi ve hakkinda tedrici
tasfiye karar1 verilen yatirnm kuruluslarinin mal varliginin yonetimi YTM'ye gececegi konularinda bilgiye sahip
olma orani diger konulara gore goreli olarak daha diigiiktiir.

Yatirimlarini bireysel emeklilikte degerlendiren kadin katilimeilar yatirimer haklart konusunda
sorgulanan konularin tamamima hadkim olduklarini beyan etmislerdir. Bilgi sahipligi acisindan ise sadece
yatirimeilarin korunmasi amaciyla Yatirnrmer Tazmin Merkezinin kurulmus olmasi ve yatirim kuruluslar
tarafindan saklanan nakit 6deme veya sermaye piyasasi araglarimin teslim yiikiimliligi yatirimer tazmini
kapsaminda olmasi1 konularinda goreli daha diisiik bilgiye sahip olduklar1 gdzlemlenmistir.

Yatirimlarin1 doviz ve altin olarak degerlendiren 6zel sektor ¢alisanlarinin ise yatirimcilarin korunmasi
amactyla YTM kuruldugu, bankalar hakkinda yatirimer tazmini karari verilebilmesi i¢in BDDK'dan goriis
alinmasi gerektigi bilgi suiistimali ve piyasa dolandiriciligi suglarindan kazanilan alacaklar yatirimer tazmini
kapsaminda olmadig1 ve hakkinda tedrici tasfiye karar1 verilen yatirim kuruluslarinin mal varligimin yonetimi
YTM'ye gegecegi konularinda goreli daha diisiik bilgi sahibi oldugu tespit edilmistir.

Yatirimlarini yatirim fonlarinda degerlendiren mevcut yatirimeilarin, yatirimeilarin korunmasi amaciyla
YTM kuruldugu, bankalar hakkinda yatirimci tazmini karari verilebilmesi i¢in BDDK'dan goriis alinmasi
gerektigi, bilgi suiistimali ve piyasa dolandiriciligi suglarindan kazanilan alacaklar yatirimei tazmini kapsaminda
olmadig1 ve bir yatirimeiya (bir kurulustaki alacaklar1 i¢in) ddenebilecek tazmin tutari en fazla 100.000 TL
oldugu konularinda bilgi sahibi olma oranlarinin diisiik oldugu gozlemlenmistir.

Yatirimlarini gayrimenkul olarak degerlendiren potansiyel yatirimcilarin bilgi sahipligi ile ilgili sorulan 11
sorudan 6’s1 ile ilgili bilgi sahipliginin diisiik oldugu goézlemlenmistir. Hakkinda tedrici tasfiye karar1 verilen
yatirrm kuruluslarinin mal varliginin yonetimi YTM'ye gececegi konusunda bilgi sahipliginin ise ¢ok diistik
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oldugu (%33) dikkat ¢gekmektedir. Cikar ¢atismalarindan haberdar edilme hakki ile ilgili bilgi seviyesi ise diger
konulara gore oldukea diistiktiir.

4.5. Bulgularin Degerlendirilmesi

Tiirkiye’de yatirimer haklart ve yatirimeilarin korunmasina yonelik anket yontemi ile gergeklestirilen bu
aragtirma 137 katilimcer ile tamamlanmistir. Anketin gilivenilirligine iliskin KR21 testi gergeklestirilmis olup
yatirimcilarin korunmasi hakkinda bilgi sahibi olunmasina iligkin test sonucu 0,87; yatirimci haklarinin
bilinmesine iligkin test sonucu 0,82 c¢ikmistir. S6z konusu test sonuglari anketin giivenilir oldugunu
gostermektedir. Anket giivenilirligi belirlendikten sonra frekans analizi, giivenilirlik analizi, t-testi ve ¢oklu
uyum analizi yontemleri ile anket verileri degerlendirilmistir.

Anket katilimeilarinin %43,07°si mevcutta yatirim yapan kisilerdir. Diger taraftan katilimcilarin %29,93’i
potansiyel yatirime1, %7,30°u ise kayip yatirimer statiisiindedir. %17,52 oran ile 24 katilimci ise gegmiste
yatirrm yapmadigr gibi gelecekte de yatinm yapmayi diisinmemektedir. Yatirim yapilmama nedenine
bakildiginda en biiyiik sebebin gelir yetersizligi oldugu goriilmektedir. Yatirim araclari tercihlerine bakildiginda
ise sirasi ile en ¢ok mevduat, doviz, altin, bireysel emeklilik, hisse senedi, gayrimenkul, yatirnm fonu iriinleri
tercih edilmektedir.

Yatirimcilarin bilgi diizeyi ve yatirnmcilarin haklarma iligkin analizler toplam 113 katilimc1 iizerinden
yapilmis olup gecmiste yatirim yapmayan ve gelecekte de yapmaya diisiinmeyen 24 katilimer analizin disinda
tutulmustur. Yatirimcilarin bilgi diizeylerine bakildiginda sorulan 11 sorudan 4’tinde katilimeilarin gogunlugu
bilgi sahibi degildir. Bu hususlar YTM’nin kurulmasi, SPK tarafindan bankalar hakkinda yatirimci tazmini
karar1 verilebilmesi i¢cin BDDK goriisii alinmasi gerekliligi, bilgi suiistimali ve piyasa dolandiriciligi suglarindan
kazanilan alacaklarin yatirimci tazmini kapsaminda olmadigi, hakkinda tedrici tasfiye karari verilen yatirim
kuruluglarinin mal varliginin yonetiminin YTM'ye ge¢cmesi olarak belirlenmistir. Diger taraftan katilimcilarin
cogunlugu sorulan diger 7 soru hakkinda c¢ogunlukla bilgi sahibidirler. Yatirimeilarin bilgi diizeyi ile ilgili
yapilan t-testinde yatirimeilarin Yatirimeir Tazmin Merkezini bildigi sonucuna ulasilmistir.

Yatirimcilarin  haklarina bakildiginda katilimcilarin ¢ogunlugu sorulan 6 sorunun tamaminda bilgi
sahibidirler. Bununla birlikte yatirimcilar ¢ikar ¢atigmalarindan haberdar edilme, bagimsiz ve tarafsiz tavsiye
alma haklarim diger haklarina goére daha az bilmektedirler. Yatirimcilarin haklari ile ilgili yapilan t-testinde
yatirimeilarin haklarini bildigi sonucuna ulagilmistir.

Genel degerlendirilme sorularina bakildiginda katilimeilarin ¢ogunlugu yatirimeilarin korunmasi agisindan
yeterli bilgiye sahip olunmasinin 6nemli oldugunu diisiinmektedir. Ayrica yatirimeilarin % 59,29’u Tirkiye’de
yatirimeilarin korunmasi ile ilgili mevzuat ve uygulamalari kismen yeterli bulmaktadir. Tiirkiye'de yatirimcilarin
korunmasi ile ilgili mevzuat ve uygulamalarin yeterliligine yonelik yapilan t-testinde mevzuat ve uygulamalarin
yetersiz oldugu sonucuna ulasilmigtir. Yatirnmcilarin korunmasi agisindan yeterli bilgiye sahip olunmasinin
onemine yonelik yapilan t-testinde ise yatirimeilarin goriislerinin bu yonde oldugu belirlenmistir.

Coklu uyum analizinde 6zel sektor calisanlari genellikle doviz ve altina yatirnm yaptiklar1 belirlenmistir.
Doviz ve altin yatirim araglarina birlikte yatirim yapilmaktadir. Ayrica erkekler genellikle mevduata, kadinlar ise
bireysel emeklilige yatirnm yapmaktadirlar. Ek olarak mevcut yatirimeilarin yatirnmlarin yatirnm fonunda
degerlendirdikleri, potansiyel yatirimcilarin ise yatirim yapma imkani oldugunda gayrimenkule yatirim yapmay1
tercih edecekleri belirlenmistir.

Yatirimci haklar1 ve yatirimcilarin korunmasia genel olarak bakildiginda yatirimer haklarimin biiyiik
oranda bilindigi ancak yatirimcilarin korunmasina yonelik olarak yatirimcilarin bazi hususlarda ¢ogunlukla bilgi
sahibi olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

5. SONUC

Finansal piyasalarda yasanan kiiresellesme ve entegrasyonlar doniigiim siirecini tetiklemektedir. Bu
stirecte ulusal ve uluslararasi piyasalar birbirlerine daha fazla entegre olmaktadirlar. Diger taraftan {iriinlerin
cesitlenmesi ile birlikte finansal piyasalar daha karmasik bir hal almaktadir. Ortaya ¢ikan bazi tirtinler risk istahi
ile yatirnmcilar tarafindan tam anlasilmadan kullamlabilmektedir. Boyle durumlarda ise ulusal ve uluslararasi
diizeyde belirsizlikler artarken krizlerin erken uyari sinyalleri olugsmaya baslamaktadir.

Yasanan krizler bir taraftan yatirimcilarin finansal piyasalara olan giivenini azaltirken diger taraftan
yatirim yapma istahini diiglirerek finansal piyasalarin genislemesini ve derinlesmesini 6nlemektedir. Bununla
birlikte finansal piyasalarda yaganan krizlerde en biiyiik hasari yatirimeilar almaktadir. Dolayisi ile krizlerin
Onlenerek yatirimeilar korunmasi otoritelerin diizenleme yapmalarinda odak noktalarinin n temellerinden biri
olmaktadir.
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Yatirimeilarin korunmast Oncelikle yasal diizenlemelerin mevcut olmasina baglidir. Bu nedenle
iilkelerin meclisleri tarafindan kanunlar ve diizenleme yapma yetkisine sahip otoriteler tarafindan yonetmelik ve
benzeri adlar altinda ikincil diizenlemeler yapilmaktadir. Ancak yatirimcilarin korunmasi agisindan sadece
diizenleme yapilmasi yeterli degildir. Yasal diizenlemelerin mevcut olmasinin yani sira mevzuat ile yatirimcilara
saglanan hak ve imkénlarin yatirimeilar tarafindan bilinmesi ve kullanilmasi yatirimeilarin korunmasi agisindan
oldukca 6nem tagimaktadir. Bu nedenle bu ¢aligmada yatirimci tercihleri incelenmis, Sermaye Piyasast Kanunu
ve ikincil diizenlemeler temel alinarak yatirimcilarin cesitli hususlarla ve haklart ile ilgili bilgi sahiplik diizeyleri
belirlenmeye calisiimustir.

Yatinnmcilarin  korunmasi ve yatirimeir haklart ile ilgili bu calisma 137 kisinin katithmi ile
gergeklestirilmis olup bunlarin 113’ ge¢miste veya giiniimiizde yatirim yapan mevcut yatirimei, potansiyel
yatirimel, kayip yatirimer ve Ogrenci statiisiindedirler. Arastirmaya katilan 24 kisi ise ge¢miste yaptirim
yapmadigr gibi gelecekte de yatirim yapmayr diisinmemektedir. Katilimcilarin betimleyici istatistiklerine
bakildiginda 137 katilimeinin 114’0 yiliksekdgretim mezunu, 89’u erkek, 107’si 41 yasin altinda, 126’sinin aylik
ortalama net geliri 9.001 TL’nin altinda, 76’sinin toplam ¢alisma tecriibesi 10 yilin altinda, 118’1 6zel sektorde
caligmakta, 96’s1 bankalarda gérev yapmakta, 93°li ise yOnetici niteligi olmayan personel konumunda
calismaktadir.

Katilimeilarin yatirimer profilleri incelendiginde yatirim yapmayan 24 kiginin yatirim yapmamalarinin
temel nedenini gelir yetersizligi olusturmaktadir. Diger taraftan yatirnm yapan 113 katilimcinin en ¢ok yatirim
yaptig1 yatirim tdriinleri sirastyla mevduat, doviz, altin, bireysel emeklilik, hisse senedi, gayrimenkul, yatirim
fonudur. Bireysel emekliligin ilk siralarda yer almasinda devlet katkisi ve bankalar gibi bazi isyerlerinin
calisanlari i¢in 6dedigi ilave katki payr uygulamalarinin biiyiik etkisi oldugu diisiiniilmektedir. Yatirimcilarin
76’s1 diizensiz araliklarla veya ayda bir yatirnm yapmaktadir. Yatirimeilarin 74’# ilk yatirimlarint 1-10 yil
oncesinde gergeklestirmislerdir.

Katilimeilarin bilgi diizeyine bakildiginda konulara goére bilgi diizeylerinin degistigi belirlenmistir.
Yatirimcilarin korunmasi i¢in YTM’nin kurulmasi, SPK tarafindan bankalar hakkinda yatirimci tazmini karari
verilebilmesi i¢gin BDDK goriisii alinmasi gerekliligi, bilgi suiistimali ve piyasa dolandiriciligi suglarindan
kazanilan alacaklarin yatirimci tazmini kapsaminda olmadigi ve hakkinda tedrici tasfiye karar1 verilen yatirim
kuruluglarinin mal varliginin yonetiminin YTM'ye ge¢mesi hususlarinda katilimeilarin ¢cogunlugunun bilgi sahibi
olmadigi sonucuna ulasilmistir. Diger taraftan yatirimcilarin ¢ogunlugu haklarint bilmektedir, ancak ¢ikar
catismalarindan haberdar edilme, bagimsiz ve tarafsiz tavsiye alma haklarini diger haklarma kiyasla daha az
bilmektedirler.

Calismada hangi profillerin hangi yatirnm araglarma yoneldigi ve bu yatirimet profillerinin bilgi
diizeyleri de incelenmistir. Buna gore doviz ve altina birlikte yatirim yapildigi, erkeklerin yatirim araci olarak
mevduati, kadinlarin ise bireysel emeklilik sistemini tercih ettigi goriilmiistiir. Ayrica potansiyel yatirimeilar
gayrimenkule yoOnelirken, mevcut yatirimcilar yatirnm fonlarimi tercih etmektedirler. Elde edilen bu sonuglar
segilecek yatirim aracinin cinsiyete, ¢aligilan sektore ve yatirimei profiline gore farklilagtigini gostermektedir.
Fakat yatirimcilarin haklarini bilme oranlarina bakildiginda sonuglarin cinsiyete, sektére ve benzeri faktorlere
gore degismedigi belirlenmistir. Yatirimcilarin korunmasi ile ilgili sorulara verilen yanitlara bakildiginda ise
cinsiyete, sektore ve benzeri faktorlere gore sonuglarin degistigi gozlenmistir. Buna gdére mevduata yatirim
yapan erkekler yatirimeilarin korunmasi ile ilgili sorulan 11 sorudan 6’s1 hakkinda, yatirim araci olarak bireysel
emekliligi kullanan kadinlar ise 11 sorudan 7’si hakkinda bilgi sahibidirler. Coklu uyum analizi sonrasinda
olusturulan bu gruplardaki yatirimecilarin genellikle bilgi suiistimali ve piyasa dolandiriciligi suglarindan
kazanilan alacaklarin yatirimer tazmini kapsaminda olmadifi, yatirimeilarin korunmasi amaciyla YTM
kuruldugu ve bankalar hakkinda yatirime1 tazmini karari verilebilmesi i¢in BDDK'dan goriis alinmasi gerektigi
konular1 hakkinda bilgi sahibi olmadiklar1 gorilmistiir.

Yatirime1 haklar1 ve yatinmcilarin korunmasi Tiirkiye’de finansal piyasalarin gelismesi agisindan
oldukg¢a dnemli bir husustur. Sermaye Piyasasi Kanunu basta olmak {izere yapilan diizenlemelerde yatirimcilarin
haklarma yer verilmesi ve kanunun yatirimcilarin korunmasi amaci etrafinda sekillendirilmesi umut verici
gelismelerdendir. 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu kanuna dayanilarak yiiriirlige konulan ek
diizenlemeler ile birlikte Tiirk sermaye piyasas: yatirimer haklar1 ve yatirimcilarin korunmasi agisindan agama
kaydetmistir. Diger taraftan yatirimcilarin bazi konularda bilgi sahipligi eksikligi oldugunu ortaya koymustur.
Calismamizda tespit edilen hususlar yatirimeilarin bilgi sahipliginin artirtlmast igin diizenleyici kurumlar,
kurulus birlikleri ve yatirim kuruluslar1 basta olmak tizere ilgili tiim taraflara yol gdsterici olacaktir.

Bu calisma simirli katilimer ile yapilmis olup daha kapsamli bir ¢aliymada yatirimci haklari ve
yatirimcilarin korunmasina yonelik bilgi diizeyi 6l¢iilmesi daha rasyonel sonuglar verecektir. Ayn1 zamanda
boyle bir ¢alisma ile daha genis kitlelerin yatirimer haklar1 ve yatirimcilarin korunmasina yonelik bilgi diizeyleri
belirlenebilecektir. Daha genis katilimli ¢aligmalarda farkli sonuglara ulagilmasi muhtemeldir. Bu nedenle

35



sonraki siiregte yatirimcilarin tercihleri temelinde yatirimei haklart ve yatirimeilarin korunmasina yonelik daha
genis katilimli ¢aligmalarin yapilmasi dnerilmektedir.
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