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OZET

Araci kurumlar, islevleri itibariyle sermaye piyasalari i¢inde olduk¢a onemli bir yere sahiptir.
Yatirimcilarin finansal sistem iginde faaliyet gosteren bu araci kurumlar: hangi faktorlere gore tercih
ettigi onem arz eden bir konudur. Ciinkii, gittikce artan rekabet kosullar: nedeniyle, aract kurumlarin
daha ¢ok miisteriye sahip olabilmek icin, miisteri beklentilerini en iyi bicimde karsilayabilmesi
gerekmektedir.

Bu calismamin amaci, Tiirkiye'de yatirimcilarin aract kurulug segimini etkileyen unsurlarin
tespit edilmesidir. Bu amacla, ¢alismada oncelikle aract kuruluslarin finansal piyasalardaki yeri
tizerinde durulmug ve ardindan, aract kuruluslaria ilgili olarak cesitli kaynaklardan elde edilen
bilgiler, istatistikler ve diger veriler incelenmis ve bunlarla ilgili degerlendirmeler yapilnmistir. Son
olarak, yatirimcilara uygulanan bir anket vasitasiyla veriler toplanmis, bu verilere faktor analizi
yapilmak suretiyle de, yatirimcilarin araci kurum se¢imini etkileyen faktorler ortaya konulmustur.
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ABSTRACT

Intermediary institutions, with respect to their functions, have an important place in the capital
markets. Factors that affect investors’ preference about selecting intermediary institutions, which
operate in the financial systems, is a matter of great importance. Because of the growing competition
and to have more and more customers, intermediary institutions should meet customer’s expectations
in the best possible way.

The purpose of this study is to determine the factors that influencing the investors’ choice of
intermediary institutions in Turkey. For this purpose, first of all, the role of intermediaries in the
capital markets have been examined and, then, the data, statistics and the information obtained from
various sources about financial intermediaries have been researched and evaluated. Lastly, the
factors influencing the investors’ choice of intermediary institutions have been explained by practising
factor analysis to the data which was collected through a questionnaire.
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1. GIRiS

Finansal sistem icinde faaliyet goOsteren, sistemin Onemli bir pargasi olan araci
kuruluslar; sermaye piyasasi araclarinin ihra¢ edilmesi, alim-satimi ve pazarlanmasi ile
ugrasan kurumlardir. Bu kurumlarin finansal sistem i¢indeki en onemli faaliyetlerden biri
aracilik faaliyetleridir. Aract kurumlar alici ve satici arasinda baglant1 kuran ve bu yolla
kazang saglayan kuruluslardir.

Rekabet kosullarinin gittikge agirlastig1 finansal piyasalarda, her isletme gibi araci
kuruluglar da pazar paymi arttrma ve misteri portfoylinii gelistirme amaclarmi
gerceklestirmeye c¢alisirlar. Aracit kurumlarin bu amaglarma ulasabilmesi i¢in, miisterilerin
beklentilerini 1y1 analiz edip, onlarin beklentilerini karsilama yolunda adimlar atmalar1
gerekir.

Yatirimcilar, hangi araci kurulus ya da kuruluslarda islem yapacaklarina c¢esitli
beklentilerle karar verirler. Yani, araci kurum se¢imini bu beklentilerine istinaden yaparlar.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de yatirimcilarin araci kurulus se¢imine etki eden
unsurlarin ortaya konulmasidir. Bu amagla, calismada oncelikle, “finansal piyasa” kavrami
iizerinde durulmus ve finansal piyasalar ile ilgili gesitli tanimlar iizerinde durulmustur.
Ardindan, finansal piyasalar i¢inde araci kuruluslarin yeri ve onemi cesitli istatistiklerle
ortaya konulmustur. Son olarak, yatirimcilarin aract kurulus se¢cimine etki eden unsurlarin
tespit edilebilmesi amaciyla yapilan anketlere iliskin verilerden elde edilen bulgular
aciklanmis ve ardindan bu verilere faktor analizi yapilmak suretiyle yatwrimcilarm araci
kurulus se¢imini hangi faktorlerin etkileyecegi ortaya konulmus ve elde edilen bulgular
tartigilmistir.

2. PiYASA VE FINANSAL PiYASA KAVRAMLARI

Arac1 kurumlarin Ozellikle sermaye piyasalarinda Onemli bir role sahip olmasi
nedeniyle ¢alismada Oncelikle piyasa kavrami lizerinde durma ihtiyaci duyulmustur. Piyasa
kavrami hakkinda c¢ok fazla tanim bulunmakla beraber, bu tanimlarin ¢ogu birbirine
benzemektedir. Smith (1971: 113) piyasayr alim veya satimin gergeklestigi, ya da finans
literatiirtindeki sekliyle, bor¢ alman veya verilen yer olarak tanimlamistir. Ayrica genel
anlamda, biitiin bor¢ talep veya arzlarmin biiylik bir finansal piyasanin pargalar1 oldugunu
ifade etmistir. Piyasalar, genel olarak mallarin paraya veya paranin mala doniistiigli yerlerdir
(Ceylan ve Korkmaz, 2010: 9). Iktisadi agidan piyasa, alic1 ve saticilarin birbiri ile karsiliklx
iletisim i¢cinde olduklar1 ve miibadelenin meydana geldigi yer olarak ifade edilmektedir
(Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2011: 1).

Finansal piyasalar ise, fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda, fon transferinin
yapilmasini saglayan piyasalardir (Copeland vd., 2005: 8). Ancak, finansal piyasanin daha iyi
anlasilabilmesi i¢in Oncelikle finansal sistemin tanimlanmasi gerekir. Finansal sistem bir
biitiin olarak, pek cok kurumun, aracin ve piyasanin bir araya gelmesi ile olusmaktadir.
Sistemin en 6nemli islevi fon arzi ve fon talebi islemlerini kolaylastirmak ve diizenli bir
bicimde yiirlimesini saglamak amaciyla fon arz edenler ile talep edenleri bir araya getirmektir.
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Finansal piyasalar hakkinda da yapilmis bir¢cok tanim bulunmaktadir. Bu tanimlardan
bazilar1 asagida yer almaktadir. Mishkin (1992: 11) finansal piyasalari, elinde fon fazlas:
bulunduranlarin, fon eksigi olanlara bu fonlarm transfer edildigi piyasalardan birisi olarak
tanimlamistir. Aygoren ve Yesilyurt (2011: 159) finansal piyasalari, menkul kiymet alim ve
satimin1 yapanlar1 bir araya getiren piyasalar seklinde tanimlamiglardir. Ritter and Silber’a
gore (1991: 25) finansal piyasalar, “tasarruf eden (bor¢ veren) ve bor¢ alan (harcayan)
arasindaki transfer mekanizmasidir”. Ceylan (2001: 333) finansal piyasalari, en genis
anlamiyla, menkul kiymetlerin degisime ugradig: yerler olarak tanimlamastir.

Finansal piyasa bes ana unsurdan olusmaktadir. Finansal sistemin bu unsurlarinin daha
ayrintili durumu Sekil 1’de sunulmaktadir. Sekil 1., finansal sistemin ve finansal sistemin
nasil islediginin anlasilmas1 agisindan 6nemlidir.

Sekil 1: Finansal Sistem Semasi

TASARRUF SAHIPLERI
(Fon Arz Edenler)

YATIRIM VE FINANSMAN YARDIMCI KURULUSLAR HUKUKI VE IDARI
ARACLARI (Fon Akimimna Aracilik Edenler) DUZEN

1.Para (Nakit) 1.Bankalar Calismay diizenleyen

2.Mevduat 2.Arac1 kurumlar 1 - flkeler

3.Banka parasi 3.Yatirim ortakliklart 2 - Kurallar

4 Kredi 4.Yatirim fonlari 3 - Denetim

5.Sosyal giivenlik fonlar 5.Menkul kiymetler borsasi

6.Kooperatif kaynaklari 6.Sosyal giivenlik kuruluglari

7.Tahviller 7.Sigorta isletmeleri

8.Hisse senetleri 8.Kooperatifler

9.ipotekli borg ve irat senetleri 9.Yatirim kuliipleri

10.Kamu hisse senetleri 10.Genel finans ortakliklar

11.Gelir ortakligi senedi 11.Risk sermayesi yatirim

12.Devlet i¢ bor¢lanma ortakliklar

senetleri (DIBS) 12.Derecelendirme (rating)

13.Varliga dayali menkul isletmeleri

kiymetler (VDMK) 13.Takas ve saklama isletmeleri

14.Depo edilen menkul kiymet 14.Portfoy yonetim isletmeleri

sertifikalar1 15.Yatirim danismanligr isletmeleri

15. Diger yatirim ve finansman 16.1potege dayali menkul kiymetler

araglar1 merkezi

YATIRIMCILAR — TUKETICILER
(Fon Talep Edenler)

SERMAYE PIYASASI

PARA PIYASASI | FAIZ ORANI | (
Kisa vadeli fon arz ve talebinin Orta ve uzun vadeli fon arz ve
karsilastig1 piyasa talebinin karsilagtig1 piyasa

Kaynak: istapbul Menkul Kiymetler Borsasi (2011) “Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler
Kilavuzu”, Istanbul: IMKB Yayinlar, s: 2.
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Finansal piyasalar, para ve sermaye piyasalar1 olmak {izere ikiye ayrilmaktadir
(Civelek ve Durukan, 1998: 40).

Para piyasalari, paraya c¢evrilme giicii yiikksek olan sabit getirili menkul kiymetlerin
islem gordiigii piyasalardir (Bodie vd., 2005: 32). Mishkin (1992: 43) sermaye piyasasini,
uzun vadeli bor¢lanma ve ortaklik senetlerinin (vade bir yildan uzun) islem gordiigii piyasa
olarak tanimlamistir.

3. SERMAYE PiYASALARI iCINDE ARACI KURULUSLAR

Sermaye piyasasi i¢inde araci kuruluslarin ¢ok oneli bir yeri ve 6nemi bulunmaktadir.
Bu kuruluslar yaptiklar1 aracilik faaliyetleri sayesinde sistemin ¢ok daha kolay hizli islemesini
saglamaktadirlar.

3.1. Aracilik ve Aracit Kurum Kavram

Finansal kurumlar olarak da smiflandirilan finansal aracilar, finansal piyasalarda
onemli rol oynarlar. Finansal kurumlarin, finansal sistem icerisindeki en Onemli
faaliyetlerinden biri aracilik faaliyetidir (Smith, 1982: 1). Yatirimecilar, menkul kiymet
piyasalarina direkt olarak erisemezler. Bunun ig¢in, profesyonel aracilik faaliyetlerinden
yararlanmalar1 gerekir (Brockington, 1993: 34).

Aracilik, kelime anlami olarak, bir isin ¢0ziimii i¢in taraflar1 bir araya getirerek yardim
etmek anlamina gelmektedir. Araci ise, aracilik gorevini yerine getiren, uzlastiran, anlagsma
saglayan ya da iiretici ile tiiketici arasinda alim satim konusunda baglant1 kuran, bu yolla da
kazang saglayan kimse demektir.

Sermaye piyasasinda aracilik, sermaye piyasast araglarmin Kanun’un 30 ve 31.
maddeleri ¢ercevesinde yetkili kuruluslar tarafindan kendi nam ve hesabina, baskasi nam ve
hesabina, kendi namina baskasi hesabina ticari amacla alim satimidir.

Arac1 kurum, menkul kiymetlerin, kiymetli evrakin, finansal degerlerin baskas1 nam
ve hesabma veya baskasi hesabina, kendi namima yahut kendisi nam ve hesabina aracilik
amaciyla alim ve satimi ile ugrasan ve menkul kiymetleri halka arz edebilen bir anonim
ortakliktir.

Sermaye Piyasast Kanunu (SPKanunu) araci kuruluslari, aract kurum ve bankalar
olarak tamimlamistir. Ancak, bankalar kendi menkul kiymetlerini halka arz etmeleri ile
sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmalar1 durumunda ve bu faaliyetleri ile sinirli olarak
SPKanunu hiikiimlerine tabi olurlar. Bankalar kurulus, denetim, gdzetim, muhasebe, finansal
tablo ve rapor standartlar1 konularinda Bankalar Kanunu'na tabidir (SPKanunu md.50).

3.2. Araci Kuruluslarin Faaliyetleri

Arac1 kuruluslarin yapabilecekleri faaliyetler aract kurum ve bankalar arasinda
farklilik gostermektedir. Bu farkliliklar Tablo 1°de 6zetlenmistir.

116



Muhasebe ve Finansman Dergisi Temmuz/2013

Tablo 1: Araci Kuruluslarin Yapabilecekleri Sermaye Piyasasi Faaliyetleri

Araci Ticari Kalkinma/Y atirom
kurumlar bankalar Bankalan

Borsada hisse senedi alim satimina aracilik

Tahvil alim satimina aracilik

Repo-ters repo

LAY

Tiirev araglarm alim satimina aracilik

Halka arza aracilik

Yatirim danigsmanligt

LAATRNEYA TR YA
AL ALY

Portfoy yoneticiligi

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/Members/MembersGenerallnfo.aspx, 2012.

Tablo 1’e gore, Arac1 kurumlar her bir ayr1 faaliyet i¢in Kurul'dan yetki belgesi almak
kaydiyla, sermaye piyasasi araglarimin ihra¢ veya halka arz yoluyla satisi, daha dnce ihrag
edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin alim-satimi, tiirev araglarin alim satimi, sermaye
piyasast araclarmin geri alim veya satim taahhiidii ile alim satimi, yatirim danismanligi ve
portfoy yoneticiligi faaliyetlerini yapabilmektedirler.

Bankalarin da sermaye piyasalarinda aracilik rolii bulunmaktadir (Rose and Hudgins,
2005: 13). Buna gore bankalar ise, daha once ithra¢ edilmis sermaye piyasasi araglarmin, borsa
disinda ve hisse senedi islemleri hari¢ olmak {lizere borsada, alim satimina aracilik
yapabilirler. Ayrica, repo-ters repo, ekonomik ve finansal gdstergelere, sermaye piyasasi
araclarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sézlesmeli
dahil tiirev araglarin dayandigi kategoriler itibariyla ayri ayri, ya da biitiin olarak tiirev
araclarin alim satimina aracilik, faaliyetlerini yapabilirler. Mevduat kabul etmeyen bankalar
ise, yukarida sayilan faaliyetlerin yani sira sermaye piyasasi araglarmin ihra¢ veya halka arz
yoluyla satigmna aracilik, portfoy yoneticiligi ve yatirim danigsmanligi faaliyetlerini de
yapabilirler (Seri:V No:46, md.5).

3.3. Arac1 Kurumlar ile Tlgili Onemli Bilgiler ve Istatistikler

Sermaye Piyasasi Kanunu, araci kuruluglari, aract kurum ve bankalar olarak
tanimlamistir. Ancak bankalar, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 15.08.1996 tarihinde almis
oldugu ilke karar1 dogrultusunda pay piyasasi faaliyetlerini, kurmus olduklar1 veya satin
aldiklar1 bir araci1 kuruma devretmislerdir (http:/www.imkb.gov.tr, Erisim Tarihi: 22 Ekim

2012). Buna gore, bankalar artik direk olarak sermaye piyasasi ve borsa islemleri
yapamamislardir.
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“Aract kurulus” terimi, sermaye piyasasinda faaliyette bulunmak i¢in yetki belgesi
almis banka, arac1 kurum ve vadeli islemler aracilik sirketlerini (VIAS) ifade eder. Bankalar
faaliyet alanlarina gore genellikle, “Ticari Banka” ve “Kalkinma ve Yatirim Bankas1” olarak
gruplandirilir. Araci kurumlar ise, kokenlerine gore iki bashik altinda smiflandirilir. Buna
gore, ortaklik yapisinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren bir bankanin dolayli ya da dogrudan
%350’den fazla pay1 bulunan araci kurumlar “Banka Kokenli”, diger kurumlar ise, “Banka
Kokenli Olmayan” olarak ikiye ayrilir. Tirkiye’de son bes yilda tiiriine gore faaliyette olan
arac1 kuruluglar Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Tiirline Gore Faaliyette Olan Arac1 Kuruluslar

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Banka 40 40 39 40 39
Ticari Banka 29 29 29 29 28
Kalkinma ve Yatirim Bankasi 11 11 10 11 11
Arac1 Kurum 99 98 89 86 87
Banka Kokenli 31 31 29 27 25
Banka Kokenli Olmayan 68 67 60 59 62
Toplam 139 138 128 126 126

Kaynak: TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi (2011-2010-2009-2008-2007).

Tablo 2’ye gore, 2011 yilinda 86 araci kurum, 1 vadeli islemler aracilik sirketi ve 39
banka sermaye piyasasi faaliyetinde bulunmustur. Tablo 2’de dikkat ¢eken bir nokta araci
kurum sayisindaki azalistir. Buna gore, son bes yilda araci kurulus olarak bankalarda c¢ok
fazla bir degisiklik yokken araci kurum sayisinda yillar itibariyle bir azalis goriilmektedir.
Sadece 2011 yilinda araci kurum sayis1 bir artarak say1 87’ye ylikselmistir.

Aract kurumlarin faaliyet alanlar1 ile bu faaliyet alanlarinda yer alan araci kurulus
sayilar1 Tablo 3’te gdsterilmistir.

Tablo 3: Yetki ve Izin Belgelerine Gore Araci Kuruluslar (VIAS dahil)

2007 [2008 |2009 2010 |2011

Alim-Satima Aracilik 104 104 103 103 101
Tiirev Araglarin Alim Satimina Aracilik 63 68 71 79 81
Yatirim Danigmanligi 59 59 57 57 57
Halka Arza Aracilik 61 55 54 53 55
Repo/Ters Repo Islemleri 63 59 56 54 52
Portfoy Yonetimi 59 52 48 49 49
Kaldiragl Alim-Satim islemleri (Gegici) - - - - 7
Kredili Menkul Kiymet, A¢iga Satis ve Menkul

Kiymetlerin Odiing Alma ve Verme Islemleri 96 97 98 99 95

Kaynak: TSPAKB, Tiirkiye Sermaye Piyasasi (2011-2010-2009-2008-2007).

Kredili menkul kiymet, agiga satis ve menkul kiymetlerin 6diing alma ve verme
islemleri sadece izin belgesine tabi iken, diger faaliyetler yetki belgesine tabidir. Tablo 3’teki
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aract kurum sayilari, faaliyeti gegici olarak durdurulan kurumlari da icerdigi i¢in daha dnce
belirtilen kurum sayisindan daha yiiksektir. Diizenlemeler uyarinca aract kurumlar
IMKB’deki tiim piyasalarda islem yapabilmektedirler. Ayrica, VOB’da da islem
yapabilmektedir. Vadeli islemler aracilik sirketler1 ise, yalnizca VOB’da islem
yapabilmektedir. Bankalar ise, IMKB’de yalnizca tahvil-bono piyasasinda ve VOB’da islem
yapma imkani1 bulabilmektedirler.

Alim-satima aracilik faaliyeti son bes yil icerisinde bir azalis gdstermesine ragmen bu
azalis1 sadece aract kurumlarin yetki belgelerinin iptaline baglamamak gerekir. Clinkii, bu
yillar itibariyle birlesen aract kurumlar olmustur. 2011 yilsonu itibariyle alim-satima aracilik
yetki belgesine sahip araci kurum sayis1 101°dir. Tlirev araglarin alim satimia aracilik yetki
belgelerinde 5 yillik siire¢ icerisinde siirekli olarak bir artis oldugu goriilmektedir. Bunun
onemli nedenlerinden birisi, yillar itibariyle tiirev araglarda farkli yatirim araglarinin faaliyete
gecmesidir. Boylece, tiirev islemlerine aracilik yapmaya yetkili araci kurum sayist 2011
yilsonu itibariyle 81°dir.Yatrim danismanligi ve portfoy yonetimine yetkili araci kurum
sayllarinda 5 yil itibariyle biiyiik degisiklik olmamakla birlikte, 2011 yilsonu itibariyle
strastyla araci kurum sayilar1 57 ve 49°dur. Halka arza aracilik yetki belgeleri 2007, 2008 ve
2009 yillarinda bir azalis gosterse de Ozelikle son iki yilda halka arz piyasasindaki
canlanmaya paralel olarak olan kurum sayis1 2 artarak 55’e ¢ikmustir. Agustos 2011 itibariyle
kaldiragli alim-satim islemlerinin diizenlenmesi ve denetlenmesi SPK’ya verilmistir. Bu
kapsamda 2011 yil1 icerisinde 7 aract kuruma kaldiracli iglemleri yapmasi konusunda gegici
yetki verilmistir. Son olarak, repo-ters repo islemlerinde yetkili aract kurum sayisinda 5 yilda
diizenli bir azalis goriilmektedir. 2011 yilsonu itibariyle repo-ters repo faaliyetlerinde yetkili
arac1 kurum sayis1 52°dir.

4. YATIRIMCILARIN ARACI KURULUS SECIMINE ETKi EDEN
UNSURLARIN BELIiRLENMESI

Burada arastirmanm amaci, ana kiitlesi, orneklem biiyiikliigli, arastirmada toplanan
verilerin frekans analizi ve faktor analizi sonuclar1 yer almaktadir.

4.1. Arastirmanin Amaci

Bu arastrrmanin amaci, Tiirkiye’de yasayan yatirimcilarin araci kurum secimini
etkileyen en Onemli faktorleri belirlemektir. Dolayisiyla, bu calisma aract kurumlarin
pazarlama stratejilerini olusturmalarmma yardimci bilgiler sunmus olacaktir. Yatirimcilarin
aract kurum tercihini etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaciyla bir anket olusturulmustur.
Bu anket sorularinin hazirlanmasinda, hem araci kuruluslarda calisan personelin ve
miisterilerin deneyimlerinden hem de asagida dipnotlar1 verilen yerli ve yabanci akademik
calismalarda kullanilan anket sorularindan uyarlama yoluyla yararlanilmistir. (Ustasiileyman,
2009; Taskin vd. 2010; Abrat ve Russell, 1999; Nagy ve Obenberger, 1994; Pala ve Kartal,
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2010; Babakus vd. 2004; Bei ve Shang, 2006; Devlin ve Gerrard, 2005; Karamustafa ve
Yildirim, 200; Kennington vd. 1996).

4.2. Arastirmanin Ana Kiitlesi ve Orneklem Biiyiikliigii

Calismada basit rassal 6rnekleme tekniginden yararlanilmis ve yaklasik ka¢ anket
yapilacagi1 buna gore kararlastirilmistir (Gregory vd.,1993: 6-9).

Buna gore bu calismada, arastrmanin ana kiitlesi olan Tiirkiye’de islem yapan borsa
yatirimcilarma 541 anket yapilmistir. Tirkiye’de yaklasik olarak 1.000.000 yatirimcinin
oldugu g6z 6niine alindiginda, birimlerinin sayist 1.000.000 oldugu bir anakiitleden tolerans
gosterilebilir 6rneklem hatas1 +%5 oldugunda %95 giiven diizeyinde 384 6rneklem hacmi
yeterlidir (Bayram, 2009: 25-26). Dolayisiyla,1.000.000 yatirimciy1 temsil edebilmek i¢in 384
anket alinmas1 yeterlidir. Ancak, calismada daha fazla anket elde edildigi i¢in, 541 anketin
hepsi analizlerde kullanilmistir.

Toplanan anketlerin, Tirkiye’nin farkli illerinde ag¢ilmis olan yatirimei1 hesaplari
sayisina paralel olmasi i¢in anketler, her bir ile gore toplanmaya calisilmistir. Tablo 4,
Tiirkiye’de yer alan farkl illerdeki yatirimct sayist ile her ilden en az kag anket alinmasi
gerektigini gdstermektedir.

Tablo 4: Yatirim Hesaplarinin Illere Gore Dagilimi

Tiirkiye’deki . Yatirnmer | Hedef Anket Toplanan Anket
Siralamasi 11 Sayisi Sayisi Sayisi

1 Istanbul 347.709 195 200
2 Ankara 127.600 72 75
3 [zmir 104.450 59 62
4 Bursa 42.137 24 26
5 Antalya 31.918 18 19
6 Adana 27.205 15 15
7 Kocaeli 24.189 14 16
8 Balikesir 23.441 13 14
9 Konya 19.506 11 13
10 Mersin 18.678 10 11
11 Manisa 17.202 10 13
12 Mugla 16.371 9 11
13 Denizli 16.283 9 12
14 Aydin 15.983 9 12
15 Karabiik 13.989 8 10
16 Zonguldak 11.540 6 8
17 Eskisehir 11.242 6 9
18 Hatay 10.408 6 7
19 Samsun 10.115 6 8

Toplam 889.966 500 541
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Tiirkiye’de toplam 1.097.000 yatirim hesab1 bulunmaktadir. Tablo 4’ten de
anlasilacagi tizere, bu caligmada 500 anket toplanmasi hedeflenmistir. Ancak fazladan
toplanan anketlerde, fazladan her anket anakiitleyi daha iyi temsil eder diisiincesiyle,
analizlere dahil edilmistir. Tiirkiye’nin biitiin illerindeki yatirim hesaplar1 dikkate
almmamustir. Cilinkli ¢alismada, toplam yatirimci sayisinin %1°in altindaki yatirim hesap
sayilar1 6nemsiz sayilmis ve dolaysiyla bu yatirim hesaplarmin bulundugu illeri ¢alismaya
dahil edilmemistir. Verilerin analizinde SPSS statistics 17.0 for Windows istatistik paket
programi kullanilmastir.

4.3. Arastirmada Toplanan Verilerin Analizi

Arastirma verilerinin analizinde ankette yer alan tiim sorularmn 6rneklem iizerindeki
dagilimlari“frekans tablolar1” araciligi ile incelenmistir. Daha sorulara “gilivenilirlik analizi”
uygulandiktan sonra “faktor analizi”uygulanmistir.

4.3.1. Arastirmada Toplanan Verilerin Frekans Analizi

Calismanin bu kisminda, yatirimcilara uygulanan anket sonuglar1 Tablo 5 ve 6’da
degerlendirilmistir. Arastirmanin anket sorular1 iki boliim ve toplam 45 sorudan olusmaktadir.
Birinci bdliim, demografik 6zelliklere yonelik 14 sorudan olusmaktadir. Ikinci boliim ise,
yatirimcilar: aract kurulus se¢iminde etkiledigi diisiiniilen 31 sorudan olugmaktadir.

Tablo 5: Ankete Katilan Yatirimcilarin Demografik Ozellikleri

Sikhik(N) Dagihim(%)

19 yagindan kiigiik 9 1,7

20-29 134 24.8

30-39 186 344

Yas 40-49 103 19,0
50-59 75 13,9

60 ve daha fazla 34 6,3

Toplam 541 100

Erkek 376 69,5

Cinsiyet Kadin 165 30,5
Toplam 41 100

Isci 114 21,1

Memur 119 22,0

Esnaf 58 10,7

Meslek Ciftei 14 2,6
Serbest meslek 98 18,1

Emekli 71 13,1

Ogrenci 31 5,7

Diger 36 6,7
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Egitim

[kogretim 61 11,3
Lise 145 26,8
On Lisans 43 7,9
Lisans 245 453
Yiiksek Lisans 39 7,2
Doktora 8 1,5
Toplam 541 100

Aylik Gelir

0-1000 50 9,2
1001-2000 142 26,2
2001-3000 157 29,0
3001-4000 88 16,3
4000 TL'den fazla 104 19,2
Toplam 541 100

Aile Niifusu

0-1 kisi 59 10,9
2-3 kisi 285 52,7
4-5 kisi 174 32,2
6-7 kisi 18 3,3
8 ve daha fazla 5 )9
Toplam 541 100

Aylik Gelirden Borsaya
Ayrilan Pay (%)

0-9 163 30,1
10-19 158 29,2
20-29 104 19,2
30-39 62 11,5
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40-49 23 4,3

50'den daha fazla 31 5,7

Toplam 541 100

0-4999 TL 124 22,9

5000-9999 TL 80 14,8

Ortalama Portfoy 10.000-14999 TL 59 10,9
BOEuEe 15000-15999 TL 50 9,2
20000 TL’den fazla 228 42,1

Toplam 541 100

o Evet 261 482
Toplam 541 100

Her giin islem yaparim 166 30,7

Arada sirada islem yaparim 205 37,9

Borsadaki Islem Siklifi | Sik islem yapmam 89 16.5
Cok az islem yaparim 81 15,0

Toplam 541 100

Tablo 5’ten goriilecegi iizere, ankete katilan yatirimcilarin biiyiik cogunlugu (%34)
30-39 yas araligindadir. Diger biiyiik grup (%24,8) ise, 20-29 yas araligindadir. Ankete
katilan yatirimcilarin %69,5°1 erkek, %30,5°1 kadindir. Ankete katilanlarin ¢o§u memur ve
is¢1 olup ciftcilerin sayis1 en azdwr. Yine ankete katilan yatirimcilari biiyilk cogunlugu
(%45,3) lisans mezunudur. Diger blyiik grup (%26,8) ise lise mezunudur. Yatiwrimcilarin
%65,4°1 evli olup, %34,6’s1 bekardir. Anketi yanitlayanlarin gelir durumlarina bakildiginda
en blyik oranin 2001-3000 TL (%29), en kiiclik oranin 0-1000 TL (%9,2) oldugu
goriilmektedir. Anketi yanitlayanlarin tiiketim durumlarina bakildiginda ise en biiyiik oranin
1001-1500 TL (%29), en kiicilik oranin 0-500 TL (%10) oldugu goériilmektedir. Yatirimcilarin
%352,7’s1 1ki ya da ii¢ ¢ocuk sahibidir. Dort ya da bes ¢cocuk sahibi olanlarin (%32,2) orani da
yiiksektir. Ankete katilan yatirimcilarin biiylik ¢ogunlugu, borsayla 3-5 yil ya da 10 yildan
fazla ilgilenmislerdir. Yatirimcilarin %30,1°1 yillik gelirlerinin % 0-9’unu borsaya
yatirmaktadir. Yillik gelirlerinin yarisindan fazlasini borsaya aktaran yatirimcilarin da oldugu
goriilmektedir ancak boyle yatirimcilari sayist oldukg¢a azdir. Bunun yaninda, ankete katilan
yatirimceilarm %42,1’inin portfoyiiniin 20.000 TL nin {izerinde oldugu goriilmektedir. Ayrica,
ankete katilan yatirimcilarm %51,8’1 borsaya diizenli yatirim yapmamaktadir. Son olarak
yatirimeilarm %37,9’u borsada arada sirada islem yapmaktadir. Her giin islem yapanlarin
orani ise %30,7 ile yiiksek bir oran oldugu ortaya ¢cikmaktadir. Diger benzer bilgiler Tablo
5’ten elde edilebilir.
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Tablo 6: Besli Likert Olcekli Sorulara Ait Yanitlarm % Dagilimlari

= = E| ~
SE B 5| 2|85 S
EEl 2| 2| = |52 &
SE| 2 | £ | E|2E| 2
s = = =
AR EIRE
Hesap agacagim aract kurumun miisteri sayisi ¢ok olmalidir. 25,5 | 34,8 | 152 | 16,6 | 7,9 |100
Hesap agacagim aract kururr} segl.mn.n.ya.parkel.l grkadaslarlmln 246 | 423 | 152 | 122 | 57 | 100
yonlendirmeleri benim i¢in dnemlidir.
Araci kurum se¢iminde b'ﬁnka .k.okenh arac k}n}lmlarln o.zel araci 40,1 | 342 | 135 938 24 | 100
kurumlardan daha giivenilir oldugunu diisiinmekteyim.
Hesap agacagim aract kurum, piyasada iyi bir sohrete sahip olmalidir. 384 | 409 | 11,1 | 7,9 1,7 |100
Hesap agacagim aract kurumun bir seans salonu olmalidir. 353 | 31,2 | 15,3 | 13,1 | 5,0 | 100
Hesap agacagim araci kururp hesap agmgk icin belli bir nakit limiti 30,7 | 399 | 146 | 94 | 54 |100
belirlememelidir.
Hesap agacagim aracl kurumda hesap.ag:ma. 1sleml.er1n1n ¢ok hizli bir 542 | 388 | 46 | 15 | 09 |100
bi¢imde tamamlanabilmesi gerekir.
Hesap agacagim aracl l.<urum, .hesap agan yatlrlmqllgra internette borsa 67.8 | 27.4 | 28 | 0.7 13 | 100
islemi yapabilme imkan1 vermelidir.
Hesap agacagim araci kurum, hesap agan ya.tlrlmcﬂar.a Flermhkh olmayan 547 | 344 | 70 | 2.8 1.1 | 100
bir borsa programini {icretsiz vermelidir.
Hesap agacagim aract kurumda yansitma cihazi ile gésterimin yapildigi 323 | 303 | 161 | 139 7.4 [100
seans salonu olmalidir.
Hesap agacagim aram.ku.rumda mutlaka yatirimeiya 6zel kisisel 32,9 | 373 | 165 | 10,0 | 33 |100
bilgisayarlar olmalidir.
Hesap agacagim aract kurumun mutlaka konforlu olmasi gerekir. 329 | 455 (10,2 | 9,2 | 2,2 |100
Hesap agacagim aract kurumdg mutlaka diizenli olarak ¢ay, kahve ve 32,0 | 36,0 | 183 | 9.1 4.6 |100
mesrubat ikram1 olmalidir.
Hesap agacagim aract kurum seans salonlarinda strese neden olan unsurlar 482 | 381 | 63 | 39 | 35 |100
bulunmamalidir.
Hesap agacagim aract kurumun arastirma departmani iyi olmalidir. 68,8 | 26,8 | 2,6 | 0,6 1,3 100
Hesap agacagim aract kurumun komisyon iicretleri benim igin ¢ok dnemli 50,1 | 333 | 109 | 33 24 [ 100
unsurdur.
Hesap agmak i¢in iglem komlsyor} ucre.tl.en diisiik olan arac1 kurum tercih 357 | 26,6 | 16,1 | 16,1 | 5.5 | 100
edilmelidir.
Hesap acacagim araci kur.um, belli t?ll‘ islem hggmmde komisyon ticretinin 34,6 | 38,1 | 189 | 6.5 2.0 | 100
bir kismini iade etmelidir.
Hesap agacagim aract kururp yiiksek 1slerp yapan yatirimcilara gesitli 206 | 373 | 183 | 10,7 | 41 | 100
hediyeler vermelidir.
Hesap agacagim aract kurumvr.n_ust.erllermg b_e11r11 zamanlarda temel borsa 383 | 40,1 | 135 50 | 3.1 [100
egitimi vermelidir.
Hesap agacagim aract kurum"musterll.er}m sadece islem hacmi olarak 545 | 37.9 | 54 | 09 13 | 100
gormemelidir.
Hesap agacagim aract kururr_l. gun.luk., haftalik ve aylik biiltenlerini diizenli 60,8 | 31.8 | 3.9 | 17 1.8 | 100
olarak miisterileriyle paylagmalidir.
Hesap agacagim aract kurum miisterilerine deger verdigini hissettirmelidir. | 57,7 | 37,0 | 3,3 | 0,7 1,3 | 100
Hesap agacagim aract kurumda seans salonunda ¢alisan dealer ya da 20,1 | 109 | 163 | 24,8 | 27,9 | 100
brokerlar erkek olmalidir.
Hesap agacagim aract kurum seans salonunda galisan dealer ya da brokerlar 120 | 92 | 17.9 | 26,8 | 34,0 | 100
bayan olmalidir.
Hesap agacagim aract kurumda galisan dealer ya da brokerlarin erkek yada | 43,1 | 21,8 | 13,9 | 4,8 | 16,5 | 100
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bayan olmasi benim igin énemli degildir.
Hesap agacagim aract kyr}lmdg ggll§an de.:aler ya da brokerlarin temel 58,8 | 33.8 | 46 | 13 15 | 100
analizi ¢ok iyi bilmesi gerekir.
Hesap agacagim aract kl.lrl.lmda.g:a.lhs.an dgaler ya da brokerlarin teknik 60,1 | 323 | 46 | 15 15 | 100
analizi ¢ok iyi bilmesi gerekir.
Hesap agacagim a.ram"kurur.nQa g:ahsat.l Qegler ya da bquerlarm her iki 595 | 33.1 | 43 | 15 1.7 | 100
analiz yontemini de ¢ok iyi bilmesi gerekir.
Hesap agacagim aract kururpda gal}san dealer ya dg brokerlarin sakin bir ruh 558 | 362 | 46 | 18 15 | 100
haline sahip olmasi gerekir.
Hesap agacagim aract }(urumda ga!lsan dgaler ya da brokerlarin ¢ok hizl 623 | 323 | 33 | 04 1.7 | 100
islem yapabilmeleri gerekir.

Tablo 6’da yer alan Likert Olcekli sorularmn yanitlar1 yatiwrimeilarin araci kurum
tercihini etkileyen faktorleri ve dnemlerini ifade etmektedir. Ornegin, yatirimeilarm énemli
bir kismi, hesap agacaklar1 araci kurumda mutlaka diizenli olarak cay, kahve ve mesrubat
ikramimin olmasina 6nem vermektedirler. Buna benzer olarak, hesap acacaklar1 arac1 kurumun
bir seans salonunun olmasina da 6nem vermektedirler. Ayrica, yatirimcilar, hesap agacaklari
aract kurumlarin kendilerine kisisel bilgisayarlar saglamalarina, aracit kurumlarda yansitma
cihazlarinin olmasina, araci kurumun konforlu olmasma ve araci kurumun strese neden olan
unsurlart bulundurmamasimna oldukca 6nem verdikleri goriilmektedir. Bu faktorler, araci
kurumlar tarafindan kontrol edilebilen ve yatirimcilarin hizmet algilamasinda 6nem tasiyan
unsurlardir. Arastrma sonuglarindan ortaya c¢ikan bir baska Onemli sonug¢ ise araci
kurumlarda ¢alisan dealer ya da brokerlarin nitelikleriyle ilgilidir. Buna gore yatirimcilarin en
fazla 6nem verdikleri faktor,%62,3 ile araci kurumlarda calisan dealer ya da brokerlarin ¢ok
hizlt islem yapmalaridir. Aract kurumlarda ¢alisan dealer ya da brokerlarin temel ve teknik
analizlerini 1yi bilmeleri de %59,5 ile yatirimcilarin aract kurum se¢iminde 6nem verdikleri
diger 6nemli bir unsurdur. Ayrica aract kurumda ¢alisan dealer ya da brokerlarin sakin bir ruh
haline sahip olmalar1 da yatirimcilarm 6nem verdikleri diger 6nemli bir husustur. Araci
kurum hizmetlerine ulagilabilirlik bi¢cimi ve ulasilabilirlik agisindan bakildiginda ise, ankete
katilan yatirimcilarin 6zellikle internet iizerinden yapilan araci kurum hizmetlerine 6nem
verdikleri goriilmektedir. Ayrica, ankete katilan yatirimcilarin ¢ogunlugu, araci kurumlarm 1yi
bir arastirma departmanina sahip olmasina 6nem vermektedir. Yatirimeilarin % 54,2°si ideal
bir aract kurumda hesap agma islemlerinin ¢ok hizli bir bigimde tamamlanabilmesi
gerektigine kesinlikle katilmaktadirlar. Arastirma sonuglarindan ortaya ¢ikan bir baska dnemli
sonug ise araci kurumlarm aldiklar1 komisyonlarla ilgilidir. Buna gbre yatirimecilarin en fazla
onem verdikleri faktorler; aract kurumlarm diisiik komisyon almalar1 gerektigi, belli bir islem
hacminde komisyon iicretinin bir kisminin iade edilmesi gerektigi, yiiksek islem hacmi olan
yatirimceilara ¢esitli hediyeler verilmesi gerektigi faktorleridir. Araci kurum tarafinda
miisterilerine verilen deger ve danismanlik hizmetleri, ankete katilan yatirimcilarin 6nem
verdikleri diger onemli hususlar olmustur. Ayrica, aract kurumlarin sohreti ve glivenilirlikleri
de yatirimcilarin son derece dnem verdikleri hususlar olmustur. Son olarak, ankete katilan
yatrimceilarim aract kurumda calisan dealer ya da brokerlarin cinsiyetlerinin  dnemli

125




The Journal of Accounting and Finance July/2013

olmadigmi ancak aract kurumlarin hesap acilislarinda belirlenen nakit limitlerine karsi
olduklar1 Tablo 6’dan ¢ikarilabilecek sonuglardir.

4.3.2. Arastirmada Toplanan Verilerin Giivenilirlik Analizi

Giivenilir bir 6lgme araci olustururken dikkat edilmesi gereken bircok onemli nokta
vardrr. Olgegi olusturan sorularin yapilan arastirmanin dogrulugunu ortaya c¢ikarabilecek
nitelikte, birbirleri ile iliskili, tutarli, anlasilir ve yeterli sayida olmasi bu 6nemli noktalardan
bazilaridir (Kalayci 2008: 403). Bir dl¢iimiin giivenilirligi onun tutarliligmi gdstermektedir.
Giivenilirlik analizi, bir Olcekte yer alan maddeler arasindaki i¢ tutarhilifi Olger ve bu
maddeler arasindaki iliskiler hakkinda bilgi sunar (Bayram, 2009: 193). Asagida elde edilen
verilerle ilgili olarak, faktdor analizi acisindan Onemli goriinen ¢iktilar ve yorumlari
sunulmaktadir.

Tablo 7: Olgek ve Giivenilirlik Istatistikleri

Olcek istatistikleri

Ortalama | Varyans | Standart Sapma Soru Sayisi

61,1904 197,740 14,06199 31

Giivenilirlik Istatistikleri

Alfa Standardize Edilmis Sorularin
Katsayisi Alfa Katsayisi Soru Sayisi

,864 ,884 31

Tablo 7’ye gore, 6lgek igin genel ortalamanin yaklasik 61,19 ve standart sapmanin ise,
14,06 oldugu goriilmektedir. Ayrica, gilivenilirlik katsayis1 olan Alfa’nin 0,86 oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte, hicbir degiskenin toplam korelasyon ile negatif iligkisi
bulunmamas1 veya degiskenler arasindaki toplam korelasyonun ¢ok diisiik ¢ikmamasi durumu
s0z konusu oldugu i¢in verilerin i¢ tutarliginin ¢ok iyi oldugu séylenebilir.

4.3.3. Arastirmada Toplanan Verilerin Faktor Analizi

Calismanin bu kisminda, anket yoluyla elde edilen verilere faktor analizi uygulanmak
suretiyle yatirimeilarin aract kurum se¢ciminde dikkat ettigi faktorler tespit edilmistir.

Faktor analizi, gbzlemlenen ¢ok sayidaki degisken icerisinden gruplandirilmis temel
degiskenler ya da faktorler tanimlayarak degisken sayisini azaltmak amaci ile yapilmaktadir.
Tanmimlanan her bir faktdr, degiskenler arasindaki iliskinin 6lgiilmesi sonucu ayni 6zelligi
Olgen birbiri ile iligkili degisken setinden olusmaktadir (Kilig ve Ural,2005: 253).

Faktor analizi sonuclar1 Tablo 8 ve 9’da verilmistir. Ancak, faktor analizi islemi
yapilmadan once, elde edilen verilerin faktor analizi i¢in uygun olup olmadigma KMO
(Kaiser-Meyer-Olkin) testi ile bakilmis ve KMO degeri 0,866 olarak bulunmustur. Faktor
analizi dncesinde yapilmasi gereken bir diger test ise Bartlett testidir. Bartlett testi sonucunda
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sifir hipotezi reddedilmis olup, test sonucu anlamlhidir. Yapilan her iki test sonucuna gore, elde
edilen verilere faktor analizi yapilabilir.

Faktor sayisini belirlemede degisik yontemler uygulanmaktadir. Bu yontemlerden biri,
“Aciklanan Toplam Varyans”tir. Agiklanan Toplam Varyans sonuglar1 Tablo 8’de
gosterilmektedir.

Tablo 8: Ozdeger Istatistigine Bagli Faktor Sayis1 ve A¢iklanan Varyans Yiizdesi

Ozdeger Istatistigi Rotasyona Tabi Faktor Sayist
Faktorler | Toplam | Varyans (%) | Kiimiilatif (%) | Toplam | Varyans (%) | Kiimiilatif (%)
1 7,665 24,727 24,727 3,670 11,837 11,837
2 2,977 9,603 34,330, 3,418 11,026 22,864
3 2,004 6,465 40,796 2,827 9,121 31,985
4 1,718 5,540 46,336| 2,358 7,607 39,592
5 1,497 4,830 51,166 2,147 6,925 46,517
6 1,247 4,022 55,188 2,126 6,859 53,376
7 1,163 3,752 58,939 1,645 5,307 58,682
8 1,058 3,413 62,352 1,138 3,670 62,352
9 ,995 3,208 65,560
10 914 2,947 68,508
11 ,863 2,784 71,291
12 , 767 2,475 73,767
13 711 2,292 76,059
14 ,658 2,123 78,182
15 ,617 1,989 80,171
16 ,598 1,928 82,099
17 ,544 1,756 83,854
18 ,520 1,677 85,532
19 ,491 1,585 87,117
20 ,481 1,550 88,667
21 ,438 1,412 90,079
22 421 1,359 91,438
23 ,402 1,297 92,734
24 ,396 1,279 94,013
25 ,341 1,099 95,112
26 ,325 1,048 96,160
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27 ,288 ,929 97,090
28 ,284 916 98,005
29 ,246 ,795 98,800
30 ,208 ,671 99,471
31 ,164 ,929 100,000

Tablo 8’e gore, dzdeger istatistigi 1’den biiyiik olan 8 faktoér sézkonusudur. Birinci

faktor toplam varyansin %11,837’sini, birinci ve ikinci faktorler birlikte toplam varyansin
%22,864’1ini, ilk ti¢ faktor birlikte toplam varyansin %31,895, ilk dort faktor birlikte toplam
varyansmn  %39,592°sin1 agiklamaktadir. 8 faktor ise toplam varyansin %62,352’sini

aciklamaktadir. Bir degiskenin hangi faktor altinda mutlak deger olarak biiylik agirligi varsa,

o degisken o faktor ile yakm iliskidedir anlamina gelir. 0,50 ve iizerindeki agirliklar oldukca

1yi olarak kabul edilir. Dondiiriilmiis Faktor Matrisi Tablo 9’da sunulmaktadir.

Tablo 9: Dondiirtilmiis Faktor Matrisi

Faktorler

1 2 3 4 5 6 7 8
Hesap agacagim aract kurumda mutlaka diizenli olarak | ,755| ,068| ,043| ,258| ,054| -,034| ,030| -,077
¢ay, kahve ve mesrubat ikrami olmalidir.
Hesap agacagim aract kurumun bir seans salonu L7500 ,048| ,026| ,054| ,044| ,157| -,013| ,258
olmalidir.
Hesap agacagim aract kurumda mutlaka yatirimciya ,748| ,161| ,145| ,074| ,020| ,089| ,031| ,150
ozel kisisel bilgisayarlar olmalidir.
Hesap agacagim aract kurumda yansitma cihazi ile ,746| ,086| ,010( ,075| ,151| ,112| ,214| ,110
gosterimin yapildigi seans salonu olmalidir.
Hesap agacagim aract kurumun mutlaka konforlu ,738| ,114| 232 ,137| ,035| ,079| ,042| -,138
olmasi gerekir.
Hesap agacagim aract kurum seans salonlarinda strese ,549| 215 ,334| ,157| ,223| -,016| -,152| -,052
neden olan unsurlar bulunmamalidir.
Hesap agacagim aract kurumda g¢aligan dealer ya da ,087| ,879| ,153| ,063| ,128| -,004| -,010| ,158
brokerlarin teknik analizi ¢ok iyi bilmesi gerekir.
Hesap agacagim aract kurumda g¢aligsan dealer ya da ,000/ ,866| ,135| ,091| ,089| -,058| -,034| ,058
brokerlarin her iki analiz yontemini de ¢ok iyi bilmesi
gerekir.
Hesap agacagim aract kurumda g¢aligan dealer ya da ,069| ,862| ,074| ,088| ,118| ,038| -,005| ,176
brokerlarin temel analizi ¢ok iyi bilmesi gerekir.
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Hesap agacagim aract kurumda ¢aligsan dealer ya da ,198/ ,590( ,131| ,113| ,196| ,075| -,059| -,221
brokerlarin sakin bir ruh haline sahip olmasi gerekir.

Hesap agacagim aract kurumda g¢aligan dealer ya da 221,538 ,205| ,065| ,167| ,099| -,050| -,254
brokerlarin ¢ok hizli islem yapabilmeleri gerekir.

Hesap agacagim aract kurum, hesap agan yatirimcilara | ,085| ,119( ,718| -,070| ,176 ,147| -,014| ,015
internette borsa islemi yapabilme imkan1 vermelidir.

Hesap agacagim aract kurumun arastirma departmani L1130 ,271) ,611) ,093| ,196| ,038| -,043| -,076
iyi olmalidir.

Hesap agacagim aract kurumda hesap agma 214 ,197| ,583| ,077| -,053| ,198| -,073| ,292
islemlerinin ¢ok hizli bir bi¢imde tamamlanabilmesi

gerekir.

Hesap agacagim aract kurum, hesap agan yatirimcilara | ,294| ,031| ,583| ,166| ,199| ,048| ,259| -,043
derinlikli olmayan bir borsa programini iicretsiz

vermelidir.

Hesap agmak i¢in islem komisyon iicreti en diisiik olan | ,166| ,092| ,005| ,767| -,011| ,155| ,193| ,081
aract kurum tercih edilmelidir.

Hesap agacagim aract kurum, belli bir iglem hacminde | ,289| ,154| ,163| ,744| ,108| ,123| -,005| -,002
komisyon iicretinin bir kismin1 iade etmelidir.

Hesap agacagim aract kurum yiiksek iglem yapan ,113| ,034| -,073] ,705| ,239| ,136| ,069| ,081
yatirimcilara ¢esitli hediyeler vermelidir.

Hesap agacagim aract kurumun komisyon ticretleri ,103) ,172| ,452| ,604| ,074| ,066| -,124| -,128
benim i¢in ¢ok dnemli unsurdur.

Hesap agacagim aract kurum miisterilerine belirli ,180{ ,155| -,037| ,167| ,729| -,006| ,147| ,054
zamanlarda temel borsa egitimi vermelidir.

Hesap agacagim aract kurum giinliik, haftalik ve aylik | -,006| ,275| ,430| ,049| ,626| ,029| -,094| ,053
biiltenlerini diizenli olarak miisterileriyle paylasmalidir.

Hesap agacagim aract kurum miisterilerine deger ,092| ,225| ,374| ,087| ,601| ,017| -,195| ,051
verdigini hissettirmelidir.

Hesap agacagim aract kurum miisterilerini sadece islem| ,154| ,165| ,364| ,173| ,575| ,044| -,208| ,092
hacmi olarak gérmemelidir.

Hesap agacagim aract kurumun miisteri sayisi gok ,144| -,010| -,052| ,104| ,080| ,708| -,023| -,142
olmalidir.

Hesap agacagim aract kurum, piyasada iyi bir gdhrete ,027| 1,080 ,262| ,125| -,034| ,637| -,073| ,190
sahip olmalidir.

Hesap agacagim aract kurum sec¢imini yaparken ,154| -,025| ,029| ,068| ,059| ,631| ,166| ,099
arkadaslarimin yonlendirmeleri benim i¢in Snemlidir.
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Araci kurum segiminde banka kokenli araci kurumlarin | -,055| ,043| ,302| ,155| -,083| ,617| -,183| ,091
ozel araci kurumlardan daha giivenilir oldugunu

diisiinmekteyim.

Hesap agacagim aract kurumda seans salonunda galisan| ,090| -,013| -,058| ,083| ,032 ,066| ,812| ,021

dealer ya da brokerlar erkek olmalidir.

Hesap agacagim aract kurumda ¢aligsan dealer ya da -,046| ,164| -,114| -,096 ,318| ,232| -,647| -,090
brokerlarin erkek ya da bayan olmasi benim igin

onemli degildir.

Hesap agacagim aract kurum seans salonunda calisan ,059 ,069| -,297| -,002| ,045| ,389 .,413| -,334

dealer ya da brokerlar bayan olmalidir.

Hesap agacagim aract kurum hesap agmak i¢in belli bir | ,233| ,091| ,027| ,082| ,196 ,165| ,065| ,709

nakit limiti belirlememelidir.

Varyans agiklama orani tek basina %24,727 olmasi nedeniyle en 6nemli faktér grubu
olan birinci faktor grubunu, “Hesap acacagim araci kurumda mutlaka diizenli olarak ¢ay,
kahve ve mesrubat ikrami olmalidir”, “Hesap acacagim aract kurumun bir seans salonu
olmalidir”, “Hesap acacagim aract kurumda mutlaka yatirimciya 6zel kisisel bilgisayarlar
olmalidir”, “Hesap acgacagim araci kurumda yansitma cihazi ile gdsterimin yapildigi seans
salonu olmalidir”, “Hesap acacagim araci kurumun mutlaka konforlu olmas1 gerekir” ve
“Hesap acacagim arac1 kurum seans salonlarinda strese neden olan unsurlar bulunmamalidir”
degiskenleri olusturmaktadir.

Birinci faktor grubunda yer alan degiskenlerin agirliklar: birbirine ¢ok yakmdir. Bu
degiskenlerin ortak yani, araci kurumun fiziki 6zellikleriyle ilgili olmalaridir. Bu nedenle,
anketi yanitlayan yatirimcilarin aract kurum tercihini etkileyen en 6nemli etken*“fiziki 6zellik”
olarak adlandirilabilir.

Ikinci &nemli faktér grubunu ise aract kurumda calisan dealer ve brokerlarin
nitelikleriolusturmaktadir. Ayni sekilde icilincii faktér grubunu, “aracit kuruluslarm hesap
acma prosediirleri ve internet hizmetleri’nin olusturdugu goriilmektedir. Dordiincti faktor
grubunda yer alan degiskenlerin ortak yani, araci kuruluslarin aldiklar1 komisyonlarla ilgili
olmalaridir. Dolayisiyla dordiincii  faktér grubu “araci1 kurum komisyonlar’” olarak
adlandirilabilir.

Besinci faktor grubunda yer alan degiskenlerin ortak yani, miisterilere verilen deger ve
danismanlik hizmetleriyle ilgili olmalaridir. Dolayisiyla besinci faktor grubu “miisteri degeri
ve danismanlik hizmetleri” olarak adlandirilabilir.

Altinct faktor grubunda yer alan degiskenlerin ortak yani, araci kurumlarin s6hreti ve
gilivenilirligiyle ilgili olmalaridir. Dolayisiyla altinci faktor grubu “araci kurum sohreti ve
giivenilirligi” olarak adlandirilabilir.
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Yedinci faktér grubunda yer alan degisken araci kuruluslardaki dealer ve brokerlarin
cinsiyeti ile ilgilidir. Dolayisiyla yedinci faktér grubu “araci kurum g¢alisanlarinin cinsiyeti”
olarak adlandirilabilir.

Son olarak sekizinci faktor grubunda yer alan degisken hesap acilislarindaki nakit
limitleriyle ilgilidir. Dolayisiyla sekizinci faktor grubu “hesap nakit limitleri” olarak
adlandirilabilir.

5. SONUC VE ONERILER

Finansal kurumlarin finansal sistemler i¢indeki en 6dnemli faaliyetlerinden biri aracilik
faaliyetidir. Finansal sistem icindeki aracilik faaliyetleri araci kuruluslar tarafindan
gerceklestirilir. Araci kuruluslar, menkul kiymetlerin ve finansal varliklarin baskasi nam ve
hesabina veya baskasi hesabmna kendi nammma veyahut kendi nam ve hesabina aracilik
amaciyla alim ve satimi ile ugrasan ve menkul kiymetleri halka arz edebilen anonim
ortakliklardir.

Aract kuruluslar, cesitli sermaye piyasas1 faaliyetlerinde bulunabilirler. Bunlar;
sermaye piyasasi araclarmin ihra¢ veya halka arz yoluyla satisina aracilik, daha 6nce ihrag
edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin alim satimina aracilik, tiirev araclarin alim-satimina
aracilik, repo ve ters repo yapma, yatirim danismanligi ve portfoy yoneticiligi gibi 6nemli
faaliyetlerdir.

Aract kuruluglar bu faaliyetler kapsaminda yaptiklar: islemler ve aracilik ettikleri
yatirimcl sayilart yillar itibariyle siirekli artmis ve gelisme gostermistir. Araci kuruluslarin
ozellikle hisse senedi ve borsa iglemleri yillar itibariyle siirekli olarak gelismis ve bu islemler
araci kurulus faaliyetleri i¢indeki yeri ve 6nemi her gecen yil artmistir.

Araci kurumlar da diger isletmeler gibi pazar paylari arttirma amaci giiderler. Bunun
icin, kendileriyle islem yapan yatirimci sayilarini ve bunlarm islem hacimlerini ¢ogaltmak
icin ugrasirlar. Bu amaglarin1 gergeklestirmek i¢in araci kuruluglarin miisterilerin
kendilerinden beklentilerini iyi analiz etmeleri gerekir. Bu beklentilerin neler olabilecegine
dair Tiirkiye’de yapilmis cok az bilimsel calisma bulunmaktadir. Dolayisiyla bu calisma,
yatirimcilarin araci kurulus se¢imini etkileyen faktorlerin ortaya konulmasi amaciyla yapilmis
ilk calismadir. Bu anlamda biiyiik bir 6nem arz etmektedir.

Calismada yatirimcilara, onlarin araci kurulus secimini etkileyen faktorlerin neler
olabilecegini ortaya koymak amaciyla ¢esitli anket sorular1 yoneltilmis ve elde edilen veriler
faktor analizine tabi tutulmustur. Yapilan faktdr analizi sonucunda, yatirimcilarin araci
kurulus se¢cimine etki eden sekiz unsurun oldugu tespit edilmistir.

Yatirimcilarin aract kurulus se¢imine etki eden ilk faktoriin, araci kurulusun fiziksel
ozelligi oldugu goriilmektedir. Yatirimcilar bu anlamda, oncelikle o aract kurulusta bir seans
salonu olmasina ve o salonda cay, kahve ve mesrubat ikraminin diizenli olarak yapilmasma
onem vermektedirler. Yatirimcilarin araci kurulus secimine etki eden ikinci faktoriin, araci
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kuruluslarda ¢alisan dealer ve brokerlarin nitelikleri oldugu goriilmektedir. Yatirimcilar bu
anlamda, oncelikle araci1 kuruluslarda calisan dealer ya da brokerlerin teknik analiz ve temel
analiz yontemlerini ¢ok 1yi bir bicimde bilmelerine 6nem vermektedirler.

Yatirimcilarin aract kurulus se¢cimine etki eden {igiincii faktoriin, araci kuruluslarda
hesap agma prosediirleri ve internet hizmetlerinin nitelikleri oldugu goriilmektedir.
Yatirimcilar bu anlamda, oncelikle araci kuruluslarda hesap agan yatirimcilara internette borsa
islemi yapabilme imkani vermelerine, araci kuruluslarm iyi bir arastirma departmanina sahip
olmalarina ve yine aract kuruluslarda hesap agma islemlerinin ¢ok hizli bir bicime
tamamlanabilmesi gerektigine dnem vermektedirler. Yatirimcilarin araci kurulus se¢imine
etki eden dordiincii faktoriin, araci kuruluglarda alinan komisyonlar oldugu goriilmektedir.
Yatirimcilar bu anlamda, Oncelikle araci kuruluslarda hesap a¢mak icin alinan islem
komisyonlarinin {icretinin ¢ok diisiik olmasina ve araci kuruluglarin belli bir islem hacminde
komisyon iicretinin bir kisminin iade edilmesine 6nem vermektedirler.

Yatirimcilarin araci kurulus se¢imine etki eden besinci faktoriin, araci kuruluslarin
miisterilerine verdikleri deger ve danismanlik hizmetleri oldugu goriilmektedir. Yatirimeilar
bu anlamda, oncelikle hesap agacaklar1 araci kurumun miisterilerine belirli zamanlarda temel
borsa egitimi vermelerine, giinliik, haftalik ve aylik biiltenlerini diizenli olarak miisterileriyle
paylagsmalar1 ve araci kuruluslarin miisterilerine deger verdigini hissettirmeleri konularina
onem vermektedirler. Yatirimcilarin araci kurulus se¢imine etki eden altinci faktoriin, araci
kuruluslarm sohreti ve giivenilirligi oldugu goriilmektedir. Yatirimcilar bu anlamda, dncelikle
araci kuruluslarda miisteri sayisinin ¢ok olmasia ve araci kurulusun piyasada iyi bir sdhrete
sahip olmasi gerektigine 6nem vermektedirler.

Yatirimcilarin araci kurulus secimine etki eden yedinci faktoriin, araci kuruluslarda
calisan dealer ya da brokerlern cinsiyeti oldugu goriilmektedir. Yatirimcilar bu anlamda,
oncelikle araci kuruluslarin seans salonlarinda calisan dealer ya da brokerlerm erkek olmasi
gerektigine onem vermektedirler. Yatirimcilarin araci kurulus se¢imine etki eden sekizinci ve
son faktoriin, aracit kuruluslarin hesap acilisindaki nakit limitleri oldugu goriilmektedir.
Yatirimcilar bu anlamda, oncelikle aract kuruluglarin hesap agmak i¢in belli bir nakit limiti
belirlememeleri gerektigine 6nem vermektedirler.

Bu calismadan elde edilen bulgular, 6niimiizdeki donemlerde daha da gelistirilerek;
yeni calisma konularina Onciilik edebilir. Bunun yani swra, ¢alismada ortaya konulan
faktorlerin araci kuruluglar tarafindan tam anlamiyla realize edilmesi halinde, bu kurumlara ne
gibi maliyetler getirecegi ve buna karsin ne tiir faydalar saglayacagi cesitli fayda-maliyet
analizleri ile tespit edilip calismaya yeni bir boyut kazandmabilir. Ayrica, sermaye
piyasasindaki tiim araci kuruluglarin bu faktorlerin gereklerini yerine getirmesi halinde, tiim
araci kuruluslar ayn1 6zelliklere sahip olacagi i¢in, bu durumda miisteriler i¢in ayristirict yeni
faktorlerin neler olabilecegi de bu calismay1 gelistirecek bir baska calisma konusu olarak
degerlendirilebilir.
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Sonu¢ olarak, belirlenen bu faktorleri dikkate alan ve geregini yerine getiren araci
kuruluslar hem mevcut miisterilerinin memnuniyetlerini saglayacak, hem de miisteri
portfoylerine yeni yatirimcilar: katma konusunda énemli bir yol kat edeceklerdir.
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