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YERLIi BORSA YATIRIMCISININ FINANSMANI VE ARACI
SEKTOR REGULASYONUNDA BORSA FINANSMAN
KURUMU®

STOCK MARKET FINANCE CORPORATION FOR SUPPORTING LOCAL
EXCHANGE INVESTOR'S FINANCE AND INTERMEDIARY INDUSTRY
REGULATION

Tiirkan Elif ARIKAN CAN®, Halit Targan UNAL®

Oz: Bu arastirmada yerli borsa yatirimcismin finansmani ve araci sektor
regiilasyonunda rol almasi planlanan Borsa Finansman Kurumu (BFK) gereklilik
diizeyi, yerli yatirimcinin asimetrik bilgi diizeyinin incelenerek, BFK modelinin
piyasalarda asimetrik bilgi diizeyi iizerindeki roliiniin incelenmesi amaglanmustir.
Arastirmada, aragtirmaci ve uzman goriisii ile gelistirilen Asimetrik Bilgi Algisi
Olgegi, Borsa Finansman Kurumu Gereklilik Olgegi ve demografik bilgi formundan
olusan anket formu 440 borsa yatirimcist {izerinde uygulanmigtir. Arastirma
sonuglarma gore Asimetrik Bilgi Algist Olgegi ve Borsa Finansman Kurumu
Gereklilik Olgegi Tiirk toplumunda kullanilabilir gegerlilik ve giivenilirlik
degerlerine sahiptir. BFK katki puani yatirnm deneyimi ve finansman dagilim
gruplarmma gore anlaml farklilik gostermektedir. BFK risk puani ise yatirim tiird,
risk tiirli, kazang profili, finansman dagilimi ve risk algis1 gruplarina gére anlamli
farklilik gostermektedir. Asimetrik bilgi algist puani yatirim tiirii, yatirim deneyimi,
kazang profili ve risk algis1 gruplarina gore anlamli farklilik géstermektedir. Sonug
olarak borsaya yatirim yapan yerli yatirimcilarda yiiksek diizeyde asimetrik bilgi
algist olup, bu durum yatirimlarini da etkilemektedir. Onerilen BFK sayesinde hem
piyasalarda asimetrik bilgi algisinin en aza indirilmesi, hem de piyasalarin
regiilasyonu ve finansmani anlaminda 6nemli katkilar saglanabilir.

Anahtar Kelimeler: Asimetrik bilgi, borsa finansman kurumu, yerli yatirimet.

Abstract: In this research, it is aimed to examine the role of the BFK model on the
asymmetric information level in the markets by examining the requirement level of
the Exchange Finance Corporation (BFK), which is planned to play a role in the
financing of the domestic stock market investor and the regulation of the
intermediary sector, and the asymmetric knowledge level of the domestic investor. In
the research, a questionnaire consisting of Asymmetric Information Perception
Scale, Exchange Finance Institution Requirement Scale and demographic
information form, which was developed with the opinion of the researcher and
expert, was applied on 440 stock market investors. According to the results of the
research, the Asymmetric Information Perception Scale and the Borsa Financing
Institution Requirement Scale have validity and reliability values that can be used in
Turkish society. BFK contribution score differs significantly according to investment
experience and financing distribution groups. BFK risk score differs significantly
according to investment type, risk type, earnings profile, financing distribution and
risk perception groups. Asymmetric information perception score differs
significantly according to investment type, investment experience, earnings profile
and risk perception groups. As a result, domestic investors who invest in the stock
market have a high level of asymmetric information perception, which also affects
their investments. Thanks to the proposed BFK, significant contributions can be
made both in minimizing the perception of asymmetric information in the markets
and in the regulation and financing of the markets.
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1. Giris

Geligmekte olan ¢ogu iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de borsaya yerli yatirimeinin
ilgisi smurlt olup, borsadaki tiim hisselerin yaklasik yiizde ellilik bir oran1 yabanci
yatirimcilarin elindedir. Uluslararasi yatirimceilarin ise ¢gogunlugunu gelismis iilkeler
basta olmak iizere, gesitli iilkelerden toplanan fonlar olusturmaktadir. Bu fonlar
yatirimlarinin belirli oranin1 gelismekte olan iilkelerin borsa sistemlerine aktarirken,
yatirim yaptiklari iilkelerde finansmandan aract kurum islemlerine, iilkenin siyasi,
iktisadi ve sanayi yapisina kadar bir dizi ekonomik indikatorii degerlendirmektedir
(Budish vd, 2019; Kadi, 2016; Garg, 2014; Isik, 2012; Condur ve Evlimoglu, 2007).
Asimetrik bilgi teorisi ger¢evesinde, bunlarin igerisinde en fazla 6n plana g¢ikan
gostergelerin baginda, agiga satislar ve borsadaki spekiilatif hareketlerin geldigini
ifade etmek miimkiindiir.

Her ne kadar asimetrik bilgi algis1 ekonomik sistem igerisinde bu derece 6nemli olsa
da, likiditenin biiyiikkge boliimiine yon veren finansal aracilarin denetlenecegi,
potansiyeli yiliksek olan firmalarin kredi degerlerinin artacagi ve bu sayede,
piyasalara daha denetimli ve giivenli, ancak yiiksek degere sahip kredi saglanmasi
icin gerekli altyap1 bulunmamaktadir (Kog, 2016; Esen, 2015; Kahyaoglu ve Ic,
2015; Tuncel, 2013; Sahin, 2012; Elitas ve Ilarslan, 2011; Temizel vd, 2008; Sen,
2006; Kutlar ve Sarikaya, 2002). Literatiir taramasi sonucunda, yatirimcilarin
asimetrik bilgi algis1 ve borsa finansmaninda bir list model olan borsa finansman
kurumunun olmadigi, hem literatiirde, hem de alanda bdyle bir agigin oldugu
gOriilmistiir.

Bu nedenle arastirmada yerli borsa yatirimcisinin finansmani ve aract sektor
regiilasyonunda onemli rolii olacagina inanilan borsa finansman kurumu (BFK)
Onerilmis, piyasalardaki asimetrik bilgi ve finansal aracilara yonelik diizensizliklerin
giderilmesi ve isletmelere daha yiiksek likidite ve daha giivenilir bir finansman
ortaminin saglanmasinin olanaklarinin aragtirtlmasi amaglanmaistir.

2. Kavramsal Cerceve

Asimetrik bilgi ve borsa finansman kurumu arasindaki iligki ve borsa finansman
kurumunun asimetrik bilgiyi azaltarak, piyasalardaki regiilasyon roliiniin daha iyi
anlagilmasi igin, bu boliimde kisaca asimetrik bilgi ve borsa hakkinda bazi temel
bilgilere yer verilmistir.

2.1. Asimetrik Bilgi Kavramm

Bilgi asimetrisi, bazi ekonomik ajanlar digerlerinden daha fazla bilgiye sahip
oldugunda ortaya ¢ikar. Sonug olarak, bilgisiz yatirimecilar bilgili yatirimcilarla
miizakere ederek ters se¢im ve ahlaki tehlikeye iliskin sorunlar yaratir. Bu tiir alim
satim riskini azaltmak igin, bilgisiz yatirimcilar bir tahvil i¢in édemek istedikleri
fiyati disiiriirler ya da satmak icin talep edilen fiyati1 yiikselterek, sirketin pay
senetlerinin satig ve talep fiyatlar1 arasindaki boslugu genisletirler (Rodriguez ve
Galdi, 2017: 1).

Asimetrik bilgi ilk olarak ekonomi alaninda incelenmis olup 1970'lere kadar,
finansal piyasalarla iligkili herkesin tam bilgiye sahip olduguna ve finansal
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piyasalarin kusursuz isledigine inaniliyordu. Bu noktadan hareketle taraflar arasinda
eksik, hatali veya yanlis bilgi aligverisi olmadig1 goriisii olusturulmustur. Bilginin
dogru ve tiim mali birimler arasinda esit dagildig1 varsayimindan hareketle, tam
rekabet piyasasit gegerliligini yitirmis ve asimetrik bilginin varlif1 piyasa
basarisizliginin temeli olarak kabul edilmektedir. Sonug olarak, finansal piyasalar,
yetersiz ve bazen de eksik bilgilere dayali olarak rekabetgi olarak yeniden
tanimlanmalidir (Yildirim, 2019: 219).

Asimetrik bilgi, baz1 ekonomik birimlerin piyasalarda digerlerinden daha fazla
bilgiye sahip olmasidir. Farkli ortamlar ve ig ortamlari, bilgi simetrisinin en iyi
sekilde gergeklestirilmesini engellemekte ve bilgiye erisimi yiiksek olanlar ile
bilgiye sinirli erisimi olanlar arasinda bilgi simetrisi bozulmaktadir. Farkli pazarlar
icin farkli oranlarda olan bu ayrigma neticesinde bir taraf digerine gore avantaj
saglamaktadir (Simsek ve Karakag, 2007: 21).

Asimetrik bilginin kendisi neoklasik iktisat¢ilarin konusudur ¢iinkii en temel
varsayimlarindan birine meydan okur. Ancak bilgi asimetrilerinin ¢ogu,
muadillerinin bir iglemi ilerletecek tiim bilgilere sahip olmalarmni saglamakla
ilgilenen temsilciler tarafindan bilgi iletimi yoluyla kolayca ¢o6ziiliir. Gergek
diinyadaki sorunlar, bu tiir bilgilerin sahiplerinin ¢ikarlarina zarar verebilecek ilgili,
hayati veya kritik bilgilerin potansiyel olarak alikonulmasinda kalir. Gergek
diinyada, baz1 kisilerin islemlerde digerlerinden daha iyi bilgilendirilmesi ve iistiin
bilgilerinden yararlanmalar1 olagandir (Spread, 2015: 126).

Asimetrik bilgi sorununun kaynagi, bilginin belirli bir amaca yonelik sunumunda
yatmaktadir. Ciinkii bu durum bilginin ¢arpitilmasina, bireylerde veya toplumda
yanlis bilginin artmasma neden olur. Bilgi tizerinde giice sahip olmak onun eksik,
Onyargili veya degismis sunumuna yol agabilir. Bunun asimetrik bilgi sorununun
ortaya ¢cikmasinda da etkisi vardir (Yildirim, 2019: 220).

Ahlaki tehlike sorunu, ters se¢imin aksine, s6zlesme imzalandiktan sonra gizli bir
sekilde ortaya ¢ikan asimetrik bir bilgi sorunudur. Burada taraflar mal ve hizmetlerin
niteligi hakkinda farkl bilgilere sahiptir ve ilk kez sigorta piyasasi sorunlarina atifta
bulunmak i¢in kullanilmistir. Denetgi-igveren, temsilci ile onun adma hareket etmek
lizere bir s6zlesme yapar. Ancak ajans, denetim makami tarafindan kanitlanamayan
ve gozlemlenemeyen eylemlerde bulunarak sdzlesmeye aykir1 hareket eder. Denetim
otoritesi ile temsilci arasindaki bilgi eksikligi ne kadar biiylikse, bundan
kaynaklanan refah kaybi1 o kadar biiyiik olacaktir, drnegin, iist diizey yoneticiler
kendi ¢ikarlarini sirketin ¢ikarlarina tercih eder (Alp ve Karakas, 2008: 221).

Genellikle finansal islemden sonra ahlaki tehlike ortaya ¢ikar. Borg verenin bakisg
acisindan sdzlesme disi isteklerde bulunarak bor¢ alanin menfaatini zayiflatmakla
tehdit eden ya da tersi durum sdz konusu olabilir. Bu tiir istenmeyen davranis,
kredinin geri 6denmeme riskini énemli Sl¢lide artirir. Ahlaki tehlike durumunda,
borglu yliksek riskli projelere yatirim yapar, proje basarili olursa ondan kazang
saglar ve proje basarisiz oldugunda, zararm 6nemli bir kismini bor¢ verene atfeder.
Bu durumda, finansal sistem bor¢ vermek i¢in kaynagi kaybetmek yerine az sayida
giivenilir miisteriye kredi agmay1 tercih etmektedir. Bu durum asir1 kredi talebi
yaratabilir ve faiz oranlarim1 daha da artirabilir. Boylece asimetrik bilginin ortaya
¢ikmasi ile finansal sistemin etkin isleyisi engellenecek, piyasa dengesi en iyi ilk
durumdan saparak kriz olasiligini artiracaktir (Vardareri ve Dursun, 2010: 139).
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Kredi piyasalarinda ters se¢im problemi, taraflar arasinda kredi s6zlesmesi
yapilmadan once kredi verenlerin kredi verdikleri kisilerin tiim 0Ozelliklerini
bilmemeleri nedeni ile ortaya ¢ikmaktadir. Bor¢ veren (kredi veren) bor¢ alanin
risklilik derecesi ve vermis oldugu kredinin geri 6denmesi konusunda yeterince
bilgiye sahip olmamasi ters se¢ime neden olmaktadir. Bu problemi Akerlof’un
kullanilmis otomobil piyasasini 6rnek alarak agiklamak olanaklidir. Kullanilmig
otomobil piyasasinda kotii otomobillerin iyi otomobilleri piyasadan kovmasinda
oldugu gibi kredi piyasalarinda da riskli ve geri 6deme yetenegi az olan fon talep
edenler ya da yatirimecilar, riski az olan ve geri d6deme yetenegi fazla olan
yatirimcilari piyasadan kovacaktir (Kutlar ve Sarikaya, 2002: 2).

2.2. Borsa Finansman Kurumu (BFK)

Onerilen model Merkezi Kayit Kurulusu, Borsa Istanbul ve Takasbank Sermaye
Piyasas1 Kuruluna baglidir. Onerilen BFK SPK’ya bagli dordiincii kurulus olacaktir.

Sermave Pivasalan Kurulu

Merkezi Kavit Borsa Takasbank Borsa Finansman
Kurulugu Istanbul Kurumu

Sekil 1. Onerilen BFK modelinin SPK icerisindeki yeri

Kurum anlik veriler iizerinden islem yapan, yiiksek giivenilirlikli ve diizenli olarak
veri paylasimima agik, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerine gore, bilgi
asimetrisini giderecek tiim dnlemleri ve veri paylasimini saglayacak bir yapiya sahip
olacaktir. Ayni zamanda kurum SPK’ya bagl olan diger kurumlar arasinda da bilgi
akis1 ve derlenmesi gorevini iistlenecektir. Riskin en aza indigi, minimum risk ve en
diisiik maliyetli refinansman i¢in krediye uygun olan kurumlara cazip olacaktir. Bu
bakimdan 6zerklik yapis1 ve kriterleri asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir:

- Giivenilir

- Hizh

- Veri paylasimi konusunda seffaf

- Hesap verilebilirlik ilkesine dayalt

- Minimum risk yapisinda faaliyet gdsteren

- Sirdiiriilebilir

- Spekiilasyon ve manipiilasyonlara karsi 6zel olarak ¢aligan
- Carpan etkisi yaratabilecek

- Refinansman yapilacak olan kurumlar i¢in diigiik maliyetli

Modelin ekonomi iizerindeki amaglarini asagidaki gibi siralamak miimkiindiir:
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- Refinansman sayesinde ¢carpim etkisi ile borsanin bilyiimesinin saglanmasi
- Halka acgilmalarin tegvik edilmesi

- Belirlenen ve giiven tesgkil eden kurumlarin hisse refinansmanina ulagmasi
- Kisa ve uzun vadede refinansman olanagini sunmasi

- Refinansman sayesinde kredi degerinin artmasi ve bu sayede finansal araci
kurumlarin daha gii¢lii hale gelmesi

- Araci kurumlarin da sermaye yapilarinm giiglendirmelerine tesvik etmesi

- Piyasadaki tiim taraflara seffaf ve hesap verilebilir verilerin saglandigi bir
list veri paylasim modeli sunmasi

- Kredi degerlendirme iist yapisi sayesinde finansal aract kurumlarin
refinansman amacli degerlendirmelerinin yapilmas: ve bu sayede, araci
finansman kurumlarmin sadece miieyyide ile degil, tesvik ile verimli ¢aligir
hale gelmelerine olanak vermesi

2.2.1. Gorev ve Yetkiler
BFK’nin temel gorevleri agagidaki gibidir:
- Araci kurum refinansmani (Pay senetlerinin 2. finansmant)

- Pay senetlerinin degerlendirilmesi ve giiven indeksi benzeri yontemle,
refinansman hisselerinin belirlenmesi

- Piyasa igerisinde giiven indeksleri ve seffaflik ile hesap verilebilirlik bagta
olmak iizere, tiim taraflarla erisilebilir ve giivenilir bilginin paylasilmasi

- Sirketlerin piyasa degerleri (PD) ile defter degerleri (DD) arasindaki
farklara gore giiven marjinin belirlenmesi ve PD/DD farkinin ¢ok yiiksek
oldugu sirketlere refinansman verilmemesi

- Bu sayede sirketlerin refinansman kapsamina girebilmek igin, daha
gercekei ve spekiilatif, manipiilatif hareketlerden uzak piyasa degerine
sahip olmalarina tesvik edilmesi

- Ozvarhk ve benzeri finansal gostergeler belirleyerek, bu gostergeler
iizerinden refinansman hisselerin belirlenmesi, bu verilerin giincel olarak
takip edilmesi ve ilan edilmesi

- Sirketlerin piyasa degerlerinin disinda, kredi refinansman degerlerini
hesaplayarak, diizenli takibinin yapilmasi

- Refinansmanin saglanmasi i¢in finansal araglar ihrag edebilir, kredi alabilir.

- Aract kurumlarin dzvarliklarinin  diizenli takip edilmesi ve nakit
yiikiimliiliiklerine gore kredi bakimindan degerlendirilmeleri.

2.2.2. Sermaye ve Ortakhk Yapisi

Anonim sirket seklinde kurulacak olan BFK’nin baglangic sermayesi devlet
tarafindan karsilanacaktir. Kurumun ortaklik yapisi devletin uygun gordiigii sekilde
yapilandirilacaktir. Dogrudan halka agilma da yine sermaye ve ortaklik yapisi
bakimindan diisiiniilecektir. Halka arz miktar1 ortaklik yapisi ve soz sahibi olma
durumuna gore belirli yiizdelerle sinirlandirilabilir.



406 Tiirkan Elif ARIKAN CAN, Halit Targan UNAL

Merkez Bankasi’'nin yOnetim yapisina benzer bir ydnetim olabilecegi
diisiiniilmektedir. Kurumda kredi degerlendirme komitesi 6nemli rol oynayacaktir.
Bankacilik kanunu ana kisit, Merkez Bankas1 diizenlemeleri ikici kisit, SPK yasasi
iiclincii kisit olacaktir.

2.2.3. Kredi Degerlendirme Komitesi ve Calisma Yontemleri

BFK’nin kredileri degerlendirme siirecinde, kredi degerlendirme komitesi gorev
alacaktir. Kredi degerlendirme komitesinin kurulmasinda ve faaliyetlerinde, mevcut
piyasada faaliyet gosteren finansal araci kurumlarin kredi degerlendirme yontemleri
ve risk degerlendirme araglarina yonelik gegmisten giliniimiize gelen birikimlerinden
ve gerek yurtigi, gerekse yurtdist akademik anlamda ve alan uygulamasi anlaminda
yapilan caligmalar degerlendirilecek, bu degerlendirmenin neticesinde kredi
degerlendirme komitesi kurulacak ve gorev alacaktir. Bu gorev ve degerlendirme
stirecinde ozellikle asagidaki konulara dikkat edecektir:

- Tamamen verilere ve bilimsel yontemlere dayali kredi degerlendirme
siirecinin yapilmasi,

- Kredi degerlendirme siirecinin unsurlarmmin ve bu unsurlarin kredi
degerlendirmedeki katki diizeylerinin belirlenmesi,

- Kredi degerlendirme siirecinin aktorlerinin ve kredi derecelendirmedeki
etkilerinin belirlenmesi,

- Sadece mikroekonomik degil, makroekonomik gostergelerin  ve
projeksiyonlarmin da degerlendirme siirecine dahil edilmesi,

- Kredi degerlendirme siirecinde kullanilan ydntem ve tekniklerin giincel,
stirekli denetlenen ve tiim paydaslar tarafindan takip edilen bir sekilde
paylasilmasi,

- Kredi degerlendirme siireglerine yonelik giincel akademik c¢aligmalar ve
yontemler ile mevcut kullanimdaki yontemlerin siirekli olarak denetlenmesi
ve “kalibrasyonu”,

Kredi degerlendirme komitesinin kimlerden olusacagi, bu komitede gérev yapan
kisilerin gorev, yetki ve {invanlar1 ise bu alanda yapilacak olan fizibilite ve 6n
calisma neticesinde kurulacak olan, personel komitesi tarafindan belirlenecektir. Bu
asamada Ozellikle yatirim ile ilgili siirece dogrudan ve dolayli olarak dahil olan tim
aktorlerin kredi degerlendirme komitesi igerisinde temsil giiciiniin olmas1 gerekir.

2.2.4. Veri Degerleme ve Paylasma Sekli

Bir ekonomik sistemin ilgilenecegi en oOnemli husus likiditeyi saglamaktir.
Ekonomik sistemin iireten ve deger katan bir yapida olmasi igin, bir dongiiniin
olusturulmast ve devam ettirilmesine ihtiyag vardir. Bunun igin ise ekonomiye
girmeyen ekonomik degerlerin de, bu dongili igerisine dahil edilmesi gerektigi
aciktir. Bunun saglanmasinin yolu ise giiniimiizde modern ekonomileri agiklamada
son derece basarili olan asimetrik bilgi teorisine gore, yatirimciya giiven unsurunun
verilmesidir.

Yatirirmcinin mevcut ekonomik sisteme gilivenmesinin altinda yatan pek c¢ok
duygusal, maddi ya da manevi neden olmakla birlikte, en Snemli sebep bilgi
paylasgimidir. Bir yatirnmci, mevcut yonetim ya da hiikiimete ne kadar giivenirse
giivensin, bir noktadan sonra, giivenin saglanmasi i¢in verilere ihtiya¢ duymaktadir.
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Bu nedenle veri paylasma konusu giiniimiiz modern ekonomilerinin en &nemli
kavramlarinin baginda gelmektedir.

Verilerin derlenme sekli de yine, giiniimiizde veri paylasim ile birlikte dnemli olan,
on plana c¢ikan konularin basinda gelmektedir. Veri derlemeyi en genel tanimiyla,
eldeki mevcut verilerin, ¢esitli istatistiki yontemler araciligi ile yeni ¢ikarimlar
yapmaya imkan verecek sekilde yeniden derlenmesi ve diizenlenmesi siireci olarak
tanimlamak miimkiindiir. Bu tanim geregi veri derleme sadece mevcut verilerin ve
geemiste gerceklesen ekonomik siireglerin  deger ve diizeylerini gostermekle
kalmayip, ayni zamanda ileri dénemler igin bir projeksiyon ve indikatdr olarak da
ele alinabilmesinin saglanmasidir. Dolayisiyla veri derleme ve paylasma, Onerilen
model icin hayati dneme sahip unsurlardan birisidir. Veri derleme ve paylagsma
stirecinin 6zellikleri agsagidaki gibi olmalidir:

- Verilerin derlenme siirecinde, veri toplama yontemleri ve verilerin
ornekleme yontemleri bilimsel yontemlere dayali olmalidir.

- Kullanilan &rnekleme yontemlerinde, sistematik ve rassal hata paylari
dikkate alinmalidir.

- Veri derleme siirecinde kullanilan veri derleme araglari tiim kullanicilarin
erigsimine olanak veren, yaygin veri derleme araglari ile paylagilmalidir.

- Veri derleme siireci, kredi degerleme siirecinde oldugu gibi, siirekli giincel
ve dinamik bir yapiya sahip olmalidir.

- Veri derleme ve paylagma siirecinde siber giivenlik basgta olmak iizere,
bilingli ya da bilingsiz olarak yapilmasi muhtemel veri manipiilasyonlarinin
oniine gececek yontem ve giivenlik siirecleri dahil edilmelidir.

Ozellikle veri derleme ve paylasma siireci, artan kredi ve likidite degerinin
kargiligimmin  oldugunu gostermesi, yatirimci ve tim taraflara giiven vermesi
bakimindan hayati 6neme sahiptir. Diger bir ifadeyle veri derleme ve paylagim
stiireci, ekonomi piyasalarinda bilgi asimetrisinin diizeyini diisiirecek olan,
piyasalarda kirilganlhigi azaltacak ve daha giiclii piyasalarin olugmasina katki
saglayacak olan 6nemli bir fonksiyonu yerine getirecektir.

2.2.5. Diger Finansal ve Yasal Kurumlarla iliskiler

Diger finansal ve yasal kurumlarla iliskilerin belirlenmesinde, BFK’nin yonetim ve
isletim yapisinin yaninda, kredi degerlendirme komitesinin yapist da dnemli rol
oynamalidir. Onerilen model, ekonominin kiiresel kamusal bir mal olmasi ve
dogrudan etkiledigi aktorlerin yani sira, dolayli olarak da tiim kamuyu etkilemesi
bakimindan, tim kamuyu temsil edebilecek diizeyde olmalidir. Bu nedenle, diger
finansal ve yasal kurumlarla olan iliskilerde, BFK’nin bu iistiinliigliniin dikkate
alinmasi ve buna gore yasal diizenlemelerin yapilmasi gerekir.

3. Yontem

Aragtirmada yontem olarak betimsel tarama modeli ve iligkisel tarama modelleri
kullanilmistir. Betimsel tarama modelinde, var olan bir durumun nicel ve nitel
verilerle ortaya koyulmasi soz konusudur (Karasar, 2012). Arastrmada bu
cercevede, borsa yatirimeilar: arasindaki asimetrik bilgi diizeyinin varligi, bu algiya
yonelik oOnerilen borsa finansman kurumunun piyasalara katkilar1 ve risklerine
iligkin borsa yatirimcilarinin diisiincelerinin alinmasi amaglanmastir.
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3.1. Evren ve Orneklem

Aragtirmanin evrenini Istanbul ilinde borsa ve finansal araci islemleri yapan
bireyler, Orneklemini ise aragtirmaya katilmaya goniilli olan 440 katilimci
olusturmaktadir. Arastirma oOrnekleminin hesaplanmasinda Cohen vd (2001)
yontemi kullanilmig ve alinmasi gereken minimum katilimci sayist 440 olarak
belirlenmistir. Arastirmada bu sayinin iizerine ¢ikilarak, 440 kisiye ulagilmustir.

3.2. Arastirma Hipotezleri
Aragtirmanin hipotezleri asagida verilmistir:

H1: BFK katki puanlari, katilimcilarin yatirimer 6zelliklerine gore anlamli derecede
farklilasmaktadir.

H2: BFK risk puanlari, katilimcilarin yatirnmer 6zelliklerine gore anlamli derecede
farklilagmaktadir.

H3: Asimetrik bilgi algisi puanlari, katilimcilarin yatirimer 6zelliklerine gore
anlamli derecede farklilasmaktadir.

H4: Asimetrik bilgi algis1 ile BFK gereklilige yonelik diisiinceler arasinda
istatistiksel olarak anlamli iliski vardir.

3.3. Veri Toplama Araci

Aragtirmada veri toplama araci olarak demografik bilgi formu, yatirimci profili,
Borsa Finansman Kurumu Gereklilik Olgegi ve Asimetrik Bilgi Alg1 Diizeyi Olgegi
olmak tizere, dort bolimden olusan bir veri formu kullanilmistir. Anket formunda,
katilimcilarin Borsa Finansman Kurumuna yonelik bilgi sahibi olmalar1 amaciyla,
katilimer bilgilendirme formu eklenmistir.

3.3.1. Borsa Finansman Kurumu Gereklilik Olgegi

Borsa Finansman kurumunun gerekliligine yonelik katkilar ve riskler olmak iizere
iki boyuttan, besli likert tipinde 22 maddeden olusan bir dlgektir. Olgegin her bir
maddesi i¢in ilgili literatiir taranmis ve wuzman goriisleri ile birlikte
degerlendirilmistir. Kapsam gegerliligi i¢in 6lgek formu 11 uzmana yoneltilmis ve
Lawshe yontemi ile Kapsam Gegerlilik Orant (KGO) hesaplanmus, pilot ¢alisma ile
tim maddelerin gegerlilikleri saglanmistir (Yurdagiil, 2005). BFK o&lgeginde yer
alan maddelerin boyutlara gore dagilimi Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1. BFK Gereklilik Olcegi maddeleri ve boyutlara gore dagilimi

Z
o

MADDELER

Katkilar

BFK yatirimciya finansman destegi saglayacaktir.

BFK borsada islem goren isletmeler agisindan dnemli katkilar saglayacaktir.

BFK makroekonomik anlamda olumlu katkilar saglayabilir.

BFK ortak bir yapida bilgi paylasimina imkan verebilir.

BFK borsa islem hacmini arttiracaktir.

BFK seffaf bir yapiya sahip olarak, piyasalarin daha etkili takibini saglayacaktir.

BFK'da denetimler daha kolay olacaktir.

BFK yabanci yatirimcinin giivenini saglamada 6nemli rol oynayacaktir.

BFK piyasaya giiven vererek, uzun vadeli yatirimlarmn artmasina katkida

bulunacaktir.

BFK halka ag¢ik olmayan sirketlerin de halka agilma arzularini tetikleyebilir.

BFK borsay1 ve sirketleri spekiilasyonun etkilerine kars1 daha direngli hale

getirecektir.

BFK borsay:1 ve sirketleri manipiilasyonlarin yikici etkilerine karsi daha direngli hale

getirecektir.

BFK borsada islem goren sirketlerin dis paydaslarina da hacim saglayabilir.

BFK bankacilik sektorii ile entegre edildiginde, makroekonomiye olumlu katkilar

saglayacaktir.

BFK'da yatirimcilarin risk diizeyleri daha kolay izlenebilir.

BFK'da igslemlerde meydana gelen risklerin diizeyi daha kolay takip edilebilir.

BFK'da briit takas uygulamalarina benzer bir koruma mekanizmasi getirilebilir.

BFK borsada kiigiik yatirimecinin da portfoy olusturarak, daha dengeli yatirimlar

yapmasina olanak verecektir.

BFK riski yiiksek olan yatirimeilarin belirlenmesinde yasanabilecek aksakliklar:

gidererek daha biiyiik kayiplar1 6nleyebilir.

Riskler

20 BFK'ya siyasi olarak atama yapilmasi, kurum bagimsizligina golge diistirebilir.

21 BFK kaynaklarinin seffaf ve hesap verilebilir olmamast, yatirimeinin giiveninin
kaybolmasina neden olabilir.

22 BFK'da finansman giigliigii ¢ekilen donemlerin yasanmasi, borsa iizerinde olumsuz
etki yapabilir.

3.3.2. Asimetrik Bilgi Alg1 Diizeyi Ol¢egi
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Asimetrik Dbilgi 0Olgegi; ilgili literatiir cergevesinde uzman goriigii alinarak
aragtirmaci tarafindan gelistirilen, asimetrik bilgi algisin1 toplam 13 madde ile tek
boyutta dlgen bir 6l¢iim aracidir. Olgegin her bir maddesi icin ilgili literatiir taranmis
ve uzman goriisleri ile birlikte degerlendirilmistir. Kapsam gecerliligi icin 6lgek
formu 11 uzmana yoneltilmis ve Lawshe yontemi ile Kapsam Gegerlilik Orani
(KGO) hesaplanmis, pilot ¢aligma ile tim maddelerin gegerlilikleri saglanmigtir
(Yurdagiil, 2005). Asimetrik bilgi alg1 6lgeginde yer alan maddeler Tablo 2’de
verilmistir.
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Tablo 2. Asimetrik Bilgi Alg1 Olceginde yer alan maddeler

No MADDELER

1 Finansal arac1 kurumlarin yaptiklari islemler yeterince seffaf degildir.

2 Pay senedi alim-satiminda finansal araci kurumlar yatirimcidan daha fazla bilgi
sahibidir.

3 Borsa islemleri konusunda aract kurumlar yatirimeilar kadar bilgi sahibidir.

4 Borsa islemlerinde yeterli diizenlemeler olmadigi/uygulanmadig: igin, bilgi

paylasimi sinirlidir.

Bir hissenin fiyatinin ne olacagi bazi kesimler tarafindan énceden bilinmektedir.
Borsa islemlerinde kiigiik yatirrmei her zaman bilgi konusunda dezavantajhidir.
Borsada firmalar, finansal raporlar1t KAP bildiriminden ¢ok 6nce bilmektedir.
Finansal arac1 kurumlar finansal raporlart KAP bildiriminden dnce bilmektedir.
9 Finansal aract kurumlarm yeterli diizeyde bilgi paylastigini diislinmityorum.

10  Finansal arac1 kurumlar her zaman piyasay1 yonetecek bilgiye sahiptir.

11  Piyasalarda bilgi dengesizligi oldukga fazladur.

12 Kiigiik ya da orta diizeyde yatirnmcinin yeterli bilgi alacagi kaynak yoktur.

13 Borsa islemlerinde seffaflik ile ilgili ciddi hukuki diizenlemelere ihtiyag vardir.

oo ~NOo O

3.4. istatistik Yontem

Aragtirma verilerinin analizinde SPSS 17.0 for Windows programi kullanilmistir.
Nominal ve ordinal verilerin tanimlanmasinda frekans analizi, 6l¢ek ortalamalarinin
dagilimlarinin  tanimlanmasinda ise ortalama ve standart sapma degerleri
kullanilmistir. Olgeklerin gegerlilik analizi icin Temel Bilesenler Analizi (Faktor
Analizi) yapilmistir. Faktor analizinde 6rneklem yeterliligi i¢in Kaiser Meyer Olkin
(KMO) istatistigi, faktor analizi uygunlugu i¢in Barlett’s Kiiresellik Testi, varyans
dagilimi i¢in Varimax Rotasyonu yapilmigtir. Maddelerin anti-imaj korelasyonlar1
ve madde-toplam korelasyonlar: degerlendirilmistir. Olgeklerin ~ giivenilirlik
analizleri i¢in Cronbach Alpha i¢ tutarlilik katsayilar1 hesaplanmistir.

Fark analizlerinden once Ol¢ek ortalamalarinin normallik dagilimma uygunlugu
Kolmogorov Smirnov testi ile analiz edilmistir. Test sonucunda, 6l¢cek dagilimlart
normal dagilima uymadig: icin, fark analizlerinde Kruskal Wallis ve korelasyon
analizlerinde Spearman’s rho testleri kullanilmistir. Tim analizler %95 giiven
araliginda gergeklestirilmistir. Asimetrik bilgi i¢in yapilan Genellestirilmis Lineer
Modele gore asagidaki formiil sinanmaistir:

Asimetrik bilgi diizeyi = B0 + p1 (BFK Katki) + f2 (BFK Risk)

4. Bulgular

Katilimeilarin demografik 6zelliklerine gore dagilimlar: Tablo 3’te verilmistir.
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Tablo 3. Katilimcilarin demografik ozelliklerine gore dagilimlar

Kisi sayis1 (n) Yiizde (%)

Cinsiyet

Kadin 133 30.2

Erkek 307 69.8
Yas

30 ve altt 32 7.3

31-40 arast 82 18.6

41-50 arast 161 36.6

51 ve lizeri 165 375
Egitim

Lise ve alt1 32 7.3

Lisans 247 56.1

Yiiksek lisans ve doktora 161 36.6
Meslek

Kamu ¢alisant 35 8.0

Ozel sektor galisan/isveren 230 52.3

Serbest ¢alisan 57 13.0

Diger 118 26.8
Gelir durumu

5.000 TL ve alt1 36 8.2

5.001-10.000 TL arast 95 21.6

10.001-15.000 TL arast 103 234

15.001-20.000 TL arast 77 175

20.001 TL ve tizeri 129 29.3

Katilimeilarin %69.8°1 erkek olup, en fazla katilimcinin oldugu yas grubu %37.5
oranla 51 ve lizeri yastir. Lisans mezunlart ¢ogunlukta olup (%56.1), 6zel sektor
calisani igverenlerin orani1 %52.3 ve 20.001 TL iizeri gelire sahiptir.

Katilimeilarin yatirimer profillerine yonelik 6zellikleri Tablo 4’te verilmistir.
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Tablo 4. Katihmeilarin yatirimer profillerine yonelik ozellikleri

Kisi sayis1 (n) Yiizde (%)

Yatirum tiirii

Kisa siireli yatirimlar 127 28.9

Orta vadeli yatirimlar 206 46.8

Uzun vadeli yatirimlar 107 24.3
Risk tiirii

Disiik 86 195

Orta 271 61.6

Yiiksek 83 18.9
Yatirim deneyimi

1-3 yil aras1 108 24.5

3-5 yil arast 53 12.0

5 yil ve tizeri 279 63.4
Kazang Profili

Genellikle kaybederim 40 9.1

Genellikle kazanirim 248 56.4

Ne kazanirim ne kaybederim 152 345
Finansman dagilimi

Kendi birikimlerim 411 93.4

Kredi kurumlari 7 1.6

Cevremden borg alarak 22 5.0
Risk algisi

Yetersiz hukuki yap1 89 20.2

Yetersiz finansman 82 18.6

Yetersiz bilgi paylagimi 269 61.1

Katilimcilarin ¢ogunlugu (46.8) orta vadeli yatirimu tercih ederken, orta risk (61.6)
ve 5 yil iizeri yatirnm deneyimli (%63.4) katilimcilar ¢ogunluktadir. Genellikle
kazanan katilimcilardan (%56.4) olusan 6rneklemde, kendi birikimleri ile (%93.4)
yatirim yapan ve bilgi algisini en yiiksek risk géren (%61.1) profil s6z konusudur.

Yatirimer Ozelliklerine goére BFK katki puanlari arasindaki farklar Tablo 5°te
verilmigtir.
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Tablo 5. Yatirnmei 6zelliklerine gore BFK katki puanlar: arasindaki farklar

Ortalama  Std. Sapma X? p degeri

Yatirim tiirii

Kisa siireli yatirimlar 66.26 15.03
Orta vadeli yatirimlar 68.15 13.89 4.872 0.088
Uzun vadeli yatirimlar 70.36 10.93

Risk tiirii
Diisiik 69.41 13.06
Orta 68.41 14.21 3.194 0.202
Yiksek 65.96 12.16

Yatirim deneyimi
1-3 yil aras1 71.42 12.07
3-5 yil arasi 71.37 12.34 14.247  0.001*
5 yil ve lizeri 66.28 14.12

Kazang profili
Genellikle kaybederim 66.73 15.46
Genellikle kazanirim 68.95 12.95 1.284 0.526
Ne kazanirim ne kaybederim 67.20 14.23

Finansman dagilimi
Kendi birikimlerim 67.78 13.88
Kredi kurumlart 78.43 10.75 6.904 0.032*
Cevremden borg alarak 71.73 6.61

Risk algisi
Yetersiz hukuki yap1 69.24 15.96
Yetersiz finansman 68.59 10.07 1.537 0.464
Yetersiz bilgi paylagimi 67.65 13.78

X2 Kruskal Wallis-H testi, *p<0.05, koyu olanlar en biiyiik degerlerdir.

BFK katki puani uzun vadeli yatirnm segenlerde, diigiikk riskli yatirimcilarda,
deneyimi 1-3 yil aras1 olan yatirimcilarda, genellikle kazananlarda, kredi ile yatirim
yapanlarda, en fazla riskin yetersiz hukuki yapidan kaynaklandigini diisiinenlerde
daha yiiksek diizeydedir. Fark analizi sonuglarina goére BFK katki puani yatirim
deneyimi ve finansman dagilim gruplarina gore anlamli farklilik gostermektedir
(p<0.05). Toplam alt1 degiskenden ikisi anlamli oldugu ig¢in, aragtirmanin H1
hipotezi reddedilmistir.

Yatirimer 6zelliklerine gore BFK risk puanlari arasindaki farklar Tablo 6°da
verilmistir.



414 Tiirkan Elif ARIKAN CAN, Halit Targan UNAL

Tablo 6. Yatirimci 6zelliklerine gore BFK risk puanlar1 arasindaki farklar

Ortalama  Std. Sapma X? p degeri
Yatirum tiirii
Kisa siireli yatirimlar 11.44 2.49
Orta vadeli yatirimlar 12.17 2.36 7.465 0.024*
Uzun vadeli yatirimlar 11.79 2.15
Risk tiirii
Dusiik 11.94 2.13
Orta 12.04 2.40 6.704 0.035*
Yiksek 11.22 2.40
Yatirim deneyimi
1-3 yil aras1 12.03 2.36
3-5 yil arast 12.47 2.02 4.869 0.088
5 yil ve lizeri 11.69 241
Kazang profili
Genellikle kaybederim 10.53 2.25
Genellikle kazanirim 11.91 245 15.531 0.000*
Finansman dagilimi
Kendi birikimlerim 11.95 2.37
Kredi kurumlari 12.57 2.07 13.664 0.001*
Cevremden borg alarak 10.18 1.56
Risk algisi
Yetersiz hukuki yap1 12.38 244
Yetersiz finansman 10.63 251 26.545 0.000*
Yetersiz bilgi paylagimi 12.07 217

X2 Kruskal Wallis-H testi, *p<0.05, koyu olanlar en biiyiik degerlerdir.

BFK risk puani orta vadeli yatirimcilarda, orta riskli yatirimcilarda, deneyimi 3-5 yil
arasi olan yatirimcilarda, ne kazanan ne kaybedenlerde, kredi ile yatirim yapanlarda,
en fazla riskin yetersiz hukuki yapidan kaynaklandigini diisiinenlerde daha yiiksek
diizeydedir. Fark analizi sonuglarina gore BFK risk puani yatirim tiiri, risk tiirt,
kazang profili, finansman dagilimi ve risk algis1 gruplarina gore anlamli farklilik
gostermektedir (p<0.05). Bu nedenle aragtirmanin H2 hipotezi reddedilememistir.

Yatirimer 6zelliklerine gore asimetrik bilgi algist puanlart arasindaki farklar Tablo
7’de verilmistir.
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Tablo 7. Yatirimai 6zelliklerine gore asimetrik bilgi algis1 puanlar1 arasindaki

farklar
Ortalama  Std. Sapma X2 p degeri
Yatirum tiirii
Kisa siireli yatirimlar 50.45 7.21
Orta vadeli yatirimlar 50.95 7.04 14.614 0.001*
Uzun vadeli yatirimlar 47.61 6.04
Risk tiirii
Disiik 50.88 6.19
Orta 50.34 7.11 5.159 0.076
Yiksek 47.94 7.01
Yatirim deneyimi
1-3 yil aras1 51.05 6.48
3-5 yil aras1 51.87 6.92 8.162 0.017*
5 yil ve lizeri 49.23 7.08
Kazang profili
Genellikle kaybederim 51.05 6.08
Genellikle kazanirim 48.91 7.02 13.052 0.001*
Finansman dagilimi
Kendi birikimlerim 50.09 7.10
Kredi kurumlart 51.14 6.54 3.771 0.152
Cevremden borg alarak 47.91 4.22
Risk algisi
Yetersiz hukuki yap1 52.15 7.27
Yetersiz finansman 47.62 5.60 23.712 0.000*
Yetersiz bilgi paylagimi 50.00 7.05

X2 Kruskal Wallis-H testi, *p<0.05, koyu olanlar en biiyiik degerlerdir.

Asimetrik bilgi algist puam1 orta vadeli yatirim secenlerde, diisiik riskli
yatirimcilarda, deneyimi 3-5 yil arast olan yatirimcilarda, ne kazanan ne
kaybedenlerde, kredi ile yatirim yapanlarda, en fazla riskin yetersiz hukuki yapidan
kaynaklandigint diigiinenlerde daha yiiksek diizeydedir. Fark analizi sonuglarma
gore asimetrik bilgi algist puani yatirim tiirli, yatinm deneyimi, kazang profili ve
risk algis1 gruplarma gore anlamli farklilik gostermektedir (p<0.05). Bu nedenle
aragtirmanin H3 hipotezi kabul edilmistir.

Asimetrik bilgi algis1 ile BFK gereklilige yonelik diisiinceler arasindaki iliski i¢in
yapilan Spearman's rho korelasyon analizi sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir.
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Tablo 8. Asimetrik bilgi algisi ile BFK gereklilige yonelik diisiinceler arasindaki
iligki icin yapilan spearman's rho korelasyon analizi sonuglar:

BFK Kkatki BFK risk ASM

r 1 0.313™ 0.103"
BFK katki

p - 0.000 0.031

r 0.313™ 1 0.256™
BFK risk

p 0.000 - 0.000
ASM r 0.103" 0.256™ 1

p 0.031 0.000 -
*p<0.05 **p<0.01

Korelasyon analizi sonuglarma gore hem BFK katki puani (r=0.103; p<0.05), hem
de BFK risk puani (r=0.256; p<0.05) ile asimetrik bilgi algis1 arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif yonde iliski vardir. Korelasyon katsayilarina gore risk
puani ile asimetrik bilgi algisi arasindaki iligki daha yiiksektir. Ancak asimetrik bilgi
algis1 arttitkga hem BFK katkisi, hem de risklerinin de yiiksek oldugu diisiincesi
hakim olup, 6nerilen modelin bu algiy1 diisiirecegi agik¢a goriilmektedir. Bu nedenle
arastirmanin H4 hipotezi kabul edilmistir.

Asimetrik bilgi ile BFK risk ve katki puanlari i¢in yapilan Genellestirilmis Lineer
Model (GLM) analizi sonuglar1 Tablo 9’da verilmistir.

Tablo 9 Asimetrik bilgi ile BFK risk ve katki puanlari icin yapilan
Genellestirilmis Lineer Model (GLM) analizi sonuglar:

95% Wald Giiven Arahgi Hipotez testleri
Parametreler B Std. Hata

En kii¢iik En bilyitkk |Wald Ki-Kare p
(Kesigim) 43.004 2.0528 38.980 47.027 438.861| 0.000
BFK_katki -0.018 0.0249 -0.066 0.031 0.503| 0.478
BFK _risk 0.690 0.1436 0.409 0.972 23.100| 0.000
(Olgiim) 46.2422 3.1212 40.512 52.783

Regresyon analizi sonuglarina gore asimetrik bilgi algis1 iizerinde BFK risk puaninin
etkisi anlamli olup (B=0.690; p<0.01), BFK risk puani ise istatistiksel olarak anlaml
degildir (p>0.05). Tek degiskenli analizde hem BFK katki, hem de BFK risk puani
anlaml etki gosterirken, ¢ok degiskenli analizde ise risk algisi daha baskin sekilde
ortaya ¢tkmaktadir.

5. Tartisma

Asimetrik bilgi teorisi bir ekonomik sistem icerisinde krize giden siireci
monetaristlerin panikleyerek mevduatlarin1 bankalardan ¢ekmeleri ve alternatif
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yatirnm kanallarina yonelmeleri, bunun neticesinde bankalarmn likidite giicliigii
cekmeleri ve kredi verme konusunda zorlanmalari, dolayistyla kredi ile fonlama
imkan1 kalkan ya da azalan isletmelerin kiigiilmesinin krize yol agti§int 6ne
stirmektedir (Bergh vd, 2019; Rodriguez ve Galdi, 2017; Marwala ve Hurwitz, 2015;
Spread, 2015; Cetin, 2010; Erdogan, 2008). Piyasalarda belirsizlik algist
yiikseldikge, kredi kullanimi ya da kredi imkanlar1 da azalmaktadir. Ote yandan
giiclii ve asimetrik bilgi algisinin en az oldugu bir ekonomik sistemde, igletmelerin
daha fazla kredi ile daha iiretken bir yapiya doniismesi miimkiindiir. Bu bakimdan
arastirmada onerilen BFK modeli sadece piyasalardaki bilgi asimetrisini gidermekle
kalmayip, ayn1 zamanda imkanlar1 ve deneyimleri genis olan, 6nemli isletmelerin de
kredi diizeylerini arttirarak, daha etkili bir iiretim ya da hizmet sunum olanagi
kazanmalarina da imkan tanimaktadir.

BFK katki puani uzun vadeli yatirim segenlerde, diisiik riskli yatirimcilarda,
deneyimi 1-3 yil aras1 olan yatinmcilarda, genellikle kazananlarda, kredi ile yatirim
yapanlarda, en fazla riskin yetersiz hukuki yapidan kaynaklandigini diisiinenlerde
daha yiiksek diizeydedir. Fark analizi sonuglarina gore BFK katki puani yatirim
deneyimi ve finansman dagilim gruplarina gore anlamli farklilik gdstermektedir.
Aslinda bu bulgular, BFK modelinde igletmelerin yeniden fonlanmasi konusunda
Onerilen argiimanlarla da oOrtiismektedir. Risk algisinin diisiik, giiven algisinin
yiiksek oldugu durumlarda, yeniden kredilendirme ve alternatif likiditeye karst
bakisin da daha normal ve olumlu oldugu ifade edilebilir. Orta ve yiiksek risk alan
yatirimcilara nazaran kiigiik risk alan yatirimeilar, katkiya daha agiklardir.

BFK risk puani orta vadeli yatirim secenlerde, orta riskli yatinnmcilarda, deneyimi 3-
5 yil arasi olan yatirimcilarda, ne kazanan ne kaybedenlerde, kredi ile yatirim
yapanlarda, en fazla riskin yetersiz hukuki yapidan kaynaklandigini diisinenlerde
daha yiiksek diizeydedir. Fark analizi sonuglarina gére BFK risk puani yatirim tiirdi,
risk tiirli, kazang profili, finansman dagilimi ve risk algis1 gruplarina gére anlamli
farklilik  gostermektedir. Bu bakimdan risk algisinin  yatirimcilarm  yatirim
ozelliklerine gore anlamli derecede degisken oldugunu ve bundan otiird, risk algisini
en aza indiren alternatifler ve ¢Oziimlerin, ekonomik anlamda 6nemli katkilar
saglayacagini ifade etmek miimkiindiir.

BFK katki puan1 ve BFK risk puani ile asimetrik bilgi algisi arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif yonde iliski vardir. Korelasyon katsayilarina gore risk
puani ile asimetrik bilgi algis1 arasindaki iliski daha yiiksektir. Aslinda bu bulgular
beklenen sonuclar olup, katki beklentisi ile birlikte risk beklentisi de
yiikselmektedir. Bunun neticesinde getiri ile risk arasinda degerlendirme yapilmakta,
yatirim kararlar1 da buna gore verilmektedir. Diger bir ifadeyle, zaten risk ile katki
arasindaki iliskinin, yatirnm karar1 verme siirecini ifade ettigini One siirmek
miimkiindiir. Ancak asimetrik bilgi teorisinin aradaki iligski tizerindeki korelasyon
analizindeki anlaml1 etkisi, hem katki hem de risk {izerindeki etkisi, yatirim kararlar
vermede bilgi asimetrisinin 6nemini gostermektedir. Regresyon analizinde ise risk
algisinin etkisinin ¢ok daha biiyiik ve anlamli oldugu goriilmektedir. Onerilen BFK
modelinin katki saglayacagina yonelik diigiincelerin anlamli ve yiiksek diizeyde
¢ikmasi, Onerilen modelin hayata gecirilmesi neticesinde piyasalara da giivenin
gelecegine isaret etmektedir.

6. Sonuc¢

Arastirmaya dahil edilen yatinmci profili incelendiginde, genellikle orta vadede,
orta diizeyde risk {listlenen bir yatinmci profili s6z konusudur. Yatirimcilarin
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deneyimleri ise c¢ogunluk olarak 5 yilin iizerindedir. Arastirmada Orneklem
biliylikliigii hesaplamalar1 da dikkate alindiginda, bu demografik o6zelligin,
iilkemizdeki ciddi sayida yatirimciyt temsil ettigi diistiniilmektedir. Borsa iizerinden
“yatirim” yapan ile “borsa oynayan” arasindaki fark, yatirnmcinin daha temkinli ve
orta vadede yatirnm gerceklestiren, kendi birikimi iizerinden yatirima giren ve
yiiksek riskten kaginan bir profile sahip olmasidir.

Yatirimel 6zelliklerine gére hem BFK katki ve risk puanlari, hem de asimetrik bilgi
algt puanlar1 anlamli farklilik géstermekte olup, piyasalarda yatirimcilarin bu gibi
bir kuruma gereksinim olup olmadig1, yatirnmlarda bir risk teskil edip etmedigi ve
asimetrik bilginin var olup olmadig1 konularinda fikir birligi igerisinde olmadiklar
goriilmektedir. Yine bu durum, piyasalarda yatirimcilarin piyasaya olan giivenlerinin
yiiksek derecede kirilgan oldugunu ve ¢Oziim olarak onerilen modelin gerekli
goriilmesine karsin, yiiksek diizeyde risk i¢erdigini, ancak bu risk algisinin onerilen
model ile iligkili degil, bu ortamda 6nerilen herhangi bir modelin de yiiksek risk
icerecegi yoniindedir. Bu noktada, uygulama ve yasal diizenlemeler konusunda bir
giivensizligin oldugu ifade edilebilir.

Arastirmada bakilan BFK katki ve risk ile asimetrik bilgi arasindaki korelasyon
analizi sonuglarina gére BFK katki puani ve BFK risk puani ile asimetrik bilgi algisi
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde iligki vardir. Diger bir ifadeyle,
asimetrik bilgi algis1 yiiksek olan bireyler dnerilen modelin hem katk: saglayacagi,
hem de risklerinin oldugu konusunda hemfikirlerdir. Aslinda bu sonug, arastirma
bulgularinin ve sahadan toplanan verilerin de tutarliligini gostermektedir. Genel
olarak asimetrik bilgi diizeyi yiiksek olan bireylerin risk algilar1 da yiiksek olup,
BFK’nin saglayacagi katkilara yonelik daha olumlu diisiinmektedirler.
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Arikan’a tesekkiirii borg biliriz.
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