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Oz

Ingilizce “promotion” kelimesinin karsilig1 olarak kullanilan tutundurma, satig abalari, satis arti-
rici gabalar, satis tahriki, satis tegviki, promosyon gibi kavramlarla da anilmaktadir. Mal ya da hizmetleri
satmay1 ikna etmek, bilgi kanallar1 olugturarak rakiplerinden farklilagmak ve bilinirligi artirmak ama-
cryla isletmeler tarafindan giintiimiizde adeta uygulamasi zorunlu hale gelmistir. Dolayisiyla, sermaye pi-
yasasinda da bu amaglarla bagvurulan bir yontem olmustur. Sermaye piyasasinda uygulanan promos-
yon kampanyalarinin analizinin incelendigi bu ¢alismada, 2012-2016 yillar1 arasinda uygulanan 594 adet
promosyon kampanyasina ait veriler incelenmistir. Promosyon kampanyalarinin tiirleri, uygulama sii-
releri, faydalanan yatirimei sayilari, giderleri ve yonelik oldugu piyasalar: farkli acilardan karsilagtirmalt
olarak incelenerek, yatirim kuruluslarinin islem hacimleri ile gelirleri tizerindeki etkisi arastirilmistir.
Arastirmada, veri setinde aykir1 degerlerin fazla olmasi nedeniyle normal dagilima uygunluk saglanama-
digindan non-parametrik testler uygulanmustir. Mann-Whitney U Testi ile iki grubun medyan degerleri,
Kruskal Wallis Testi ile de ikiden fazla grubun medyan degerleri karsilastirilmak suretiyle farkliliklari-
nin anlamhilig: dl¢iilmeye calisilmustir. Ayrica, belirlenen faktorler arasinda var oldugu disiiniilen iliski-
nin giiclinii ve yoniinii gostermek igin de Spearman Korelasyon analizi yontemi uygulanmugtir. Sermaye
piyasast islemlerine yonelik olarak uygulanan promosyon kampanyalarinin, yatirimeilari islem yapmaya
sevk ederek piyasay1 yakindan takip etmeleri hususunda etkili oldugundan iglem hareketliligi sagladig:
sonucuna vartmistir.
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Abstract

Promotion can be referred as advancement of sales efforts. In today’s world, it has become vital to
sell goods or services, to create information channels and to differentiate from competitors. Therefore,
promotion has become a method in capital markets. This study examined the data of 594 promotional
campaigns applied on Turkish capital markets in the years between 2012 and 2016. The types of cam-
paign, the implementation method, the number of beneficiaries, the expenditures and targets were in-
vestigated in a comparative way. Additionally, the effects on the transaction volumes and revenues of
investment firms were examined. In this research, non - parametric tests have been applied due to the
excessive outliers in the data set. The Mann-Whitney U test was used to measure median values of two
groups whereas the Krustal Wallis Test was used to compare the median values of groups more than
two to determine significance of their differences. In addition, Spearman correlation analysis method
was applied to show measure of the strength of association that exists between defined variables. In the
light of findings, it can be said that promotional campaigns may be effective in encouraging investors

to invest more, which helps to improve volume of transactions.

Key Words: Capital Markets, Promotion Campaigns, Promotion

I. GiRi$

Sermaye piyasasinin istikrar icerisinde saglikli bir biiyiimeye erisebilmesi i¢in menkul
kiymetlerin etkin, giivene dayanan ve seffaf bir piyasada islem gormesi ¢cok 6nemlidir. Ancak
bu sayede tasarruf sahipleri birikimlerinin arac1 kurumlar eliyle etkin yatirimlara doniistii-
riilmesine miisaade edeceklerdir. Her sektorde oldugu gibi sermaye piyasasinda da yasanan
yogun rekabet ortaminda, s6z konusu tasarruf sahiplerine ulagmak ve ikna etmek amaciyla
rakiplerinden farklilasmak, bilinirligini artirmak ve dahi sektorel degisim hizindan geri kal-
mamak i¢in yogun ¢abalar sarf edilmektedir. Bu amagla gerceklestirilen ¢abalar pazarlamada
tutundurma karmas: icerisinde promosyon (satis gelistirme) olarak anilmakta olup, bu ¢a-
lismanin da ana konusunu olusturmaktadir. Calismada, yatirim kuruluslarinin sermaye pi-
yasast faaliyetlerine yonelik olarak uyguladiklar: promosyon kampanyalar: iizerine bir aras-
tirma yapilmistir. Bu kapsamda TSPB tarafindan onaylanan 2012-2016 yillar1 arasindaki
tim promosyon kampanyalar1 incelenmis ve analize dahil edilmistir.

Il. KAVRAMSAL CERCEVE

I1.1. Sermaye Piyasasi Kavrami

Ekonomik kalkinma agisindan tasarruflarin verimli yatirim alanlarina kanalize edil-
mesi Ozellikle gelismekte olan tilkeler icin son derece 6nemlidir. Gelismekte olan iilkelerin
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ekonomik gelisim siirecinde karsilastiklar: en 6nemli sorunlardan biri, tasarruflarin artiril-
mast ve bu tasarruflarin etkin bir sekilde yatirimlara donustiiriilmesidir. Sermaye birikimi-
nin hizlandirilmasinda, tasarruflari yatirimlara aktaracak bir finansal sistemin olusturul-
masi bilyiik 6nem tagimaktadir (Ersoy, 2012: 70). Hem teorik, hem de ampirik kanitlar giiclii
bir finansal sistemin ekonomik biiylimeyi hizlandiracagini gostermektedir. Saglam bir fi-
nansal sistem belirli fonksiyonlar: yerine getirerek sermaye birikimini, tasarruf oranini ve
teknolojik yeniligi etkilemekte ve ekonomik biiyiimeyi hizlandirmaktadir (Algiiner, 2006:
1). Bu nedenle, finansal piyasalarin gelisimi son derece 6nem arz ettiginden sermaye piya-
sasinin biitiinlestirilmis gelecek tasarimi, rekabetgi, glivenilir, giiglii, yatirimcr odakli, tim
paydaslarin faydasini gozeten ve ekonomik biiyiimeye katki saglayan uluslararasi bir finans
merkezi olmak {izere dizayn edilmeye ¢alisilmaktadir. Bu hedef dogrultusunda son 20 yilda
biylik degisimler yasayan sermaye piyasasini esas alan bu béliimde, 6ncelikle sermaye piya-

sas1 kavrami ifade edilmeye calisilacaktir.

Piyasa; sozliik anlaminda yer alan ifadeye gore; Italyanca “Piazza” kelimesinden tiiretil-
mis olup, iktisadi a¢idan alici ve saticilarin birbirleri ile karsilikli iletisim i¢inde olduklari,
mal ve hizmetlerin degisiminin gergeklestigi yerdir (Aytekin, 2007: 681). Finansal piyasalar
ise, fonlarin ihtiya¢ sahipleri ile a¢ig1 olan bireylerin arasinda transfer edildigi piyasalardir.
Tahvil ve pay senedi gibi piyasalari iceren finansal piyasalar, bireylerin verimli olarak kulla-
namadiklari fonlar1 daha yararli bir sekilde degerlendirebilecek kisilere aktararak ekonomik
verimliligi artirmak adina biiytik 6nem tagimaktadir (Mishkin and Eakins, 2012: 2). Bu ger-
cevede, sermaye piyasasi alanindaki ilk diizenleme olarak 1981 yilinda ¢ikarilan 2499 say1ili
Sermaye Piyasasi Kanununa (Miilga 2499 SPKn) gore sermaye piyasasi genis olarak; orta ve
uzun vadeli 6diing verilebilir fonlarin menkul kiymetlerin alim satimi suretiyle tasarruf sa-
hiplerinden yatirimcilara aktarilmasini saglayan ortamin, baska bir ifade ile yatirimcilar, ta-
sarruf sahipleri ve bunlar arasindaki fon akimini saglayan araci kurum ve bankalar, yatirim
ortakliklar1 ve yatirim fonlar: gibi araci ve yardimei kuruluslarindan olusan modern finans-
man sistemi olarak tanimlanmistir (2499 Sayili Kanun Gerekgesi). Bu sistem igerisinde yer
alan taraflar ise; menkul kiymet ihrag edip karsiliginda fon talep eden sirketler ve kamu ke-
simi ile menkul kiymetleri satin alip fonlarini degerlendiren bireysel tasarruf¢ular ve ku-
rumsal tasarrufcular (yatirim ortakliklari, yatirim fonlari, sosyal giivenlik kurumlari, sigorta
sirketleri), fon arz ve talebinin kargilagmasina yardimci olan ve bilgi toplama hizmeti sunan
kuruluglar (aract kurumlar, borsalar, takas saklama kurumlar1), piyasaya tam ve dogru bilgi
akiminin ve yayiminin saglanmasina yardimeci olan kuruluslar (bagimsiz denetim sirketleri,
derecelendirme kurumlar1 gibi) ve diizenleyici otorite (Sermaye Piyasas1 Kurulu) seklinde
siiflandirilabilir (www.ekodialog.com, 2016).

Tasarruf fazlasi oldugu igin piyasaya kaynak sunan tasarruf sahipleri yani fon arz eden-
ler, fonlarin1 gelir, kar payi, faiz geliri vb. yoluyla nemalandirmak amaciyla déniistiirecek-
leri yatirim araglarini ararken; proje ve faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in yeterli fona sahip
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olamayan isletmeler ile devletin tasarruf ve yatirim araglarini degis tokus edebilmesinde yar-
dimci1 kuruluglar gorev almaktadir. Yardimer kuruluslar olarak, s6z konusu fon akimina ara-
cilik eden yatirim kuruluglari ve bilgi toplama hizmeti sunan kurumlar, takas ve saklama ku-
rumlari gibi kurumlar sayilabilmektedir.

I11.2. Tutundurma Kavrami

Giiniimiizde tiiketicilerle iireticiler arasinda iletisimi saglayacak ve tiiketici kesime ge-
rekli bilgileri aktararak, onlar1 satin almaya yonlendirecek farkli pazarlama programlarinin
yapilmasi artik ertelenemez bir gereksinimdir ve bu tiir ¢alismalar tutundurma baghig: al-
tinda incelenmektedir (Bityiikbaykal, 2002: 529). Tutundurma, ingilizce “promotion” keli-
mesinin kargihigidir ve Tiirkgede promotion yerine birgok sézciik kullanilmistir. Ornegin sa-
tis cabalari, satig artirici cabalar, satis tahriki, satis tesviki, tutundurma, pazarlama iletisimi,
promosyon gibi. Bu sézciiklerden hangisi tercih edilirse edilsin, anlatilmak istenen ayni kav-
ramdir (Odabag1 ve Oyman, 2010: 82). Buna gore tutundurma, bir fikri tutundurmak, mal
ya da hizmetleri satmay1 ikna etmek ve bilgi kanallar1 olusturmak amaciyla satici tarafindan
baslatilan tiim cabalarin koordinasyonu olarak tanimlanabilir (Belch ve Belch, 2003: 16).
Bu gergevede, hitap edilecek pazara isletmenin iiriiniyle ilgili olarak bilgi verme, tiiketici-
leri ikna etme ve etkileme eylemleri olarak tutundurma kararlarinda yararlanilabilecek bas-
lica araglar sunlardir; Reklam, Kisisel satis, Halkla iligkiler, Promosyon (Satis gelistirme) ve
Dogrudan pazarlama (Yiikselen, 2010: 346). Tutundurma karmasini olusturan bu araglar sa-
yesinde, sirketin kendisi ve iirtinleri hakkindaki mesajlar, s6z konusu elemanlar araciligiyla
misterilere, ¢alisanlara, baski gruplarina ve diger kesimlere ulastirilmaktadir. Tutundurma
karmasi elemanlar1 birbirinin yerine gegmemektedir. Burada énemli olan, bir yemek tarifi
gibi, igindekileri dogru zamanda, dogru miktarlarda koyarak etkin tutundurma elde edilme-
sidir. Kigisel satis gorevi reklam tarafindan, halkla iliskiler gorevleri promosyon (satis gelis-
tirme) kullanilarak yerine getirilememektedir (Blythe, 2000: 202).

I11.3. Promosyon Kampanyasi Kavrami

Tiirk Dil Kurumu’na gore, Fransizca bir isim olan “promosyon” kelimesi “6zendirme” ola-
rak tanimlanmistir. Kampanya ise; ticaret alaninda tiiketiciyi 6zendirmek igin belli siirelerde
diizenlenen indirimli veya taksitli satis olarak tanimlanmistir. Goriildagii gibi, promosyon
ve kampanya kelimeleri anlamlari itibariyle i¢ ice ge¢mis oldugundan, giinlitk konusma di-
linde zaman zaman vyersiz olarak kullanilabilmektedir. Esasinda, kampanya olarak anilan
ifadenin, arastirma, planlama, uygulama ve degerlendirmeden olusan bir siire¢ oldugu goz
ontinde bulundurulursa; promosyonun, promosyonu yapilan sey ile arasindaki iligkisinden
dolay1, kampanya kelimesi yerine kullanilmasinin sadece yanilgidan ibaret oldugu disiiniil-
mektedir.
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Promosyon (bir isim olarak) bir tiir simge; promosyonu yapilan varlik ise onun gon-
dergesidir. Bu agidan bakildiginda, Latince “pro” 6n ekinin ¢l anlami, promosyon ile
promosyonu yapilan sey arasindaki iligskinin bilesik ve dinamik niteligini aydinlatmaya
yaramaktadir. Bir promosyon mesaji, onun gonderme yaptig1 ve dolasim siireci igindeki
varlig1 ya da varliklarr ayn1 anda hem temsil etmekte (onun yerini almakta), hem savun-
makta (onun adina hareket etmekte), hem de 6ngérmektedir (ondan 6nde gelmektedir)
(Wernick, 1996: 274). Bu nedenledir ki, se¢cim kampanyasi, niifus planlamasi1 kampanyasi,
halkla iligkiler kampanyasi, reklam kampanyas: gibi ifadelerle anlatilmak istenenin; kam-
panya kelimesi ise 6zendirilmeye ¢alisilan varliga iliskin yiiriitiilen toplam siireci ifade et-
tigi anlasilmaktadir. Dolayisiyla, sermaye piyasasindaki uygulamalar: da goz 6niinde bu-
lundurmak suretiyle, promosyon kampanyasi ile aktarilmak istenen ifadenin; tam olarak,
tutundurma karmasi araglarindan biri olarak saydigimiz satis gelistirme ¢abalar1 oldugu
degerlendirilmektedir.

Artik promosyon kampanyasi olarak anilacak satis gelistirmeyi, eylemler vasitasiyla, pe-
rakendeciler ve miisteriler/tiiketiciler seviyesinde ek ¢aba saglayan tamamlayic1 bir teknik
olarak belirmektedir. Bu eylemler; zaman ile kisitlanmas, mekan ile kisitlanms ve ek bir avan-
taj saglamaktadirlar. Boylece, toptan olarak, promosyon kampanyasinin temel karakteristik-
lerine isaret edilmektedir. Reklam ve satis devamliliklari itibariyle yeknesak olmakla beraber,
promosyon kampanyasi, halka sundugu firsatlarla sivrilmekte (“kagirilmayacak firsatlar”,
“goriilmemis ucuzluklar” ve “bir daha ele gegmeyecek imkénlar’dir bunlar.) ve hemen satin
alma zoru yaratmaktadir (Cohen, 1972: 21).

Il.4. Sermaye Piyasasinda Promosyon (Satis Gelistirme) ve Tarihsel geligimi

Promosyon kampanyalarina yonelik olarak Sermaye Piyasas1 Kurulu (Kurul) diizenleme-
leri kapsaminda, sermaye piyasasinda faaliyette bulunabilecek sermaye piyasasi kurumlarin-
dan, direkt olarak yatirimcilarla kars: karsiya gelerek tasarruflarin yatirima yonlendirilmesi
amaciyla faaliyet gosteren kurumlar olarak araci kurum ve bankalar (yatirim kuruluslar:)
sayilabilmektedir. Bu sebeple, Kurul ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB) diizenle-
meleri ¢ergevesinde, aract kurum ve bankalarin yatirimcilara yonelik uygulanan promosyon
kampanyalarina yonelik ¢alismalar1 incelenmistir. Bu tiir calismalary; 6rnek tirtin, puan top-
lama, yarisma ve ¢ekilisler, hediyeler, para iadeleri, komisyon iadeleri, komisyon indirimleri,
gosteri-sergi-fuar-kongreler vesilesiyle diizenlenen promosyonlar ve sponsorluk anlagmalari
dolayisiyla diizenlenen promosyonlar olarak ifade etmek miimkiin olacaktir.

Sermaye piyasasi faaliyetlerine yonelik olarak uygulanan promosyon kampanyalarina
iligkin ilk diizenleme yatirim fonlari i¢in Kurul tarafindan yapilmistir. Kurul, yatirim fonla-
rinda kullanilacak promosyon yonteminin tiim ayrintilari ile uygulama esaslarinin tam ve
dogru olarak, abartilmis ve yaniltic bilgileri icermeyecek sekilde fonlarin izahnamelerinde
yer almasi basta olmak tizere belirli sartlar dahilinde uygulanmasina, 31.10.2003 tarih ve
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56/1283 sayil1 karar gergevesinde izin vermistir (2003/53 sayili Haftalik Biilten, s.8). Ardin-
dan piyasanin ilgi ve talebinin artmasiyla promosyon kampanyalarinin, Kurul'un 14.10.2005
tarih ve 40/1243 sayili karari ile 01.01.2006 tarihinden itibaren daha genis bir {iriin yelpaze-
sinde uygulanmasina baglanmistir. Karara gore; aract kurumlarin, yatirimcilarin hak ve ya-
rarlarini zedeleyici, iyi niyet kurallarina aykiri, abartilmis, gercege uymayan, miisterilerini
veya kamuoyunu yaniltici bilgileri icermemek kaydiyla, uygulamaya baslamadan dnce pro-
mosyon kampanyasinin detaylarini Kurula yazili olarak bildirmeleri ve kendilerine Kurul
tarafindan 10 is giini icerisinde aksi bildirilmedik¢e promosyon kampanyasi diizenleyebil-
melerine imkan saglanmistir (2005/43 sayil1 Haftalik Biilten, s.6). 1 y1l boyunca aract kurum
tarafindan uygulanan promosyon kampanyalar1 Kurulca onaylanmis ve izlenmistir. Ancak
Kurul'un 20.10.2006 tarih ve 46 sayili karari gergevesinde arac1 kurumlarin uygulayacaklari
promosyon kampanyalar: i¢cin TSPB’ye bagvurmalar: gerektigi diizenlenmis ve onay siireci
TSPB’ye devredilmistir (476 No'lu Genel Mektup). Araci kurumlar TSPBden aldiklar1 izne
miiteakip promosyon kampanyalarini uygulamaya devam ederken, Kurul 02.02.2012 tarih
ve 4 sayil1 toplantisinda; bankalarin yetkili olduklar1 sermaye piyasasi faaliyetlerine yonelik
olarak diizenleyecekleri tiim promosyon kampanyalarinin da aract kurumlarca gergeklesti-
rilebilecek promosyon kampanyalarina iliskin Kurul'un 20.10.2006 tarih ve 46 sayili karari
kapsaminda degerlendirilmesine karar vermistir (11 No'lu Genelge). Béylece sermaye piya-
sas1 faaliyetlerine yonelik olarak yatirim kuruluslarinca uygulanacak tiim promosyon kam-
panyalar1 TSPB’nin onayu ile uygulanmaya baglamigtir. 2006 yilindan 2012 yilina kadar pi-
yasa kosullar1 kapsaminda gozetimi yapilan promosyon kampanyalarinin gesitlenip sayisinin
artmasi ve bankalarin da onay siirecine dahil olmasindan sonra TSPB, 11 No'lu Genelgesi ile
promosyon kampanyalarina iliskin ilkeleri Yonetim Kurulu'nun onay: ve Kurul'un bilgisi ile
belirlemis ve 16.02.2012 tarihinde duyurmustur. Ancak yatirimcilar: piyasaya ¢ekmek, he-
sap agilis sayilarini artirmak amaciyla giinden giine artan ve fonlama yaparak islem yapmaya
mecbur birakan 6zellikle kaldiragl alim satim (forex, fx) islemlerine yonelik kampanyalar,
kaldirag etkisiyle zarar riski ¢ok yiiksek olan bir piyasa i¢in yaniltici olmaya baslamisti. Piya-
sada tecriibesiz ve ek gelir kaynag1 pesinde olan yatirimecilar i¢in, abartili ifadelerle hediye-
leri 6n plana ¢ikaran “ekilissiz, kurasiz herkese...” gibi yonlendirmelerin reklamlarda sik¢a
yer aldig1 promosyon kampanyalari, yatirimci sikayetlerine ve zarar oranlarinin artmasina
da kapry1 aralamis oldu. Bu duruma seyirci kalmayan Kurul, I-SPK. 37.4 (15.07.2016 tarihli
ve 22/802 s.k.) sayili {lke Karari ile, kaldiragl alim satim islemleri ve fark kontratlarina yo-
nelik olarak diizenlenen promosyon kampanyalarinin; karar tarihi olan 15.07.2016 tarihi iti-
bariyle diizenlenmesinin durdurulmasina, daha 6nce baslamig ve devam etmekte olan pro-
mosyon kampanyalari i¢in ise, katilmis yatirimeilar i¢in magduriyete yol agmayacak sekilde
31.12.2016 tarihinde sonlandirilmasina karar vermistir (2016/22 sayili Haftalik Biilten, s.2).
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Ill. ARASTIRMANIN AMACI VE YONTEMI

Biiyiik 6lgekte sermayeyi temsil eden yatirim kuruluslarinin uyguladigi promosyon kam-
panyalar1 genis kitlelere ulagmakta oldugundan piyasanin canliligi icin de 6nem arz etmek-
tedir. Bu ¢alismada, promosyon kampanyalarinin uygulama stireleri, faydalanan yatirimei
sayilari, giderleri, yonelik oldugu piyasalar: ve tiirleri gibi farkli acilardan karsilagtirmali ola-
rak incelenerek, yatirim kuruluslarinin islem hacimleri ile gelirleri tizerindeki etkisinin aras-

tirllmast amaglanmigtir.

2006 yilindan beri TSPB iznine miiteakip uygulanmaya devam eden promosyon kam-
panyalarina iligkin uygulama donemi sonunda faydalanan yatirimei sayis, gider (kampanya-
nin yarattig1 maliyet) bilgisi gibi verilerin yazili bildirime baglanmasi, TSPBnin 16.02.2012
tarihli 11 No'lu Genelgesi ile diizenlendigi i¢in; veri seti, bu tarihten sonra uygulanmis kam-
panyalara ait bilgileri icermektedir. Veri setinde yer alan, TSPB onayina istinaden uygula-
nan promosyon kampanyalar1 ve sonuglarinin incelenerek ¢aligmaya konu edilebilmesi igin;
TSPB yonetiminden kurum isim ve ticari sirlar1 ifsa edilmemek kaydiyla kullanilmak {izere
izin alinmistir. Promosyon kampanyalarina iligkin detaylar TSPB’ye yapilan bagvuru ve onay
yazilari tizerinden, pay ve viop hacimlerine iliskin veriler BIAS, kaldiragh alim satim iglem-
lerine iliskin veriler ise yine TSPB’ye ait verilerden derlenmistir. Bu ¢ercevede analizi ret-
rospektif bir caligma olarak degerlendirmek miimkiin olacaktir. Analize konu olan veri se-
tinde aykir1 degerlerin fazla olmasi nedeniyle normal dagilima uygunluk saglanamadigindan
non-parametrik testler uygulanmistir. Mann-Whitney U Testi ile iki grubun medyan deger-
leri, Kruskal Wallis Testi ile de ikiden fazla grubun medyan degerleri karsilastirilmak sure-
tiyle farkliliklarinin anlamhilig 6l¢iilmeye ¢aligilmistir. Ayrica, belirlenen faktorler arasinda
var oldugu dusiiniilen iliskinin giiciini ve yontnii gostermek i¢in ise Spearman Korelasyon
analizi yontemi uygulanmistir. Verilerin islenmesi ve analizinde, SPSS (Statistical Package-
ForSocialSciences) for Windows 23 istatistiksel paket programindan ve betimsel istatistik

yontemlerinden yararlanilmigtr.

Caligmanin anakiitlesi, 2012-2016 yillar1 boyunca sermaye piyasasinda uygulanan top-
lam 689 adet promosyon kampanyasindan olugsmaktadir. Ancak, promosyon kampanyala-
rinda piyasa kosullar1 ve yatirimer tercihleri gibi nedenlerle farkli zaman dilimlerinde yapi-
lan giincellemeler, ilk promosyon kampanyas: iizerinde toplulastirilarak izlendigi i¢in; 594
adet promosyon kampanyasi ve sonuglart ile ilgili piyasalarda gerceklesen islem hacimlerine
calismada yer verilmistir. Calismanin bu béliimiinden itibaren promosyon kampanyalari ifa-

desi kisaca promosyon olarak anilacaktir.

111.1. Uygulanan Promosyonlara iliskin Ozet Bilgiler

Bu boliimde ilgili donemlerde uygulanan tim promosyon ve sonuglarina iligkin 6zet bil-

gilere yer verilmistir.
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Sekil 1: Yillar itibariyle araci kurum ve bankalarca uygulanan promosyon sayilari

Araci kurum ve bankalar kendi miisterinin potansiyel ve tercihlerine gére farkli promos-
yon uygulamalar: yapmaktadirlar. 2012 yilinda uygulanan promosyon sayilar: araci kurum
ve bankalar agisindan birbirine yakin iken yillar gegtikte bankalarin promosyon uygulama-
lar1 azalmigtir. Bankalar toplam 5 yil boyunca uygulanan promosyonlarin sadece %11’ini
gerceklestirmistir. Buna gore; bankalarin, sermaye piyasasi faaliyetlerine yonelik promos-
yonlart istiraki olduklar1 aract kurumlar @izerinden uygulamay tercih etmelerinin, yillar iti-
bariyle uygulanan promosyon sayilarindaki azaligina sebep oldugu gozlemlenmistir.

Tablo 1: Uygulanan Promosyonlara {liskin Ozet Bilgiler

Ortalama Ortalama
Degiskenler Promosyon Sayisi| Yatirimci Promosyon
Sayis1 Gideri
2012 62 730 590
2013 92 561 697
¥l 2014 169 103 652
2015 166 125 534
2016 105 62 699
Banlka 66 1.033 605
Kurum —
Araci Kurum 528 146 724
pay.pay-viop.viop 156 430 590
Pivasa x 421 92 751
diger 17 2.105 BG4
Ik 464 2
Hesap Tipi gerce o1 739
deneme 130 45 616
I 206
Sponsorlu Mu? sponsoriu — 3 16
SPONSOrSus S08 278 830
hediye 487 194 677
Promosyon Tiiri iade 7o 279 o996
komisyon indirimi 28 895 510
" == §.00 442 227 632
Siire —
7.00+ 152 269 708

Tabloda yer alan 6zet bilgilere gore; esas alinan dénem boyunca en ¢ok promosyo-
nun az farkla 2014 yilinda uygulandig1 goriilmektedir. Buna karsilik en ¢ok yatirimcinin
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yararlandigir promosyon dénemi ise 2012 yili olmustur. Ortalama promosyon gideri baki-
mindan (bir promosyon dénemi boyunca, promosyondan yararlanan bir yatirimei igin har-
canan ortalama gider) en yiiksek giderin ise, 2015 yilinda olustugu gézlemlenmektedir. Di-
ger taraftan, 2011 yili Agustos ayinda fx faaliyetlerine yonelik yetki belgesi almaya baslayan
arac1 kurumlar agisindan, piyasa i¢in yeni sayilacak bu {iriine yatirimcilarin ilgisini artir-
mada en biiyiik destegin promosyonlar ile saglandig1 goriilmekte ve uygulanan promosyon-
larin % 71 inin fx hesaplarina yonelik oldugu gézlemlenmektedir. Piyasa tiirii igerisinde be-
lirtilen diger baglig: altinda, bono, fon, varant ve araci kurumalarin piyasa ayirmaksizin tiim
miisterilerine yonelik uyguladigi promosyonlar siniflandirilmistir. Yillar itibariyle diger si-
niflandirmasina yonelik olarak uygulanan kampanya sayis1 az olsa bile yararlanan yatirimei
sayisinin fazla olmasinda, sadece iki bankanin 2012 ve 2013 yillarinda uyguladigi mevduat
hesabi agilislarina bagli fon hediyesi ve fon alim satim talimatlarinda kumbara hediyesi gibi

uygulamalar etkili olmustur.

Yatirim kuruluslarinin hedef kitlesiyle biitiinlesmesinde; reklam, halkla iliskiler ve dog-
rudan pazarlama amaglarini desteklemek amaciyla yaptiklar: sponsorluk anlagmalar: saye-
sinde 86 adet kampanya uygulanmistir. {lgili kampanyalarin 75 adedi fx hesaplarina yonelik
olarak uygulanmis olup, agirlikli olarak futbol ve basketbol maclarina yonelik bilet, forma
vb. hediyeler promosyona konu olugsmustur. Yatirim kuruluslar: piyasalara yabanci olan yati-
rimcilarin ilgisini cekmek ve islem kurallarini 6grenmelerini tesvik etmek amacryla deneme
hesap aracilig ile sanal bakiyeler tizerinden belirli siireler igerisinde portféyiinii en yitksek
degere tastyan katilimcilarina yonelik promosyonlar diizenlemektedirler. Tabloda da belir-
tildigi tizere 130 adet promosyon deneme hesaplara yonelik olarak diizenlenmis ve ortalama
49 katilimei faydalanmigtir. [lgili promosyondan faydalanan ortalama yatirimci sayisinin dii-
stik olmasinda, yarigmalarda genellikle siralamada ilk 3% giren yarismacilara 6dil verilmesi

etkili olmustur.

Uygulanan promosyonlarin % 82’si hediyelere yonelik olmakla birlikte, yararlanan yati-
rimct sayist bakimdan komisyon indirimi en ¢ok fayda saglayan promosyon tiirii olmustur.
Tabloda da goriildiigii tizere, kampanyalarin yaklagik % 74’1 kisa vadeli uygulamalar olmus-
tur. Yatirimeilar da agirlikli olarak 6 ay ve daha kisa siireli kampanyalara katilim saglayarak

fayda elde etmislerdir.

111.2. Uygulanan Promosyonlarin Piyasalara Gore Ozet Bilgileri

Konuyla ilgili 6zet bilgiler goz 6niinde bulundurularak, asagidaki tabloda promosyon uy-
gulamalarinin piyasa bazinda ve yonelik oldugu tiirlere gore karsilastirmasi yapilmaya ¢ali-

silmustir.
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Tablo 2: Promosyon uygulamalarinin piyasa bazinda ve yonelik oldugu tiirlere gore kargilastirmast.

Piyasa Tiirii, Promosyon Tiirii ve Hesap Tipi Bazinda Yatirimc1 Say1s1 Yatinma Sayisi
h h : Promosyon Sayisi
Karsilastirmasi " ) Ortalama | Std. Sapma
Hedive Gercek 109 373 546
P i .\ B Deneme 11 4 2
ay, pay - viop, vio n
¥> pay - viop. viop Tade Gercek 16 176 436
Komisyon indirimi| Gercek 20 1.180 2.263
2 52 2
. Hedive Gercek 234 ?_ 217
Piyasa FX B Deneme 117 4 301
fade Gercek 63 306 542
Komisyon indirimi] Gercek 7 104 227
Gercek 14 2.505 6.709
Hediy
Diger edive Deneme 2 4 1
Komisyon indirimi| Gercek 1 759

Uygulanan promosyonlar yonelik oldugu piyasa tiirlerine gore incelendiginde, Tablo 2'de
goriilecegi tizere, promosyonlar agirlikli olarak fx islemlerine yonelik olarak uygulanmistir.
Promosyonlarin toplam 487 adedi (% 82’si), yatirimcilara belirli kogullarin gerceklestirilmesi
halinde sunulacak hediyelere yonelik olarak diizenlenmistir. Promosyonlar ¢ogunlukla ger-
ek hesap sahiplerine uygulanmis olmakla birlikte, 6zellikle fx hesaplarinda Kurul'un (Yatirim
Hizmetleri Tebligi, 27/C maddesinin birinci fikras1) hesap a¢ilisindan énce deneme hesabu iize-
rinden islem yaptirilmas: yoniindeki zorunlulugu, deneme hesaplara yonelik kampanya uygu-
lamalarini artirmigtir. Buna gore, pay ve viop gibi daha koklii bir piyasa yatirimecisinin tercihi-
nin komisyon indiriminden yana oldugu gozlemlenmis olup; fx yatirimecilar: ise en ¢ok, islem

basina yapilan komisyon iadesi uygulamalarindan faydalanmustir.

111.3. Donemler itibariyle Promosyonlarin Analizi

Analize konu tim promosyonlar incelendiginde 2014 y1l1, 6ncesi ve sonrasinda uygulanan
promosyonlar acgisindan istatistiksel olarak farklilik yarattig: icin ¢alismanin bu bélimiinde
ozellik bu farklilik dikkate alarak incelemeler yapilmistir. Tablo 3'de goriilecegi iizere; 2014 yili
oncesinde promosyonlardan yararlanan yatirimci sayisi ortalama 629 iken, 2014 yili ve sonrasi

promosyonlardan yararlanan yatirimer sayist ortalama 101 kisi olmugtur.
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Tablo 3: Donem ve Promosyon Siirelerine Gore Yararlanan Ortalama Yatirimcr Sayisi ile Ortalama
Promosyon Gideri Kargilastirmasi.

Diénem ve Promosyon Siirelerine Gére Yararlanan Yatirimer Sayisi Mann Promosyon Gideri Mann
Ortalama Yatimc: Sayisi ile Ortalama Promosyon  [Promosyon| Whitney | Olasilik|Promosyon Whitney | Olasiik
Gideri Karsilastwrmast Sayist Ortalama | Std. Sapma U test Sayist Ortalama | Std. Sapma Utest
2012 62 731 1559 62 590 1.563
2387 0,087 2.126 0,007*
2013 92 361 2.662 92 697 1.026
2013 92 361 2.662 2 697 1.026 R
4.880 | 0.001* 6.372 0.037*
Wil 2014 169 103 479 169 652 1.580
! 2014 169 103 479 169 652 1.580 ~
. 13.608 0,634 13.637 0,653
2015 166 125 432 166 834 1.468
2015 166 125 432 166 834 1.468
7928 0206 §.038 0266
2016 105 62 306 103 699 1.306
2 O i 154 2 22 154 654 1.267
Tiim Promosyonlar 014 ¥ih Onces y 629 Tl 19967 | 0ot - N 0w | ons7
2014 Yih ve Sonrasy 440 101 433 440 732 1475
2014 Yii O i 118 699 2531 118 637 1362
6 ay ve daha kisa th Oncest i > sess | ooor ° 17043 | 0075
Promosyon| 2014 Yih ve Sonrasi| 34 36 318 324 651 1474
Siiresi 2 Oncesi 36 399 1.098 36 643 906
7 ay ve daha uzun 014 Yih Oncesi 1721 | o110 ) 2063 | 0915
2014 Yih ve Sonrasi 116 229 639 116 843 1.480

* 0,05 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamb bir farkiik vardir.

Tablo 3% gore; Mann-Whitney U testi karsilagtirmasinda, ardisik yillar baz alinarak ya-
pilan karsilastirmalarda 2012 - 2013, 2013 - 2014, 2014 - 2015 ve 2015-2016 yillar: ara-
sinda promosyonlardan yararlanan yatirimei sayilar arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir farklilik gézlemlenmistir. 2015 yilinda promosyonlardan yararlanan yatirimeci sayisi
ortalama 125 kisi iken, 2016 yilinda bu rakam ortalama 62 kisiye diismistiir. Bu agamada
Kurul'un 2016 y1li Temmuz ayinda fx hesaplarina yonelik uygulanacak promosyonlar hak-
kinda agikladig kararinin etkili oldugu goriilmektedir. 2014 yili 6ncesinde uygulanan pro-
mosyonlardan yararlanan yatirimci sayisi ile 2014 yili ve sonrasinda yararlanan yatirimei
sayisinda istatistiksel olarak farklilik bulunmustur. Kampanyalarin uygulama siirelerinin
yatirimet tercihlerinde etkili oldugu diistiniilerek yapilan incelemeye gore, kampanyalar 6
ay ve daha kisa siireli uygulanan kampanyalar ile 7 ay ve daha uzun siireli olarak ayristi-
rilmis ve bu acidan degerlendirilmistir. S6z konusu siirelere gére promosyonlar incelen-
diginde; 2014 yili 6ncesinde uygulanan promosyonlardan yararlanan yatirimeci sayist ile
2014 y1l1 ve sonrasinda uygulanan promosyonlardan yararlanan yatirimer sayisinin karsi-
lastirilmasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark tespit edilmistir. Buna gore, yatirimei-
larin 2014 yili 6ncesinde 6 ay ve daha kisa siireli promosyonlari tercih ettikleri gozlemlen-
mistir. 2014 y1il1 6ncesinde 6 ay ve daha kisa siireli promosyonlardan yararlanan yatirimeci
sayis1 ortalama 699 iken, 2014 yili ve sonrasinda promosyonlardan yararlanan yatirimei
say1s1 ortalama 56 kisidir. Promosyon siiresinin 2014 yil1 6ncesinde faydalanan yatirimei
say1s1 agisindan onemli bir kriter oldugu gézlemlenmistir. Ortalama promosyon giderleri
ile ilgili yapilan test sonuglarina gore, 2012-2013, 2013-2014 yillar: arasinda olmak {izere
istatistiksel farklilik gézlemlenmistir. 2014 yilinda promosyon sayist bir 6nceki yila gore
yaklasik iki kat1 artmig olmasina ragmen, promosyon giderinde ayni seviyede artis goz-
lemlenmemistir.
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I111.4. Promosyon Tiirleri

Promosyonlar donemleri itibariyle karsilastirilirken tespit edilen 2014 yilina ait farklilig
detayli olarak inceleyebilmek amaciyla promosyon tiirleri agisindan yararlanan yatirimer sa-
yis1 ve promosyon gideri bu kapsamda analiz edilmistir.

Tablo 4: Dénem ve Promosyon Tiirlerine G6re Ortalama
Yatirimct Sayisi ve Ortalama Promosyon Gideri Karsilagtirmasi.

Dinem ve Promosyon Tiirlerine Gire Yatirimer Sayist Promosyon Gideri
- Kruskal Kruskal
Yararlanan Ortalama Yatwimci Sayisi ve i .
Ortalama Promosyon Gideri Promosyon Wallis |Olasilid Promosyon Wallis | Olasilik
; © " |Ortalama| Std. Sapma| Test " |Ortalamaf Std. Sapma| Test
Karsilastirmasi sayisi sayisi
Hediye 487 194 1259 487 677 1337
Promosyon Tiirii Tade 79 279 526 | 44341 | 0.001* 79 996 1667 24912 | 0,004*
Komisyon Indirimi 28 836 1.939 28 510 1.999
Hediye 120 592 2417 120 700 1.284
2014 Yih Oncesil Tade 23 266 439 L1737 | 0419 23 721 1375 17269 | 0,002%
Komisyon indirimij 11 1.754 2.764 11 7 13
Hediye 367 64 367 367 670 1353
2014 Yih ve Sonras)| Tade 56 285 561 48361 | 0001* 56| 1.109 1772 19930 | 0005*
Komisyon indirimif 17 314 889 17 836 2541

* 0,05 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlami: bir farkhitk vardir.

Genel olarak promosyon tiirleri bakimindan yararlanan yatirimer sayilar: ve ortalama
promosyon giderleri ve arasinda farklilik tespit edilmistir. 2014 yili 6ncesi ile 2014 yili ve
sonrasinda yararlanan yatirimcr sayilart promosyon tiirlerine gore incelendiginde fark ya-
ratan uygulamalarin komisyon indirimine yonelik promosyonlar oldugu tespit edilmistir.
Buna gore, tiirti hediye olan promosyonlardan yararlanan yatirimc sayisi ortalama 194 iken,
komisyon iadesinden yararlanan yatirimci sayisi ortalama 279, komisyon indiriminden ya-
rarlanan yatirimci sayisi ortalama 896 kisi olmustur.

Ortalama promosyon giderleri bakimindan promosyon tiirlerinde genel olarak farkli-
lik gozlemlenirken, 2014 yili ve sonrasinda uygulanan promosyonlardan en ¢ok komisyon
iadesinin gider yarattig1 tespit edilmistir. Tablo 4’te goriilecegi tizere, 2014 yil1 dncesinde
komisyon indirimi ortalama yatirimci sayis1 bakimindan en ¢ok yatirimcinin faydalandig:
promosyon tiirii olmug iken, s6z konusu promosyonlar yarattig1 gider agisindan diger pro-
mosyonlardan farklilagmistir. Buna gére, 2014 yili 6ncesinde uygulanan komisyon indirimi
promosyonlarinin hem yatirimecilar hem de kurumlarin en ¢ok faydalandigi uygulamalar ol-
dugu tespit edilmistir.

111.5. Piyasa Tiirleri

Donemler itibariyle yapilan incelemeler cergevesinde, piyasa tiirlerine gore dagilim ve
analiz bilgilerine agagidaki tabloda yer verilmistir.
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Tablo 5: Dénem ve Piyasa Tiirlerine Gore Yararlanan Ortalama Yatirimc Sayist ve Ortalama
Promosyon Gideri Karsilagtirmasi.

Dinen ve Piyasa Tiirlerine Gre Vararlnan Ortalama Yatirmer Saysi Kruskal PromosyonGideri Kruskal
Yatirmer Savist ve Ortalama Promosyon Gideri Promosyon| Wallis | Olasiik| Promosvon Wallis |Olasthk
Karsilastmast Sil\'lS‘l Ortalama |Std. Sapmsf Test s:ms‘l Ortalama |Std. Sapma) Test
Pay, pay - viop, viop| 136 40 1l 136 | L6
Piyasa Tiird K 4 2 30| 28651 | 0001 4l B L | 0386
Diger 7] L8| 614 17 B4 L3
Pay, pay - viop, viop| 78 66| 1326 i W
2014 il Onees KX ] m W |0 ] L Ln) AT | 0l
ru Diger | 195 1w 11 4 ol
Pivasa Tari -
’ Pay, pay - viop, viop| § 26 2 il Wl 1w
014 Vil ve Sonrasy K i ] pAlt] I T 3 B IR i 1 I AR
Diger i 1 ) i 180 L3

# 0,05 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamh bir farklk vardy.

Piyasa turlerine gore genel olarak tiim promosyonlardan yararlanan yatirimci sayisi kar-
silastirmasinda istatistiksel olarak farklilik gézlemlenmistir. Bu piyasa tiirlerinde promos-
yonlardan yararlanan yatirimei sayist en fazla diger piyasa tiiriinde (bono, fon, varant ve
araci kurumlarin faaliyet gosterdikleri tiim piyasalara yonelik islemler) goziikmekte olup
ortalama 2.108 kisidir. Ancak standart sapmasindan da anlasilacag: tizere bu etkiyi toplam
17 promosyondan, sadece iki biiyiik bankaya ait uygulama yaratmis olup, yalnizca bir ta-
nesinden yaklagik 25.000 yatirimci faydalanmistir. S6z konusu promosyonlar 2012 ve 2013
yillarinda uygulanmis oldugundan, 2014 yili 6ncesinde olugan farkliligin sebebi olarak de-
gerlendirilmektedir. 2014 yili sonrasinda ise, uygulanan promosyonlar arasinda fx promos-
yonlarinin sayisi dikkat cekmesine ragmen yararlanan yatirimci sayis1 bakimindan fark ya-
ratmamustir. Uygulanan promosyonlarin %71 inin fx hesaplarina y6nelik oldugu goz éniinde
bulundurularak yorumlanirsa, 2014 yili sonrasinda uygulanan promosyon sayisindaki artiga
ragmen yararlanan yatirimci sayisindaki azaligin sebebinin, fx piyasasinin bilinirliliginin ve
zarar oranlarinin artmasiyla, yatirimeilarin géziindeki eski cazibesini kaybetmeye baslama-
sinin oldugu diisiiniilmektedir. Pay, pay —viop ve viop piyasasinda promosyonlardan yarar-
lanan yatirimci sayisi ortalama 430 iken, en az fx piyasasinda islem yapan yatirimcilar pro-
mosyonlardan yararlanmigtir. Diger taraftan, ortalama promosyon gideri igin piyasa tiirleri
ve donemler arasinda istatistiksel olarak farklilik gézlemlenmemis olup, fx yatirimecilarina
yonelik promosyonlarin giderinin matematiksel olarak daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

111.6. Piyasalarin Hacim ve Gelir Bilgileri

Calismanin bu béliimiinde, promosyonlarin yonelik oldugu piyasalarin islem hacimleri
ve gelirleri itibariyle promosyon giderleri ve yararlanan yatirimci agisindan iliskisi incelen-
meye calisilacaktir. Incelemeye konu olacak islem hacimlerinde, kurumlarin miisterilerinin
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gerceklestirdigi islemleri sonucunda olusan hacim verileri esas alinmigtir. Diger bir ifadeyle,
kurumlarin kendi portfoyleri i¢in gerceklestirdikleri islemler ile 6zellikle fx islemlerinde li-
kitide saglayicilar ile hedge amach gerceklestirilen islemler veri setine dahil edilmemistir.
Gelirlerde de ayni sekilde, sadece musterilerin islemleri sonucunda ilgili hacimlerden elde
edilen gelirler esas alinmigtir. Buradaki ve bundan sonraki boliimde yer alan hacim ve gelir-
lere yonelik veri setinde, piyasalarina gore promosyonlari ayirirken ifade edilen diger baslig:
ile bono, fon, varant ve arac1 kurumlarin faaliyet gosterdikleri tiim piyasalara yonelik islem-
lerin gelirleri ve hacimleri dahil edilmemistir. S6z konusu diger baslig1 altinda siniflandiri-
lan 17 adet promosyon olmasina kargilik hacim verilerinin farkli birimlerde olmasi ve ku-
rumlarin verilerinden sadece bu piyasalara yonelik gelirlerin ayristirilarak tespit edilememis
olmasi nedeniyle goz ard1 edilerek bu kapsama dahil edilmemistir. Buna gore; fx, pay ve viop
piyasalarinin islem hacmi ve bu islem hacmine bagli olarak kurumlarca yaratilan gelirlerinde

yillar itibariyle izlenen degisime, Tablo 6da yer verilmistir.

Tablo 6: Piyasa Tiirlerine Gére Hacim ve Gelirlerin Yillar itibariyle Karsilagtirilmast.

Piyasa Tiirlerine Giire Hacim ve Hacim (milyon TL) Gelir (milyon TL)
Gelirlerin Yillar Itibarivle Kruslal Kruslal
Karsilastirilmas: Ortalama | Std. Sapma Wallis Test Olasihk | Ortalama |Std. Sapma| Wallis Test Olasihk
2012 118.818 33.923 4.96 8.64
2013 165.463 36.200 -11.85 23235
FX 2014 362.781 73.518 55,198 0.000* 30,33 3140 34438 0.001*
2015 793.495 132.528 98,24 32,85
2016 1.020.437 152.388 106,44 126.99]
2012 97.846 17254 32,15 221
2013 126.763 18.043 62,89 10,70
Piyasa PAY 2014 134.686 18.774 34,613 0,001* 61,51 8.89 11,330 0.023*
2015 160.254 23.880 63.63 12,72
2016 139.506 23.798 63,37 10,63
2012 32438 6.117 9.33 1.49]
2013 37.689 9.319 10,01 1.56]
VIOP 2014 67.49% 12439 38.514 0.000* 12,03 240 34519 0,001*
2015 91.076 12.394 15,66 264
2016 90.58% 16.228 15,50 2,94

* 0,05 anlam diizevinde istatistiksel olarak anlamib bir farklitk vardir.

Fx piyasasinda 2012 yilindan itibaren 2016 yilina dogru islem hacimlerinde siirekli artig
gozlemlenmektedir. Pay piyasasinda ve Viopda da benzer durumlar gézlemlenmis olup, yil-
lar itibariyle islem hacimlerinde artislar goriilmistiir. Bununla birlikte, piyasa tiirlerine gore
yillar itibariyle gelirlerin de farklilik gosterdigi goriilmektedir. Fx piyasasinda miisteri islem-
lerinden elde edilen en yiiksek gelir 2016 yilinda ortalama 106 milyon TL olarak elde edil-
migstir. Pay piyasasinda yillar itibariyle gelirde siirekli artislar gézlemlenmis olup, en yiiksek
gelir 2015 ve 2016 yillarinda ortalama 65 milyon TL olarak gerceklesmistir. Viopda da yillar
itibariyle gelirin stirekli arttig1 gézlemlenmis olup, en yiiksek gelirler 2015 ve 2016 yillarinda
elde edilmistir. 2015 ve 2016 yillarinda 15 milyon TL gelir elde edilmistir.
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111.7. islem Gelirleri ile Promosyon Giderleri

Calismanin bu boliimiinde, pay, viop ve fx piyasalarina yonelik aylik islem gelirleri toplu-
lagtirilarak, aylik olarak kurumlarca TSPB’ye bildirilen promosyon bilgileri arasindaki iliski
analiz edilmeye ¢alisilmistir. Promosyonlarin giderleriyle, kurumlarin elde ettikleri islem ge-
lirleri arasinda var olan veya olabilecek iliski incelenmek istenerek, korelasyon analizi yapil-

mis ve agagidaki Tablo 7'de 6zetlenmigtir.

Tablo 7: Islem Geliri ile Kampanya Giderleri Arasindaki iligki

Gider Gelir
P ] Korelasyon Katsayist| 1,000 A07%
romosyon Olastik 000
Gideri
S b Ay (20122016)] 60 50
earman's rho
P Korelasyon Katsayisy| .497% 1,000
Islem Geliri Olasitk] ~,000
Ay (20122016)] 60 60

* 0,01 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamit bir farkhiik vardrr.

Tabloya gore, %1 onem diizeyinde, promosyon giderleriyle islem gelirleri arasinda
(0,497) orta derecede, pozitif yonlii ve anlamli bir iliski g6zlemlenmistir. Buna gore islem ge-
lirleri arttik¢a promosyon giderlerinin de nispeten arttig1 tespit edilmistir. Yapilan inceleme
cergevesinde, promosyonlardan yararlanan yatirimcilar i¢in katlanilan giderde meydana ge-
len artisin, aslinda islem hacimlerinde beklendigi gibi artis yarattig1 ve islem gelirindeki ar-
tisin yaklasik %25 inin promosyon giderindeki artis ile agiklanabilecegi tespit edilerek, pro-
mosyonlarin yatirimcilari islem yapmaya tesvik ettigi sonucuna ulagilmistir. En nihayetinde,
promosyonlardan yararlanan yatirimcilara yonelik katlanilan giderlerin artmasi, yatirimei-
larin promosyondan yararlanmasi sayesinde islem hacimlerini, dolayisiyla da islem gelirle-

rini artirdig1 gozlemlenmistir.

111.8. iglem Gelirleri ile Aylik Yararlanan Yatirimci Sayisi

TSPB tyeleri aylik olarak islem hacimleri ile komisyon gelirlerini ve uyguladiklar1 kam-
panyalarina yonelik olarak devam ettigi donem boyunca aylik olarak bildirimlerde de bulun-
maktadirlar. Bu nedenle ¢aligmanin bu béliimiinde yer alan aylik yararlanan yatirimeci sayisi,
daha 6nce belirtilen yatirimct sayisindan farkl: bir igerige sahiptir. Soyle ki, TSPB’ye yapilan
bildirimin herhangi bir ayina konu olan yatirimci, kampanya devam ettigi siirece, eger ya-
rarlanmigsa bildirimlere konu olmaya devam edecektir. Bu nedenle asagidaki tabloda aylik

yararlanan yatirimei sayisi, saglanan fayda agisindan tekraren islenmis veriyi icermektedir.
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Tablo 8: Islem Geliri ile Aylik Yararlanan Yatirimci Sayist Arasindaki {liski

Yararlanan Yatinimer|  Gelir

Aylk Korelasyon Katsayist 1,000 493*
Yararlanan Olasiid 000
Yatinme
Spearman's rho__Sayisi Ay (2012-2016 ) 60 60
Korelasyon Katsayis 493% 1,000
islem Geliri Olasthk 000
Ay (2012-2016 ) 60 60

* 0,01 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlami bir farkllik vardir.

Tablo 8% gore % 1 6nem diizeyinde, islem gelirleri ile aylik yararlanan yatirimei sayisinin
korelasyon analizi sonucunda aralarinda (0,493) orta derecede, pozitif yonlii ve anlamli bir
iligki tespit edilmistir. Buna gore promosyonlardan yararlanan yatirimer sayisi arttik¢a islem
gelirlerinin de nispeten arttig1 ve islem gelirindeki artisin yaklasik %24 iintin promosyonlar-
dan yararlanan yatirimcr sayisindaki artis ile agiklanabilecegi tespit edilmistir.

Bu ¢ergevede, Tablo 7'de de tespit edildigi iizere, promosyonlardan yararlanan yatirimei
sayilar1 arttikca islem gelirleri ve kampanya giderleri de dogru orantili olarak artmaktadur.
Boylece, yatirim kuruluslarinin uyguladiklar: promosyonlarin, islem hareketliligi sagladig:
ve yatirimcilari islem yapmaya sevk ederek piyasay: yakindan takip etmeleri konusunda et-

kili oldugu degerlendirilmektedir.

IV. SONUC

Caligmada, TSPB’nin onayina istinaden 2012-2016 yillar1 arasinda uygulanan 594 adet
promosyon kampanyasinin etkisi ve 6nemi arastirilmis ve yatirim kuruluslarinin sermaye
piyasast islemlerine yonelik olarak uyguladigi promosyon kampanyalarinin, yatirimcilari
saglayacaklari faydalar karsiliginda islem yapmaya sevk ederek, piyasay: yakindan takip et-
meleri hususunda etkili oldugu sonucuna varilmistir.

Uygulanmis promosyon kampanyalarina yonelik olarak yapilan incelemelere gore; 2011
yilt Agustos ayinda fx faaliyetleri yetki belgesi almaya baglayan araci kurumlar agisindan, pi-
yasa i¢in yeni sayilacak bu iriine yatirimcilarin ilgisini artirmada en bityiik destegin promos-
yonlar ile saglandig1 goriilmiis ve uygulanan promosyonlarin % 71’inin fx hesaplarina yone-
lik oldugu gozlemlenmistir. Yillar itibariyle uygulanan promosyon sayis1 2016 yilina kadar
artmis olmasina ragmen, 2016 yilinda uygulanan promosyon sayisinin azalisinin, Kurul'un
kaldiragh alim satim iglemleri ve fark kontratlarina yonelik olarak diizenlenen promosyon
kampanyalarinin, karar tarihi olan 15.07.2016 itibariyle diizenlenmesinin durdurulmasini
esas alan kararinin etkili oldugu degerlendirilmektedir.
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Fx piyasasinda uygulanan promosyonlarin, ulagilabilir hedeflerden uzak sartlar dahi-
linde, aslinda yatirimciya fayda saglamaktan ote, reklam araci olarak kullanilmak tizere uy-
gulandig1 sonucuna varilmistir. Ayrica, fx hesaplarina yonelik olarak uygulanan promos-
yonlarin %31’inden hi¢bir yatirimcinin faydalanmadig tespit edildiginden; kaldirag etkisi
bakimindan riskli ve ¢ok hizli olan bu piyasada, uygulanan promosyonlar i¢in belirlenen
yiiksek hacim sartlarinin gergeklestirilememis olmasi ve buna karsilik telefon, tablet, tatil
gibi degeri yiiksek tutarlardaki hediyeler ile USD karsiligindaki islem hacmine bagl yiiksek
tutarli iadelerin saglanmasina yonelik promosyon uygulamalarinin yarattig: yiiksek giderler
nedeniyle etkin olmadig1 sonucuna varilmistir. Diger taraftan, fx hesaplarina yonelik olarak
uygulanan promosyonlarin %83’ti kampanya sonunda sunulacak hediyeleri esas alsa da, ya-
tirmmcilar en gok iade yontemini esas alan uygulamalardan faydalanmislardir.

Pay ve viop piyasasina yonelik olarak diizenlenen promosyonlarin %77’sinin, uygulama
donemi sonunda belirlenen kosullarin gerceklestirilmesi halinde sunulacak hediyeleri esas
almasina karsilik, yatirnmcilarin komisyon oranlarinda indirimi esas alan promosyonlari

tercih ettigi tespit edilmistir.

Yillar itibariyle uygulanan promosyonlar arasinda yapilan karsilagtirma sonucunda 2014
yilinin, 6ncesi ve sonrasinda uygulanan promosyonlar agisindan istatistiksel olarak fark-
lilik yarattig: tespit edilmistir. Buna gore s6z konusu farkliligin, promosyonlarin %71’inin
fx hesaplarina yonelik oldugundan hareketle, 2014 yili sonrasinda uygulanan promosyon
sayisindaki artiga ragmen yararlanan yatirimer sayisindaki azalisin sebebinin, fx piyasasi-
nin bilinirliliginin ve zarar oranlarinin artmasiyla, yatirimcilarin goziindeki eski cazibesini
kaybetmeye baglamasinin ve promosyon sartlarinin, piyasa gerceklerinin ¢ok tizerindeki se-

viyeleri esas alarak belirlenmesinin etkili oldugu disiiniilmektedir.

Promosyonlarin uygulama siireleri agisindan yatirimcilarin 6 ay ve daha kisa siireli pro-
mosyonlari tercih ettigi tespit edilmistir. Yatirimcilarin promosyon tercihlerini etkileyen uy-
gulama stiresinin, promosyon kapsaminda saglanan fayda agisindan da etkili oldugu goz-
lemlenmistir. Yatirimcilar islem hacmi gerceklestirerek sonrasinda elde edecekleri hediyeler
yerine, islem aninda maliyetlerini azaltacak ve etkisini kisa siirede gorecekleri faydalar: sag-

layan komisyon indirimi, komisyon iadesi gibi uygulamalari tercih etmislerdir.

Araci kurum ile bankalarin diizenledigi promosyonlarin incelenmesi neticesinde, banka-
lar toplam 5 yil boyunca uygulanan promosyonlarin sadece %11’ini gerceklestirmistir. Ban-
kalarin, sermaye piyasasi faaliyetlerine yonelik promosyonlar: istiraki olduklar: araci ku-
rumlar tzerinden uygulamay: tercih etmelerinin, yillar itibariyle uygulanan promosyon
sayilarindaki azaligina sebep oldugu gozlemlenmistir. Ayrica, bankalarin daha biiytik hedef
kitlelere hitap kabiliyetleri oldugu icin uyguladiklar: promosyonlarda aract kurumlara gore
¢ok daha fazla yatirimciya ulastig1 ve buna karsilik daha az promosyon giderine katlandik-
lar1 tespit edilmistir.
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Promosyon igeriklerinde yapilan incelemeler sonucunda, yillar itibariyla promosyonlar-
dan yararlanan yatirimci sayis1 azalmasina ragmen promosyon giderlerinin artmasinin ne-
deninin; islemlere yonelik uygulanan komisyon oranlarinda yapilan indirim ya da islem ha-
cimleri karsiliginda olusan komisyon tutarlarinda belirli donemlerde belirli kosullara gore
yapilacak iadeler ve borsa anlik fiyatlarinin yer aldig1 veri yayin paketi gibi diisiik degerli fay-
dalarin yerini, yitksek hacim ve lot sart1 gerceklestirilmesine bagli telefon, tablet, tatil gibi
degeri daha ytiksek tutarlardaki hediyelerin ve USD karsiligindaki islem hacmine bagl yiik-
sek tutarli iadelerin saglanmasina yonelik promosyon uygulamalarinin artmasina bagli ol-
dugu tespit edilmistir.

Yatirim kuruluglarinca gerceklestirilen islemler sonucunda elde edilen gelirler ile kam-
panya giderleri arasinda orta derecede, pozitif yonlii ve anlamli bir iligki tespit edilmis olup,
buna gore; islem gelirleri arttikca promosyon giderlerinin de nispeten arttig1 tespit edilmistir.
Ayrica, islem gelirleri ile aylik yararlanan yatirimci sayisinin korelasyon analizi sonucunda da
aralarinda yine orta derecede, pozitif yonlii ve anlamli bir iligski bulundugundan, promosyon-

lardan yararlanan yatirimei sayist arttik¢a islem gelirlerinin de nispeten arttig1 tespit edilmistir.

Son olarak, yatirimcilarin, promosyon kampanyalarinin 6zendirici etkisi ve sunulan he-
diyeleri bagta olmak tizere, komisyon indirimi, iade gibi yontemler vasitasiyla islem giderle-
rini nakde doniistirebilmeleri sayesinde; islem araliklarinda degisimler gozlenmekte olup,
kampanyadan faydalanabilmek i¢in daha ¢ok islem yaparak, piyasay: yakindan takip ettigini
soylemek miimkiin olacaktir.

Promosyon uygulamalarinda zaman zaman diizenleyici otoritelerin miidahaleleri olmus-
tur. Ornegin, 1990’11 yillar boyunca basinda yasanan promosyon furyasina Milli Piyango
Idaresi 6nce sinir getirmis, sonrasinda da yasaklamigtir. Ayn1 sekilde Enerji Piyasast De-
netleme Kurumu da 2011 yilinda akaryakit promosyonlarini yasaklamistir. Sermaye piyasa-
sinda benzer seklide vuku bulan, fx hesaplarina yonelik olarak uygulanacak promosyonlarin
yasaklanmasi hakkindaki Kurul kararinin, ¢aligmanin sonuglarina bakildiginda yerinde bir
karar oldugu, yatirimcilarin ulasilmasi zor hedefleri iceren promosyonlar kapsaminda ¢aba
sarf etse bile faydalanamadigi, dolayisiyla yaniltict oldugu sonucuna varilmistir. flgili kara-
rin, fx disindaki diger piyasalara da gozdag: niteliginde oldugu degerlendirilirse, promos-
yonlarin gelecekte daha etkin uygulamalarla sermaye piyasasi islemlerine konu olacag: de-
gerlendirilmektedir.
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