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I. CALISMANIN AMACI

Ulkemizde hisse senedi yatirnmcismin profil ve davranislarmin saptamasina
yonelik ilk aragtirmalardan birisi 1991 yilinda Diinya iktisadi Arastirmalar A.S. (DIA)
tarafindan Istanbul’da yapilmistir. Ne yazik ki bu c¢alismay: diger illerde yapilan
aragtirmalar izlememistir. Adana ilindeki yatirnmci davraniglarinin ve profilinin
belirlenmesinin bu konudaki eksikligin giderilmesine yardimei olacagi diisiincesinden
hareketle bu calismanin yapilmasma karar verilmistir. Ayrica, sdz konusu calisma
sadece profil ve davranis arastirmasi ile simirli tutulmamig, ve hisse senedine yatirim
kararlarinda etkili olan faktorlerin saptanmasi da amaglanmistir. Bu baglamda, 1991
yilinda Istanbul’da yapilan ve 1996 yilinda tarafimizca Adana’da yapilan ¢alismanin,
hisse senedi islemlerinin yogun oldugu diger illerde de yapilmasi ve eger iller arasi
farkliliklar varsa bunlarin saptanmast ve bu farkliliklarin nedeninin arastirilmasi
gerekmektedir.

II. ARASTIRMA YONTEMI

Bu ¢alismada birincil verilere ulasilmasi anket ¢alismasi ile olanakli olmustur.
Adana ilinde Istanbul’da oldugu gibi bir sokak borsasinin olmamasi nedeniyle,
hazirlanan anketler sadece Araci Kurumlar ve Bankalarin Menkul Kiymetler
Birimlerinde hisse senedi alim satim1 yapan yatirimcilara uygulanmastir.

Anket kapsamina islem hacmi goreceli olarak biiyiik olan Aract Kurum ve
Bankalarin Menkul Kiymetler Birimleri dahilinde yogun bir sekilde hisse senedi alim
satimi yapan yatirimcilar alinmistir. Yatirimcilarin islem yogunlugunun saptanmasinda
aract kuruluslardan bilgi alinmistir. Anket caligmasi esnasinda iki onemli sorunla
karsilasilmistir:

1) Baz1 hisse senedi yatirimcilari sorulara yanit vermek istememislerdir.
ii)Baz1 bankalarin menkul kiymetler birimleri bu arastirmanin yapilabilmesi
icin genel merkezlerinden izin alamamglardir.

Gosterilen c¢abalar sonucunda soz konusu caligma toplam 183 anket ile
sonuclandirilmigtir. Anket verilerinin degerlendirilmesinde “SPSS for Windows” paket
programindan yararlanilmistir. Sonuglarin yorumu ise, ilgili sorunun teorik yonii ile
birlestirilerek yapilmaya ¢aligilmustir.
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Bu caligmada oncelikle, anket sorulari genel olarak degerlendirilmis, bunu
cinsiyete, egitime ve meslege dayali degerlendirmelerin yapilmasi izlemistir.

III. ANKET SORULARININ GENEL OLARAK DEGERLENDIRILMESI
Anket sorularinin bir kismi yatirimeilarin profilini belirlemeye yonelik olarak,
bir kismu da hisse senedi kararlarina etki eden faktorleri belirlemeye yonelik olarak

hazirlanmstir.

Yatirimcilarin Demografik Yapilarina Yonelik Degerlendirme:

Anket sorularindan ilk dordii yatirimeilarin demografik yapilarmi ortaya
cikarmaya yonelik olarak hazirlanmistir. Asagidaki grafikte de goriildiigii gibi 6rnek
kapsamina girenlerin %8,9’unun kadin ve %91,1’inin ise erkek oldugu saptanmustir.
DIA tarafindan 1991 yilinda Istanbul’da yapilan ¢alismada yatirimeilarin cinsiyetine
iligkin bir soru sorulmadig icin karsilagtirma yapma olanagi bulunamamustir.

Grafik 1

HISSE SENEDI YATIRIMCILARININ
CINSIYETLERINE GORE DAGILIMI
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Yatirimeilarin yas gruplarina gore dagilimlari ise Tablo 1’de goriilmektedir.
Buna gore 20 yasin altindaki yatirimer ylizdesi sadece %0,6 iken, asil yogunlagma
%84,4 orani ile 21-50 yas arasinda olmustur. DIA’nin bulgular1 da bizim sonuglarimiza
yakindir.
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Tablo 1: Ankete Katilan Yatirnmcilarin Yas Gruplarma Goére Dagilim

Yas Grubu Frekans Yiizde Dagilim
18’den Az -.- -.-

18 - 20 Arasi 1 0,6

21 - 30 Arast 56 31,3

31 - 40 Aras1 58 324

41 - 50 Arasi 37 20,7
50’den Yukar1 27 15,1
Toplam 179 100,0

Tablo 2°de yatirimcilarin egitim durumlarina gore dagilimlart yer almistir. Bu
tablodan da agikg¢a goriildiigii gibi yatirimceilarin %31,1°1 lise mezunu iken, %43,7 gibi
bir orani da iiniversite mezunudur. Yiiksek lisans ve doktora yapanlarin oranlar ise
oldukea diisiiktiir. DIA tarafindan yapilan ¢alismada ise lise mezunlar1 oraninmn %32.9
ve iiniversite mezunlar1 oraninin da %54,8 oldugu belirlenmistir. Bu sonuglar, Istanbul
yatirimcisinin tahsil diizeyinin daha yiiksek oldugunu géstermektedir.

Tablo 2: Ankete Katilan Yatirinmcilarin Egitim Diizeylerine Gore Dagilim

Egitim Diizeyi Frekans Yiizde Dagilim
Ilkokul 24 13,1
Ortaokul 15 8,2

Lise 57 31,1
Universite 80 43,7
Master-Doktora 3 1,6
Diger 4 2,2
Toplam 183 100,0

Adana ili hisse senedi yatirimcilarinin egitim durumlarini asagidaki grafik
yardimryla kolaylikla gorebiliriz.

Grafik 2
ADANA iLI HISSE SENEDIi YATIRIM CILARININ
EGIiTiM DURUMLARINA GORE DAGILIMI
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Yatirimceilarin meslek gruplar itibariyle dagilimlarina bakildiginda en dnemli
meslek grubunu serbest meslek sahiplerinin olusturdugu goriilmektedir. Serbest meslek
sahiplerinin ¢aligma saatlerinin esnek olmasi, hisse senedi iglemlerine veya piyasasina
daha fazla zaman ayirabilmelerine olanak saglamaktadir. DIA’nin meslek dagiliminda
da tiiccar ve sanayicinin ilk sirada yer aldig1 goriilmektedir. Bizim ¢alismamizda tliccar
kesimi serbest meslek iginde yer aldig1 i¢in elde ettigimiz sonuglar birbiriyle tutarlidir.
Bu ¢aligmada, DIA tarafindan sorulan hanehalki geliri, tasarruflari vb. gibi nominal
olarak ifade edilen rakamsal sorular sorulmamustir. Ciinkii, enflasyon nedeniyle bu
gelir-tasarruf gruplar hizla degismekte, daha sonraki ¢calismalarla karsilastirilamayacak
diizeyde anlamsiz kalmaktadir.

Ornek kapsamindaki yatirimeilarin %46,4’{iniin {i¢ y1ldan daha uzun bir siiredir
hisse senetlerine yatirnm yaptiklari ortaya konulmustur. Yatirimcilarin geri kalan
%53,6’s1 ise li¢ yildan daha kisa bir siiredir hisse senetleri ile ilgilenmektedirler. Bu
konudaki ayrmtili dagilimlar Tablo 3’de verilmistir. Bu sonuglar bize, hisse senedi
piyasasina her yil yeni katilanlar oldugunu gostermektedir. Ornegin, son bir yilda hisse
senedi piyasasina girenlerin oran1 %12,6 olmustur. IMKB hisse senedi piyasasinin daha
kararli bir yapiya kavusmasi1 durumunda piyasaya yeni katilimlarin olmasi dogaldir.

Tablo 3: Ka¢ Yildan Bu Yana Hisse Senedine Yatirinm Yapiyorsunuz?

Zaman Dilimi Frekans Yiizde Dagilim
1 Yildan Az 23 12,6
1 -2 Y1l Arasi 30 16,4
2 -3 Y1l Arasi 45 24,6
3 Yildan Fazla 85 46,4
Toplam 183 100,0

Gerek hisse senedi piyasasinin yeterli derinlige ulasmamis olmasi, gerekse
siyasal ve ekonomik istikrarsizliga bagli olarak, IMKB hisse senedi endeksi bugiine
kadar istikrarli bir seyir izleyememistir. Bu istikrarsizliga hisse senedi yatirimcilarinin
bilingsiz davraniglart da eklenince, hisse senedi piyasasi kisa donemli kazang ve
kayiplarin olustugu bir piyasa olarak algilanir hale gelmistir. Hisse senedi
yatirimcilarinin  yakin gevrelerinin, bu yatinmlara pek de olumlu bakmadiklarim
asagidaki Tablo 4 verilerine bakilarak sdylenebilir. Hisse senedi yatirimcilariin sadece
%7,7’si, yakin c¢evrelerinin hisse senedine yatirim yapmalarini onayladiklarini
bildirmislerdir. %61,3’# ise, yakin g¢evresinin bir kisminin onayladigini, %11,6 s1 da
yakin ¢evresinden hi¢ kimsenin onay vermedigini bildirmislerdir.
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Tablo 4: Yakin Cevreniz Hisse Senedine Yatirim Yapmamzi Onayliyor mu?

Verilen Yanitlar Frekans Yiizde Dagilim
Hepsi Onayliyor 14 7,7
Bazilar1 Onayliyor 111 61,3
Ilgilenmiyorlar 35 19,3
Higbiri Onaylamiyor 21 11,6
Toplam 181 100,0

Adana ilindeki hisse senedi yatinmcilarinin  demografik  yapilar
incelendiginde; biiyiikk cogunlugun erkek yatirimcilardan olustugu, yaslarmin 20-40
arasinda yogunlastigi, daha c¢ok lise ve iiniversite mezunu olduklari ve ¢ogunlugunun
serbest meslek sahibi oldugu goriilmektedir.

Alim-Satim Kararlari ve Hisse Senedi Getirilerine iliskin Degerlendirme:

Anketin 5. - 17. sorular ile yatirimcilarin hisse senedi alim satimini etkileyen
faktorler ve yatirimcilarin hisse senedinden elde edilen sermaye kazanci ile temettii
getirisine kars1 tutumlart belirlenmeye ¢alistlmistir.

Hisse senedi alim/satim karart alinirken g6z Oniinde bulundurulan
degiskenlerin 6nem derecelerine gore dagilimi Tablo 5°de verilmistir. Buna gore en
onemli faktor siyasi istikrar olarak ortaya ¢ikmustir. ikinci derecede énemli bulunan
faktor ise teknik analiz olmustur. Toplam degerler agisindan bakildiginda ise, yine en
onemli faktor siyasi istikrar, ikinci onemli faktor teknik analiz ve {iglincii 6nemli faktor
ise faiz oranlart olarak bulunmustur. Déviz kurlar ise, beklenenin aksine dordiincii ve
besinci derecede 6nemli bulunmustur.

Tablo 5: Hisse Senedi Alm/Satim Karari Alinirken Goéz oniinde Bulundurulan
Degiskenlerin Onem Derecelerine Gore Daglhml

Karar O.D.1 | O.D. 0.D.3 O.D. 4 O.D.5 0D6 | OD.7 O.D. 8 Toplam
Degiskenleri (%) 2(%) | (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
Faiz Oranlari 20,8 10,9 5,5 7,1 3,8 33 33 - 55,3
Déviz Kurlar 33 12,6 6,0 8,7* 9,3 * 4,4 33 1,1 48,7
Alman Tiiyolar 9,3 6,0 7,1 4,9 2,7 82 * 6,6 0,5 453
Aract Kurum 49 5,5 6,0 8,2 49 55 7,1%* 1,1 432
Yonlendirmeleri

Temel Analiz 16,9 9,3 10,4 7,1 6,6 33 1,6 55,2
Teknik Analiz 13,1 19,7* | 5,5 6,6 7,7 7,1 1,6 61,3
Siyasi Istikrar 284 * | 15,8 13,7 * 2,7 5,5 1,1 4,9 1,6 73,7
Diger 2,7 - 0,5 0,5 0,5 1,1 2,2 10,4 17,9

(*) Isareti ile s6z konusu onem derecesi agisindan en &nemli karar degiskeni
belirlenmektedir.
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Gorildigi gibi menkul kiymet yatirim kararlarinda teknik analiz temel
analizden daha Onemli bulunmustur. Yapilan c¢aligmalar etkin olmayan sermaye
piyasalarinda en uygun yatirim analizinin teknik analiz oldugunu gostermektedir.
Ciinkii, etkin olmayan bir piyasada hisse senedi fiyatlar1 ge¢cmis doneme ait olan
bilgileri bile yansitmayacak ve bdylece ge¢misteki bir takim fiyat hareketlerinin
tekrarlanma egiliminde olacagini varsayan teknik analiz uygun bir yatirim analizi
olacaktir. Bekgioglu ve Ada’nin 1985 yilinda yayinlanan g¢aligmalarinda Tiirkiye
sermaye piyasasinin etkin olmadigi sonucu elde edilmistir (Bek¢ioglu ve Ada, 1985,
s.39). Balaban, Candemir ve Kunter (1996), Ocak 1989-Haziran 1995 donemi igin
Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinin yari-gii¢lii formda etkinligini test etmisler ve etkin
pazar hipotezinde 6nemli sapmalar oldugunu ortaya koymuslardir. Bu sonuglar gegerli
kabul edilirse hisse senedi yatirimcisina teknik analiz 6nerilmektedir.

Yatirimcilarin - hisse senedi disinda yatirnm yaptiklart araglarin  dnem
derecelerine gore dagilimi Tablo 6’de gosterilmistir. Hisse senedi disinda en 6nemli
yatirim araci repo olurken, bunu doviz izlemistir. Onem derecelerinin toplamlar1 dikkate
almdiginda birinci ve ikinci sira aymi kalirken iigiincii siray1r kamu finansal araglari
almistir. Ulkemizde ilk kez yabanci bankalar tarafindan uygulanan repo, 1980’lerin
ikinci yarisindan sonra T.C. Merkez Bankasi tarafindan acgik piyasa islemlerinde bir
kontrol araci olarak kullanilmaya baglanmig, SPK’nin 31 Temmuz 1992 Tarihli Tebligi
ile de bireysel yatirimeilar tarafindan kullamlmaya baslanmustir. Ozellikle 1994 yilinda
yasanan krizden sonra doviz ile repo hisse senetlerinin en Onemli alternatifleri
olmuslardir. Bulunan sonuglar da bunu dogrulamaktadir.

Tablo 6: Hisse Senedi Disinda Yatirnm Yapilan Diger Finansal Araclarin Onem
Derecelerine Gore Dagilimi

Diger Yatirrm OD.1 [ OD2 | OD3 | O.D4 | O.D5 | O.D6 | O.D.7 0.D.8 Toplam
Araglart (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
Repo 38,3 * 8,7 4.4 1,6 53,0
A ve B Tipi 12,0 8,7 4,9 4.4 2,2 1,1 333
Katilma Belge.

Déviz 202 | 18,6* | 7,1* 2,7 2,7 0,5 0,5 52,3
Vadeli Mevduat 8,2 6,0 2,2 49%* | 44%* 1,1 1,1 0,5 28,4
Altin 2,2 5,5 2,2 3,3 3,8 4,9 * 1,6 23,5
Kamu Fin.Arg. 12,0 14,8 49 44 1,6 3,8 0,5 42,0
VDMK 2,7 1,6 2,7 6,6 * 1,1 14,7
Diger 1,6 0,5 0,5 1,6 4.4 % 8,6

(*) Isareti ile sdz konusu &nem derecesi agisindan en oOnemli yatirim araci
belirlenmektedir.

Sirket karindan pay alma hakki, sirket yonetimine katilma hakki, oy kullanma

hakki, riichan hakki ve sirket faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakki olmak iizere tim
ortaklik haklarindan yararlanma hakki saglayan hisse senetlerinin sahibine sagladigi ii¢

190



gelir s6z konusudur. Bunlar temettii geliri, sermaye kazanct ve riichan hakki
karsiliginda saglanan gelirdir. Bu baglamda, yatirimcilara hangi amagla hisse
senetlerine yatirim yaptiklar1 soruldugunda, yatirimeilarin %65,6’s1 sermaye kazanci
saglamak amacryla hisse senedine yatirim yaptiklarini belirtmislerdir. Tablo 7’den de
goriildiigii gibi temettii geliri saglamak amaciyla hisse senedi alanlarin orani sadece
%4,9’dur. Temettii dagitim orani hisse senedinin nominal degerinin bir yiizdesi olarak
ifade edildigi icin nominal olarak yiiksek goziikmekte, ancak 6denen temettii reel
anlamda ¢ok diisiik kalmaktadir. Goriildiigii gibi hisse senedine yatirim amaglar i¢inde
temettii geliri Onemsiz bir yere sahip oldugundan, ayricalikli temettii dagitimina
dayanan oydan yoksun hisse senetleri iilkemizde uygulanmaya heniiz baslamamustir.
Oysaki, hisse senedi piyasasinin gelismis oldugu iilkelerde, temettii geliri elde etmek
amactyla hisse senedine yatirim yapanlarin orani oldukca yiiksektir. Bunlarin basinda
kurumsal yatirimeilar gelmektedir. Hisse senetlerine temettii geliri elde etmek amaciyla
yatirim yapilmasi hisse senetlerinin daha uzun siire elde tutulmasini saglar. Ote yandan
sermaye kazanci 6n planda tutuldugunda, bir hisse senedi seans: icinde bile hisse
senetlerinin alim/satimi s6z konusu olur. Bu da, hisse senetlerini kisa donemli bir
yatirim aracina déniistiiriir. Ulkemiz deneyimi de bunun en iyi érnegini olusturmaktadr.

Tablo 7: Yatirinmcilarin Hisse Senedine Yatirim Yapma Amaclari

Yatirim Yapma Amaglari Frekans Yiizde Dagilim
Ortak Olmak 7 3,8
Temettii Almak 9 49
Hisse Senedinin Fiyat Artigindan Yararlanmak 120 65,6
Temettii Almak ve Fiyat Artisindan Yararlanmak 60 32,8
Diger 4 2,2

Not: Birden fazla sikka yanit verilebildigi i¢in toplam %100’ agmaktadir.
Yatirimeilarin %76’s1 bugiine kadar temettii aldigini, %24’ ise hi¢ temettii
almadigini ifade etmislerdir (Tablo 8). Bu yatirimcilarin %84,8°1 aldiklar1 temettiiniin

yetersiz oldugunu bildirirken %15,2’si ise yeterli bulduklarini belirtmiglerdir (Tablo 9).

Tablo 8: Bugiine Kadar Hi¢ Temettii Aldimz mi?

Verilen Yanitlar Frekans Yiizde Dagilim
Evet 133 76,0
Hayir 42 24,0
Toplam 175 100,0

Tablo 9: Aldigimiz Temettiiyii Yeterli Buluyor musunuz?

Verilen Yanitlar Frekans Yiizde Dagilim
Evet 21 15,2
Hayir 117 84,8
Toplam 138 100,0
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Temettii hisse senedi yatirimcisina farkli sekillerde 6denebilmektedir. Nakden
temettii dagitimi, pay senedi seklinde temettii dagitimi, hisse senetlerinin nominal
degerlerinin azaltilmasi yoluyla pay senetlerinin adedinin arttirilmasi (stock-split) ve
sirketin kendi pay senetlerini satin alarak temettii 6denmesi s6z konusu olabilir.
TTK’nun 400. maddesi sirket genel kuruluna, esas sermaye miktar1 ayn1 kalmak {izere
esas sozlesmeyi degistirerek pay senetlerini nominal degeri daha az olan pay senetlerine
bolme hakki vermistir. Ulkemizde genel olmamakla birlikte, bazi yabanci ortakli
sirketlerin, sermaye artisi, pay senetlerinin bdliinmesi ve pay senedi vererek kar payi
dagitimm bir arada yaptiklari goriilmektedir (Akgiic, 1994, s.774). Ote yandan
iilkemizde bir anonim sirketin, kendi pay senetlerini alarak, dolayl bir sekilde kar pay1
dagitmasina yasal yonden olanak yoktur (Akgilig, 1994, s.771). Bu nedenlerle anket
sorusunda son iki secenege yer verilmemistir.

Yatirimeilarin - %47,9’u  temettilyii nakit olarak almay1 tercih ettiklerini
belirtirken, %51,4’1 ise, hisse senedi olarak almayi tercih ettiklerini belirtmislerdir
(Tablo 10). Temettiilerin nakit tutarlar1 yatirimcilari tatmin eder boyutlarda olmadigi
icin, sermaye kazanci beklentisi icinde olan yatirimcilar nakit yerine hisse senedi almay1
tercih etmektedirler.

Tablo 10: Temettiiniin Ne Sekilde Dagitilmasini Istersiniz?

Verilen Yanitlar Frekans Yiizde Dagilim
Nakit Olarak 69 47,9
Hisse Senedi Olarak 74 51,4
Diger 1 0,7
Toplam 144 100,0

Yatirimetlarin %75°1 temettiiyii arac1 kurumlar vasitasiyla alirken, %20,7’si de
bankalar araciligi ile almaktadirlar. Yatirimeilarin %4,3’i ise, kendi sahsi ¢abalari ile
temettiiyli alabilmektedirler (Tablo 11).

Tablo 11: Temettiilerinizi Nasil Aliyorsunuz?

Verilen Yanitlar Frekans Yiizde Dagilim
Araci Kurumlar Vasitasiyla 105 75,0
Bankalar Vasitasiyla 29 20,7
Sahsi Cabalarimla 6 43
Diger - -.-
Toplam 140 100,0

Sermaye piyasasinin iki temel finansal araci hisse senedi ve tahvillerdir. Sozii
edilen piyasalar ise uzun donemli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasalardir. Sonug
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olarak hisse senedi, yatirimcisi tarafindan uzun siire elde tutulmasi gereken bir finansal
varliktir. Ancak Tablo 12 hisse senetlerinin Tiirkiye’de kisa siire elde tutulan bir
finansal ara¢ oldugunu ortaya koymustur. Hisse senetlerini 6 aydan daha uzun siire
ellerinde tutan yatirimcilarin orant sadece %38,1°dir. Yatirimeilarin %42,8°1 ise hisse
senetlerini 30 giin ve daha az siire elde tuttuklarini bildirmislerdir. DIA tarafindan
yukarida s6zii edilen ¢alismada ayni soruya yer verilmistir: Hisse senetlerini 1-10 ay
arasinda elde tutan yatirnmcilarin orani %21,22  11-20 ay arasinda elde tutan
yatirimcilarin orant ise, %39,24 ve 21-30 ay arasinda elde tutan yatirimeilarin orani da,
%23,52 olarak bulunmustur. Sonuglarin birbirinden olduk¢a farkli oldugu
goriilmektedir. Bu farkliligin nedenlerine yonelik olarak iki soru ortaya atilabilir.
Bunlar:

-Istanbul yatirimcist ile Adana yatirimeisinin elde tutma siiresi arasinda yapisal
bir farklilik m1 oldugu,

-DIA’nin galismasim 1991 yilinda yaptig1 hatirlanacak olursa, Tiiriye’de gecen
5 yilik donemde hisse senetlerini elde tutma siiresinde bir kisalma mi oldugu
sorularidir.

Tiirkiye’de ozellikle 1990 sonrasinda devletin i¢ bor¢lanma gereginin baskisi
ile tiim finansal araclarin vadesinde bir kisalma oldugu hatirlanirsa ikinci sorunun

sorulmasinin daha anlamli olacagi sdylenebilir.

Tablo 12: Hisse Senetlerinizi Ortalama Olarak Ne Kadar Siire ile Elde Tutarsiniz?

Elde Tutma Siiresi Frekans Yiizde Dagihm
30 Giin ve Asagist 74 42,8

31 - 60 Giin Aras1 36 20,8

61 - 90 Giin Aras1 25 14,5

91 - 120 Giin Aras1 14 8,1

121 - 180 Giin Arasi 10 5,8

181 Giin ve Yukarist 14 8,1
Toplam 173 100,0

Finansal piyasalardaki vade degisiminin yaninda bu piyasalarda yasanan
dengesizliklerden bir tanesi de risk-getiri dengesinin bozulmasidir. Yatirimcilar hisse
senetleri gibi riskli yatirim araglarina yatirim yaptiklarinda bu riskin karsilanmasi igin
bir risk primi beklerler. Bdylece riskli yatirim araglarinin getirisi, risksiz yatirim
araglarimin getirisinden risk primi kadar yiiksek olur. Ozetle:

Rr = Rf + Risk Primi

Burada Rr : Riskli yatirim aracinin getirisi,
Rf : Risksiz faiz orani,
Risk Primi : Beklenen verim orani - risksiz verim orani’dir.

193



Hazine bonolar1 devlet tarafindan c¢ikarildifi ig¢in borcun zamaninda geri
O0denmeme riski (default-risk) ve kisa siireli oldugu icin faiz riski yoktur (Bodie, Kane
ve Marcus, 1990, s.131). Boylece, hazine bonosu getirisi risksiz getiri olarak kabul
edilmektedir. Ancak, 6zellikle 1990 sonrasi donemde hazine bonosunun getirisi Tablo
13’ten de goriildiigi gibi diger yatirim araglarinin getirisinden yiiksek olmustur.

Tablo 13: Menkul Kiymetlerin Getirileri (%) (1990-1995)

Menkul Kiymetler 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Yili Yilh Yili Yih Yil Yili

Ozel Sektdr Menkul Kiymetleri

- Tahvil 61,99 76,79 80,68 84,90 117,34 | 96,50

- Hisse Senedi 55,60 41,59 (8,35) -.- -.- -

- Finansman Bonosu 69,80 81,51 87,80 89,00 123,86 93,89

- Katilma Belgesi 46,22 55,67 52,08 - - --

- VDMK (3 ay) -.- - 72,10 70,20 79,90 78,00

- VDMK (1 y1l) - - 79,10 77,70 85,10 95,50

Kamu Menkul Kiymetleri

- Hazine Bonosu (3 ay) 50,65 69,60 72,20 66,30 111,40 | 94,50

- Hazine Bonosu (6 ay) 51,93 64,82 74,20 72,90 112,10 | 115,10

- Hazine Bonosu (1 yil) 59,35 72,70 75,40 85,10 145,60 | 110,90

- Devlet Tahvili 51,60 72,99 77,83 94,00 224,69 | 99,83

Kaynak: HDT Temel Ekonomik Géstergeler, SPK Aylik Biilteni ve TCMB Ug Aylik
Biiltenlerinin degisik sayilarindan yararlanilarak tarafimizdan olusturulmustur.

Caligmada yatirimcilardan hisse senetlerini risk ve getiri agisindan
degerlendirmeleri de istenmistir. Bu degerlendirme sonuglar1 Tablo 14’de 6zetlenmistir.
Yatirimeilar hisse senetlerinin riskini ¢ok yiiksek olarak degerlendirirken, getirisini ise
sadece yiiksek olarak degerlendirmislerdir. Eger finansal piyasalarda risk-getiri dengesi
saglanmis olsaydi bu soruya verilen yanitlarin dogru olmasi ve dolayisiyla hisse senedi
getirisini de ¢ok yiiksek olarak degerlendirmeleri gerekirdi.

Tablo 14: Hisse Senedine Yatirimin Risk ve Getiri Acisindan Degerlendirilmesi

Onem Dereceleri
Degiskenler Cok Yiiksek Yiiksek Normal Diisiik Cok Diisiik
Risk Agisindan 53 *29,0 49 26,8 43 235 8 44 2 1,1
Getiri Agisindan 37 20,2 55 * 30,1 50 27,3 6 33 3 1,6

Not: Sagdan sola ilk rakam frekans degerlerini ve sonraki rakam ise yiizde olarak
ifadesini gostermektedir.
(*) Isareti ilgili degiskenin hangi derecede énemli bulundugunu géstermektedir.
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Hisse senedi islemlerinin hangi giinlerde yogunlastigini gérmek acisindan
yatirnmcilara hangi gilinlerde alim satim yaptiklari sorulmugtur. Buradan elde edilen
sonuglar Tablo 15’de 6zetlenmistir.

Tablo 15: Hisse Senedi Alim ve Satimlarimiz Hangi Giinlerde Yogunlasiyor?

Alim/ Satim Ginleri

Kararlar Pazartesi Sali Cargamba Persembe Cuma
Hisse Senedi Alimi 31*16,9 16 87 29 15,8 21 11,5 23 12,6
Hisse Senedi Satimi 26 142 22 12,0 35*19,1 10 55 21 11,5

Not: Sagdan sola ilk rakam frekans degerlerini ve sonraki rakam ise yiizde olarak
ifadesini gostermektedir.
(*) Isareti ile kararlarin hangi giinde yogunlastig1 belirlenmektedir.

Hisse senedi verimlerinin olusumuna iliskin iki hipotez vardir: Takvim Zamani
Hipotezi (Calendar Time Hypothesis) ve Islem Zamani Hipotezi (Trading Time
Hypothesis) (French, 1980, s.55-69). Bu konudaki en 6nemli soru verim siirecinin
devamli m1 oldugu yoksa, sadece aktif islemler siiresince mi oldugudur. Takvim zamani
hipotezine gore, verim olugma siireci devamlidir ve pazartesi giinii hisse senetlerinden
beklenen verim haftanin diger giinleri icin beklenen verimlerin ii¢ katidir. islem zamani
hipotezine gore ise, verimler sadece aktif islemler siiresince olusur ve beklenen getiri
haftanin herbir giinii i¢in aynidir. Diger bir deyisle, Takvim Zamani1 Hipotezine gore
pazartesi giinii haftanin diger glinlerine gore 3 kat daha fazla verim olmasi beklenirken,
Islem Zaman1 Hipotezine gore pazartesi giinii veriminde herhangi bir farklilik olmasi
beklenmemektedir. Her iki hipotezi de test eden ¢aligmalar mevcuttur. ABD’de yapilan
caligmalar her iki hipotezin de aksine, pazartesi giinii verimlerini dnemli 6l¢iide negatif
bulmustur. Bunun nedeni olarak da pazarin etkin olmamasini gosterilmislerdir. French
(1980)’in bu sonuglara uygun olarak gosterdigi islem stratejisi ise, yatirimcinin islem
zamanini degistirmesine dayanmaktadir. Buna gore yatirimeilar hafta igindeki alimlarini
pazartesine kadar erteleyerek ve satiglarini da cuma giinline kadar erteleyerek beklenen
getirilerini arttirabilirler (Ciinkli pazartesi verimleri onemli 6l¢iide azdir ve fiyatlar da
.Onemli 6l¢tide diistiktiir).

Orakgioglu ve Batchelor (1996), IMKB’de hafta sonu etkisinin olup olmadigini
arastirmislar ve beklenen getiriler iizerinde 6nemli bir hafta sonu etkisinin olmadigini
ancak, hafta sonu ve tatillerden sonra degiskenligin arttigin1 belirlemislerdir.

Yatirimcilarin hisse senedi alim gilinleri pazartesi giiniinde yogunlasirken,
satiglarin  French (1980)’in onerdiginin aksine Cargamba giiniinde yogunlagtii
goriilmektedir (Tablol15). Selim ve Ada (1985) ve Balaban, Candemir ve Kunter
(1996)’nin ¢aligmalarindan da aktarildigi gibi Tiirkiye’de hisse senedi piyasasi etkin
degildir. Etkin olmayan bir piyasada ise, French (1980)’in iglem stratejisi dikkate
alindiginda yani, pazartesi alis ve cuma giinil satis Onerilebilir. Tiirk yatirimcilar: da bu
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stratejiye uygun olarak pazartesi giinii yogun alim yapmakta, ancak satiglarini cuma
giiniine kadar ertelememektedirler.

Tablo 16: Hisse Senedi Alimlarimizi Genellikle Hangi Seansta Yaparsimz?

Verilen Yanitlar Frekans Yiizde Dagilim
1. seansta 26 15,2
2. seansta 30 17,4
Farketmez 116 67,4
Toplam 172 100,0

Hisse senetleri islem seanslar1 arasinda alim/satim yogunlugu agisindan bir fark
olup olmadigini1 saptamak amaciyla, yatirimcilara hisse senetlerini genellikle hangi
seansta aldiklar1 ve sattiklar1 sorulmugtur. Tablo 16 vel7’den de goriildiigii gibi alimin
ya da satisin Ozellikle tercih edildigi 6zel bir seansin olmadigini belirtenlerin orani
%70’e yakin bulunmustur. Buna karsin, hisse senedi alimlarinda ikinci seansin 6n plana
ciktig1 gbze carpmaktadir.

Tablo 17: Hisse Senedi Satislarimzi Genellikle Hangi Seansta Yaparsimiz?

Verilen Yanitlar Frekans Yiizde Dagilim
1. seansta 37 21,3

2. seansta 16 9,2
Farketmez 121 69,5
Toplam 174 100,0

Araci Kurumlara ve IMKB’ve iliskin Degerlendirmeler

Anketin geri kalan sorulart ise, yatirimcilarin birlikte calistiklart araci
kuruluslara ve IMKB’nin isleyisine iliskindir.

Tablo 18: Hisse Senedi Alim/Satimina Aracilik Yapan Kuruluslarin Komisyon
Oranlarim Nasil Buluyorsunuz?

Verilen Yanitlar Frekans Yiizde Dagilim
Cok Yiiksek 22 12,8
Yiiksek 78 45,3
Normal 71 41,3

Az 1 0,6

Cok Az -.- -.-
Toplam 172 100,0




Aract kuruluslarin komisyon oranlarinin degerlendirilmesi Tablo 18’de
goriildiigii gibidir. Buna gore kiimiilatif olarak bakildiginda yatirimeilarin yaklasik
%60’1 komisyon oranlarini yiiksek ve ¢ok yiiksek bulmaktadirlar.

Tablo 19: Araci Kuruluslar Tarafindan Hangi Siklikla Yonlendiriliyorsunuz

Verilen Yanitlar Frekans Yiizde Dagilim
Cok Sik 4 2,4
Cogu Kez 15 9,0
Bazen 73 44,0
Nadiren 40 24,1
Higbir Zaman 34 20,5
Toplam 166 100,0

Yatirimeilarin %44t araci kuruluslar tarafindan bazen yonlendirildiklerini
ifade ederken, yaklasik %111 ¢ok sik ve ¢ogu kez yanit1 vermislerdir (Tablo 19).

Tablo 20: Diizenli Olarak Cahstigimz Bir Araci Kurulus Var mi?

Verilen Yanitlar Frekans Yiizde Dagilim
Evet 154 92,8
Hayir 12 7,2
Toplam 166 100,0

Tablo 20’deki veriler incelendiginde yatirimeilarin %92,8’inin diizenli olarak
calistiklart bir araci kurulus oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 21: IMKB Endeksinin istikrarsuhgml Hangi Nedenlere Baghyorsunuz?

Istikrarsizlik Nedenleri Frekans Yiizde Dagilim
Biiyiik Yatirimeilarin Piyasayn Istedikleri Gibi 108 59,0
Yonlendirmelerine

Ekonomik istikrarsizliga 54 29,5
Politik istikrarsizliga 80 43,7
IMKB’nin Yeni Bir Borsa Olmasina 15 8,2
Borsada Spekiilasyonun Agir Basmasina 57 31,1
Diger 4 2,2

Not: Birden fazla sik isaretlenebildiginden toplam %100l agmaktadir.
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Yatirimeilara IMKB endeksindeki istikrarsizligin nedeni soruldugunda Tablo
21’de de goriildiigii gibi yatirrmeilarin %59u biiyiik yatirimeilarin piyasay: istedikleri
gibi yonlendirmelerini istikrarsizlik nedeni olarak gosterirken, %43,7’si ise siyasi
istikrarsizlig1 neden olarak gostermislerdir. Hatirlanacagi gibi yatirimeilarin hisse senedi
alim-satimi1 kararlarmi etkileyen en onemli faktor de siyasi istikrar olarak bulunmustu.
Politik istikrarsizligin ardindan da %31,1 ile borsada spekiilasyonun agir basmasi yer
almistir.

Yatirimcilarin -~ biiyik  ¢cogunlugunun, igsel  bilgi ticaretinin  ve
manipiilasyonlarin  piyasa T{izerindeki olumsuz etkisinden haberdar olduklari
goziikmektedir.

Tezcanli (1996), tarafindan 31 Aralik 1994 - 29 Aralik 1995 donemi i¢in hisse
senetleri IMKB’ye kayith sirketlerin 9 ve 6 aylik bilancolar1 temel alinarak ve Sermaye
Varliklarini Fiyatlama Modelinden (CAPM) yararlanilarak yapilan calismada IMKB’de
icsel bilgi ticareti ve manipiilasyonlarin varligt konusunda 6nemli bulgular elde
edilmistir. Tezcanli’nin 1993 yilinda yaptig1 calismada da benzer sonuglar bulunmustur.

Hisse senedi piyasasinda igsel 0grenenlerin ticareti ve manipiilasyon sadece
Tiirk hisse senedi piyasasinda yasanan bir olgu degildir. Seyhun (1986) tarafindan
yapilan bir c¢alisma igsel dgrenenlerin ABD’de %3’den %30’lara varan normal iistii
karlar elde ettiklerini gostermektedir (Karacan, 1996, s.209). Bu nedenledir ki 20.
ylizyilin ikinci yarisinda basta ABD olmak iizere, gelismis sermaye piyasasina sahip
iilkeler icsel bilgi ticaretine ve manipiilasyonlara karsi yasal onlemlerini almig ve
uygulamaya da baslamiglardir.

Ulkemizde de SP Kanunu’nda 1992 yilinda yapilan yeni diizenlemelerle icsel
bilgi ticareti ve manipiilasyonlara kars1 yasal onlemler alimustir.

Hisse senedi piyasasinda ya da diger piyasalarda, yapay fiyat olusturma
anlamina gelen manipiilasyon SP Kanunu’nun 47. maddesinin A fikrast 2. ve 3.
bentlerinde ve i¢sel dgrenenlerin ticareti ise birinci bentte tanimlanmuistir.

SP Kanunu’nun 47. maddesinin A fikrasi, igsel bilgi ticareti yapanlar ile
bilgiye ve isleme dayali manipiilasyon yapanlara 1 yildan 3 yila kadar hapis ve 500
milyondan 1 milyar TL’sina kadar agir para cezasi ongdrmiistiir.

Bu diizenlemeye ek olarak, IMKB Y&netmeliginin 24. maddesinde de borsa
iiyelerinin yapay fiyat olusturmak {izere yapamayacaklar fiilleri belirtilmistir.

Yasanin bu yaptirnmlarna karsin, yapilan arastirmalarda son yillarda dahi

IMKB’de igsel bilgi ticaretinin ve manipiilasyonun yogun olarak yapildigina dair
bulgularin olmasi, yasanin yaptirim giiciiniin sorgulanmasini giindeme getirmektedir.

198



Tablo 22: Tiirkiye’de ikinci Bir Borsa A¢ilmasi Gerektigine inanmyor musunuz?

Verilen Yanitlar Frekans Yiizde Dagilim
Evet 27 17,2
Hayir 130 82,8
Toplam 157 100,0

Son giinlerde Tiirkiye’de bolgesel nitelikte ikinci bir menkul krymetler
borsasimin acilmasi giindeme gelmistir. Yatirimcilara bu konu ile ilgili goriisleri
soruldugunda yatirimeilarin %82,2’si ikinci bir borsanin agilmasina gerek olmadigina
inandiklarini belirtmiglerdir. Sermaye piyasast gelismis iilkelerde borsa sayisi birden
daha c¢ok olabilmektedir. Ornegin ABD’de 14 ve Almanya’da ise 4 adet borsa
bulunmaktadir (Karsli, 1989, s.17). Ulkelerin sermaye piyasast gelistikce borsa
sayisinin artmast dogaldir. Ancak iilkemizde, tasarruflarin mevcut menkul kiymet
borsasini besleyecek diizeyde olmasi, ikinci bir menkul kiymet borsasinin kurulmasi
gereksinimini ortadan kaldirmaktadir. Ankete katilan yatirimeilarin goriisleri de bu
dogrultudadir.

CINSIYETE  DAYALI

IV.  ANKET SONUCLARININ OLARAK

DEGERLENDIRILMESI

Hisse senedi yatirimcilarinin cinsiyetleri dikkate alindiginda bazi sorulara
kadmlarm ve erkeklerin verdikleri yanitlar arasindaki énemli farkliliklar bulunmustur.

Tablo 23: Ka¢ Yildan Buyana Hisse Senedine Yatirim Yapiyorsunuz?

Frekans Yiizde Dagilim
Siire Kadin Erkek Kadin Erkek
1 Yildan Az 4 19 25,0 11,6
1 -2 Y1l Arast 5 25 31,3 15,2
2 -3 Y1l Arasi 5 39 31,3 23,8
3 Yildan Fazla 2 81 12,5 49,4
Toplam 16 164 100,0 100,0

Erkeklerin yaklasik %50’si ii¢ yildan daha uzun bir siiredir hisse senedine
yatirim yaparken, kadmnlarda bu oran sadece %12,5 olmaktadir. Bu 6nemli farklilik
hisse senedi piyasasina kadin yatinmcinin erkek yatirimcidan daha ge¢ girdigini
gostermektedir. Boylece kadin yatinmcinin erkek yatirimciya kiyasla riskten daha fazla
kagtig: (risk-averse) sdylenebilir.
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Tablo 24: Hisse Senedi Disinda Yatirnm Yapilan Diger Finansal Araclarin Onem

Derecelerine Gore Dagilimi
YATIRIM ON.DER. 1 | ON.DER. 2 | ON.DER. 3| ON.DER. 4 | ON.DER. 5
ARAGLARI | KAD. ERK. KAD. ERK. KAD. ERK. KAD. ERK. KAD. ERK.
REPO 31,3 39,0% 18,8* 7,9 188* 3,0 - 18
A VE B TiPi| 63 116 18,8* 7,9 63 49 12,5% 3,7 - 24
KAT.BELG.
DOVIZ 18,8 20,7 18,8* 18,9* 63 7,3* 12,5% 1,8 12,5% 1,8
VADELI 63 8,5 -~ 55 63 18 6,3 4,9% 6,3 4,3*
MEVDUAT
ALTIN .- 24 12,5 49 - 24 -- 37 .- 43%
KAMU FiN. | 37,5% 9.8 6,3 159 63 43 63 43 63 1.2
ARAG.LA.
VDMK - - - - 63 18 —_ 63 12
DIGER - 18 .- 06 -~ 06 - - e
YATIRIM ON.DER. 6 | ON.DER. 7| ONDER. 8
ARACLARI | KAD. ERK. KAD. ERK. KAD. ERK.
REPO — - - - -
A VE B TIPI] -- 1.2 . - -
KAT.BELG.
DOVizZ -- 06 - 0,6 —m e
VADELI 63 0,6 - 12 -~ 06
MEVDUAT
ALTIN 18,8* 3,7 - 18 —_
KAMU FiN.| -- 43% -- 06 - e
ARAC.LA.
VDMK -- 30 12,5% 6,1* - 12
DIGER - e -~ 18 - 49%

belirlenmektedir.

(*) Isareti ile s6z konusu oOnem derecesi acisindan en ©Onemli yatirrm aract

Hisse senedi disinda yatirim araglari dnem derecelerine gore siralandiginda
kadinlar i¢in ilk siray1 kamu finansal araglar1 (hazine bonosu ve devlet tahvili) alirken
erkekler i¢in repo almaktadir. Doviz ise, hem kadin yatirimci hem de erkek yatirimci
icin ikinci derecede 6nemli bulunmustur. Kadin yatirimcilar i¢in repo, katilma belgeleri
ve doviz ise, yine ikinci derecede 6nemli bulunmustur. Tablo 24’deki veriler toplu
olarak ele alindiginda kadinlarin erkeklere kiyasla riskten kagma egilimlerinin daha
fazla oldugu sonucuna ulasabiliriz.
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Tablo 25: Yatirimcilarin Hisse Senedine Yatirnm Yapma Amaglari

Yatirim Yapma Amaglari Frekans Yiizde Dagilim
Kadin Erkek Kadin  Erkek
Ortak Olmak -.- 6 -.- 3,7
Temettii Almak 1 8 - 49
Hisse Senedinin Fiyat Artigindan Yararlanmak 10 108 62,5 65,9
Temettii Almak ve Fiyat Artisindan Yararlanmak 6 53 37,5 32,3
Diger 1 3 6,3 1,8

Not: Birden fazla sikka yanit verilebildigi i¢in toplam %100’ agmaktadir.

Erkek ve kadin yatirimcinin hisse senetlerine yatirim yapma amaglar arasinda
onemli bir farklilk gbze g¢arpmamaktadir. Her ikisinde de sermaye kazanci 6n

plandadir.

Tablo 26: Hisse Senetlerinizi Ortalama Olarak Ne Kadar Siire ile Elde Tutarsimz?

Elde Tutma Siiresi Frekans Yiizde Dagilim
Erkek Kadin Erkek Kadin

30 Giin ve Asagisi 10 63 62,5 40,6
31 - 60 Giin Arasi 32 25,0 20,6
61 - 90 Giin Arasi 22 12,5 14,2
91 - 120 Giin Arast - 14 -- 9,0
121 - 180 Giin Arasi -- 10 -- 6,5
181 Giin ve Yukarisi -- 14 -- 9,0
Toplam 16 155 100,0 100,0

Riske karsi daha tutucu davranan kadin yatirnrmcinin hisse senetlerini elde
tutma siiresi, riske karsi daha esnek davranan erkek yatirimcilardan daha uzun
bulunmustur. Higbir erkek yatirimer hisse senetlerini 91 giinden daha uzun siire elde
tutmazken kadin yatirimcilarda bu oran %24,5 olmaktadir. Boylece kadin yatirimeilarin
ortalama yatirim siiresinin artmasina katkida bulunduklari sdylenebilir.

Tablo 27: IMKB Endeksinin istikrarsizhgim1 Hangi Nedenlere Baghyorsunuz?

Istikrarsizlik Nedenleri Frekans Yiizde Dagilim
Kadin Erkek Kadin Erkek
Biiyiik Yatirimeilarin Piyasayi Istedikleri Gibi 9 99 56,3 60,4
Yonlendirmelerine
Ekonomik Tstikrarsmllga 5 49 31,3 29,9
Politik Tstikrarsmllga 8 72 50,0 43,9
IMKB’nin Yeni Bir Borsa Olmasina 1 13 6,3 8,0
Borsada Spekiilasyonun Agir Basmasina 5 51 31,3 31,1
Diger -.- 4 -.- 2,4

Not: Birden fazla sik isaretlenebildiginden toplam %100’{ asmaktadir.
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IMKB endeksindeki istikrarsizigin nedenlerinin siralanmasi acisindan erkek
ve kadin yatirimei arasinda 6nemli bir fark goziikmemektedir. Her iki grup da en 6nemli

nedenin politik istikrarsizlik oldugu konusunda goriis birligi i¢indedir.

Tablo 28: Ankete Katilan Yatirimcilarin Meslek Gruplarina Gére Dagilimi

Meslek Gruplari Frekans Yiizde Dagilim
Kadin Erkek Kadin Erkek
Isci -.- 21 -.- 12,9
Memur 5 35 333 21,5
Ciftci -.- 12 - 7,4
Serbest Meslek Erbabi 1 72 6,7 44,1
Sanayici -- 2 - 1,2
Diger 9 21 60,0(1) 12,9(2)
Toplam 15 163 100,0 100,0

(DEv Hammi %46,7 ve Ogrenci %13,3’den olusmaktadir. (2)Emekli %6,7 Ogrenci
%4.3 ve Issiz %1,9°dan olusmaktadir.

Ankete katilan hisse senedi yatirimcilarinin meslek gruplari itibariyle
dagilimlarinda da o6nemli farkliliklar goéze ¢arpmaktadir. Kadin yatirimcilarin
%33,3’linli memurlar, %6,7’sini ise serbest meslek sahipleri olusturmaktadir. Geri kalan
%60’1mn1n ise biiylik ¢ogunlugunu ev hanimlar1 ve 6grenciler olusturmaktadir. Boylece
kadin yatirimcilar i¢inde ev hanimlari 6nemli bir yer tutmaktadir.

Erkek yatirimcilarin en biiylik grubunu ise serbest meslek sahipleri
olusturmaktadir. Diger sikki i¢erisinde emekliler, 6grenciler ve issizler yer almaktadir.

V. ANKET SONUCLARININ EGIiTiM DUZEYINE DAYALI OLARAK
DEGERLENDIRILMESI

Hisse senedi yatirimcilarinin egitim durumlart dikkate alinarak bazi sorular
asagidaki gibi degerlendirilmistir.

Tablo 29: Ka¢ Yildan Bu Yana Hisse Senedine Yatirnm Yapiyorsunuz?

Frekans Yiizde Dagilim
Siire ilkokul Lise  Universite ilkokul Lise  Universite
1 Yildan Az 2 6 11 8,4 10,5 11,6
1-2 Y1l Aras1 5 8 13 20,8 14,0 15,2
2 -3 Y1l Arasi 5 17 19 20,8 29,8 23,8
3 Yildan Fazla 12 26 37 50,0 45,6 49,4
Toplam 24 57 80 100,0 100,0 100,0

Farkli egitim diizeylerindeki yatirimcilarin hisse senetlerine yatirim yapma

stireleri arasinda 6nemli bir farklilik géze ¢arpmamaktadir (Tablo 29).




Tablo 30: Hisse Senedi Disinda Yatirnm Yapilan Diger Finansal Araclarin Onem

Derecelerine Gore Dagilim

YATIRIM ARACLARI ONEM DERECESI (1) ONEM DERECESI  (2)
ilkokul Lise Universite ilkokul Lise Universite
REPO 25,0 333% 475% 5,3 13.8
A VE B TiPi KATIL.BELGE. 8,3 15,8 10,0 12,3 6,3
DOVIZ 292% 17,5 22,5 42% 175% 238%
VADELI MEVDUAT 4,2 8,8 7,5 42% 18 7,5
ALTIN 4.2 1,8 1,3 42% 88 5,0
KAMU KAGITLA. 16,7 123 7,5 42% 158 17,5
VDMK
DIGER - 2,5 - 1,3
YATIRIM ARACLARI ONEM DERECESI  (3) ONEM DERECESI  (4)
flkokul Lise Universite ilkokul Lise Universite
REPO - 70*% 25 1,8 1,3
A VE B TiPi KATIL.BELGE. 5,3 7,5 3,5 7,5 *
DOVIZ 5,3 8,8 * 1,8 5,0
VADELI MEVDUAT 3,5 2,5 53% 63
ALTIN -- 3,8 53% 25
KAMU KAGITLA. 5,3 6,3 53% 6,3
VDMK 1,8 3,8
DIGER - 1,3 -- - -

(*) Isareti ile s6z konusu Onem derecesi acisindan en Onemli yatirim araci

belirlenmektedir.

flkokul mezunu hisse senedi yatirimcist igin en 6nemli yatirim araci déviz
olurken , lise ve liniversite mezunu yatirimcilarin repoyu birinci derecede 6nemli olarak
degerlendirdikleri goriilmektedir (Tablo 30). Burada, egitim diizeyi yiiksek olan
yatirimcinin  Tirk Lirasi’ndaki asirt  degerlenmeyi (dovizin enflasyonun altinda
degerlenmesi) gorebilmesinin ve giinliik faiz degismelerini yakindan izlemelerinin

etkisi oldugu sdylenebilir.

Tablo 31: Yatirimcilarin Hisse Senedine Yatirnm Yapma Amaclarn

Yatirim Yapma Amaglari Frekans Yiizde Dagilim
Ilkokul ~ Lise Universite | Ilkokul Lise Universite

Ortak Olmak - 3 2 - 5,3 2,5
Temettii Almak 1 5 1 42 8,8 1,3
Hisse Senedinin Fiyat Artisindan 15 40 52 62,5 70,2 65,0
Yararlanmak

Temettii Almak ve Fiyat Artisindan 8 14 28 33,3 24,6 35,0
Yararlanmak

Diger - -.- 3 - - 3.8
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Not: Birden fazla sikka yanit verilebildigi i¢in toplam %100’ agmaktadir.
Farkli egitim diizeyine sahip yatirimcilarin hisse senedine yatirim amaglari
arasinda onemli bir farklilik géze garpmamakta ve ilk siray1 sermaye kazanci almaktadir

(Tablo 31).

Tablo 32: Hisse Senetlerinizi Ortalama Olarak Ne Kadar Siire ile Elde Tutarsimz?

Elde Tutma Siiresi Frekans Yiizde Dagilim
ilkokul Lise Universite ilkokul Lise Universite

30 Giin ve Asagist 11 21 33 52,4 38,9 42,9
31 - 60 Giin Arasi 2 9 22 9,5 16,7 28,6
61 - 90 Giin Arasi 1 12 8 4,8 22,7 10,4
91 - 120 Giin Aras1 2 5 4 9,5 9,3 52
121 - 180 Giin Arasi 3 3 14,3 7,4 3,9
181 Giin ve Yukarist 2 3 7 9,5 5,6 9,1
Toplam 21 54 77 100,0  100,0 100,0

[lkokul mezunu hisse senedi yatirrmcismin yarisindan fazlasi (%52,4’ii) hisse
senetlerini 30 giinden az siire elde tutarken, bu oran lise ve iniversite mezunlarinda
%350’nin altinda kalmistir (Tablo 32).

Tablo 33: IMKB Endeksinin istikrarsizhgim Hangi Nedenlere Baghyorsunuz?

Istikrarsizlik Nedenleri Frekans Yiizde Dagilim
ilkokul Lise Universite | Ilkokul Lise Universite

Biiyiik Yatirimeilarin Piyasay1 11 30 52 45,8 52,6 65,0
Istedikleri Gibi Yonlendirmelerine

Ekonomik istikrarsizliga 5 15 27 20,8 26,3 33,8
Politik istikrarsizliga 9 25 38 37,5 439 47,5
IMKB’nin Yeni Bir Borsa Olmasina 2 2 7 8,4 3,5 8,8
Borsada Spekiilasyonun Agir Basmasina 5 21 27 20,8 36,8 33,8
Diger - 2 2 - 3,5 2,5

Not: Birden fazla sik isaretlenebildiginden toplam %100l agmaktadir.

Yatirimeilarin biiyiik bir kismi, IMKB endeksinin istikrarsizligina neden olan
faktorlerin basinda “biiyiik yatirnmcilarin piyasay: istedikleri gibi yonlendirmeleri”’nin
oldugunu belirtmislerdir. Tablo 33 incelendiginde ikinci sirada politik istikrarsizligin
oldugu gériilmektedir. ilkokul mezunu yatirimeilar digerleri ile aymi dogrultuda yanit
vermelerine ragmen faktorlerin oransal biiylikliigiiniin biraz daha disik kaldig
gozlenmektedir.
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VI. ANKET SONUCLARININ MESLEK GRUPLARINA DAYALI
OLARAK DEGERLENDIRILMESI

Hisse senedi yatirimcilarinin meslek gruplari dikkate alinarak bazi sorular
asagidaki gibi degerlendirilmistir.

Tablo 34: Ka¢ Yildan Buyana Hisse Senedine Yatirim Yapiyorsunuz?

Frekans Yiizde Dagilim
Siire isci Memur Ser.Mes.Er. Dig. Isci Memur Ser.Mes.Er. Dig.
1 Yildan Az 3 6 5 8 143 194 7,3 17,0
1 -2 Y1l Arasi 2 3 14 8 9,5 9,7 20,6 17,0
2 -3 Y1l Arasi 9 4 14 11 42,9 129 20,6 234
3 Yildan Fazla 7 18 35 20 333 58,0 51,5 42,6
Toplam 21 31 68 47 100,0 100,0 100,0 100,0

Farkli meslek gruplarina dahil yatirimcilarin hisse senedine yatirimyapma
siirelerinde farkhiliklar oldugu géze ¢arpmaktadir. Is¢i yatirimeilarm biiyiik gogunlugu
hisse senedine 2-3 yildan bu yana yatirm yaparken memur ve serbest meslek
mensuplarinin ¢ogunlugunun da 3 yildan daha fazla siiredir hisse senedine yatirim
yaptiklar1 gériilmektedir.

Tablo 35: Hisse Senedi Disinda Yatirim Yapilan Diger Finansal Araglarin Onem
Derecelerine Gore Dagilimi

YATIRIM ARACLARI ONEM DERECESI (1) ONEM DERECESI  (2)
Isci Memur Ser.Mes.Er. Dig. | lsci Memur  Ser.Mes.E.
Dig.
REPO 9,5 323% 456%*  447* 48 65 10.3 12,8
A VE B TiPI KATIL.BELGE. | 9,5 16,1 14,7 6,4 9,7 10,3 12,8
DOVizZ 333*% 194 19,1 14,9 .- 290%* 17,6*%  19,1%
VADELI MEVDUAT 190 97 15 12,8 48 129 74
ALTIN 9,7 1,5 143 % 129  --
KAMU KAGITLA. 143 97 88 17,0 143* 97 17,6* 17,0
VDMK
DIGER 2,1
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YATIRIM ARAGLARI ONEM DERECEST  (3) ONEM DERECEST  (4)
fs¢i Memur Ser.Mes.E. Dig. Isci Memur  Ser.Mes.E.
Dig.
REPO 48* 32 29 4,3 - 32 15 2,1
A VE B TiPI -~ 65 1,5 10,6 * - 97% 44 2,1
KATIL.BELGE.
DOVIZ - 97% 118% 43 48 - - 8,5 *
VADELI MEVDUAT -~ 65 - 43 - 65 44 43
ALTIN 48% 32 29 48 65 29
KAMU KAGITLA. 48* 65 29 6,4 - 97% 59% 21
VDMK - 65 -- 2,1 cm e - -.-
DIGER - -- 29 2,1 - -- -.- --

(*) Isareti ile s6z konusu Onem derecesi acisindan en Onemli yatirim araci

belirlenmektedir.

Farkli meslek gruplarindaki yatirimcilarin hisse senedi

disinda yatirim

yaptiklar1 finansal araglarm onemi agisindan farkliliklarin oldugu ortaya ¢ikmustir. Isci
yatirimcilar igin en dnemli yatirim araci doviz iken, diger meslek gruplart i¢in repo en
onemli yatirnm aract olmustur (Tablo 35). Hatirlanacagi gibi yatirimcilarin egitim
diizeyleri dikkate alindiginda ilkokul mezunlari i¢in doviz en 6nemli yatirim aract iken
diger egitim diizeylerinde repo en 6nemli yatirim araci olarak bulunmustur.

Tablo 36: Yatirimcilarin Hisse Senedine Yatirnm Yapma Amaclarn

Yatirim Yapma Frekans Yiizde Dagilim

Amaglar Isci  Memur Ser.Mes.E. Dig. Isci  Memur Ser.Mes.E. Dig

Ortak Olmak 1 3 3 -.- 48 9,7 4,4 -.-

Temettii Almak -.- 3 5 1 -.- 9,7 7,4 2,1

Hisse Senedinin Fiyat 14 19 47 29 66,7 61,3 69,1 61,7

Artigindan

Yararlanmak

Temettii Almak ve 7 12 18 19 33,3 38,7 26,5 40,4

Fiyat Artisindan

Yararlanmak

Diger -.- 1 1 2 -.- 3,2 1,5 4,3
Not: Birden fazla sikka yanit verilebildigi i¢in toplam %100’ asmaktadir.

Farkli meslek gruplarina giren yatirimcilarin, hisse senedine yatirim yapma
amagclar1 arasinda 6nemli bir farklilik goriilmemektedir.
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Tablo 37: Hisse Senetlerinizi Ortalama Olarak Ne Kadar Siire ile Elde Tutarsimz?

Elde Tutma Siiresi Frekans Yiizde Dagilim

Isgi Memur Ser.Mes.E. Dig. Isci Memur Ser.Mes.E. Dig.
30 Giin ve Asagis1 7 9 29 20 350 31,0 44,6 45,5
31 - 60 Giin Aras1 3 8 12 10 15,0 27,6 18,5 22,7
61 - 90 Giin Aras1 4 4 11 5 20,0 13,8 16,9 11,4
91 - 120 Giin Arasi - 2 7 4 -.- 6,9 10,8 9,1
121 - 180 Giin Arasi 5 3 1 1 25,0 10,3 1,5 2,3
181 Giin ve Yukarist 1 3 5 4 5,0 10,3 7,7 9,1
Toplam 20 29 65 44 100,0 100,0 100,0 100,0

Hisse senetlerinin elde tutulma siireleri acisindan yapilan degerlendirmede,
serbest meslek erbaplarinin elde tutma siiresinin digerlerine gore daha kisa oldugu
goriilmistiir (Tablo 37).

Tablo 38: IMKB Endeksinin istikrarsizhgim Hangi Nedenlere Baghyorsunuz?

Istikrarsizhk Nedenleri Frekans Yiizde Dagilim

Is¢ci Memur Ser.Mes.E. Dig. Is¢ci Memur Ser.Mes.E. Dig.
Biiyiik Yatirimcilarin 13 19 37 33 61,9 61,3 54,4 70,2
Piyasay1 Istedikleri Gibi
Yonlendirmelerine
Ekonomik lstikrarsizliga 5 8 18 18 23,8 258 26,5 38,3
Politik istikrarsizhga 11 13 27 25 52,4 419 39,7 53,2
IMKB’nin Yeni Bir Borsa | 6 7 -- 3,2 8,9 14,9
Olmasina
Borsada Spekiilasyonun Agir 6 10 19 16 28,6 323 27,9 34,0
Basmasina
Diger - 1 2 - -.- 32 2,9 -

Not: Birden fazla sik isaretlenebildiginden toplam %100l agmaktadir.

Tiim meslek gruplarindaki yatirnmeilar, bilylk yatirimcilarin  piyasayi
istedikleri gibi yonlendirmelerini en 6nemli istikrarsizlik nedeni olarak kabul etmislerdir
(Tablo 38).

VII. SONUC VE ONERILER

Adana ili kapsaminda hisse senedi yatirimcilari profilinin ve hisse senedine
yatirim kararlarinda etkili olan faktorlerin aragtirilmasina yonelik olarak tarafimizdan
gerceklestirilen anket caligmasinin sonuglarini asagidaki sekilde 6zetleyebiliriz:
Adana yatinnmcilarin profilleri degerlendirildiginde ¢ogunlugunun erkek

oldugu, 21-40 yas grubuna girdigi, lise ve tiniversite mezunu oldugu saptanmustir.

207



Yatirimceilarin biiyiikk cogunlugu sermaye kazancini 6n planda tutarak hisse
senedine 3 yildan daha uzun siiredir yatirim yapmakta ve yatirim kararlarinda siyasi
istikrar ile teknik analizin 6nemli oldugu goriilmektedir.

Yatirimcilar her ne kadar hisse senedi sermaye kazancini temettii gelirine
yegleseler de, temettii geliri de elde etmislerdir ve temettiilerini daha ¢ok hisse senedi
biciminde almiglardir. Temettii gelirlerinin alinmasi konusunda ise daha cok araci
kurumlardan yararlanmiglardir.

Firmalarin uzun siireli fon kullanimlarma olanak saglayan hisse senetlerinin
yatirnmcilar tarafindan da uzun siireli yatirim araci olarak algilanmasi gerekmektedir.
Oysa ki yatirimeilarin biiyiik ¢ogunlugu (%64'0) hisse senetlerini 2 aydan daha kisa siire
ellerinde tutmaktadirlar. Meslek gruplari, egitim diizeyleri ve cinsiyet ayrimi goz
oniinde tutuldugunda hisse senedini elde tutma siirelerinde farkliliklar goze
carpmaktadir. Ornegin ilkokul mezunlar1 digerlerine kiyasla hisse senedini daha kisa
stire ellerinde tutma egiliminde oldugu goézlenirken kadin yatirimcilar hisse senedini
erkeklere kiyasla daha uzun siire ellerinde tutmaktadirlar.

Yatirimcilar biiyiik 6l¢iide diizenli olarak bir araci kurumla calistiklarini, s6z
konusu aract kurumlar tarafindan sik sik yonlendirildiklerini ve araci kurumlarin
komisyon oranlarini da yiiksek bulduklarimi bildirmislerdir.

Genel olarak hisse senedi disindaki yatirim araglari disinda en ¢ok tercih edilen
yatirim araci repo olmustur. Kadin yatirimeilarda repo'nun yerini kamu kagitlari, ilkokul
mezunu yatirimcilar i¢in ise doviz almustir.

IMKB endeksinin istikrarsizigmmn en &nemli nedeni olarak "biiyiik
yatirnmcilarin piyasay: istedikleri gibi yonlendirmeleri" gosterilirken, ikinci 6nemli
neden olarak da "politik istikrarsizlik" gosterilmistir. Ote yandan, yapilan amprik
calismalarda bu sonuglari dogrulamaktadir. Tezcanli (1996) IMKB'ye kayitli hisse
senetleri iizerinde yaptigt calismada igsel ticaret ve manipiilasyonun varligini
saptamustir. Politik istikrarsizlik konusunda yapilabilecek cok fazla birsey yoktur.
Ancak, biiyiik yatirimcilar manipiilasyonlarla borsayr yonlendirmeleri konusunda
yapabilecekleri seyler vardir. IMKB'nin ve SPK'nin bu konudaki yasal diizenlemeleri
yeniden gozden gegirerek ve etkin bir denetim sisteminin olusturulmasi ile
manipiilasyonlarin azaltilmasi olanaklidir.
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