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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Isletmelerde Ahnan Finansal Kararlarin
Yatinnme1 Davramislar Uzerindeki Etkilerinin incelenmesi
Mengii Hafize OZAN
Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii

Isletme Anabilim Dah
Finansman Programi

Isletmelerin varhgim siirdiirmek, artan rekabet Kkosullann ile
faaliyetlerini genisletmek ve degerini artirmak icin almis olduklar finansal
kararlar, bireysel yatirnmeilarin yatirnm kararlarinda goz oniinde bulunduklar:
mikro diizeydeki faktorler icerisinde yer almaktadir. Calismada; isletmelerde
alinan finansal Kkararlarin yatinmer davramslan iizerindeki etkisinin ve
yatinmcilarin bu Kkararlar karsisinda gosterdikleri egilimlerin incelenmesi
amaclanmistir. Cahsmanin  bulgularina  gore; isletmelerin  finansal
performansimi  olumlu yonde etkileyebilecek kararlarin genel olarak
yatinmcilarin yatinnm kararlarim olumlu yonde etkiledigi, kotii performansa
isaret eden kararlarin ise olumsuz yonde etkiledigi gozlemlenmistir. Bununla
birlikte, yatirimcilarin yatinm Kkararlarim verirken cesitli psikolojik on
yargilarin etkisinde kaldiklar1 ve rasyonel olmayan davramislar sergiledikleri
sonucuna varilmistir. Bu bulgularin, bu alanda yapilmis benzer ¢ahismalarin

sonuc¢larim destekler nitellikte oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kararlar, Davramissal Finans, Yatirimeci

Davranislari.



ABSTRACT
Postgraduate Thesis

Analyzing the Effects of Financial Decisions on Investor’s Behaviors

Mengii Hafize OZAN

Dokuz Eyliil University
Institute of Social Sciences
Department of Business Administration
Finance Program
Financial decisions taken by companies in order to survive, compete and
to enlarge the operations are one of the micro level factors that investors take
into consideration when making investment decisions. In this study; it is aimed
to analyze the effect of financial decisions taken by companies on investors’
investment decisions and investors’ biases in view of these financial decisions.
According to the main findings of this study; financial decisions that positively
affect the financial performance of companies, generally affect investors
positively and the decisions that indicates poor performance for businesses
affect investors negatively. However it is seen that investors are affected by the
psychological biases when investing as a result they behave irrationally. These

findings are in line with the results of previous studies in the same field.

Key Words: Financial Decisions, Behavioral Finance, Investors’ Behaviors.
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GIRIS

Isletmenin varhgini siirdiirmek, artan rekabet kosullarina paralel olarak
faaliyetlerini genisletmek ve degerini artirmak icin gereksinim duyulan tim
kaynaklarin en uygun yerden, en uygun kosullarda bulunmasi, en uygun yatirim
alanina yatirilmasi ve sonucun kontrol edilmesi siireci olarak tanimlayabilecegimiz
finans ve buna doniik olarak almacak kararlar, finansal kararlar olarak
nitelendirilebilir (Tufan, 2006: 11). Isletmelerin almis oldugu finansal kararlar hem
isletmenin mevcut durumu hakkinda bilgi vermekte hem de gelecek ile ilgili
planlarii ortaya koymaktadir. Dolayistyla bu kararlar kredi verenler, yatirimcilar ve

devlet gibi taraflar1 yakindan ilgilendirmektedir.

Taraflar arasinda sermaye piyasasinin en etkin unsuru ve piyasanin dayanagi
olan bireysel yatirimcilar, yatirim kararlarinda bir¢ok faktorden etkilenmektedir.
Yatirimceilar yatirim kararlari verirlerken, yatirim yapacaklar: isletmelerin finansal
durum ve performansi, gelecekte yapmayi1 planladigi yatirimlar, kar payr dagitim
politikas1 gibi mikro diizeydeki faktorler ile ekonominin genel durumu, faiz oranlari,
siyasi istikrar gibi makro diizeydeki faktorleri gz oniinde bulundurmaktadirlar.
Yatirimcilarin bu etkenler dogrultusunda ilgili bilgilere ulasabilmeleri ve ulasilan
bilgileri dogru bir sekilde degerlendirerek karar vermeleri oldukga giictiir. Bu durum
bireylerin, belirsizlik altinda karar verirken, optimal istatistiksel modelleri
uygulamak yerine zihinsel kisayollar (heuristics) kullanmalarima neden olmaktadir
(Goldenberg, 2004: 131). Zihinsel kisayollar, insanlarin karar verirlerken akil
yuriitmek yerine, ge¢mis deneyimlerinden yararlanarak karar vermeleri durumunu
ifade etmektedir. Bu siire¢ bireylerin ¢aba harcamadan, ulastiklar: bilgilerin timiini
dikkate almadan, tiim alternatifleri sistematik bir sekilde gdzden ge¢irmeden karar
verdikleri bir siirectir. Dolayistyla karar verme siirecinde kisayollarin kullanilmasi
zaman tasarrufu saglamakla beraber hatali kararlar verilmesine, yargilama hatalarimin

ve egilimlerinin (bias) ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Bu calismada, yatirimcilarin yatwrim kararlarini etkileyen faktdrlerden,

finansal kararlarin yatirimci davraniglart iizerindeki etkisinin incelenmesi Ve



yatirimeilarin - bu  kararlar karsisinda gosterdikleri egilimlerin  belirlenmesi
amaglanmisgtir. Calismanimn ilk bolimiinde Oncelikle finans ve finansal yonetim
kavramlarma deginilmis, daha sonra finansal kararlar hakkinda bilgiler verilmistir.
Bu boliimde yatirim kararlari, finansman kararlar1 ve kar dagitim kararlar1 ayr1 ayr1
degerlendirilmis, bu kararlar1 etkileyen faktorlere, karar almada alternatifleri
degerlendirirken géz Oniine alinan yaklagimlara, kararlar1 uygulamada benimsenen

yontemlere yer verilmistir.

Calismanm ikinci boliimiinde ise geleneksel ve davranigsal finans teorilerine
yer verilmis, bu teorilerin karsilastirmali olarak degerlendirmeleri yapilmistir. Ayni
zamanda davranigsal finansin gelisimi, teorik ¢ergevesi hakkinda bilgiler verilmistir.
Davranissal finansin hareket noktasi olan yatirimci egilimleri detayli olarak ortaya

konmaya c¢alisilmistir.

Ucgiincii ve son boliimde ise isletmelerin almis oldugu finansal kararlarm
yatirime1l davraniglart tizerindeki etkilerinin incelenmesi amaciyla gergeklestirilen
anket ¢alismasina iligkin olarak sonuglara yer verilmis ve genel degerlendirmelerde

bulunulmustur.



BIiRINCi BOLUM
FINANSAL YONETIM KARARLARI

1.2. Finansal Yonetim Kavram

Finans kavrami Ozellikle son yillarda, kiiresel ekonominin etki alaninin
geniglemesi, piyasalarin hiz1 gelisim gostermesi gibi gelismeler sonucu isletmelerin
faaliyet alanlarmin genislemesi ve rekabet kosullarmin artmasiyla biiyilk 6nem

kazanmustir (Ceylan, 2003:1-2).

Isletmeler artan rekabet kosullar1 igerisinde varliklarmi siirdiirebilmek,
faaliyetlerini aksatmadan yiiriitebilmek, yatirim yaparak biiylimek ve degerlerini
arttrmak durumundadirlar. Biiyiime igin gerekli olan yatirimlar belirli bir fon
teminini gerektirmektedir. Isletmeler ihtiya¢ duyulan fonlarm en uygun kosullarda
teminini ve bu fonlarin en etkin sekilde kullanimini saglayacak bir fonksiyona ihtiyag
duyarlar. Finansal yonetim, isletme igin gerekli olan fonlarm en uygun kaynaklardan
en uygun kosullarda temini ve bu fonlarin en etkin sekilde, en verimli yatirimlarda

kullanimina yonelik uygulamalar1 kapsayan bir siiregtir (Poyraz, 2008: 3).

Geleneksel finans yaklasimi fonlarin sadece tedarik boyutunu ele almis,
finans yoOneticisini ihtiya¢ duyulan fon kaynaklarmi arastirmak ve temin etmekle
yikiimli kilmig ve yoneticinin igletme i¢i fonksiyonlardan c¢ok isletme dis1
fonksiyonlara 6ncelik vermesine neden olmustur. Finans fonksiyonu bu tanimlayic1
niteligini, yiizyihmizin ortalarina kadar silirdliirmiis, daha sonralari1 fonlarin etkin
kullanimi ve dagilimi gorevini de {istlenerek analitik bir uzmanlik alanina
doniigmiistiir. Finansal yOnetimin fonksiyonlarint asagidaki gibi 06zetlemek

miimkiindiir (Usta, 2008: 21);

e Isletmelerin yatirim ve faaliyet donemlerinde ihtiyag duyduklari kisa, orta ve

uzun vadeli fon kaynaklarini en uygun kosullarda tedarik etmek,



e Tedarik edilen fonlar1 isletmenin varligmi siirekli kilmak ve degerini
arttirmak amaciyla en etkin sekilde kullanmak,

e Ve belirtilen amaglara yonelik kararlar almak.

1.2.1. Finansal Yonetimin Amaclar

Finansal yonetim amaglar1 (Usta, 2008: 21);
e Uygun finansal yap1iy1 olusturmak,

e Ozsermayenin giivenligini korumak,

e Yeterli bir kar ve karlilik saglamak,

e Isletmenin likiditesini korumak seklinde zetlenebilir.

Bu temel amaglarla birlikte finans yonetiminin kar ile ilgili su kriterleri de 6n

planda tutmasi gerekmektedir:

e Karin maksimizasyonu

Kar, isletme basarisinin temel kriteridir. Finans yOnetimi de alternatifler

arasindan karli yatirim alanlarini belirleyerek kar1 maksimize etmeyi amaglamaktadir

(Okka, 2006: 14).

e Karhhgin maksimizasyonu

Bir isletme igin kar elde etmek ya da kar1 maksimize etmek tek basina basar1
gostergesi olarak degerlendirilmemelidir. Karin yani swa kullanilan kaynaklar
iizerinden kar oranimi ifade eden karlilik oraninin da yiiksek olmasi gerekmektedir.
Finans yonetimi kaynaklarm etkin kullanimini saglamak i¢in karliligi da maksimize

etmeyi amaglamaktadir (Richard ve Digerleri, 1995: 11).



e Isletmenin cari piyasa degerinin maksimizasyonu

Finans yOnetiminin kar ile ilgili diger bir amacit da isletmenin hisse
senetlerinin piyasa degerini en yiiksek diizeye ¢ikarmaktir. isletme maksimum kar ve
karlilik oranmin yanmi sira maksimum cari piyasa degerine ulastiginda nihai

hedeflerini gerceklestirmis olacaktir (Tiikenmez ve Digerleri, 1999: 11).

1.2.2. Finansal Yonetimin Temel ilkeleri

Finansal yonetim, isletme i¢in uygun sermaye yapisi olusturma, sermaye
ithtiyacini karsilamak i¢in fon tedarik etme ve elde edilen fonlar1 yatirim alanlarinda

degerlendirme fonksiyonlarini yerine getirmede bazi ilkeler benimsemistir. Bu ilkeler
(Okka, 2006: 6);

e Kisa vadeli (gecici) fon ihtiyacmin kisa vadeli kaynaklarla, orta vadeli
(donemsel) fon ihtiyacinin orta vadeli kaynaklarla ve uzun vadeli fon
ithtiyacinin devamli sermaye ile karsilanmasi,

e Isletme sermayesinin (donen aktif) kisa vadeli borglardan (donen pasif)
fazla olmasi ve boylece bir ‘giivenlik marj’’ (net donen aktif) elde
edilmesi,

e Stoklarin likidite derecesinin yiiksek (hemen paraya ¢evrilebilir nitelikte)
olmasi,

e Net donen aktiflerin uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmesi,

e Sermaye bilesimi i¢erisinde 6zkaynaklarm, uzun ve orta vadeli kaynaklar1

karsilayabilecek diizeyde tutulmasi olarak belirtilebilirler.

1.3. Finansal Kararlar

Finansal kararlar isletmenin varligini siirdiirmek, artan rekabet kosullar1 ile
faaliyetlerini genisletmek ve degerini artwrmak i¢in gerekli olan fonlarin hangi

kosullarda hangi kaynaklardan temin edilecegini ve bu fonlarin hangi yatirimlarda ne



miktarda kullanilacagin1 belirleyen kararlar1 kapsamaktadir. Bu baglamda,
gereksinim duyulan tiim kaynaklarin en uygun yerden, en uygun kosullarda
bulunmasi, en uygun yatirim alanma yatirilmasi ve sonucun kontrol edilmesi siireci
olarak tanimlayabilecegimiz finans ve buna doniik olarak alinacak kararlar, finansal
kararlar olarak nitelendirilebilir (Tufan, 2006: 11). Finans ydneticisi alacagi
kararlarda bircok degiskeni gbz Oniine almak ve bu degiskenlerin finansal kararlara
yanstyacak etkilerini 6lgmek zorundadir. Finansal kararlar1 etkileyen faktorlerin bir
kismi kontrol edilebilen, bir kismi ise kontrol dis1 olan isletme ici ve isletme dist

faktorlerden olusmaktadir.

1.3.1. Finansal Kararlan Etkileyen Faktorler

Finans yoneticisinin karar almada goéz oOniinde bulundurdugu faktorleri,

isletme i¢i ve isletme dis1 faktorler olarak ele almak miimkiindiir.

1.3.1.1 . isletme I¢i Faktorler

Isletme igi faktdrler isletmenin yapisina iliskin faktorlerdir. Bu faktorler
isletmenin yapisiyla iligskili olduklarindan gerek goriildiiglinde degistirilmeleri

miimkiin olan, kontrol edilebilir degiskenleri kapsamaktadir.

1.3.1.1.1. Isletmenin Niteligi

Isletmeler gerceklestirdikleri faaliyetler bakimindan birbirlerinden farklilik
gostermektedirler. Isletmenin niteligi, isletmenin ne tiir faaliyetlerde bulundugunu ve
hangi fonksiyonlar1 yerine getirdigini ifade etmektedir. Farkli nitelikteki isletmelerin
sermaye gereksinimleri ve yapilar1 da birbirlerinden farkli olacaktir. Ornegin endiistri
isletmeleri faaliyetleri ve fonksiyonlar1 geregi biiyiik sermayeye ihtiya¢ duyarken,
ticaret ve hizmet isletmelerinin sermaye gereksinimleri daha azdwr. Endiistri

isletmelerinin sabit sermaye ihtiyaclar1 fazla iken, hizmet ftireten isletmelerde ve



ticari isletmelerde isletme sermayesi ihtiyaci fazladir. Isletmelerin niteliginden
kaynaklanan, sermaye yapis1 ve ihtiyacinda goriilen bu farkliliklar fonlarin tedarik
edilecegi kaynaklarin ve temin edilen fonlarin kullanilacagi yatirimlarin

belirlenmesinde biiyiik rol oynamaktadir (Usta, 2008:25).

1.3.1.1.2. isletmenin Biiyiikliigii

Isletme biiyiikliigii isletmelerin faaliyet hacimlerine gore belirlenmektedir ve
buna gore isletmeler biiyiik, orta ve kii¢iik isletmeler olarak smiflandirilabilmektedir.
Bir isletmenin biiyiikliigli fon tedarik ve kullanim kararlarinda o6nemli rol
oynamaktadir. Biiylik isletmelerin finansal yapilar1 giicli oldugundan finansman
kosullar1 daha elverigli ve fon tedarik olanaklar1 daha fazladir. Kiigiik isletmeler ise
istikrarsiz finansal yapilar1 nedeniyle, sermaye tedarikinde daha elverigsiz kosullarla
karsilagmaktadirlar. Biiyiik isletmeler sermaye tedarikinde piyasadaki diger taraflarla
iligkilerde gii¢lii olmanin ve yiiksek kredibiliteye sahip olmanin avantajlarindan

yararlanabilmektedirler.

1.3.1.1.3. Isletmenin Hukuki Yapisi

Isletmelerin hukuki yapilar1 da nitelikleri ve biiyiikliikleri gibi birbirlerinden
farklilik gostermektedir. Hukuki yapilar1 farkl isletmelerin finansman sekilleri de
birbirlerinden farkli olacaktir. Ornegin anonim ortakliklar halka agilma yoluyla
finansman olanaklarina sahip iken, halka acilma olanagi bulunmayan diger ortaklik
tiirleri farkli yollarla finansman saglamaktadirlar. Ayni sekilde bir adi sirket ile
kamu iktisadi isletmesinin finansal yapisi ve finansman olanaklar1 birbirlerinden ¢ok

farklidir (Usta, 2008: 25).



1.3.1.1.4. Isletmenin Kar Dagitim Politikas

Isletmelerin finansal kararlarini etkileyen diger bir faktdr de kar dagitim
politikalaridir. Bu politika isletmenin elde ettigi karin dagitilip dagitilmayacagini
belirlemektedir.

Isletmeler bazi donemlerde elde ettikleri karlar1 dagitmayip isletme icerisinde
birakma karar1 alabilmektedirler. Sermaye ihtiyacinin bu sekilde karsilanmasina
otofinansman teknigi denilmektedir. Isletmenin kar1 dagitmak ya da dagitmamak
konusunda alacagi karar, karmn isletme i¢inde veya isletme disinda kullanilmasi ile
elde edilecek tahmini kazanglarin karsilastirilmasiyla kesinlesmektedir (Ceylan,
2003: 231). Karm isletmede tutulmasi, isletme disinda herhangi bir sahada
kullanilmasindan daha fazla yarar saglamayacaksa, karm dagitilmast ve fon

ithtiyaciin yabanci kaynaklardan saglanmasi s6z konusu olacaktir.

1.3.1.1.5. Sermaye Maliyeti

Isletmeler sermaye ihtiyaclarmi ister Ozkaynaklarla isterse yabanci
kaynaklarla karsilasm, her iki durumda da belirli bir maliyete katlanmak
zorundadirlar. Sermaye maliyeti, kullanilan veya kullanilmasi planlanan kaynaklarin
maliyetlerinin  agirlikli  ortalamalarmin almmasi yoluyla hesaplanmaktadir.
Dolayisiyla finansman karar1 verilmeden Once kaynak tiirlerinin ve bilesimlerinin

ayr1 ayr1 maliyetleri incelenmeli ve en diisiik maliyetli fonlar tercih edilmelidir.

Ozkaynak yoluyla finansmanda hisse sahipleri agisindan iki tiir maliyet s6z
konusudur. Bunlardan birisi elde edilen karin dagitilmamasiyla, hisse sahiplerinin
gelirlerinde olusan azalma, digeri ise dagitilmayan karlarin bagka yatirimlarda

kullanilmasindan dogan alternatif maliyettir (Sariaslan ve Erol, 2008: 216).

Yabanci kaynak yoluyla finansmanda yine iki tiir maliyet s6z konusudur. Bu

maliyetler de; isletmenin 6deme giicli olmadigindan elden kagiracagi odeme



kolayliklarinin maliyeti ve 6deme giicii elde etmek i¢in tedarik edilen dis kaynagin

yiikledigi maliyettir (Usta, 2008: 26).

1.3.1.2. isletme Dis1 Faktorler

Isletme dis1 faktorler, daha once de belirtildigi gibi, isletmenin yapisina
iliskin olmayan, dolayisiyla kontrol edilemeyen degiskenleri ifade etmektedir. Bu
degiskenlere; iilke ekonomisi, kredi politikalar1 ve fiyatlar genel diizeyinde meydana
gelen degisiklikler, siyasi olaylar, hukuki diizenlemeler, piyasalardaki gelisim ve
degisimler, teknolojik gelismeler 6rnek olarak verilebilir. Ulusal ekonomi yonetimi
enflasyonunun yiikseldigi donemlerde, asir1 emisyondan kaginma ve piyasadan para
cekme yoluna gidecektir. Bu durumda isletmeler finansman yetersizligi, talep
azalmasi1 ve iretimin yavaslamasi gibi sorunlarla karsilagsacaklardir. Yine kredi
faizlerinin yiikseldigi donemlerde, dis kaynak agirlikli sermaye yapisini tercih etmis
olan isletmelerin sermaye maliyetleri ylikselecektir. Hiikiimetin uyguladigi vergi,
kredi ve tesvik politikalar1 da isletmelerin sermaye yapist ve maliyeti ile yatirim

kararlarmi etkileyecektir (Usta, 2008: 26) .

Isletmenin faaliyet gosterdigi pazarm genislemesi, ikame mallarin artmasi,
ulagim ve iletisimin hizlanmas1 gibi gelismeler de isletmeninin sermaye ihtiyacinin

karsilanmasi ve yatirim alanlarinin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir.

Isletmelerin, finansman ve yatirim politikalarmi belirlerken bu degiskenleri
dikkatle takip etmeleri, degerlendirmeleri ve degiskenlerin olast etkilerini

tahminlemeleri gerekmektedir.

1.3.2. Finansal Karar Tiirleri

Finansal kararlar isletmenin alacagi {i¢ temel karar c¢ercevesinde
yogunlagmaktadir. Bunlar; sermayenin tahsis edilecegi yatirim alanlarmin ve

tutarmin belirlenmesi ve sermayenin yeniden tahsisi kararlarini kapsayan yatirim



kararlari, fon temin edilecek kaynaklarin ve sermaye bilesiminin belirlenmesi
kararlarini kapsayan finansman kararlar1 ve isletmenin elde ettigi karin dagitilmasi /
baska yatirim alanlarinda kullanilmast kararlarint  kapsayan kar dagitim

politikalaridir.

1.3.2.1 . Yatirnm Kararlan

Yatirim kavrami genel olarak gelecekte gelir elde etmek iizere yapilan
harcamalarin tiimiinii ifade etmektedir. Isletmeler agisindan yatirim ise kaynaklarin
gelir getirme beklentisiyle sabit aktiflere baglanmasi anlamina gelir (Akgii¢, 1998:
318). Isletmelerin gelecekteki varhklarmm en ©&nemli giivencesi, bugiinden

planlayarak gerceklestirdikleri yatirimlardir.

Isletmenin finans politikasi, sermaye kullanim politikasi ve sermaye tedarik
politikas1 olarak ikiye ayrilmaktadir. Yatwrim politikasi da sermaye kullanim
politikalarmin igerisinde yer almaktadir. Boylelikle yatwrim kararlari; isletmenin
temin ettigi fon kaynaklarinin alternatif yatirim seceneklerinden rasyonel olanmin
se¢imi, kaynaklarin optimum kullanilmasi ile ilgili isletme kararlar1 olarak ifade

edilebilir (Usta, 2008: 30).

1.3.2.1.1. Yatinm Kararlarinin Onemi

Isletmeler yatirim yaparken, sahip olduklar1 sermaye kaynaklarini bugiinden
sabit aktiflere baglayarak uzun donemde gelir elde etmeyi amaglamaktadirlar. Bu
yoniiyle yatirimlar ve dolayisiyla yatirim kararlari, isletme karliligmi ve istikrarmi
etkileyen 6nemli bir faktdr konumundadir. isletmeler aldigi yatirim kararlari ile
degisen kosullara uyum yetenegini ve gelecekte sahip olacagi finansal giicii
belirlemektedirler. Hatali yatirim kararlari, yiiksek maliyetle birlikte yatirimdan
beklenen gelirin elde edilememesi ile gelir kaybmna ve sermayenin yanlis alanda
kullanilmasi ile sermaye kaybina yol agmakta, isletmenin finansal giiclinii ve rekabet

yetenegini kaybetmesine, finansal riskinin artmasina neden olmaktadir.
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Isletmelerin almis oldugu yatirm kararlarmin sonuglanmasi uzun bir siireci
kapsadigindan, finans yoneticisi karar vermedeki esnekligini yitirebilmektedir.
Yatirim karari ile birlikte kaynaklar yatirim tamamlanincaya kadar bu yatirima tahsis
edileceginden, alinan bu kararlardan geriye doniilmesi biiylik zararlara yol agacaktir.
Isletme ancak bu zarari goze alarak kararlar1 degistirebilir ya da diizeltebilir
(Tikenmez ve Digerleri, 1999: 758). Hatali yatirim kararlar1 isletme i¢in, Sermayeyi
karl1 olmayan alanlara baglamak, tretimde yiiksek maliyetlere katlanmak ve

alternatif yatirim firsatlarini1 degerlendirememek gibi sonuglar dogurabilmektedir.

Bununla birlikte, isletmenin fon kaynaklarinin kit olusu yatirim
alternatiflerinin dikkatlice degerlendirilmesi ve rasyonel se¢imin yapilmasini zorunlu
kilmaktadir. Bu nedenle varliklara yapilacak olan yatirim tutarmin dogru bir sekilde
belirlenmesi gerekmektedir. Gereginden fazla yatirim yapilmasi, isletmenin sabit
gider yiikiinii artirirken, karhiligin azalmasina neden olacaktir. Varliklara yapilan
yatirimlarin  gereginden az olmas1 isletmelerin ¢agdas {retim tekniklerini
kullanamamalarma, kaliteli ve diisiik maliyetli iiretim yapamamalarma ve sonug
olarak rakip isletmelerin gerisinde kalarak, pazar paylarinda diisiise neden

olabilmektedir (Brigham, 1995: 330).

1.3.2.1.2. Yatirnmlarin Cesitli Yonlerden Siniflandirilmasi

Sermaye yatirimlar1 gosterdikleri ozelliklere gore c¢esitli  yonlerden
smiflandirilabilmektedir. Fabozzi ve Peterson (2002: 8) yatirimlar1 ekonomik

Omiirlerine, risklerine ve diger projelere olan bagimliliklarina gére smniflandirmastir.

1.3.2.1.2.1. Yatirnmlarin Ekonomik Omiirlerine Gore Simiflandirilmasi

Yatirimlar, projenin ekonomik Omiirlerine gore kisa veya uzun vadeli
yatirmmlar olarak smiflandirilmaktadir. Bu smiflandirmanm altinda yatan temel neden
paranin zaman degeridir. Projeler ekonomik Omiirleri boyunca fayda

saglayabilmektedirler. Yatirim projelerinin ekonomik Omrii fiziksel yipranma,
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demode olma veya iirlin i¢in piyasada olan rekabetin siddetine gore degiskenlik

gosterebilmektedir.

Bir yillik siire zarfinda fayda saglayan yatirimlar kisa vadeli yatirimlar olarak
adlandirilmaktadirlar. Bu yatirimlar genelde, isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesi
icin donen varliklara yaptig1 yatirimlar: kapsamaktadir. Bir yildan uzun siirede fayda
saglayan yatimrimlar ise uzun vadeli yatirimlar veya sermaye harcamalari olarak
tanimlanmaktadirlar. Uzun vadeli yatirimlar isletme faaliyetlerinin yiiriitiilmesi igin
zorunlu olan arazi, bina, donanim gibi siirekli kullanim elemanlarmin tedariki i¢in

yapilan harcamalar1 kapsamaktadir (Usta, 2008: 29).

1.3.2.1.2.2. Yatirimlarin Riske Gore Siniflandirilmasi

Yatirimlarin gelecekte saglayacagi nakit akimlari ayni olsa bile bunlarin
olasilik dagilimlarinin birbirinden farkli oldugu durumlarda risk kavrami s6z konusu
olmaktadir. Bu yiizden projeler degerlendirilirken gelecekteki nakit girislerinin

riskliliginin de dikkate alinmasi gerekmektedir.

Yenileme yatimrmmlart mevcut faaliyet seviyesini korumak amaciyla yapilan
yatirmmlardir. Akgiic (1998: 323)’¢ goére bu tir yatirim harcamalari, firmanin
iretimini siirdiirebilmesi i¢in, asinmig yipranmis, iiretim giiclinii yitirmis veya
teknolojik gelismeler sonucu eskimis, modas1 ge¢mis duran varliklarin yenilenmesini

kapsamaktadir.

Modernizasyon yatirim harcamalari, firmalarin daha ¢ok maliyet tasarrufu
saglamak, iretim kalitesini ylikseltmek amaciyla yaptiklar1  yatirimlari
kapsamaktadir. Modernizasyon  yatirimlarini  bazi  durumlarda  yenileme
yatirimlarindan ayirt etmek giic olabilmektedir. Yenileme yatirimlarinda amag
mevcut tiretim kapasitesini stirdiirmek oldugu halde modernizasyon yatirimlarinda
ise amag, maliyet tasarrufu saglamak ve/veya iiretim kapasitesini yiikseltmektir

(Akgiic, 1998: 323).
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Genisleme yatmrimlar: firmanin mevcut iiretim kapasitesinin ve pazarinin
arttirllmasini saglamak amaciyla yapilabilecegi gibi, firmanin yeni iirlin ve piyasalara
yonelmesini saglamak amaciyla da yapilmaktadir. Firmalar mevcut iirlinlerine olan
talebi karsilamak amaciyla ek makine ve teghizata yatirim yapmaktadir. Var olan
iiriin ¢ikt1 miktarmi arttirmak veya pazarlama ve dagitim olanaklarini genigletmek
icin yapilan yatirimlar bu grupta yer almaktadir (Brigham ve Ehrhardt, 2005: 20).
Siddetli rekabetle karsi karstya olan firmalar siirekli olarak yeni {iriin ve piyasalara
yonelmek durumundadirlar. Bu nedenle mevcut iirlinlerine yeni {irtinler ekleyerek

veya yeni pazarlara yonelmek amaciyla da genisleme yatirimlar1 yapmaktadirlar.

Firmalar baz1  yatwrimlar1 tercih  opsiyonu olmaksizin  yapmak
durumundadirlar. Bu tiir yatirimlar devlet otoritesiyle genel kamu yararmin
korunmasini saglamak {izere yapilmasi zorunlu yatimrmmlardir (mandated projects).
Zorunlu yatirimlar, saglk, is giivenligi standartlarma uymak ve kirliligi dnlemek
lizere yapilan ve gelir getirmeyen yatrimlardir (Shapiro, 2005: 10). Fabrikalarin
bacalarma duman filtrelerinin takilmasi veya atik su tesislerinin kurulmasi zorunlu

yatirimlara 6rnek olarak gosterilebilir.

1.3.2.1.2.3. Yatirinmlarin Diger Projelere Bagimhihgina Gore Simiflandirilmasi

Yatirim projeleri birbirleri arasindaki iliski ve etkilesimleri dikkate alinarak;
bagimsiz, birlikte imkansiz, bagimli ve tamamlayici projeler olarak dort grupta
incelenebilir.  Projelerin  bagimliliklarina gore gruplandirmasi, yoneticilerin
yatirimlarin birbirleriyle iligkilerini iyi anlamasini saglayarak karar alma siirecinde

etkinlik saglamaya yoneliktir.

Bagimsiz yatirimlar (independent projects) nakit akimlar1 diger yatirimlarin
nakit akimlarmna bagli olamayan yatirimlardir. Bir yatirim projesinin gerektirdigi
giderler veya saglayacagi para girigi diger yatirim projelerinin kabul veya reddinden
etkilenmiyorsa bu proje bagimsiz olarak degerlendirilmektedir (Akgiig, 1998: 325).

Ornegin, bir firmanin yeni iiretim tesisi agma projesiyle yeni bir genel miidiirliik
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binas1 yapma projesi arasinda her hangi bir iliski bulunmamaktadir. Firma bu yatirim

firsatlarindan birini veya her ikisini reddedebilir veya kabul edebilir.

Bir projenin kabulii diger bir projenin kabuliinii imkansizlagtiriyorsa, bu tip
projeler birlikte olanaksiz (mutually exclusive) projeler olarak adlandirilmaktadirlar
(Ross ve Digerleri, 2002: 294). Bu tip yatirimlar birbirinin kuvvetli ikamesi
olduklarindan, birine yapilan yatirim, digerine yapilacak olan yatirimdan saglanacak

yarar1 azaltmakta veya maliyetinin artmasima sebep olmaktadir.

Kabul edilmesi baska bir projeye bagli olan projeler bagimli projelerdir
(contingent projects) (Shapiro, 2005: 11). Bu tip yatirimlarda bir yatirimin kabul

veya reddedilmesinden diger yatirimin nakit akimlar1 etkilenmektedir.

Bir yatirim projesinin kabul edilmesi bir veya daha fazla yatwrimm nakit
girislerinin artmasima sebep oluyorsa bu tip yatirimlar tamamlayici (complementary)
yatirimlar olarak tanimlanmaktadirlar. Bilgisayar donanim ve yazilimi iireten bir
firmanm, gelistirdigi yeni yazilima uygun donanmimlar iiretmesi tamamlayici

yatirimlara 6rnek olarak gosterilebilir.

1.3.2.1.3. Yatirnmlar1 Degerlendirme Yontemleri

Yatirim karar1 alinmadan 6nce, alternatif yatirim olanaklar1 belirlenmekte ve
yatrimlart  degerlendirmek  ilizere ¢esitli analizler yapilarak  secenekler
karsilagtirilmaktadir. Yatirimlari degerlendirmede kullanilan yOntemler paranin

zamanin degerini dikkate alma ya da almama durumuna goére siniflandirilmaktadir:

e Paranm Zaman Degerini Dikkate Almayan Yontemler
o Karlilik Oran1 Yontemi
o Geri Odeme Siiresi Yontemi

e Paranin Zaman Degerini Dikkate Alan Yontemler

o Net Bugiinkii Deger Yontemi
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o Karlilik indeksi Yontemi
o I¢ Karlilik Oran1 Yontemi
o Degistirilmis I¢ Karlilik Oran1 Yontemi

1.3.2.1.3.1. Karhhk Oram Yontemi

Karlilik oranm1 kavram olarak, isletmenin bir yil icerisinde elde etmis oldugu
net karin baglangi¢ yatirima oranmi ifade etmektedir. Karlilik orani yontemi
yatirimlarin degerlendirilmesinde kullanilan en pratik yontemdir. Bu yontem ile hem
toplam yatirimin karliligimi hem de 6zsermaye karliligini hesaplamak miimkiindiir

(Sariaslan ve Erol, 2008: 260).

Toplam yatirimin karliligi (R); bir yatirirmdan beklenen yillik net karm (F),

toplam ilk yatirim tutarma (I) oranini gostermektedir ve;

R=F/I

formilu ile ifade edilmektedir.

Ozsermayenin karlilig1 (Re); bir yatirimdan beklenen yillik net karm (F),

Ozsermayeye (Q) oranini gostermektedir ve;

Re= F/Q

formiili ile ifade edilmektedir.

Karlilikk orani hesaplamalarinda, en uygun normal yilin secilmesi
hesaplamalarin dogru yapilabilmesi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Normal yil,
bir projenin belirlenen ekonomik dmriinde ulasabilecegi en biiyiik kapasiteye vardigi
ve borglarla ilgili geri 6demelerin hala devam ettigini gosteren temsili bir yil1 ifade
etmektedir. Birden fazla normal yil bulunmasi durumunda, net kar bakimindan

ortalamaya en yakin olan y1l se¢ilmelidir (Usta, 2008: 33-34).
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Karlilik orani yontemine gore yatirimlari degerlendirilmesinde, hesaplanan
karlilik orani yatrimcmin bekledigi karlilik orani, diger bir deyisle sermaye
piyasasinda gegerli olan karlilik orami ile karsilastiriimaktadir. Eger hesaplanan
karlilik orani yatirimcinm bekledigi karlilik oranindan biiyiikse yatirim 6nerisi kabul
edilmektedir. Birden fazla yatirim Onerisinin bulundugu durumlarda, diger tiim
faktorlerin ayni kaldig1 varsayimi altinda, yatirimcinin bekledigi karliligi saglamak
kosuluyla karlilik orani en yiiksek olan proje tercih edilecek ya da en dncelikli siraya

konacaktir (Sariaslan ve Erol, 2008: 261).

Karlilik oran1 yontemi her ne kadar en pratik yontem olarak kabul edilse de,
yontemin bazi kisitlart da bulunmaktadir. Yontem paranin zaman degerini géz oniine
almamakta, tek bir yilin verilerine dayanmakta ve proje Omriiniin diger yillarini
dikkate almamaktadir. Ayrica hesaplamalarda normal y1l olarak se¢ilen yilin projenin
diger tiim yillarin1 temsil edip etmeyecegi tartismali oldugundan hesaplamalarin
dogruluk payr bilinmemektedir. Ancak yOntem bu kisitlara ragmen yatirim
projelerinin genel karhili§i konusunda ilk asamada bilgi edinmek ve On
degerlendirme yaparak daha kapsamli analizlere gerek olup olmadigina karar vermek

amaciyla sik¢a kullanilmaktadir.

1.3.2.1.3.2 . Geri Odeme Siiresi Yontemi

Paranin zaman degerini dikkate almayan yontemlerin digeri de geri 6deme
siiresi yontemidir. Geri 6deme siiresi bir yatirimimn sagladigi nakit akimlarmin kag
doénem sonra o yatirim i¢in kullanilan fon ¢ikigina esit olacagi siireyi ifade etmektedir

ve su rasyo yardimi ile hesaplanmaktadir:

Yatirim Tutari

Geri Odeme Siiresi (GOS) =
Yillik Net Nakit Akimlar1 (Yillik Kar + Amortisman)

Bu yontemde hesaplanan geri 6deme siiresinin smir olarak belirlenen siirenin

altinda gerceklesmesi halinde projenin kabulii s6z konusudur. Birden fazla yatirim
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onersinin bulundugu durumlarda ise Odeme siiresi en kisa olan proje tercih

edilmektedir.

Ekonomik belirsizliklerin fazla oldugu riskli durumlarda, 6zellikle likidite
giicligii. yasayan isletmelerde risk oran1 yiikksek yatirim  projelerinin
degerlendirilmesinde sikc¢a kullanilan bu yontemin de bazi kisitlar1 bulunmaktadir.
Yontem geri 0deme siiresi i¢indeki nakit akimlarmin ya da karlarin zaman
icerisindeki dagilimmi ve paranin zaman degerini dikkate almamaktadir. (Ito,1990:
137). Ayrica bu yontem geri 6deme siiresinden sonra ortaya ¢ikan net nakit
akimlarmi gostermediginden, karlar1 daha sonraki isletme donemlerinde ortaya ¢ikan

projelerin reddedilmesine neden olabilmektedir.

1.3.2.1.3.3. Net Bugiinkii Deger Yontemi

Net bugiinkii deger, bir projenin gelecekteki nakit akimlarmin bugilinkii
degerlerinin toplamini ifade etmektedir. Yillik nakit akimlar1 belli bir iskonto orani
tizerinden yatirimin baslangi¢ yilina indirgenerek bugiinkii deger elde edilmektedir.
Net bugiinkii deger (net present value) asagidaki formiille hesaplanmaktadir:

.

NPV = %‘. l.l -|m.;-]’

Formiilde;

NPV: Projenin net bugiinkii degerini,

n
2. :Projenin 0 yilindan n yilina kadar tiim hayat siiresini,

t=0
Ct :tyilindaki net nakit girislerini

r :Iskonto oranmi ifade etmektedir.
Net bugiinkii deger yonteminde veri olarak alinan iskonto oraninin uygun bir

sekilde belirlenmesi olduk¢a dnemlidir. iskonto oran1 sermaye piyasasindaki gercek

faiz oranmna, yatirimda kullanilan sermayenin diger alternatiflerde kullanilmasmin
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firsat maliyetine, yatirimin agirlikli olarak uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmesi
durumunda da faiz oranina dayanmalidir (Usta, 2008: 36). Enflasyon dikkate
alindiginda Tiirkiye’deki faiz oranlarinin yiiksek olmasi nedeniyle, hesaplanan

degerlerin gergek getiri olmadiginin bilinmesinde yarar vardir (Konuralp, 2005: 90).

Bu yontemde net bugiinkii degeri pozitif olan proje kabul edilmektedir.
Ekonomik Omiirleri esit birden fazla yatirim Onerisinin mevcut oldugu durumlarda
net bugiinkii degeri en biiylik olan proje tercih edilmektedir. Farkli ekonomik émrii
olan alternatif projelerde ise zaman etkisi giderilerek bulunan net bugiinkii degerle

se¢im yapilmaktadir.

Farkli ekonomik 6mrii olan projeler degerlendirilirken 6nce her projenin net
bugiinkii degeri bulunmaya g¢alisilmaktadir. Ardindan her projenin 6mrii sonunda
yenilendigi ve bu durumun sonsuza kadar ayn1 sekilde tekrarlandig1 varsayilarak net

bugiinkii deger bulunmaktadir.

Sonsuz 6mrii olan projenin net bugiinkii degeri sinirli dmiirle hesaplanan net

bugiinkii degerin diizeltilmesi sonucu bulunmaktadir (Pamukg¢u, 1989: 52).

(1+1)'
NPVmM = NPV x
(1+r)"1

Bu diizeltme sonucu alternatif projeler arasinda se¢im yapilarak en biiyiik net

bugiinkii degere sahip olan projenin uygulanmasi 6nerilmektedir.

Paranin zaman degerini, projenin tiim yasam siiresini ve sermayenin alternatif
kullanim alanlarindaki firsat maliyetini g6z 6niinde tutmasi ve uygulanmasinin kolay
olmas1 nedeniyle, yatirimcilarin bekledigi asgari karlilik diizeyini karsilayan yatirim
projelerinin degerlendirilmesi ve en karli yatirimm belirlenmesinde yaygin olarak
kullanilan bu yontemin bazi sakincalar1 da mevcuttur. Yontem nakit akimlarinin
bugiinkii degerlerinin hesaplanmasinda kullanilan iskonto oranimni projenin ekonomik

omrii boyunca sabit kabul etmektedir. Oysa iskonto orani olarak sermaye maliyeti
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baz alindiginda, projenin ekonomik dmrii boyunca sermaye yapist ve maliyeti zaman
icerisinde degisecektir. Bu nedenle iskonto oranmin dogru olarak belirlenmesi ve
zaman icerisinde degisen oranlarm kullanilmas1 gerekmektedir. Yatirim projelerinin
gercek karhihigni gostermediginden yanlis yorumlamalara neden olmasi ydntemin
diger bir sakincast olarak gosterilebilir. Ayrica bu yontem segenekleri
kargilastirirken, yatirima baglanan fonlarin  buglinkii  biiyiikliigiini  dikkate
almamaktadir. Bu ylizden yatirim Onerileri arasindan net bugiinkii degeri en yiiksek
olan projeyi ayn1 zamanda karlilik orani en yiiksek olan proje olarak kabul etmek her

zaman dogru olmayacaktir (Y1lmaz, 1990: 182).

1.3.2.1.3.4. Karhlik Indeksi (Net Bugiinkii Deger Oran1) Yontemi

Karlilk indeksi, bir yatirim Onerisinin net bugiinkii degerinin (NPV),
yatirimin bugiine indirgenmis ilk yatirim tutarma (I) oranmm ifade etmektedir. Bu
oran yatirim segeneklerini karsilastirirken yatirimm biiytikliigiinii dikkate almayan
net bugilinkii deger yonteminin eksikligini gidermek amaci ile kullanilmaktadir.

Karlilik indeksi su formiil yardimiyla hesaplanmaktadir:

NPV
Karlilik Oran1 =
I

Karlilik indeksi, bugiinkii degere indirgenmis toplam baslangic yatiriminin
bir biriminin hangi oranda net bugilinkii deger yarattigin1 gostermektedir (Sariaslan
ve Erol, 2008: 266). Boylece yatirim tutarlar1 farkli projelerin karsilagtirilmasinda
biiyiik kolaylik saglamaktadir.

Bu yontemde, hesaplanan karlilik indeksinin pozitif olmasi durumunda proje

kabul edilmektedir. Birden fazla yatirim se¢eneginin karsilastirilmast durumunda ise

karlilik indeksi en biiyiik olan proje tercih edilmektedir.
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1.3.2.1.3.5. I¢ Karhhk Oram Yontemi

I¢ karlilik orami yatirimm net bugiinkii degerini baslangi¢ yatirim tutarma ya
da diger bir deyisle sifira esitleyen iskonto oranini ifade etmektedir (Pamukgu, 1989:

46). ¢ karlilik oranin1 matematiksel olarak su formiille gsterilmektedir:

A P
.h": :"ll. el [} .
H ,L., (1+p ’
Burada;

NPV: Projenin net bugiinkii degerini,

N
2. :Projenin 0 yilindan n yilina kadar tiim hayat siiresini,
t=0

C: :tyilindaki net nakit giriglerini
r I karhlik orani ifade etmektedir.

I¢ karlihk orami, bir projeye yatmrilan sermayenin, projenin yasam siiresi
boyunca taksitler halinde hangi oran iizerinden 6denecegini gosteren bir degerdir. Bu
yontemde yatirim Onerisinin kabulii hesaplanan i¢ karlilik oraninm, yatirimcinin
yatirim projesinden bekledigi karlilik oranindan biiyiik olmasi kosuluna baghdir.
Burada simir kabul edilen oran en azindan sermaye piyasasinda uzun vadeli borglara
uygulanan faiz oranina esit olmalidir. Birden fazla yatirim Onerisi arasinda bir se¢im
s0z konusu oldugunda ise yatirimcmin bekledigi karlilik oranindan yiiksek olmak
kosulu ile i¢ karlilik orani en yiiksek olan proje tercih edilmektedir (Tiikkenmez ve
Digerleri, 1999: 791-792).

Ic karlihk orani ydntemi projeye yatirilan sermayenin karlilik oranini
gostermekte ve projeyi iistlenen girisimciye projenin finansmaninda bor¢ kullanma
gereksinimi duydugu zaman Odeyebilecegi maksimum faiz oranmnin ne olmasi
gerektigi konusunda agik bir bilgi vermektedir. Ayrica yontem sermaye
maliyetindeki kiiciik degisimlere fazla duyarli olmadigindan daha anlagilir bir

yontemdir ve bu yOniiyle net bugiinkii deger yontemine tercih edilmektedir.
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Dolayisiyla bu yontem finans ydneticisinin rasyonel kararlar almasinda biiyiik rol
oynamakta ve uygulamada yaygin olarak kullanilmaktadir (Sariaslan ve Erol, 2008:
270).

Paranin zaman degerini dikkate alan ve uygulamada sik¢a kullanilan bu
yontemin de bazi kisitlar1 bulunmaktadir. Net nakit akimlarmm normal olmadig:
projelerde i¢ karlilik orani ya hi¢ hesaplanmamakta ya da birden fazla sonug elde
edilmektedir (Akgiig, 1998: 352). Bir projenin net nakit akimlarinin kurulus
doneminde yatirim yapildig: i¢in negatif, daha sonraki yillarda ise gelir elde edildigi
icin pozitif olmasi beklenmektedir. Eger net nakit akimlari normal dagilim
gostermezse i¢ karlilik oran1 ya hi¢ hesaplanmaz ya da net nakit akimlar1 kac¢ kez
isaret degistiriyorsa o kadar i¢ karlilik oran1 hesaplanir. Dolayisiyla yontem bu tiir

durumlarda anlamsizlagsmakta ve yanhs kararlar alinmasina yol agabilmektedir.

Ayrica bu yontem, birinin kabulii digerinin reddini gerektiren yatirim
Onerilerinin karsilastirilmasinda yanlis se¢imlere yol acabilmektedir. Ciinkii bu
yontem net buglinkii deger yOnteminin aksine yatirimlarin biyiikligliinden
kaynaklanan toplam kar hacmini dikkate almamakta ve bu nedenle fonlarm atil
kalmasma neden olabilmektedir. Ornegin, yatirim maliyeti 250 milyon TL, i¢
karlilik oran1 % 45 ve yatirim maliyeti 100 milyon TL, i¢ karlilik oran1 %60 olan iki
yatirim secenegi bulunsun. I¢ karlilik oran1 ydntemine gore i¢ karlilik oran1 %60 olan
ikinci proje tercih edilecektir. Bu durumda yatirnmcinin elinde (250 — 100=150
milyon TL) fon atil kalacaktir.

1.3.2.1.3.6. Degistirilmis I¢ Karhhk Oram1 Yontemi

Birinin  kabulii  digerinin reddini  gerektiren yatwrim = Onerilerinin
karsilastirilmasinda net bugiinkii deger ve i¢ karlilik orani ydntemleri, se¢enek
projelerin gerektirdigi ilk yatwrim tutarlari, net nakit akimlarinin zamansal ve
biiyiiklik olarak degiskenlik gostermesine bagli olarak ¢eligkili sonuglar
verebilmekte ve yanlis se¢im yapilmasina neden olabilmektedir. Degistirilmis i¢

karlilik oranm1 bu ¢eliskili durumlar1 azaltmak ve i¢ karlilik oranimi daha gercekei bir
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oran olarak ifade etmek igin hesaplanan bir orandir ve asagidaki formiille ifade

edilmektedir (Sariaslan ve Erol, 2008: 273):

Y C (1+0)™

t=m+1

DIKO =
1+Mm)"

Bu yontemde hesaplanan degistirilmis i¢ karlililk oranmin, sermaye
maliyetinden yiliksek oldugu durumlarda projenin kabulii, aksi takdirde reddi soz
konusudur. Yine birden fazla yatwrim Onerisi arasinda bir se¢im s6z konusu
oldugunda sermaye maliyetinden yiiksek olmak kosulu ile degistirilmis i¢ karlilik

orani en yiiksek olan proje tercih edilmektedir.

Yontem, projenin yasam siiresi boyunca yarattig1 fonlarin sermaye maliyeti
iizerinden tekrar yatirildigr varsayimma dayandigindan daha gergek¢i bir karlilik
oranini ifade etmektedir. Bu nedenle uygulamada i¢ karlilik oran1 yontemi yerine ya

da onu tamamlayici yontem olarak sik¢a kullanilmaktadir.

1.3.2.2 Finansman Kararlan

Yatirim kararlar1 boliimiinde yatirimlarin kalkinmanm temeli olduguna, iilke
ekonomisinin gelisiminde 6nemli bir rol oynadigma deginilmisti. Ulke ekonomisi
acisindan son derece onemli olan yatirimlarin gergeklesmesi sanildigi kadar kolay
olmamaktadir. Yatirimlarin gerceklestirilebilmesi icin finans kaynaklarina ihtiyag
duyulmaktadwr. Ancak bu finans kaynaklar1i temin edildigi siirece yatirimlar

gerceklesmekte ve artmaktadir.
Isletmeler yatirimlarm finansmaninda, hangi yatirimlarda hangi kaynaklarin

kullanilacagini, ne kadar kaynaga ihtiya¢ oldugunu belirlemek durumundadirlar.

Finansman kararlar1 yatirimlarin finansmaninda ihtiya¢ duyulan fon miktarini,
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fonlarin hangi kaynaktan tedarik edilecegini belirlemeye yonelik kararlari

kapsamaktadir (Akgiig, 1998: 23).

1.3.2.2.1. Finansman Kaynaklar

Yatirimlarin gergeklestirilmesinde ve devam ettirilmesinde ihtiya¢ duyulan
finansman kaynaklar1 vadelerine gore; kisa vadeli, orta vadeli ve uzun vadeli olarak

siniflandirilabilmektedir.

1.3.2.2.1.1. Kisa Vadeli Finansman Kaynaklar

Kisa vadeli finansman kaynaklari isletmenin faaliyet donemi (1y1l) icerisinde

geri 6demekle yiikiimlii oldugu borglar1 ifade etmektedir (Usta, 2008: 44).

Finansal yonetimde temel ilke kisa vadeli fon ihtiyacinin kisa vadeli
kaynaklarla, orta vadeli fon ihtiyacinin orta vadeli kaynaklarla ve uzun vadeli fon
ihtiyacinin uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmesidir. Kisa vadeli finansman
kaynaklar1 genellikle isletme sermayesinin —alacak ve stoklarmn- finansmaninda
kullanilmakla beraber baz1 durumlarda, gegici bir siire i¢in uzun vadeli yatirimlarin -
duran varlik yatirimlari- finansmaninda da kullanilabilmektedir (Okka, 2009: 496).
Uzun vadeli kaynaklarin saglanmasi, ornegin bankalardan kredi temini, tahvil
¢ikarilmasi, zaman alabileceginden isletme yatirimdaki gecikmeyi 6nlemek amaciyla

kisa vadeli kaynaklardan yararlanabilmektedir.
Kisa vadeli kaynaklar kisa vadeli ticari krediler, kisa vadeli banka kredileri,

kisa vadeli bonolar, dis ticaret finansman olanaklar1 ve diger kaynaklar olmak iizere

bes grupta incelenebilir.
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1.3.2.2.1.1.1. Kisa Vadeli Ticari Krediler

Isletmelerin faaliyet konusu olan mal veya hammaddeyi diger firmalardan
kredili olarak satin almalar1 yoluyla edinmis olduklar1 bor¢lar kisa vadeli ticari
krediler ya da satici kredileri olarak ifade edilmektedir (Tiirko, 2002: 537).

Genellikle stoklara yapilacak olan yatirimlarm finansmaninda kullanilmaktadir.

1.3.2.2.1.1.2. Kisa Vadeli Banka Kredileri

Kisa vadeli banka kredileri genellikle isletme sermayesi ihtiyacini karsilamak
tizere kullanilmaktadir. Duran varliklara yapilacak olan yatirimlarin finansmaninda
kisa vadeli banka kredilerine basvurulmasi son derece sakincali bir durumdur. Ancak
yukarida bahsedilen nedenlerden dolayr gegici bir siire bu kaynaklardan

yararlanilabilmektedir.

1.3.2.2.1.1.3. Kisa Vadeli Bonolar

Kisa vadeli bonolar para piyasasinin gelismis oldugu ekonomilerde biiyiik
isletmelerin yararlanabilecegi bir finansman kaynagidir. Bu yontem ile isletmeler
vadeleri 2-6 ay arasinda degisen bonolar1 diger isletmelere, emekli ve tasarruf

sandiklarina, hayat sigortasi sirketlerine satarak finansman kaynagi saglamaktadirlar.

1.3.2.2.1.1.4. D1s Ticaret Finansman Olanaklari

[sletmeler ihracatmn finansmaninda ihracatci lehine akreditif, kabul kredisi ve
ihracat kredilerinden; ithalatin finansmaninda saticilar lehine akreditif, banka kabulii,

garanti mektuplar1 ve banka avansindan yararlanabilmektedirler.
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1.3.2.2.1.1.5. Diger Kaynaklar

Diger kisa vadeli kaynaklar, 6denecek giderler, 6denecek vergi, resim, harg
ve sigorta primleri, alinan avanslar, alinan depozito ve teminatlar, devlet tarafindan
verilen isletme kredileri, finansman sirketlerinden saglanan krediler olarak

siralanabilir (Ceylan, 2003: 141).

1.3.2.2.1.2. Orta Vadeli Finansman Kaynaklari

Orta vadeli finansman kaynaklar1 isletmenin bir yil ile bes yil arasinda
degisen borglarini ifade etmektedir. Bu kaynaklar genellikle verim elde edilmesi bir
yildan fazla sliren faaliyetlerin finansmaninda kullanilmaktadir. Ciinkii bu tiir
faaliyetlerin finansmaninda kisa vadeli kaynaklarin kullanilmast biiyiik giicliikler
ortaya c¢ikarmakta, uzun vadeli kaynaklarin kullanilabilmesi i¢in de daha dnceden
uzun siireli 6n ¢alismalarm yapilmis olmasi gerekmektedir. Iste bu nedenlerle orta

vadeli finansman kaynaklarina ihtiya¢ duyulmaktadir (Usta, 2008: 46).

Orta vadeli finansman kaynaklari, orta vadeli banka kredileri, rotatif krediler,

techizat kredileri, orta vadeli satic1 kredileri ve finansal kiralamadir.

1.3.2.2.1.2.1. Orta Vadeli Banka Kredileri

Orta vadeli banka kredileri yeni, tevsi, yenileme, kalite diizeltme ve darbogaz
giderme gibi yatirimlarin finansmanimda kullanilmaktadir. Bunlarin yani sira isletme

sermayesinin finansmaninda da kullanilabilmektedirler.

1.3.2.2.1.2.2. Rotatif (Donen) Krediler

Rotatif krediler; orta siireli finansman ihtiyaglar1 i¢in kullanilan, faizi sabit

olmayan, faizleri li¢ ayda bir donem sonlarinda tahsil edilen kredi tiiriidiir (Aydin ve
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Digerleri, 2008: 136). Istenildigi zaman istenildigi miktarda nakit kullanma imkani

bulundugundan finansmanda esneklik saglamaktadir.

1.3.2.2.1.2.3. Techizat (Taksitli Donanim) Kredileri

Techizat kredileri finansman kurumlar1 tarafindan uygulanan ve isletmelerin
makine ve techizatlarin finansmaninda yararlandiklar1 bir finansman kaynagidir. Bu
krediler makine ve techizat maliyetini uzun bir zaman dilimine yayarak isletmeler
icin biiyiik kolaylik saglamakta ve baska yolla satin alamayacaklar1 donanima sahip

olma imkani sunmaktadirlar.

1.3.2.2.1.2.4. Orta Vadeli Satic1 Kredileri

Orta vadeli satic1 kredileri genellikle maddi  duran  varlik  yatirimlarinin
finansmanmda kullanilmaktadirlar. Ozellikle kiiciik isletmeler yeni makine ve

donanimlarin finansmaninda bu kredilerden yararlanmaktadir (Tiirko, 2002: 537).

1.3.2.2.1.2.5. Finansal Kiralama

Finansal kiralama, yatirimcmimn ihtiyag duydugu, fiyat ve kullanim siiresi
konusunda pazarligmi yapip, kendi faaliyetleri i¢cin teknik Ozelliklerini uygun
gordiigii makine, techizat, ekipman, yatrim mali veya diger mallarin, leasing
(kiralama) sirketi tarafindan yatirimcinin (yani kiracinin) anlastigi 3. sahislardan

kiralanarak, kiractya malin kullanim hakkini veren bir sistemdir (Okka, 2009: 513).

Finansal kiralama isletmelere, satin alamayacaklar1 makine, techizat gibi

varliklar1 uygun maliyetle kullanim hakki veren bir finansman kaynagidir.
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1.3.2.2.1.3. Uzun Vadeli Finansman Kaynaklar

Uzun vadeli finansman kaynaklar1 igletmenin bes yildan daha uzun vadeli
borglarini ifade etmektedir. Uzun vadeli kaynaklar isletmenin kurulus asamasinda ve
yeni yatirimlar soz konusu oldugunda gerekli olmaktadir. Bu nedenle uzun vadeli
kaynaklarin temini ve alternatifler arasinda secim yapilmasi isletmenin siklikla
karsilastigi bir durum degildir. Dolayisiyla uzun vadeli finansman konusunda
almacak kararlar uzun yillar boyunca isletmenin faaliyetleri ve kar1 tizerinde etkili

olacaktir (Aydn ve Digerleri, 2008: 229).

Uzun vadeli finansman kaynaklarini (devamli sermaye) uzun vadeli yabanci

kaynaklar ve 6zkaynaklar olarak iki grupta incelemek miimkiindiir.

1.3.2.2.1.3.1. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar (D1s Kaynaklar)

Uzun vadeli yabanci kaynaklar isletme disindan saglanan kaynaklar1 ifade
etmektedir. Bu kaynaklar da; uzun vadeli banka kredisi, tahvil ihraci, ipotek karsiligi

kredi ve diger kaynaklar olarak siniflandirilabilir.

1.3.2.2.1.3.1.1. Uzun Vadeli Banka Kredileri

Yeni yatrimlarin finansmanmda kullanilmak {tizere genellikle kalkinma

bankalarindan saglanan uzun vadeli kredilerdir.

1.3.2.2.1.3.1.2. Tahvil ihraci

Isletmeler tahvil ihraci ile halka dogrudan dogruya borglanarak yatirimlarin
finanse edebilmektedirler. Tahvil ihraci, isletmenin kendi garantisi veya bir bankanin

garantisi ile halkin tasarruflarini toplamasidir.
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Tahvil ihrac1 bazi kosullara baglanmistir. Thrag edilerek tahvillerin miktar,

faiz orani ve ihrag kosullar1 i¢in SPK’ dan yazili izin gerekmektedir.

Yatirimlarin finansmaninda, primli tahviller, teminatli tahviller, ikramiyeli
tahviller, hisse senedi satn alma hakki veren tahviller, hisse senedi ile degistirilebilir
tahviller, sirket kazancina istirak hakki veren tahviller ve endeksli tahviller gibi
tahvil tiirlerinden yararlanilabilmektedir (Tiirko, 2002: 566).

1.3.2.2.1.3.1.3. ipotek Karsihg Kredi

Ipotek karsihigi kredi, genellikle hayat sigorta sirketleri tarafindan ipotek
karsilig1 verilen uzun vadeli ve yeni bir finansman yontemidir (Aydin ve Digerleri,
2008: 230). Bu sirketler biiyiikk miktarda fon tasarruf etme olanagna sahip
olduklarindan isletmeler i¢in uzun vadeli yatirim sermayesi saglayan Onemli

kurumlar haline gelmektedirler.

1.3.2.2.1.3.1.4. Diger Kaynaklar

Diger uzun vadeli yabanci kaynaklar, uluslararasi para piyasalarindan

saglanan kredilerdir.

1.3.2.2.1.3.2. Ozkaynaklar

Ozkaynaklar, hissedarlarin sermaye olarak isletmeye yatirdiklar1 varliklar ile
isletmenin dagitilmayan kéarlar1 toplamindan olusan sermayeyi ifade etmektedir.
Yatirimlarin finansmaninda kullanilan 6zkaynaklar isletmenin kurulusundan sonra
yeni ortak alimi, hisse senedi ihraci ya da otofinansman yolu ile artirilabilmektedirler

(Usta, 2008: 50).
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1.3.2.2.1.3.2.1. Baslangi¢c Sermayesi

Baslangi¢c sermayesi genel olarak isletmenin kurulusu sirasinda isletmeye
konulan sermayeyi ifade etmektedir. Anonim sirketlerin gelismis oldugu iilkelerde
hisse senetlerinden olusurken, gelismedigi iilkelerde dogrudan isletmeye konulan

sermayeden olusmaktadir.

1.3.2.2.1.3.2.2. Otofinansman

Otofinansman isletmenin faaliyetleri sonucu elde ettigi karm bir kisminin
dagitilmayip isletmede birakilmasi yoluyla finansman saglanmasidir (Ceylan, 2003:
194). Ozellikle isletmenin ilk faaliyet yillarinda énemli bir finansman kaynagi olan
otofinansman, diger finansman tiirlerine goére daha ucuz olmasmin yani sira,
biliylimeye yardimci olmasi ve yatirimlarin finansmaninda dogudan kullanilabilmesi
yoniiyle de 6nemli bir finansman kaynagidir. Otofinansman olaganiistii karsiliklar ve

olaganiistii yedekler yolu ile gergeklestirilebilmektedir (Usta, 2008: 50).

1.3.2.2.1.3.2.2.1. Olaganiistii Karsihklar

Olaganiistli karsiliklar gerceklesmesi miimkiin olan zarar ve yiikiimliiliikkler
i¢in pasifte olusturulan fonlardir. Bu fonlar da yatirimlarin finansmaninda kullanilan

bir i¢ kaynak tiirtidiir.

1.3.2.2.1.3.2.2.2. Olaganiistii Yedekler

Olagantistii yedekler isletmenin, varliklarinin deger kaybina ugramasini
onlemek i¢in olusturduklar1 yedekleri ifade etmektedir. Dogal veya sosyal olaylar,
beklenmeyen fiyat yiikselmeleri vb. isletme varliklarmin deger kaybetmesine yol
acabilecek durumlara karsi olusturulan bu yedekler, isletmenin varhigini gelistirmek

icin yapilacak yatirimlarin finansmaninda kullanilabilmektedir.
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1.3.2.2.1.3.2.3. Amortismanlar

Amortismanlar, isletmede bir yildan fazla kullanilan varliklar i¢in ayrilan
yipranma ve asinma payimi ifade etmektedir. Eskiyen ya da yipranan varliklarin
yenilenmesi i¢in gerekli nakit ihtiyacindan daha fazla miktarda amortisman

ayrilmissa, bu fazlalik finansman kaynagi olarak kullanilabilmektedir.

1.3.2.2.2. Finansman Kaynaklarinin Se¢imi

Yatirimlarin finansmaninda kullanilacak olan kaynaklarin se¢iminde bazi

kriterlerin g6z 6niinde bulundurulmasi gerekmektedir.

1.3.2.2.2.1. Uygunluk

Uygunluk kriteri yatirimlarin niteligi ve degeri ile bunlarin finansmaninda
kullanilan fonlarm tutarli ve uyumlu olmasini ifade etmektedir. Bu kriter, daha 6nce
de bahsedilen, donen varlik yatirimlarinin kisa vadeli kaynaklarla, duran varlik
yatirimlarmin uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmesi ilkesi ile paralellik

gostermektedir (Aksoy, 1990: 52).

1.3.2.2.2.2. Maliyet

Fon kaynaklarinin igletmeye yiikledigi maliyet de dnemli bir se¢im kriteridir.
Isletme finansman kararlarini  verirken alternatif kaynaklarm maliyetlerini

karsilastirmali ve ayrica vergiden sonraki maliyetleri de hesaplamalidir.
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1.3.2.2.2.3. Risk

Isletmeler kaynak seciminde, riskleri de dikkate almak durumundadirlar.
Alternatif kaynaklarin karlili§1 ve risk diizeyleri belirlenmeli ve dengelenmelidir.
Karlar1 istikrarsiz olan isletmeler riski azaltabilmek i¢in 6z kaynak ile finansman
yolunu tercih ederken, karlilig1 yiiksek olan igletmeler yabanci kaynak ile finansman

yolunu tercih edecektir (Aksoy, 1990: 53).

1.3.2.2.2.4. Esneklik

Yatirimlarin finansmaninda kullanilacak olan kaynaklar isletmenin ihtiyacina
gbre ayarlanabilir olmalidir. Kisa vadeli kaynaklar finansmanda esnekli saglayan

araglardir (Usta, 2008: 54).

1.3.2.2.2.5. Zamanlama

Isletmenin yatmrimlarin finansmam igin ihtiya¢ duydugu fonlarm ihtiyag
duyulan zamanda ve elverisli kosullarda temin edilmesi Onemlidir. Ihtiyag
duyduklar1 zamanda fon temin edebilmek i¢in isletmeler para ve sermaye
piyasalarindaki gelismeleri yakindan takip etmeli, 6zellikle hisse senedi, tahvil

ithracinda bu piyasalarin elverisli oldugu zamanlar1 degerlendirmelidirler.

1.3.2.2.2.6. Denetim

Isletmeler denetim ve yonetim yetkisini borglanmak suretiyle isletme
sahipleri disinda bagkalar1 ile paylasmak istemeyebilirler. Bu durumda yabanci

kaynak ile finansman yerine 6zkaynak yoluyla finansman tercih edilecektir.
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1.3.2.2.3. Sermaye Maliyeti ve Unsurlari

Genel olarak, firma agisindan bir finansman kaynaginin maliyeti, s6z konusu
kaynagm firmaya sagladig1 para giriginin bugiinkii degerini, gelecekte gerektirecegi
para ¢ikislarmin bugiinkii degerine esit kilan iskonto oranidir (Akgiig, 1998: 439).
Sermaye maliyeti bir firsat maliyetidir. Kabul edilebilir minimum getiri orani olan
sermaye maliyeti, yatirimcilarin esit riskli firsatlardan elde edecegi getiri oranini

ifade etmektedir. (Seitz ve Ellison, 1999: 530).

Sermaye maliyeti yatirim projelerinin ¢ekiciligini 6lgmekte kullanilan temel
Kriterdir. Paranin zaman degerini dikkate alan gelismis sermaye biitgelemesi
yontemlerinin  uygulanabilmesi igin sermaye maliyetinin tespit edilmesi
gerekmektedir. Sermaye maliyeti, sz konusu bu yontemlerden NPV (Net Bugiinkii
Deger) yonteminde nakit akimlarinm indirgendigi iskonto oraniyken, IRR (¢
Karlilik Oran1) yonteminde projenin i¢ karlilik oranmn kiyaslandigi minimum getiri
oran1 olmaktadir. Firmalar yatirim projelerinin sermaye biitgesinden alacagi pay1
belirlerken NPV yonteminde sermaye maliyetine gore pozitif deger yaratan projelere,
IRR yonteminde ise i¢ karlilik orani sermaye maliyetinden biiyiilk olan projelere
kaynak ayirmaktadirlar. Akgli¢ (1998: 438)’ e gore bir firmada yatirim harcamalari,
yatirim projelerinin karlilig1 sermaye maliyetine esit olana degin siirmektedir. Finans
yoneticileri, ancak karlilig1 sermaye maliyetinden yliksek olan projelere yatirim

yaptiklarinda firma degerini arttirabileceklerdir.

Sermaye maliyeti mikro seviyede firmalarin kaynak kullanimlarmi ve yatirim
kararlarini belirlerken, makro seviyede de genel ekonomik diizey ve kaynak dagilimi
tizerinde onemli rol oynamaktadir. Bu nedenle sermaye maliyetinin dogru olarak
hesaplanmasi ve kullanilmast mikro diizeyde firmalar, makro diizeyde ise ekonomik

biiyiime a¢isindan 6nem ifade etmektedir.
Giliniimiiz modern firmalarinda yatirim projelerinin finansmani, sadece adi

hisse senetleriyle degil c¢esitli menkul kiymetlerden olusan bir menkul kiymet

portfoyiiyle saglanmaktadir. Sirketler fon ihtiyaglarmi adi hisse senedi, tahvil,
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oncelikli hisse senedi ve diger menkul kiymetleri ihra¢ ederek karsilamaktadirlar. Bu
menkul kiymetlerin her biri farkli diizeyde risk tagidigindan, yatirimeilar bunlardan
farkli getiriler beklemektedir. Firmanin sermaye maliyeti, sermayesini olusturan bu

menkul kiymetlerden yatirimeilarin bekledigi getiriye dayali olarak hesaplanmaktadir
(Seitz ve Ellison, 2005: 530).

1.3.2.2.3.1. Ozsermaye Maliyeti

Isletmenin 6z kaynaklarmin ihra¢ edilmis hisse senetlerinden olustugu
varsayimi altinda 6z kaynagm maliyeti hissedarlarin bekledigi minimum karhlik
oranin1 ifade etmektedir (Pamukgu; 1989: 99). Hissedarlar, firmanin adi hisse
senetlerine yatirim yapmakla tahvil ve imtiyazli hisse senedi sahiplerine kiyasla daha
yiiksek riske katlandiklarindan daha yiiksek getiri talep etmektedirler. Eger firma
finansman ihtiyaci i¢in bor¢ kullanmamigsa sermaye maliyeti 6zsermaye maliyetine
esit olarak kabul edilebilmektedir. Ancak projenin riski firmanin ortalama yatirim
projeleri riskinden Onemli farkliliklar gosteriyorsa Ozsermaye maliyetinin

kullanilmas1 hatali sonuglar dogurabilmektedir.

Literatiirde Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda iki temel yOntem
yaygmndir. Bu yontemler, gelecekte elde edilecek kar paylarmi hissenin piyasa
degerine esitleyen Kar Pay1 Indirgeme Modeli ve risksiz faiz oran1 ve piyasa risk
primini temel alan Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modelidir (Capital Assets Pricing

Model, CAPM) (Seitz ve Ellison, 2005: 550).

1.3.2.2.3.1.1. Adi Hisse Senedi Maliyeti

Literatiirde adi hisse senedi maliyetinin hesaplanmasinda; gelecekte elde
edilecek kar paylarmi hissenin piyasa degerine esitleyen Kar Pay1 Indirgeme Modeli
ve risksiz faiz orani ve piyasa risk primini temel alan Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama

Modeli yaygin olarak kullanilmaktadir.

33



Kar Pay1 indirgeme Modeli: Kar pay1 indirgeme modeline gore bir menkul
kiymetin piyasa fiyati, gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarmin bugiinkii
degerine esittir. Hisse senetlerinin gelecekteki nakit akislari kar paylar1 olduguna
gore bundan hareketle sonsuza kadar kar payr 6demesi gereken bir firmanin hisse
senedi fiyati ve dolayisiyla da Ozsermaye maliyeti asagidaki formil ile

hesaplanmaktadir (Seitz ve Ellison, 2005: 550):

=R
T.—:

r=1

Formiilde;

Po : Hisse senedinin piyasa fiyatini,

D : Kar payini,

k : Oz sermaye maliyetini ifade etmektedir.

Firmalarin sonsuza kadar dagitacagi kar paylar1 tutarini bilmek imkansiz
oldugundan bu formiiliin pratikte uygulanmasi olduk¢a zordur. Bu sebeple
Biiyiimenin Olmadig1 Kar Pay1 indirgeme Modeli ve sabit biiyiimeyi temel alan
Gordon Modeli gibi uygulamasi daha kolay olan yontemler gelistirilmistir.
Biiylimenin olmadig1 kar pay1 indirgeme modelinde, firmalarin kazanglarinin tiimiinti
kar pay1 olarak dagittiklar1 varsayilmaktadir. Kazanglarini yeniden yatirim yapmak
amaciyla bilinyesinde alikoymadan tamamen dagitan firmalarm biliylimesi miimkiin
olmayacagmdan firmalarin gelecekte dagitacagi tiim kar paylar1 birbirine esit
olacaktir. Biiyiimenin olmadig1 varsayimi hesaplamalarda kolaylik saglamasina
karsin uygulamada gercek¢i olmaktan uzaktir. Sirketler yatirim yapar ve biiyiirler
bunun sonucunda da hissedarlarma odedikleri kar paylar1 artar. Gordon Biiylime
Modelinde sirketlerin kar paylarinin sabit bir oranda biiylidiigii varsayilmistir. Kar
payt her yil g oraninda artan bir sirketin 6z sermaye getirisi asagidaki formiil

yardimiyla hesaplanmaktadir (Ross ve Digerleri, 2002: 495):
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Formiilde;

Po : Hisse senedinin piyasa fiyatini,
D : Kar payini,

k : Oz sermaye maliyetini,

g : Biiyiime orani ifade etmektedir.

Biiylime orani 6z sermaye karliligi ile yeniden yatirim oraninin ¢arpimina esit
olmaktadir. Bir firmanin dagitacagi kar paylarinin sabit bir oranda biiyiliyecegi
varsayimi modelin zayif noktasidir. Uygulamada, firmalarin dagittig1 kar paylari

cesitli ekonomik faktorlerin etkisi altinda ytliksek degiskenlik gostermektedir.

Kar pay1 indirgeme modeli dayandigi varsayimlar itibariyle anlagilmasi ve
uygulamasi oldukc¢a kolay bir yontemdir. Ancak oldukga basit bir yapiya sahip olan
bu yontemin bazi eksiklikleri de bulunmaktadir. Biiylime orani 6z sermaye
getirisinden bliyiik oldugunda hisse senedi fiyatinin negatif olmasi veya sirket icinde
bulunulan yilda kar payr 6demedigi takdirde hisse fiyatinin sifir olmasi gibi anormal
durumlar s6z konusu olmaktadir. Ayrica halka acik olmayan firmalarin hali hazirda

hisse senedi fiyatlarmin elde edilme giicliigii de modelin bir diger dezavantajidir.

Sermaye Varhklarim Fiyatlama Modeli (Capital Assets Pricing Model-
CAPM) 1960°larda Markowitz tarafindan ortaya konan portfoy teorisi Sharpe,
Lintner ve Tobin gibi bilim adamlar: tarafindan gelistirilmis ve bir varligin riski ve
getirisinin birbirleri ile iliskileri daha kapsamli bir bilimsel tabana oturtulmustur
(Karan, 2001: 195). Sermaye varliklarmi fiyatlama modeli, menkul kiymetlerin sahip
oldugu riske gore getirisini belirleyen bir modeldir. Hissedarlarin yatirim yaptiklar
hisse senedinden bekledikleri getiri risksiz faiz oram1 ve piyasa risk primi temel
alinarak hesaplandigindan uygulamada ve giiniimiiz finans literatiiriinde olduk¢a
yogun bir destek gormektedir. Graham ve Harvey (2001), 392 finans yOneticisiyle
yaptiklar1 arastirmada, 6zsermaye maliyetinin hesaplanmasinda finans yoneticilerinin
%73,5‘inin CAPM ‘i ve %15,7 sinin ise kar pay1 indirgeme modelini tercih ettiklerini
tespit etmislerdir. CAPM en ¢ok tercih edilen yontem olurken, kar payr indirgeme

modelinin ~ fazla  kullanmilmadigr  belirlenmistir. ~ Hissedarlarm  refahinin
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maksimizasyonu amactyla, CAPM‘in temel yaklasimi; hissedarlarin perspektifinden
bakilarak getirinin ¢esitlendirilemeyen riske gore diizeltilmesidir (Seitz ve Ellison,
1999: 13). Bu varsayimi temel alan modele gore hisse senetlerinin beklenen getirisi

asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir:

E(Ri) =R¢+ ﬂi [ E(Rm) — Rf]

Burada;

E(Ri) : Beklenen getiriyi,

Rt : Risksiz faiz oranini,

Bi : Betayi,

[ E(Rm) — R¢] : Risk primini ifade etmektedir.

CAPM uygulanabilmesi i¢in risk primi, risksiz faiz orani ve beta katsayismin
tahmin edilmesi gerekmektedir. Risk primi hisse senetlerinin ge¢misteki tarihsel
getirileri ile risksiz menkul kiymetlerin ge¢misteki ortalama getirileri arasindaki
farktir.  Yatrimcilar  bir  iilkede sermaye  piyasalarinda  stlendikleri

cesitlendirilemeyen piyasa riskini risk primi ile fiyatlamaktadirlar.

1.3.2.2.3.1.2. Dagitilmayan Karlarin Maliyeti

Isletmeler yatrmmlarmin finansmaninda ortaklara dagitmadan biinyelerinde
biraktiklar1 karlardan siklikla faydalanmaktadir. Dagitilmayan karlarla finansman
yontemi maliyetsiz gibi goriinse de; her kaynagin oldugu gibi dagitilmayan karlarin
da bir firsat maliyeti mevcuttur. Ortaklar ancak elde edecekleri kar paylarmin
sermaye piyasalarindaki alternatif getirisinden yiiksek olacagmma inandiklar1 bir
yatirim projesi soz konusu oldugunda kar dagitilmamasmi tercih edeceklerdir.
Verginin etkisi dikkate alindiginda dagitilmamis karlarin maliyeti asagidaki formiil
ile hesaplanacaktir (Seitz ve Ellison, 2005: 554):

Kre = ke (1 — V)
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Burada;
Kre : Dagitilmayan karlarin maliyetini,
Ke : Ozsermaye maliyetini,

v : Ortaklarm gelir vergisi dilimini ifade etmektedir.

Dagitilmamis karlarin firsat maliyeti ortaklarin yoksun kaldiklar1 kar payidir.
Karin otofinansman olarak biinyede tutulmasinin nedeni; elde edilen karin
dagitilmast durumunda ortaklarin alternatif kullanim alanlarindan saglamay1
bekledikleri gelirden daha yiiksek olmasidir. Dagitilmamis karlarin maliyeti; isletme
ortaklarmin sermaye paylar1 lizerinden almayr bekledikleri karlilik oranina esittir
(Akgiig, 1998: 467). Dagitilmamis karlarin maliyeti asagidaki formiil ile

gosterilmektedir:

D
Ke= ——+0@
Po
Formiilde;

Kre : Dagitilmayan karlarin maliyetini,
D : Kar payini,
Po : Hisse senedinin piyasa fiyatini,

g : Bliylime oranini temsil etmektedir.

Ornegin bir sirket hisse basina 4.000 TL kazanmakta, 3.000 TL temettii
O0demekte olsun. Sirketin hisse senetlerinin piyasa degeri 10.000 TL ve gecmis
yillarda karda ve temettii 6demelerindeki artis %10 olduguna gore dagitilmamis

karlarm maliyeti:

Kre= (3.000 / 10.000)+ 0.10 = 0.40 olarak hesaplanmaktadir.
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1.3.2.2.3.1.3. Yeni Hisse Senetlerinin Maliyeti

Isletmeler i¢ fonlarinin yetersiz oldugu durumlarda yatirimlarmi finanse
etmek lizere yeni hisse senedi ihra¢ ederek sermaye artirrmma gidebilmektedirler.
Elbette ki ihra¢ edilen yeni hisse senetlerinin de firmaya bir maliyeti s6z konusu
olmaktadir. Yeni hisse senetlerine yatirim yapacak olan hissedarlar katlanilan ihrag
giderlerini karsilayacak bir getiri orani talep etmektedirler. Bu durumda yeni

hisselerin maliyeti asagidaki formiil ile hesaplanacaktir (Seitz ve Ellison, 2005: 555):

t Dt
Po= > —
k=1 (1+ke)t
Burada;

Po : Hisse senedinin piyasa fiyatini,
Ke : Hisse senedi maliyetini,

D: : Dagitilacak kar paymni ifade etmektedir.

1.3.2.2.3.1.4. Oncelikli Hisse Senetlerinin Maliyeti

Oncelikli hisse senedi (preferred stock) bazi yonleri ile adi hisse senetlerine
bazi yonleri ile de tahvillere benzeyen melez bir menkul kiymettir. Sirketin kar elde
etmedigi donemlerde Oncelikli hisse senetleri sahiplerine kar pay1 dagitmamasi ve
kar pay1 dagitilmamasi durumunda sirketin iflasinin istenememesi gibi 6zellikleriyle
hisse senetleri ile, donemsel 6deme gerektirmeleri, tasfiyede adi hisse senetlerinden
oncelikli olmalar1 ile de tahville benzerlik gostermektedirler (Aydin ve Digerleri,
2008: 256). Sirketler igin 6ncelikli hisse senediyle fon saglamak, hisse senedine gore
daha riskli, tahvile gore ise az riskli oldugundan, dncelikli hisse senetlerinin firmaya
maliyeti adi hisse senetlerinin maliyetinden az, tahvilinkinden ise yiiksek olmaktadir.
Oncelikli hisse senetlerinin sirkete maliyeti asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir
(Seitz ve Ellison, 2005: 549):
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D
kp =

Po

Burada;
kp: Oncelikli hisse senedi maliyetini,
D : Oncelikli hisse senedi temettiisiini,

Po : Oncelikli hisse senedi fiyatini ifade etmektedir.

Ornegin bir isletme, nominal degeri 1.000 TL olan dncelikli hisse senetlerini,
hisse senedi bagina 100 TL ¢ikarim gideri yaparak ihra¢ etmis olsun. Oncelikli hisse
senetlerine 6denecek kar payi orant %30’dur. Buna gore, oncelikli hisse senedinin

isletmeye maliyeti:

300
k= —— = %33 olarak bulunmaktadir.
1.000 - 100

1.3.2.2.3.1.5. Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvillerin Maliyeti

Hisse senedi ile degistirilebilir tahviller (HDT) belirli bir siire i¢inde dnceden
belirlenmis bir oranda hisse senedine doniistiirme imkani bulunan bir finansal aragtir.
Sermaye piyasalarinda hisse senediyle borglanmak icin yeterli mali prestije sahip
olmayan kiiciik sirketler i¢in geciktirilmis bir 6z sermaye finansmani firsati

yaratmaktadir (Ergiin, 2008: 55).

Hisse senedine c¢evrilebilir tahvil yolu ile saglanan kaynagin maliyeti,
degistirme siiresi i¢inde ddenecek faiz ile (vergi faktorii dikkate alinarak hesaplanan
faizle) tahvil karsiliginda verilecek hisse senetlerinin degistirme tarihindeki piyasa
degeri toplamini, sirketin elde ettigi para girisine esit kilan iskonto oranidir. Bu
aciklama asagidaki denklemle daha somut bir sekilde ifade edilebilmektedir (Akgiig,
1998: 466):
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n C(1-T) P:CR
Po= X +
ULtk (LK)

Burada;

Po = Hisse senedine doniistiirebilir tahvilin ¢ikarildigi tarihteki piyasa fiyatin,

ke = Hisse senedine doniistiiriilebilir tahvilin maliyetini,

C = Her y1l 6denecek faizi (tahvilde belirtilen faiz oranr),

T = Vergi oranini,

n = Tahvillerin hisse senedine doniistiiriilebilecegi siireyi,

Py= Tahvillerin hisse senedine doniistiiriildiigii tarihteki hisse senetlerinin
piyasa degerini,

CR = Tahvillerin hisse senedine ¢evrilme (degistirilme) oranini,

ke = Hisse senedine doniistiiriilebilir tahvilin maliyetini ifade etmektedir.

Nominal degeri 5.000 TL ve ¢evirme orani 4 olan %28 faizle ii¢ yil sonra
hisse senedine ¢evrilebilir HDT ihrag eden bir firmanin HDT maliyeti su sekilde
hesaplanacaktir: (Vergi orant %50 ve ii¢ y1l sonraki tahmini hisse fiyat1 1.500 TL)

1.400x(1-0,50)  1.400x(1-0,50)  1.400x(1-0,50) (1.500%4)
5.000= + + +
(1+ke)* (1+ke)? (1+ke)® (1+ke)®

ke= % 19,5 olarak bulunur.

1.3.2.2.3.2. Borcun Maliyeti

Faiz oranlar1 kolaylikla izlenebildiginden borcun maliyetini tahmin etmek
oldukga basittir (Shapiro, 2005: 123). Firmanin yeni yatirimlari finanse etmek igin
cikardig1 borg senetleri faizi bor¢ maliyeti olarak kullanilmalidir. Borcun maliyeti,
bor¢ senedinin kupon faizinin senedin nominal (face value) degerine oranlanmasi

suretiyle basit¢e hesaplanabilmektedir.

40



Firmalar genellikle tahvil ihrac1i veya banka kredisi aracilifiyla yabanci
kaynak saglamaktadirlar. Tahvil ihraci ile sagladiklar1 borcun maliyeti tahvilin
vadesi siiresince yapilan faiz ve anapara 6demelerini tahvilin piyasa oranina esitleyen
iskonto oranidir. Bu oran tahvilin vadeye kadar getirisi (yield to maturity) olarak da
bilinmektedir. Tahvilin vadeye Kkadar getirisi asagidaki formiil yardimiyla

hesaplanmaktadir:

P=> C/l+t+F/(1+rm

t=1

Burada;

P : Tahvilin piyasa fiyatin,

C : Tahvilin kupon 6demelerini,
F : Tahvilin nominal degerini,

n : Donem sayisiny,

-

: Tahvilin vadeye kadar getirisini temsil etmektedir.

1.3.2.2.3.3. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Isletmeler yatmrimlarin finansmaninda maliyetleri farkli cesitli sermaye
kaynaklarindan yararlanmaktadirlar. Bu yiizden, yatirnrm projelerinin maliyeti
degerlendirilirken, sermaye maliyeti tek bir finansman aracinin maliyetine

indirgenmemelidir.

Toplam sermaye maliyeti, farkli kosullarda saglanan kaynaklarin
maliyetlerinin agirhikli ortalamalarinm alinmast ile bulunmaktadir (ITO; 1990: 150).
Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, her kaynagin toplam kaynaklar igerisindeki pay1
ile maliyetinin ¢arpimlarmin toplamina esittir. Eger yatirimlar hisse senedi ve tahvil
ile finanse edilmisse agirhkli ortalama sermaye maliyeti asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:

AOSM = (kywp) + (kowp) + (kaws) + ... + (knWh)
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1.3.2.2.3.4. Marjinal Sermaye Maliyeti

Yatirimlarin finansmaninda saglanacak ilave bir birim kaynagin firmaya
maliyeti marjinal sermaye maliyeti olarak adlandirilmaktadir. Firmanimn yatirimlarin
finansmanit i¢in tedarik ettigi fon miktar1 arttik¢a, belirli bir noktadan sonra saglanan
her ilave birim sermayenin firmaya maliyeti yiikselmektedir. Sermaye maliyetinin
yiikselmesinin altinda yatan temel nedenler yeni fon saglamak i¢in katlanilan ihrag
maliyetleri (flotation costs) ve ihra¢ edilen menkul kiymetlerin sermaye piyasasinda
gordiigii taleptir. Firmanin mevcut kaynaklari yetersiz oldugu durumlarda dis
kaynaklardan saglanan ilave fonlarin firmaya yiikleyecegi maliyet firmanin mevcut
sermaye maliyetinden farkli olmaktadir. Bu tip yatirimlar degerlendirilirken firmanin
cari sermaye maliyeti yerine marjinal sermaye maliyetinin baz alinmasi daha dogru
bir yaklagim olmaktadir (Ergiin, 2008: 59).

Firmanmm marjinal sermaye maliyeti bor¢ ve Ozsermaye finansmaniyla
saglanan fonlarin marjinal maliyetlerinin agirhikli ortalamasindan olusmaktadir.
Sermaye maliyeti unsurlarinin marjinal maliyetlerinin artmasi, firmanin marjinal
sermaye maliyetinde artiglara neden olmaktadir. Firma yatirimlarin finansmaninda
ilave bor¢ kullandiginda kreditorlerin riskin artmasi nedeniyle yiiksek faiz talep
etmeleri ve ihra¢ maliyetleri borcun marjinal sermaye maliyetini arttirmaktadir.
Benzer sekilde 6zsermayenin marjinal maliyeti de yeni hisse ihracinda yatirimcilarin
mevcut hisse senetlerine gore yiiksek getiri beklemesi ve ihra¢ giderleri nedeniyle
artmaktadir. Firma yatirimlarmi yeni fon saglayarak gerceklestirdigi slirece marjinal
sermaye maliyeti artmaya devam edecektir. Ancak kuramsal olarak firmalar yatirim
projelerinin marjinal verimliligi marjinal sermaye maliyetine esit olana kadar yatirim
yapmaya devam etmektedirler. Marjinal sermaye maliyetinin marjinal karliliga esit

oldugu noktada sermaye biit¢esi optimaldir (Akgiig, 1998: 476).
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1.3.2.2.4. Optimal Sermaye Yapisi

Bir firmanin sermaye yapisi; operasyonlarmi finanse etmek i¢in kullandigi
uzun vadeli bor¢ ve 6z sermaye bilesimini ifade etmektedir (Ross ve Digerleri, 2003:
38). Bir firma yatirim projelerini finanse ederken temel olarak iki tip finansman
kaynagindan -bor¢ ve 6zsermayeden- yararlanmaktadir. Temel olarak 6z sermaye
finansman1 miilkiyet, bor¢la finansman ise kredi iliskisine yol acgtigindan; bu iki
finansman yOontemi arasinda vade, gelir Ustiindeki talep hakki, varliklar iistiindeki
talep hakki ve denetim ve yonetim hakki bakimindan farkliliklar bulunmaktadir. S6z
konusu farkliliklar bu iki tip kaynagin maliyetlerinin farkli olmasina dolayisiyla da
firmalarin siirekli sermaye maliyetlerini minimize edecek optimal bor¢ / 6z sermaye
bilesimini aramalarina yol a¢gmaktadir. Optimal sermaye yapist firmanin toplam
sermaye maliyetini minimize ederken, piyasa degerini de en yiiksege ¢ikaracak
sermaye bilesimini ifade etmektedir (Ceylan, 2003: 226).

Literatiirde firmanin bor¢ / 6z sermaye bilesimini degistirerek sermaye
maliyetini dolayisiyla da firma degerini etkileyip etkileyemeyecegi konusunda farkli
yaklasimlar ve teoriler bulunmaktadir. Literatiirde optimal sermaye yapisiyla ilgili

olarak dort farkli yaklasim ortaya atilmistir. Bunlar;

e Net Faaliyet Geliri Yaklagimi
e Net Gelir Yaklasmmi

e Geleneksel Yaklasim

e Modigliani — Miller Yaklasimi1

Bu dort yaklasimm dayandigi ortak varsayimlar ise asagidaki gibidir (Usta, 2008:
66):

e Islemlerin maliyeti yoktur.

e Isletme elde edilen karlarin tamamini kar pay1 olarak dagitmaktadir.

e Sadece 6z kaynak ve uzun vadeli yabanci kaynak kullanilmaktadir.

e FElde edilen karlar {izerinden vergi O6denmemektedir. (Sonradan bu

varsayim kaldirilmigtir.)
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e Toplam varliklarin degismeyecegi, ancak, sermaye yapisinin
degisebilecegi varsayilmistir.

e Isletmenin faiz ve vergiden onceki Kkarlarinmn gelecekte de
degismeyecegi, baska bir deyisle isletmenin  biiyiimeyecegi
Ongorilmistiir.

e Isletme ortaklarinin gelecekle ilgili beklentileri birbirleriyle ayni oldugu
kabul edilmistir. Bagka bir deyisle, biitiin isletme ortaklar1 i¢in faiz ve
vergiden Onceki karlarm siibjektif olasilik dagilimlar1 ayn1 varsayilmaistir.

e Isletmenin, isletme riski zaman icerisinde sabit ve sermaye yapisi ile

finansal riskinden bagimsizdir.

1.3.2.2.4.1. Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Net faaliyet geliri yaklasiminda, isletmenin agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin, bor¢larin ve dolagimdaki hisse senetlerinin degerinin, kullanilan kaldirag
oranindan bagimsiz oldugu kabul edilmektedir (Usta, 2008: 67). Baska bir deyisle,
bu yaklagima gore isletmenin sermaye yapisini degistirmesinin, isletmenin agirlikl
ortalama sermaye maliyeti, dolayisiyla da isletmenin piyasa degeri lizerinde etkili

olmayacagi ileri siiriilmektedir.

Net faaliyet geliri yaklagiminin dayandigi temel varsayim, borglarin
maliyetinin, tiim borg/6zsermaye bilesimlerinde ayni oldugudur. Bu nedenle optimal
sermaye yapis1 yoktur ve sermaye yapisindaki degismeler, isletmenin piyasa degeri
ve ortalama sermaye maliyeti iizerinde etkili degildir. Bu yaklasima gore, ortalama
sermaye maliyeti ve yabanci kaynak maliyeti sabit kalmakta, bor¢lanma orani

arttikca, 6z sermaye maliyeti artmaktadir.

Isletmenin borglar1 arttikca borglara bagli olarak isletmenin finansal yapisi
riskli hale gelmekte, isletmenin artan riskine karsi ortaklar daha yiiksek bir getiri
beklentisi i¢ine girmektedirler. Bu nedenle, bor¢ maliyeti diisiik olsa bile daha

yiiksek oranda bir bor¢ diizeyinin 6zsermaye maliyetini yiikseltmesi sonucunda
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isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyetini azaltmak, dolayisiyla da isletmenin

piyasa degerini yiikseltmek miimkiin olmamaktadir (Tiirko, 1999: 208).

Net faaliyet geliri yaklasimmin en 6nemli eksikligi, bor¢lanma diizeyinin
yiikselmesi sonucunda, bor¢lanma maliyetinin ayn1 kaldigmnm kabul edilmesi diger
bir ifadeyle finansal risk diizeyinin degismeyeceginin diisliniilmesidir. Bu yaklagimin
bir diger eksik yonii ise, 0z sermaye maliyetinin, bor¢lanma miktarinin artmasi
sonucunda finansal riskin artigina paralel olarak ayn1 oranda yiikselecegi

beklentisidir. Bu yaklasima goére firma degeri:

Fp-2
Kk

formiilii ile ifade edilmektedir. Burada;
FD: Firma degerini,
O : Net faaliyet kar1,

Ko: Kapitalizasyon oranimi ifade etmektedir.

Sekil 1: Net Faaliyet Geliri Yaklasiminda Sermaye Yapisi ve Firma Degeri

Sermaye Firma degeri
Maliyeti(%) Ke

Ko
Ko

Borg/6zsermaye Bor¢/6zsermaye
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1.3.2.2.4.2 . Net Gelir Yaklasim

Net gelir yaklasimi, hem igletmenin toplam sermaye maliyetinin hem de
piyasa degerinin, bor¢/0z sermaye oranindan etkilenecegini savunmaktadir. Bu
yaklagim iki temel varsayima dayanmaktadir. Bu varsayimlar a) 0z sermaye
maliyetinin bor¢glanma maliyetinden yiiksek oldugu b) 6z sermaye ve borglanma
maliyetinin biitiin sermaye yapilarinda sabit oldugudur. Bu varsayimlar esliginde
firma bor¢ / 6z sermaye oranini arttirarak sermaye maliyetini diislirme ve piyasa

degerini artirma olanagina sahip olmaktadir (Akgiig, 1998: 485).

Bu yaklasima gore yabanci kaynak maliyeti ve 0z sermaye maliyeti,
bor¢lanma oranindan etkilenmemekte ve sabit kalmaktadir. Yani tiim sermaye
bilesimlerinde her bir kaynagm maliyeti aym1 kalmaktadir. Bu yiizden optimal

sermaye bilesiminin bulunmadigi ileri siiriilmektedir.

Net gelir yaklagiminin ileri silirdiigii baz1 varsayimlar literatiirde
elestirilmektedir. Ozelikle bor¢ ve &z sermaye maliyetinin cesitli sermaye yapisi
bilesimlerinde sabit kalmasi1 giinlimiiz finans diinyasinda miimkiin gériinmemektedir.
Firmanin borglanma diizeyinin artmasi1 likidite sikintist ¢ekme olasiligini
yiikseltmektedir. Bu durum firmanin finansal kaldira¢ derecesini yiikseltmekle
birlikte riskini de arttirmaktadir. Bu yiizden artan risk primine karsilik ortaklar daha

yiiksek karhlik istemekte; kreditorler ise bor¢glanma faizini arttirmaktadir.

Bu yaklagima gore firmanin kapitalizasyon orani asagidaki formiil ile ifade

edilmektedir:

Burada;
Ko : Kapitalizasyon oranini,
O : Net faaliyet kart,

FD: Firma degerini ifade etmektedir.
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Firma degerini veren formiil ise agsagidaki gibidir:

Burada;

FD: Firma degerini,

O : Net faaliyet kari,

F : Faizleri,

E : Firmanin net gelirini,

Ko : Kapitilizasyon oranini,

Ky : Borg verenlerin getirisini,

Ke :Sermaye sahiplerinin (isletme ortaklarnin) ortaklarmin getirisini ifade

etmektedir.

Sekil 2: Net Gelir Yaklasiminda Sermaye Yapisi ve Firma Degeri

Sermaye Maliyeti % Firma Degeri

Borg/Ozsermaye Borg/Ozsermaye

Kaynak: Okka, 2009: 426.

ke>k, oldugu varsayildigindan, sekilde de goriildigi gibi, firma borg
kullantmimi artirarak ortalama sermaye maliyetini azaltip firma degerini

artirabilecektir.

Net gelir yaklasiminm ileri siirdiigli baz1 varsayimlar literatiirde

elestirilmektedir. Ozelikle bor¢ ve 6z sermaye maliyetinin cesitli sermaye yapisi
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bilesimlerinde sabit kalmasi miimkiin goriinmemektedir. Firmanin bor¢lanma
diizeyinin ve finansman yikiiniin artmas1 likidite sikintisi ¢ekme olasiligini
yiikseltmektedir. Bu durum firmanin finansal kaldirag derecesini yiikseltmekle
birlikte riskini de arttirmaktadir. Bu yiizden artan risk primine karsilik ortaklar daha
yiiksek karlilik istemekte; kreditorler ise borglanma faizini arttrmaktadir. Sonug
olarak, 6zsermaye ve borglanma maliyeti sabit kalmayip artabilecektir (Ergiin, 2008:
29).

1.3.2.2.4.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklasim net gelir ve faaliyet geliri yaklasimlarinin temel aldigi
varsayimlarin bir sentezidir (Bolak, 1998: 253). Bu yaklasima gore firma igin tek bir
optimal sermaye yapis1 vardir ve firma bu noktaya ulasana kadar sermaye yapisini
degistirmek suretiyle sermaye maliyetini diisiiriip, firma degerini arttirabilmektedir.
Borg faizlerinin gider yazilarak vergi tasarrufu saglanmasi ve ortaklarin normal faiz
oraninin iizerinde kar beklemeleri nedeniyle, genelde 6zsermaye maliyeti yabanci
kaynak maliyetinden yliksektir. Firmaya ortak olmak bor¢ vermeye gore daha riskli
oldugundan, hissedarlar bor¢ maliyetine ek olarak bir risk primi talep etmektedirler.
Borg ve 6zsermaye finansmani arasindaki bu maliyet farki firmaya sermaye yapisini
degistirerek sermaye maliyetini diisiirme imkanin1 vermektedir. Firmalar sermaye
yapilarinda daha diisiik maliyetli olan borcun agirligini arttirarak agirlikli ortalama
sermaye maliyetini asag1 ¢ekebilmektedirler. Ancak bu diisiis belirli bir noktaya
kadar devam edebilecektir. Firma agirlikli ortalama sermaye maliyetinin en diisiik
oldugu optimal sermaye yapisina ulastiktan sonra da bor¢lanmay1 siirdiiriirse, hem
Ozsermayenin hem de borcun firmaya olan maliyetleri hizla yiikselecektir. Optimal
sermaye yapist noktasinda bor¢lanmaya devam eden firmanin likidite riski
arttigindan ortaklar daha yliksek getiri isteyecekler, diger tarafta ise riski artan
firmaya bor¢ verecek olan kreditorler, kredi faizlerini yiikselteceklerdir. Bu
varsayimlar 1g1ginda geleneksel yaklagima gore firma yabanci kaynak ile finansman
saglayarak kaldirag etkisinden optimal sermaye yapisina ulagincaya Kkadar
yararlanabilecek ancak, belirli bir noktadan sonra bor¢lanmaya devam ettigi siirece

sermaye maliyeti de artig gosterecektir. Bu durumda firmanin degeri optimal sermaye
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yapisina ulasilana kadar artarak en yliksek degerine ulasacak ve bu noktadan sonra

borglanma siirdiiriiliirse azalmaya baglayacaktir (Akgiig, 1998: 491).

Sekil 3: Geleneksel Yaklasimda Sermaye Yapisi ve Firma Degeri

Sermaye
Maliyeti (%) Firma degeri

\ke—/ |

> OSM

Borg/6zsermaye Borg/6zsermaye

Kaynak: Okka, 2009: 426.

1.3.2.2.4.4 . Modigliani — Miller Yaklasim

Franco Modigliani ve Merton Miller (M-M) 1958 yilinda yaymladiklar
makalelerinde geleneksel yaklasima karsi ¢ikarak, miikemmel isleyen tam rekabet
piyasalarinda firmalarin sermaye maliyetinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu
ileri siirmiiglerdir. M-M gériisiinde, sermaye maliyeti, sermaye yapisi ve piyasa
degeri arasindaki iliski, net faaliyet geliri yaklasimina benzer. Yani finansal kaldirag
derecesi ne olursa olsun, igletmenin sermaye maliyetinin degismeyecegi savunulur.
M-M modern sermaye yapisi teorisinin temelini olusturan bu yaklasimi baz1 temel

varsayimlara dayanarak kurmustur (Okka, 2009: 428):
1- Sermaye piyasalarinda tam rekabet kosullar1 gecerlidir. Tam rekabet

piyasalarinda sonsuz sayida alici ve satict bulunmakta, yatirimcilar rasyonel

davranmakta, piyasa ile ilgili bilgiler maliyetsiz saglanmakta, finansal varliklar

49



sonsuz boliinebilmekte, islem maliyetleri ve ihra¢ maliyetleri bulunmamaktadir
(Usta, 2008: 69).

2- Firmalar es risk kategorilerine ayrilmistir ve getirileri degismez kabul
edilmektedir.

3- iflas ve temsilci maliyetleri séz konusu degildir.

4- Firmalar ve yatirimcilar ayni risksiz faiz orami {izerinden borg alip
vermektedirler.

5- Gelir lizerinden alinan vergi yoktur. (Bu varsayim sonradan kaldirilmistir.)

M-M yaklagiminda firma degeri asagidaki formiille ifade edilmektedir:

Fp-2
- ke
Burada;

FD: Firma degeri,
O: Net faaliyet kar1,

ke: Ozsermaye kapitalizasyon oranmi ifade etmektedir.

1.3.2.3. Kar Dagitim Kararlan

Kar dagitim kararlari; isletmenin bir faaliyet doneminde elde etmis oldugu
karlarin ne oranda hissedarlara dagitilacagmi ve ne oranda isletme yatirimlarinda
kullanilacagini belirlemeye yonelik kararlar1 kapsamaktadir. Kar dagitim kararlarini

aciklamadan once kar kavramina deginmekte yarar vardir (Okka, 2006: 412).

1.3.2.3.1. Kar Kavramm

Kar, belli bir hesap donemi sonunda isletmenin satiglardan elde etmis oldugu
gelirler ile bu gelirlere iliskin maliyet ve giderler arasindaki olumlu fark olarak

tanimlanmaktadir ve asagidaki formiille ifade edilmektedir (Usta, 2008: 71).
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KAR = (Net Satiglar + Diger Gelirler) — (Satiglarin Maliyeti + Faaliyet
Giderleri + Diger Giderler)

Karin ¢esitli yonlerden tanimlanmasi1 miimkiindiir. Yukaridaki formiille ifade
edilen kar ayni1 zamanda ticari kar olarak da bilinir. Ticari kar; tek diizen hesap plani
uygulamalart ve genel kabul goérmiis muhasebe standartlar1 uyarinca tutulan bir
muhasebe sisteminde donem sonunda ortaya ¢ikan donem karmi ifade etmektedir.
Donem karindan 6denecek verginin diisiilmesiyle elde edilen kar dagitim dncesi kar

olarak ifade edilmektedir.

1.3.2.3.2. Karin Hesaplanmasi

Isletmelerde donem kari, Ozsermaye karsilastirmasi ve gelir gider

karsilastirmasi yontemleriyle belirlenmektedir.

1.3.2.3.2.1. Ozsermaye Karsilastirmas1 Yoluyla Karin Belirlenmesi

Isletme acisindan kar, isletmenin belli bir ddnemde elde ettigi satis gelirleri
ile bu satiglara iliskin giderler arasindaki olumlu fark olarak ifade edilmisti. Bu fark
ayni zamanda isletmenin 6zsermayesinde bir artis seklinde de ortaya ¢ikacaktir. Bu
nedenle karm Ozsermaye karsilastirmasi yoluyla belirlenebilmesi igin Oncelikle
bilancolardan yararlanilarak dénem basi ve donem sonu Ozsermaye tutarinin
belirlenmesi gerekmektedir. Ilgili donemlere ait bilancolardaki 6zsermaye tutarlari
arasindaki olumlu fark donem karmi verecektir. Bu yontemin temel dayanagi

sermayenin korunmasidir.

1.3.2.3.2.2. Gelir Gider Karsilastirmasi Yoluyla Karin Belirlenmesi

Gelir gider karsilastirmasi yoluyla karin belirlenmesinde 6ncelikle igletmenin

faaliyetleri sonucu elde ettigi gelirlerin ve bu faaliyetlere iliskin giderlerin
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belirlenmesi gerekmektedir. Hesap donemi icerisinde elde edilen gelirler ile

katlanilan giderler arasindaki olumlu fark donem karmni verecektir.

1.3.2.3.3. Kar Dagitim Politikasim1 Etkileyen Faktorler

Isletmenin kar dagitim (dividant-temettii) politikasmi etkileyen baslica

faktorler asagidaki gibi 6zetlenebilir.

1.3.2.3.3.1. Kanun ve Sirket Sozlesmesinde Yer Alan Hiikiimler

Yasa, kar paymnin ancak safi kardan ve bu amagla ayrilmis yedek akcelerden
dagitilabilecegi esasini benimsemistir. Buna gore sirketin yalnizca cari yilda veya
gecmis yillarda elde etmis oldugu kardan dagitim yapmasi s6z konusudur. Mevzuatin
kar dagitimi konusunda {i¢ temel ilke benimsedigi sdylenebilir. Bunlar; net kar ilkesi,
esas sermayenin kar dagitimindan olumsuz sekilde etkilenmemesi ilkesi ve kar
dagitacak sirketin borglarin1 6deme giiciine sahip olmasi ilkesidir. (Akgii¢, 1998:
760)

Kar dagitim esaslarini belirleyen yasanin yanmi sira sirket sozlesmesinde kar
dagitim1 ile ilgili bir gergeve belirlenmisse, sirket genel kurulu kar dagitim

kararlarinda bu faktorii de g6z 6niine almak durumundadir.

1.3.2.3.3.2. Isletmenin Likidite Durumu

Sirketin elde etmis oldugu kar, bir kaynak olarak, sirketin faaliyetini
yiirlitebilmesi i¢in gerekli aktif degerlerin elde edilmesinde kullanilmis olabilir. Bu
nedenle sirketin bilangosunda donem kar1 ve/veya dagitilmamus karlar (yedek
akceler) gorildiigii halde sirketin nakit durumu, kar dagitimmna elverisli
bulunmayabilir. Yani karli olmak, her zaman i¢in kar dagitmak olanagina sahip

olundugunu gostermez. Ozellikle biiyiime siireci icerisinde olan veya enflasyonla
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reel olarak doner sermayesi azalan sirketler, ¢ok karli olsalar dahi devamli olarak
nakit ihtiyacmin baskis1 altinda bulunduklarindan, nakit olarak kar dagitmak

istemeyebilirler. (Tiirko, 2002: 530)

1.3.2.3.3.3. Isletmenin Bor¢lanma Yetenegi

Bir sirket, daha 6nce almis oldugu borglar1 6demek igin ya faaliyeti sonucu
yaratmis oldugu fonlar1 kullanacak ya da yeni borg alacaktir. Agir bir borg yiikii
altinda bulunan ve sermaye piyasasindan fon tedarik olanaklar1 yetersiz olan bir
sirket, faaliyetleri sonucu yaratmis oldugu kaynaklar1 (6zellikle kar1) bor¢ 6demede
kullanarak, borg yiikiinii hafifletmeyi kar dagitimmna tercih edebilir (Okka, 2006:
414). Biyiik, tanmmis ve kredibilitesi yiiksek bir sirket ise, bor¢lanma yetenegi

sayesinde nakit olarak kar pay1 6demede gii¢liik cekmeyecektir.

1.3.2.3.3.4 . Kredi Sozlesmelerinde Yer Alan Hiikiimler

Finansman kurumlari, Ozellikle orta vadeli kredi sozlesmelerine bazi
hiikiimler koymak suretiyle sirketlerin kar dagitimi politikalarmi etkilemek ve kar
dagitimin1  smirlamak olanagin1 elde etmektedirler. Finansman kurumlarmin
sOzlesmeye bu hiikiimleri koymalarmin amaci, kredinin tamami geri O6deninceye
kadar kar dagitimmi diisiik bir diizeyde tutarak sirketin finansal yapisini saglikli
kilmaktir (Usta, 2008: 79).

1.3.2.3.3.5. Yeni Yatirnm Planlan

Yeni yatmrimlar planlayan sirketler, yatirimlarin gerektirdigi finansmani
karsilayabilmek icin, karlarin Onemli bir boliimiinii biinyelerinde birakmay1
yegleyebilirler. Bor¢lanma olanaklari sinirli olan sirketler i¢in boyle bir finansman
stratejisi zorunlu da olabilmektedir. (Akgiig, 1998: 763)
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1.3.2.3.3.6. Karhlik Oranm

Sirketin karlilik orani, kar dagitimi (dividant) politikasi lizerinde nemli bir
degiskendir. Sirketin, kaynak kullaniminda saglayacagi kar orani, hissedarlara kar
payt dagitmanin goreli ¢ekiciligini etkilemektedir. Ortaklara dagitilacak karin
dagitilmamas1 halinde sirketin hisse senetleri dnemli Olglide deger kazanacaksa,

ortaklar agisindan karin dagitilmamasi tercih edilebilmektedir (Tiirko, 2002: 530).

1.3.2.3.3.7. Sirketin Biiyiime Hiz1

Bir sirketin biiytime hiz1 arttikga finansman ihtiyaglarinin da artacagi agiktir.
Hizli biyiiyen bir sirket, gelecek donemlerde 6nemli miktarda yeni finansman
kaynaklarina ihtiyag duyacagini tahmin ediyorsa, saglamis oldugu karlarin biiyiik
bolimiinii dagitmak yerine, sirketin biinyesinde alikoymayi tercih etmektedir
(Akgiic, 1998: 763).

1.3.2.3.3.8. Istikrarh Kar Dagitim

Gegmis donemlerde satis ve Kkarlari istikrarli olan bir sirket, gelecek
donemlerde elde edecegi kar1 daha saglikli bir sekilde tahmin etmek olanagina
sahiptir. Bu nedenle karlar1 istikrarli olan sirketler, satis ve karlar1 biiylik
dalgalanmalar gosteren sirketlere kiyasla, karlarmin daha biiyiik bir bolimiini kar
payi olarak dagitabilirler (Okka, 2006: 414).

Kart istikrarsiz olan sirketler, gelecek donemlerde timit ettikleri kar saglayip
saglayamama konusunda emin olmadiklarindan, yliksek kar sagladiklar1 yillarda
karn biiyiik bir bolimiinii yedek ak¢e olarak muhafaza edecekler; buna karsilik karin
az oldugu donemlerde, bu amacla ayirmis olduklar1 yedek akgeleri kar dagitiminda

kullanabileceklerdir.
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1.3.2.3.3.9. Kontrolii Elde Bulundurma Istegi

Bazi sirketler, Ozellikle kapali aile sirketleri, bir politika geregi olarak
otofinansman yoluyla biiyiimeyi tercih edebilmektedirler. Boyle bir finansman
politikasi, yeni hisse senedi satarak sermayeyi artirmak, mevcut ortaklarin hem kar
oranlarmi hem de sirket yoOnetimindeki egemen durumlarimi tehlikeye sokar
gerekgesiyle savunulabilmektedir. Borglanma da finansman riskini artirabileceginden
kapali aile sirketleri kar dagitmayarak veya smirl olarak dagitarak biiylimeyi finanse
etme alternatifini segebilmektedirler. (Akgiig, 1998: 764)

1.3.2.3.3.10. Sirketin Ortak Yapisi

Halka agik sirketlerde genellikle kar dagitim orani daha yiiksektir. SPK' ya
tabi olan halka acik sirketlerde birinci temettii oraninin esas sdzlesmede gosterilmesi
zorunludur. Bu oran kurul tarafindan tespit olunacak miktardan az olamaz. (SPK md.

15)

Halka agik anonim sirketlerde birinci temettii hesap donemi net karindan
vergi ve benzeri yiikiimliiliikler diisiildiikten sonra dagitilabilir karin %20 sinden az
olamaz. Ancak hisse senetleri borsada islem goren sirketler birinci temettiiyii nakden
ve-veya hisse senedi olarak dagitmak veya dagitmamak konusunda serbesttirler.
Sermaye Piyasasi Kurulu bu ortakliklarda gerekli gordiiklerine birinci temettiiniin

nakden dagitilmasi konusunda zorunluluk getirebilmektedir. (Karyagdi, 2001: 84)

1.3.2.3.3.11. Vergi Yiikii Farkhihiklar

Ortaklar yoniinden dogabilecek vergi yiikii iki noktada ortaya ¢ikmaktadir.
Birincisi sirketin nakden kar dagitimi1 yapmasi halinde ortagin elde edecegi menkul
sermaye iradinin vergi yiiki, ikincisi ise kar dagitilmayarak hisse senetlerinin
gliclendirilerek satilmasiyla elde edilecek gelirler tizerindeki vergi yiikiidiir. Bu iki

vergi yiikiiniin birbirinden farklilik gdstermesi halinde sirket yonetiminde yetkili olan
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ortak sirketin kar dagitim politikasmi kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda
yonlendirebilmektedir (Karyagdi, 2001: 84)

1.3.2.3.4. Kar Pay1 Dagitim Politikalar

Isletmeler kar payr dagitiminda cesitli politikalar izleyebilmektedirler. Bu

politikalarm baglicalar1 sunlardir:

1.3.2.3.4.1 . Istikrarh Kar Pay1 Dagitim Politikasi

Istikrarl kar pay1 dagitim politikasi, isletmenin yatirimcilar: cezbetmek igin
her yil artan miktarlarda kar payr dagitmasini ifade etmektedir. Isletmenin karlari
istikrarl bir sekilde arttikca 6denecek kar payi tutar1 da benzer oranlarda artacaktir.
Karlarda dalgalanmalar gerceklesse de isletme gerekli diizenlemeleri yaparak
dagitim politikasin1 bozmayacaktir (Okka, 2006: 417). istikrarli bir politika riski

azaltacak, hisse senetlerinin piyasa degerini artiracaktir.

1.3.2.3.4.2. Sabit Miktarda Kar Pay1 Dagitim Politikas1

Sabit miktarda kar pay1 dagitim politikasi, hissedarlara dagitilan kar paymi
ayn1 miktarda tutmay1 amaglamaktadir. Isletmenin elde ettigi kar miktar1 ne olursa
olsun, hissedarlara dagitilan kar payi tutar1 degismemektedir. Bu politika hissedarlar
acisindan giivence olusturmasinin yani swra isletmenin hisse degerinin istikrarli
goriinmesini saglamaktadir. Dagitilan kar payr tutari sabit oldugundan, kar pay1

gelirine 6nem veren yatirimcilar ve kurumsal yatirimcilar tarafindan tercih edilen bir

politikadir (Tiirko, 2002: 527).
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1.3.2.3.4.3. Sabit Oranda Kar Pay1 Dagitim Politikas1

Sabit oranda kar pay1 dagitim politikasi, isletmenin elde ettigi kardan belli bir
yiizdeyi hissedarlarina kar pay1 olarak 6demesini ifade etmektedir. Bu yontemde elde
edilen karin her donem farkli olmasi nedeniyle, hissedarlara dagitilan kar pay1 her
donem farkli olacaktir. Bu politika, genellikle kiigiik yatirimcilar1 hissedarlar
karsisinda korumak amaciyla benimsenmekte ve sirket sozlesmelerinde yer

almaktadir (Orten, 2001: 136).

Kar paylarindaki yiiksek dalgalanma nedeni ile bu politikayr uygulayan
sirketlerin sayisint az oldugu, politikanin daha ¢ok kapali aile sirketleri tarafindan

tercih edildigi goriilmektedir (Berk, 2000: 321).

1.3.2.3.5 Kar Pay1 Dagitim Sekilleri

Uygulamada degisik kar dagitim politikalarina rastlanmaktadir. Kar payi

dagitim sekilleri nakdi dagitim ve nakdi olmayan dagitim olarak gruplandirilabilir.

1.3.2.3.5.1. Nakdi Kar Pay1 Dagitimi

Nakit olarak kar payr dagitimi en yaygin ve hissedarlar i¢in en anlamli
yontemdir. Dagitilacak olan kar paylari, genel olarak, nominal degerin bir yiizdesi
(hisse basma kar pay1) seklinde ifade edilmektedir. Bunun yaninda piyasa fiyatinin
bir yiizdesi veya net karin bir yiizdesi (kar dagitim orani) seklinde de ifade
edilebilmektedir. Ancak bir hisseye diisen kar payr kolayca goriildiigii igin, hisse
basina kar pay1 uygulamasi daha yaygindwr. (Koéroglu, 1992: 37). Kar pay1 dagitimi
sirket tarafindan ilan edildikten sonra kar paylar1 belirli bir tarihte hisse

senetlerindeki yil kuponu karsiliginda biitiin hissedarlara dagitilmaktadir.

Bununla birlikte, isletmeler elde ettikleri karlar1 her zaman nakit olarak

tutmak istemeyebilirler. Ellerinde bulunan bu nakdi paranin zaman degerini
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kaybetmesini 6nlemek ya da faaliyetlerinde kullanmak {izere gerekli olan varliklara
yatirmayi tercih edebilirler. Bu durumda nakit olarak kar payr dagitilmasi isletmenin
likiditesini olumsuz yonde etkileyeceginden nakdi olmayan dagitim sekilleri tercih

edilmelidir.

1.3.2.3.5.2. Nakdi Olmayan Kar Pay1 Dagitimm

Sirketler nakdi kar payr dagitmak yerine, hisse senedi dagitarak, kendi hisse
senetlerini satm alarak, hisse senetlerinin nominal degerini azaltarak ya da hisse

senedi boliinmesi yoluyla da kar pay1 dagitabilmektedirler.

1.3.2.3.5.2.1. Hisse Senedi Seklinde Kar Payr Dagitim

Baz1 sirketlerin, sermaye artiglarinin tiimiinii veya bir boliimiinii, mevcut
ortaklara bedelsiz hisse senetleri vermek yoluyla gergeklestirdikleri goriilmektedir.
Daha agik bir deyisle, baz1 sirketler, dagitilmamis karlarin veya ihtiyari (olaganiistii
yedek akgeler dahil) yedek akgelerinin bir boliimiinii veya tamamini, ortaklarina
bedelsiz hisse senedi vermek yoluyla sermaye artisinda kullanmaktadirlar (Akgiic,
1998: 792)

Sirket, finansal giigliikler nedeniyle nakit yerine hisse senedi vermek yoluyla
kar dagitimi yapiyorsa, fonlarm karli yatmrim firsatlarinin degerlendirilmesinde
kullanilmasini planlamiyorsa, sirketin kazanma giicii ve nakden kar payr dagitim
orant konusunda gelecek yillar icin bekleyisler olumlu degilse, bu tur kar
dagitiminin, hisse senetlerinin degeri tizerindeki etkisi olumsuzdur ve bu durum hisse

senedi degerinde biiyiik diistislere yol agabilmektedir (Mao, 1976: 343).

Bununla birlikte; biiyiiyen, karli yatirim projeleri bulunan, karlarinm tiimiinii
ortaklarina nakden dagitmak istemeyen, ortak sayisini artirarak miilkiyeti daha
yaygmlastirmay1 planlayan sirketlerinse, bedelsiz hisse senedi vermek suretiyle kar

dagitimi yapmalar1 uygun olacaktur.
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Hisse senedi seklinde kar dagitimmin sirket ve ortaklar acisindan yararlari

asagidaki gibi 6zetlenebilir:

- Kar payr dagitimi hisse senedi ile yapildigindan fon ¢ikis1 s6z konusu
degildir. Sirket, boylece hem kar dagitimi yapmakta hem de karli yatirimlarimi

finanse etmek olanagini bulmaktadir.

- Yontem, genellikle sermaye artiglarina gidilen donemlerde kullanilmakta ve
sermaye artigina katilim sagladigi i¢in ortaklar yoniinden ¢ekici hale gelmekte,

psikolojik olarak da olumlu etki yapmaktadir.

- Ortaklar hisse senedi seklinde aldiklar1 kar paylarni, ihtiya¢ duyduklarinda
hisse senetlerini paraya doniistiirerek, kar paylarmi nakden alma olanaklarm

korumaktadirlar.

- Ortak sayisinin artirilmasi ve miilkiyetin daha genis kitlelere yayilmasi

acisindan da, hisse senedi vermek yoluyla kar dagitimi tistiin gértinmektedir.

1.3.2.3.5.2.2. Sirketin Kendi Hisse Senetlerini Satin Alarak Kar Pay1 Odemesi

Bir sirket kendi hisse senetlerini satin alarak, dolanimda bulunan hisse senedi
adedini azaltabilir. Dolanimdaki hisse senetlerinin azalmasi pay basma diisen geliri
dolayisiyla hisse senetlerinin piyasa fiyatini artrmaktadir. Boylelikle ortaklar nakit
kar pay1 yerine, sahip olduklar1 hisse senetlerinden deger artis1 (sermaye kazanci)

elde etmektedirler (Okka, 2006: 418).

Tiirk Ticaret Kanunu iilkemizde bir anonim sirketin kendi hisse senetlerini
satin almas1 yoluyla kar payr dagitmasma imkan tanimamaktadir. Kanun koyucu
sermayenin itfasi olarak tanimladigi hisse senetlerinin geri satn alinmasimni,
sermayenin azaltilmas1 olarak kabul ettiginden, bazi 6zel durumlar hari¢ bu

uygulamaya izin vermemektedir (TTK md.329).
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1.3.2.3.5.2.3. Hisse Senetlerinin Nominal Degerlerinin Azaltilmasi Yoluyla Hisse
Senetlerinin Adedinin Artirllmasi ( Stock-Split)

Piyasa fiyatlarinin yiiksek olmasi nedeniyle, sermaye piyasasinda alim-satimi
giiclesen hisse senetlerinin fiyatlarini diisirmek i¢in, hisse senetlerinin nominal
degerinin belirli bir oranda azaltilmasi yoluyla pay senetlerinin adedinin
artirilmasidir. Tiirk Ticaret Kanunu, sirket genel kuruluna, esas sermaye miktari ayni
kalmak {izere, ana sozlesmeyi degistirmek suretiyle hisse senetlerini, itibari
(nominal) degeri daha az olan hisse senetlerine bolmek hakkini vermistir. (TTK md.
400) Ulkemizde, genel olmamakla beraber, baz1 yabanci sermaye istirakli sirketlerin,
sermaye artisi, hisse senetlerinin boliinmesi ve hisse senedi vererek kar dagitimini bir

arada yaptiklar1 goriilmektedir (Akgiig, 1998: 774).

1.3.2.3.5.2.4. Hisse Senedi Boliinmesi

Firmanin 6zsermayesinde herhangi bir degisiklik meydana gelmeksizin
dolanimda bulunan hisse senedi sayisindaki artisa hisse senedinin boliinmesi adi
verilmektedir. (Koroglu, 1992: 45) Bu uygulamada ortaklarin elindeki hisse senedi
adedi artmakta; ancak hisse senetlerinin nominal degeri ayn1 oranda azaldigindan her
bir ortagin sirketteki payr degismemektedir. Hisse senetlerinin bolinmesi, sirketin
yedek akcelerini etkilememekte, Ozsermaye kalemleri arasinda bir aktarma
dogurmamaktadir. Hisse senedi boliinmesi, hisse senedi seklinde kar paymin aksine
her hissenin nominal degerini diistirmektedir. Aslinda hem hisse senedi olarak kar
payt 6denmesinde hem de hisse senedi bolinmesinde ekonomik amac¢ aynidir.

Bunlarin tek farki, muhasebe bi¢imlerindedir ( Ailen, 1996: 135).
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IKiNCi BOLUM

DAVRANISSAL FINANS VE YATIRIMCI DAVRANISLARI

2.1. Geleneksel Finans Ve Davranmissal Finans

Iktisat biliminde 1940'ln yillardan giiniimiize kadar olan dénemde insan,
ekonomik modeller i¢gine sikistirilmig, daima kendi ¢ikarlari dogrultusunda hareket
eden rasyonel bir varlik olarak kabul edilmistir. O donemlerden giiniimiize kadar
gelistirilmis olan her model, bir 6nceki modele gore insanlarin daha rasyonel oldugu
varsayimini benimsemis ve son gelinen noktada modellerdeki insanin zekasi, modeli
gelistiren bilim adaminin zekasma esitlenmistir. (Bostanci, 2003: 1) Sonugta,
finansal modellerdeki insanlar, duygularindan armmis, faydasini maksimize etmeye
calisan, yalnizca kendi menfaatini gézeten ve son derece rasyonel varliklar olarak
tanimlanmistir. Bu varsayimlar, modellerin olusturulmasinda biiyiik kolaylik
saglamakla beraber, finansi, insanin karmasik dogasmi matematiksel formiillerle
smirlamaya ve c¢ozmeye calisan bir miihendislik alani haline getirmistir. Diger
taraftan finans literatiirlinde c¢i1gir agan etkin piyasalar hipotezi gibi teoriler
uygulamaya konuldugunda, sorunlara ¢6ziim bulmakta yetersiz kaldig1 goriilmiistiir

(Ertan, 2007: 6).

2.1.1. Geleneksel Finans Teorileri

Geleneksel finans teorisi, ¢cok sayida katilimciya sahip, ongoriilebilir bir
sistem i¢erisinde alici ve saticilarin bir araya gelerek arz-talep iliskisiyle fiyatlarin
belirlendigi miikemmel bir piyasa durumunu varsaymaktadir. Insan, son derece
rasyonel davranan, piyasa ile ilgili her tiirlii bilgiye sahip ve faydasini maksimize
etmeyi amaglayan bir varlik olarak tanimlanmistir (Ede, 2007: 5). Geleneksel finans
teorileri kapsaminda, beklenen fayda teorisi, Bayesci 0grenme teorisi ve etkin
piyasalar hipotezinden soz edilebilir. Teorilerinden bahsetmeden Once risk ve

belirsizlik kavramlarini agiklamakta yarar vardir.
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2.1.1.1. Risk ve Belirsizlik Kavramlan

Gelecegin bugiinden kesin olarak Ongdriilemiyor olmasi risk ve belirsizlik
kavramlarini ortaya ¢ikarmaktadir. Risk ve belirsizlik kavramlari anlamlari
bakimindan birbirlerinden farklilik gostermektedirler. Gelecege iligkin tahminler
subjektif olarak yapiliyorsa belirsizlikten, objektif olarak yapiliyorsa riskten sz
edilmektedir. Belirsizlik, gelecekte ortaya c¢ikabilecek kosullar ve durumlar tahmin
edilebildigi ve olasiliklar1 hesaplanabildigi 6lciide riske doniismektedir. Yani iktisadi
anlam ile “risk, olgiilebilir bir belirsizligi ifade etmektedir’ (Ogal, Colak, 1999:
2005). Finansal agidan risk ise, beklenen getirinin gergeklesen getiriden sapma
olasilig1 olarak tanimlanabilir (Ceylan, Korkmaz, 2006: 472). Burada 6nemli olan
husus beklenen deger ile gerceklesen deger arasindaki sapmanin her zaman olumsuz
yonde olmast gerekmedigi, olumlu yonde sapmalarin da olusabilecegi ve risk

kavrammin her iki durumu birlikte temsil ettigidir (Bolak, 2004: 3).

2.1.1.2. Beklenen Fayda Teorisi

Geleneksel finansin temelini olusturan beklenen fayda teorisi ilk olarak
Bernoulli tarafindan ortaya atilmig ardindan John Von Neumann ve Oscar
Morngenstren adli iki arastirmaci tarafindan yaymlanan “Theory of Games and
Economic Behavior” isimli eserle gelistirilmistir. Bu teoriye gore insan, rasyonel bir
varlik olarak kabul edilmektedir. Rasyonel insan veya iktisadi insan (homo
economicus) ise kendi menfaati yoniinde hareket eden, kararlarin1 alirken faydasini
maksimize etme amaci giiden, duygularindan arinmis bir insani ifade etmektedir.
Beklenen fayda teorisine gore insanlar, riskli ya da belirsizlik tasiyan firsatlari
onlardan beklenen yararlar1 karsilastirarak segmektedirler (Giimiisoglu; 2008, 292-
293).

Von Neumann ve Morgenstren beklenen faydayi, bir kararin veya stratejinin

sonucu olan her bir olasi faydanin, olaym ger¢eklesme ihtimali ile ¢arpilmasiyla

bulunan deger olarak nitelendirmektedir. Buna gore her bireyin elde edecegi
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sonuglardan (X) olusan bir fayda fonksiyonunun (u) oldugu kabul edilmektedir. Oyle
Ki, X sonucunu doguracak a eyleminin olma olasiliginin p, ayni sonuca gotiirecek b
eyleminin olma olasiliginin q oldugunu farz edelim (Abaan, 1998: 126). p. U(x) >
g.U(x) ise, bir baska deyisle a eyleminin beklenen faydasi b eyleminin beklenen
faydasindan fazla ise karar verici kesinlikle a eylemini tercih edecektir. Burada karar
vericinin farkli olaylarin olma olasiliklarini bildigi ve faydasini en iist diizeye ¢ikaran
karar1 aldigi varsayilmaktadir. Beklenen fayda teorisi asagidaki varsayimlara

dayanmaktadir (Bailey, 2002: 15-20):

1. Cok azdan 1yidir. Eger A, B’den fazla fayda sagliyorsa, karar verici A ile B

arasindan mutlaka A’y1 segecektir.

2. Alman kararlar tutarlidir. A, B’den, B de C’den fazla fayda sagliyorsa karar

verici A ile C arasinda bir tercih yapmasi durumunda A’y1 tercih edecektir.

3. Karar verici karsilastig1 belirsiz olaylara iligskin olasiliklar1 tespit ettikten ve bu
olasiliklara gore her olaya iliskin beklenen faydasini hesapladiktan sonra bunlar1
kendi fayda fonksiyonu i¢inde bir siraya koyar. Karar vericinin amaci faydasini
maksimize etmektir ve Oniindeki segenekler iginde bu amaci saglayan tercihi

secger.

4. S6z konusu fayda fonksiyonu ¢anak seklindedir bu da “Azalan Marjinal Fayda

Kurali”nin gegerli oldugunu gosterir.

Beklenen fayda teorisi geleneksel finansmn temellerini olusturmaktadir.
Yukaridaki varsayimlar cercevesinde hareket eden insan iktisatta tanimlanan
rasyonel insandir. Literatiirde rasyonel insan veya iktisadi insan (Homo Economicus)
kavramlar1 kendi menfaatine diiskiin, kararlarin1 alirken sadece faydasini artirmaya
calisan, siirekli fayda hesaplamasi yapan, duygulardan armmis akli ile hareket eden
hipotetik bir insanin karsiligi olarak kullanilmaktadwr. Modern finans teorileri
olusturulurken bu teorilerde insanlarin rasyonel olduklart veri olarak kabul

edilmektedir. Isin ilging tarafi insana iliskin bu varsayimlar herhangi bir ampirik
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calismaya dayanmamaktadir. Beklenen fayda teorisi bir insanin nasil hareket
ettiginden ¢ok nasil hareket etmesi gerektigine yonelik bir yaklagimdir. Bu teoriye
kars1 yapilan itirazlarin temelinde gozlemlenen insan davraniginin teoride
varsayilandan farkli olmasi yatmaktadir. Deneysel kanitlar, laboratuar ortaminda
olusturulan risk igeren yapay durumlarda bireylerin davranislarinin teoride

ongoriilenden farkli oldugunu gostermektedir (Bostanci, 2004: 5).

2.1.1.3. Bayesci Ogrenme Teorisi

Karar almada gelecegin belirsizligi sorununu agsmaya yonelik calismalardan
birisi de Thomas Bayes’e aittir. Kendisi de bir matematik¢i olan Bayes’e gore
gelecekteki olaylar1 tahmin etmede 6nceki olaylarin bilgisi kullanilarak, olasilik ve
istatistikten yararlanan bir karar alma yontemi olusturulabilmektedir. Belirsiz bir
sonuca sahip bir durumu 6lgmenin tek yolu onun olasilik dagilimimni hesaplamaktan
gecmektedir. Bayesci mantik, 18. yiizyilda yapilan bir yayinla ortaya g¢ikmakla
beraber, kullanim alani bulamamistir. Modern Bayes¢i anlayis ise 20. ylizyilin ikinci
yarisinda, Jim Savage ve Dennis Lindley’in Onciiliigiinde 6nem kazanmistir.
Ozellikle 80’li ve 90’11 yillarda giiclii bilgisayarlarin ortaya ¢ikmasiyla yayilmaya

baslamig ve bilgisayar programlar1 gelistirilmistir.

2.1.1.4. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin piyasalar hipotezi, menkul kiymetlerin mevcut olan biitiin bilgiyi
yansittigini, fiyatlarin bilgi girisiyle degismedigini varsaymaktadir. Yani fiyat
degisimleri tamamen rassaldir. 1970’li yillarda gelisimi hiz kazanan “Etkin Piyasalar
Hipotezi” menkul kiymet analizlerinde ekonomi ve finans ¢evrelerinde yaygin olarak
kabul gormiistiir. Etkin piyasalar hipotezi, ¢cikis noktasi olarak tam rekabet piyasasini
g0z oniinde bulundurmus ve bu piyasa kurallarini sermaye piyasalarina uyarlamistir.
Bu yaklagim ¢ercevesinde, eger her tiirlii bilgi piyasaya aktarilmig ise, herhangi bir

andaki menkul degerin piyasa fiyat: o menkul degerin gercek degerine esit olacaktir.
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Etkin piyasalar hipotezi belli varsayimlar tizerine kurulmustur:

1. Piyasada ¢ok sayida katilimci vardir, her katilimcr esit firsatlara sahiptir ve
rekabet s6z konusudur.

2. Yatirimcilarin se¢imleri risk ve getiri temeline dayalidir ve higcbir yatirimei
piyasa beklentilerinin tizerinde getiri elde edemez (Oral, 1996: 14).

3. Katilimcilar her tiirli bilgiye kolay, ¢abuk ve diisiik maliyetli bir sekilde
ulasilabilir.

4. Yatrimcmin temel amact ekonomik faydasini en ¢oklamaktir (Kocaman,
1995: 9).

5. Yatirimcilar birbirinin ayn1 zaman ufkuna sahiptir.

6. Faaliyetlerin devamlilig1 piyasaya yapilan miidahalelerden etkilenmez.

7. Hisse senedi fiyatlari, yeni bilgilere dayali olarak degismektedir.

Bu basitlestirici varsayimlarin disinda etkin piyasalar hipotezi ii¢ temel

varsayimi icermektedir (Shleifer, 2000: 2):

1. Yatirimcilar rasyoneldir ve menkul kiymetleri rasyonel degerlendirirler.

2. Bazi yatirimcilar rasyonel degilse bile, rasyonel davranmayan yatirimcilarin
davranislar1 birbirini dislar ve boylece fiyatlar etkilenmemis olur.

3. Yatirmmcilar aynm1 yonde rasyonellik dis1 davranig sergilerlerse, piyasada
bulunan rasyonel arbitrajcilar, bu davraniglarin fiyatlar1 etkilemesini

engellerler.

Yatirimeilar, hisse senetlerinin temel degerlerini gelecek nakit akimlarinin
risk durumuna gore bulacaklar1 bir iskonto oranini kullanarak bugiinkii degerine
indirgemek suretiyle hesaplamaktadirlar. Piyasanin denge durumunda bu fiyat, hisse
senedinin piyasada olusan fiyatina esittir. Piyasa, nakit akimlarini ve risk durumunu
etkileyecek haberlere kars1 fazlasiyla duyarlidir ve bu haberleri aninda hisse senedi

fiyatlarma yansitmaktadir. Bunun sonucunda, menkul kiymet fiyatlari, mevcut olan
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bilgiyi aninda bir araya getirir ve net bugiinkii deger hesaplamasi yaparak sonucu

ortaya koymaktadir.

Fama, piyasalar1 etkinlik a¢isindan {i¢ grupta incelemistir. Etkin piyasa
hipotezine gore piyasa daima dengededir, yani etkindir ancak teori etkinligin farkl
seviyeleri oldugu kabul etmektedir. Zayif formda etkinlikte, piyasadaki fiyatlar
geemiste olusan bilgileri yansitmaktadir (Cinko, 2006: 2). Fiyat degisimleri tamamen
rassal olarak gerceklesir. Bir donemdeki fiyat degisimleri diger donemdeki fiyat
degisimlerinden bagimsiz olarak hareket ettiginden bu etkinlik tiirtinde, ge¢mis fiyat
hareketlerini inceleyerek, gelecekteki fiyat hareketlerini saptayabilmek miimkiin
degildir. Yari-gii¢lii etkin bir piyasada, gecmis fiyat hareketleri bilgisinin yan sira
genel ekonomik veriler, sektor ve sirketle ilgili ekonomik veriler gibi sirketi
ilgilendirebilecek kamuya agiklanmis her tirli bilgi menkul kiymet fiyatlarma
tamamen yansimmigstir. Bu tiir piyasalarda da kamuya agiklanan bilgileri kullanarak
piyasada olagandis1 getiri elde etmek miimkiin degildir. Giigli etkin piyasa, kamuya
ait olan veya olmayan her tiirli bilginin menkul kiymet fiyatlarmma yansidigi
piyasadir (Bostanci, 2004: 8). Bu piyasalarda hi¢ kimse 6zel bir bilgiye sahip olarak,
anormal getiri saglayamaz. Ancak giinlimiizde hi¢bir sermaye pazarmnin tam giiclii

etkinlikte olmadig1 gézlemlenmektedir.

Etkin piyasalar teorisine gore, etkin bir piyasada, rasyonel yatirimcilar hisse
senetlerinin degerini dogru hesaplayacaklar1 i¢in hisse senetlerinin fiyatlar1 daima
dengede olacaktir. Bir an i¢in hisse senetlerinin fiyatlar1 yanlis olussa bile, bu yanlis
fiyatlandirmay1 fark eden arbitrajcilar, fiyatlarm denge seviyesine gelmesini

saglayacaklardir.

2.1.2. Davramissal Finans Kavram

Insan dogas1 ¢oklu motivasyonlar, inanglar ve davraniglardan olusmaktadir.
Psikolojik aragtirmalar insanin i¢inde barmdirdigi zenginligi ve cesitliligi One

cikarmaya calisirken, iktisat bilimi bu konuda oldukga basitlestirilmis varsayimlar
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kullanmaktadir. ktisat biliminin en temel dayanak noktasi insanlarm rasyonel oldugu

ve daima kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket edecekleridir.

Yaklasik olarak 1950°1i yillardan 1970°1i yillara kadar geleneksel finans
yaklasimi benimsenmis, yatirimecilarin akilcit davrandiklart ve gelecekle ilgili
ongoriilerinde tarafsiz olduklar1 varsayimiyla hareket edilmistir. 1979 yilinda, bir
psikoloji profesorii olan Kahneman’in insan sezgileri ve karar alma siiregleri lizerine
baslattig1 calismalar, yalnizca psikoloji alaninda degil ekonomi ve finans alaninda da
cok 6nemli bulgular ortaya koymustur. Kahneman’in yapmis oldugu bu calismalar
davranigsal finans modellerinin temellerini olusturmaktadir. Bu c¢aligmalarla,
yatirimcilarin rasyonel oldugu fikrini benimseyen ve se¢imlerine iligkin sistematik

yaklagimlar oneren geleneksel finans anlayisi tartisilir hale gelmistir.

Kahneman’in ortaya koydugu bulgular, yatirimcilarin karar alirken mantikl
davranmadigi ve olasilik hesaplarini  dogru yapip buna gore kararlarini
sekillendirmedigini ortaya koymustur. Yani yatirimcilarin kararlarinda, olasilik
hesaplar1 yerine kestirme yollarin, psikolojik sezgilerin ya da yatirimcilarin iginde

bulundugu psikolojik durumun etkili oldugu goriilmiistiir (Barak, 2006: 3).

Daha sonra yapilan pek ¢ok ¢alismada da yatirimcilarin her zaman akilci
davran(a)madiklar1 ve se¢imlerinde kuralci olmadiklar1 kanitlanmistir. Bu bulgular
lizerine, piyasalarda meydana gelen pek c¢ok anomalinin nedeninin insan
psikolojisinden kaynaklanabilecegi géz Oniine alinarak ve karar alma siireclerine
psikolojik faktorlerin de eklenmesiyle davranigsal finans ortaya ¢ikmistir (Tufan,
2006: 23). Bu baglamda davranigsal finans; psikoloji, sosyoloji, antropoloji
bilimlerinden tiiretilmis, insan davraniglarma dayanan kuramlardan yararlanarak
finansal piyasalarin davraniglarini anlamaya c¢alisir. Davramigsal finansin temeli,
finansal piyasalarin davraniglar1 hakkindaki bilginin gelistirilmesinde yararh

olabilecek bu tii¢ sosyal bilimden tiiretilen prensiplere dayanmaktadir.
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Baslangicta, davranigsal finansa onyargili yaklagilmistir. Ancak, 6zellikle son
on yilda psikoloji ve duygularm finansal kararlar tizerindeki etkisi kanitlanmaya
baslaninca daha ikna edici olmaya baslamistir. Glinlimiizde, davranigsal finansa olan
On yargilar yavas yavas ortadan kalkmaktadir (Nofsinger, 2005:1). Bununla beraber,
ekonomi ve finans agisindan yeni gelismekte olan bir alan oldugu i¢in heniiz ¢ok iyi
tanimlanmamustir. Literatlirde asagidaki tanimlamalara rastlanmaktadir (Fuller, 1998:

5-12):

* Davranigsal finans, klasik ekonomi ve finansin, psikoloji ve karar alma
ilkeleriyle birlestirilmesidir.

* Davranigsal finans, finans literatiirinde gozlemlenen ve raporlanan
anomalilerin nedenlerini agiklamaya c¢alisan bilimsel bir yaklasimdir.

* Davranissal finans, yatirimcilarin finansal kararlarinda sistematik olarak
nasil bilin¢sel ve mantiksal hatalar yaptiklarmin incelenmesidir.

* Davranigsal finans, yatirimcilarin finansal varliklarinin  beklenen
getirileriyle ilgili tahminlerde bulunurken nasil sistematik hatalar yaptiklarinin

belirlenmesidir.

Bu tanimlamalardan da anlasilacagi gibi davranmigsal finans teorisi biligsel
psikoloji biliminin bireysel karar alma siirecine etkilerini incelemekte, insanlarin
rasyonel davrandigi goriisiinii benimseyen geleneksel finans kuramlarindan farkli bir
yaklasim izlemektedir. Davranissal finansin amaci genel anlamda yatirim yapan
insanlarin  yatirim kararlarinda hangi faktorlerden etkilendiklerini ve nasil
davrandiklarini ac¢iklamaya ¢alismaktir. Davranigsal finansta insanlar rasyonel degil
normal olarak kabul edilmektedirler. Davranigsal finans¢ilar yatirimcilarin, yatirim
kararlarin alirken risk ve getiri disinda baska degiskenleri de gozettiklerini ve biitiin
degiskenlerin degerlendirmesinin kusursuz bir siire¢ olmadigint sonu¢ olarak da
alinan kararlarm, faydayr maksimize eden degil, karar alicty1 tatmin eden kararlar

oldugunu 6ne siirmektedirler (Bostanci, 2004: 9).
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2.1.3. Davramigsal Finansin Tarihsel Gelisimi

Davraniscilik, psikolojide yeni bir yaklagim olarak ilk kez 1913 yilinda, John
D.Watson tarafinda ortaya atilmistir. Arastirmaci, bireylerin davranislarini belirleyen
faktorlerin igsel egilimlerden ¢ok dig ¢evre oldugunu ortaya atmistir. Davraniggilik,
daha sonra B. F. Skinner tarafindan gelistirilmistir. (Daniel, David, ve Teoh, 2001:
1).

Davraniscilik, psikolojide 1900°1i yillardan beri bilinen bir yaklasim iken,
davranigsal finansin temeli daha eskilere dayanmaktadir. Davranigsal finansin temeli
Adam Smith’in Ahlaki Diislince Kurami adli kitabina kadar dayandirilabilir. Bu
kitabinda Smith, giinlimiizde davranigsal finans tarafindan gelistirilen, insan
psikolojisiyle ilgili bir takim saptamalarda bulunmustur. Ornegin Smith, ...iyi bir
durumdan kotii bir duruma gectigimizde aci g¢ekiyoruz. Daha sonra tekrar koti
durumdan iyi duruma gegtigimizde mutlu oluyoruz...demektedir, ki bu, davranigsal
finansta yer alan kayiptan kaginma diisiincesiyle riske girmeme durumunu ifade

etmektedir (Tufan, 2003: 23-24).

1950’11 yillarda Edwards, gelecekteki arastirmalarda karar verme siirecini
psikologlar i¢in bir arastirma sahasi olarak tanitmistir. Allais (1953) belirsizlik
altinda psikoloji tabanli pozitif bir se¢im kuraminin taslagini ¢ikarirken, Simon
(1956), sinirlt akilciliga dayali bir bilgi isleme ve karar verme yaklasimini 6nermistir.
Biligsel psikoloji alaninda, Kahneman ve Tversky’nin (1979), yargilama ve karar
vermeye iligkin ¢alismalar1 ekonomi ve finans alaninda bir ¢i1gir agmistir. Bu ¢alisma
geleneksel disiplinler arast baglanti kurmanin da Gtesine giderek, ekonomi ile
psikoloji arasinda bir koprii olusturmustur (The Royal Swedish Academy of
Sciences, 2002: 10).

Davranigsal finansin 80°li yillardan itibaren yeniden giindeme alindig:
goriilmektedir. Ozellikle, Etkin Piyasalar Hipotezi ve geleneksel kuramlarin
agiklayamadig1 piyasa anomalilerin ortaya ¢ikmasi ve bu kuramlarin yeterli olmadigi

yoniinde kanitlar sunulmasi ile 6nem kazanmustir.
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Yirminci yiizyila kadar genel olarak ekonomi ve dolayisiyla finansta psikoloji
yaklagimi reddedilmis, yapilan bilimsel ¢alismalarda, insan dogasmnin homo-
economicus (rasyonel insan) oldugu varsayimina dayanan neoklasik yaklasim kabul
gérmiigtiir. Yirminci yiizyilin baslarinda Keynes, Irving Fisher ve Vilfredo Pareto
gibi yazarlarin ¢aligmalariyla tartisilmaya baslanan davranigsal finans, bu yiizyilin

ortasina kadar itibar gormemis ve dikkate alinmamistir (Tufan, 2003: 24).

Davranigsal finansin tartisilmaya baslanmasina kadar finans alanindaki bir¢ok
calisma, insanlarin tiim yatwrim kararlarinda, mevcut bilgiyi akilct ve dogru bir
sekilde dikkate aldig1 fikrine dayanmaktaydi. Fakat davramigsal finans alanidaki
deneysel calismalar insanlarm karar verme siirecinde, rasyonel davranmadigini
ortaya ¢ikarmistir. Yine Daniel Kahneman ve Amos Tversky gibi biligsel
psikologlarin, bireylerin karar verme siireclerine ilisgkin yapmis olduklar1 birgok
calisma, rasyonellikten sistematik sapmalarm oldugunu kanitlamistir (The Royal

Swedish Academy of Sciences, 2002:1-2).

Daniel Kahneman, insan davranisi, beklentileri ve karar alma mekanizmalari
iizerine yazdigir makaleler ve sundugu kanitlarla, finansin piyasa mekanizmasini
anlamaya c¢alisan bu yeni bilim dali i¢cin bir ¢ikis noktasi olusturmus ve bu
calismasiyla 2002 yili Ekonomi Nobel ddiiliine layik bulunmustur. Kahneman 2002
yilinda Ekonomi Nobel’ini alisin1 davranig¢t finansin akademi tarafindan resmi
olarak taninmasi olarak degerlendirmektedir. (Yazicy,

http://www.bilgehanyazici.com/weekly/030103.htm).

Glinlimiizde, davranigsal finans hizla taraftar bulan ve c¢ok sayida ¢alisma
yapilan bir alan olmakla kalmamais, uluslar aras1 diizeyde sempozyumlar ve yiiksek

lisans ve doktora programlariyla da finans biliminde kendisine iyi bir yer edinmistir

(Tufan, 2006: 29).

70



2.1.4. Davramigsal Finans Teorilerinin Hareket Noktasi: Yatirnmcilarin

Egilimleri

2.1.4.1. Yatirimc1 Kavramm

Sermaye piyasalarinin taraflarindan biri olan yatirimcilar, piyasada alici ve
satict konumundadirlar. Gergcek kisi yatirimcilar, kisisel tasarruflarini sermaye
piyasasi araglarma yatiran kisilerdir. Tiizel kisiler ise, 6zel sektor kuruluslari ile
Devlet ve Kamu kuruluslaridir. Ozel ve kamu tiizel kisi yatirimcilari, ellerindeki
fazla fonlarin degerlendirilmesi amaciyla sermaye piyasasi araclarina yatirim yapan
kuruluslardir (Unal, 1997: 20). Sermaye piyasasmin en etkin unsuru ve piyasanin
dayanag1 bireysel yatirimcilardir. Bireysel yatirimcilarin ilgisinin ve tercihlerinin
olmadig1 bir piyasa suyu ¢ekilmis bir degirmen gibidir. Finansal varliklarin alicis1
durumunda olan bireysel yatirimcilar olmazsa piyasaya menkul kiymet ihrag
edenlerin ve islemlere aracilik yapanlarin bir anlami olmayacaktir (Rodoplu, 2001:
143).

2.1.4.1.1. Bireyleri Yatirnm Yapmaya Yonelten Etkenler

Ekonomik birimler (hane halki, isletmeler, devlet vb.) gelirlerinin tiimiinii
tiketim harcamalarinda kullanmayarak bir boliimiinii tasarruf ve yatirima
yonelmektedirler. Giiniimiizde, tiiketim harcamalarindan daha fazla bir gelir elde
eden bireyler, sermaye piyasasi aracglarini yatirim araci olarak kullanabilmektedirler.
Tasarruflarin1 sermaye piyasasinda hisse senedi ve tahvil satmn almak seklinde
degerlendiren yatirimcilar, yatirimdan makul ve siirekli bir gelir elde etmeyi ve
menkul kiymetlere yatirilan tasarrufu, istendiginde deger kaybma ugramadan nakde

dontstiiriilebilmeyi amaglamaktadirlar.
Tasarruf sahipleri, tasarruflarmi yatirim aracglari yoluyla sermaye piyasasina

aktarirken yiiksek getiri, giiven ve likiditasyon beklentilerine goére hareket

etmektedirler (Koruyan, 1996: 176). Ancak, tasarruf sahiplerinin bu hareketlerini
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kisitlayan, ya da tasarruf sahiplerini karar alma asamasinda etkileyen bazi etkenler de

s0z konusudur. Bunlar; kisisel etkenler, finansal etkenler ve ¢evresel etkenlerdir.

2.1.4.1.1.1. Kisisel Etkenler

Tasarruf sahibinin yatirim kararmi yonlendiren kisisel etkenler; tasarruf
sahibinin bilgisi ve zamani, yasi ve saglik durumu, beklentileri, geliri ve yasam

bi¢imi ile psikolojik yapilaridir.

Tasarruf Sahibinin Bilgisi ve Zamani: Bireylerin ekonomik konulardaki
diisiince ve davraniglar1 egitim diizeyine ve bilgisine baglidir. Finansal konularda
yeterince bilgisi olmayan birey; menkul kiymetlere yatirim yapmak istediginde, bu
kiymetlere ait bilgileri degerlendirmede yetersiz kalacagindan bilgi istemeyen veya
cok az bilgi isteyen alanlara yonelecektir. Diger taraftan bazi tasarruf sahipleri yeterli
bilgiye ve menkul kiymetler arasinda iligki kurabilme yetenegine sahip olsa bile bu
analizleri yapmaya ve strateji belirlemeye zaman bulamayabilir. Bu durumda bu
yatirimcilar bir danigmanla caligmay1 ya da izlenmesi gerekmeyen yatirim alanlarina

yonelmeyi tercih edeceklerdir (Mishkin, 1989: 614).

Yatirnmcilarin Yas1 ve Saghk Durumlar: Yatirimcilarin yaslar1 ve saglik
durumlar1 yatiririm amaglarini, tercihlerini ve vadelerini etkileyen Oonemli bir
unsurdur. Geng yastaki bir yatirimei, gelecegini garanti altina alabilmek ve sahip
oldugu varliklar: arttirabilmek amaciyla yatirim yaparken yasl bir yatirimei, saghk
problemlerini de goéz Oniine alarak elindeki birikimi hemen nakde cevirebilecek

sekilde veya nakit olarak saklamak isteyecektir (Asikoglu, 1996: 27-28).

Yash yatirimcilar, uzun bir 6mre sahip olmadiklarimi diisiindiiklerinden uzun
siireli yatirim plan1 yapmazken geng yatirimeilar, uzun vadeli getirisi yiliksek hisse
senetlerine yatirim yapmay1 tercih edebilirler. Geng yatirimcilar kazanglarini
etkileyecek risklerle daha ¢ok miicadele etmekte, uzun yillar boyunca hisse
senetlerini ellerinde tutmay1 siirdiirmektedirler. Yash yatirimcilar ise aksine bu tiir

miicadeleden kagmanin yollarin1 aramaktadirlar.
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Yash yatirimcilar finansal hedefleri karsilastirmak ve borsayi arastirmak gibi
konularda geng yatirimcilara gore daha isteksiz davranmaktadirlar. Bu nedenle de

zahmetsiz ve riski az olan yatirim araglarmi tercih etmektedirler.

Yatinnmcilarin Beklentileri: Yatirimer beklentileri, yatirim kararlar1 lizerine
onemli roli olan bir etkendir. Ciinkii yatirimcilar yatirimlardan olan beklentileri

dogrultusunda kararlar almaktadirlar.

Yatirimeilarin yatirimlardan oncelikli beklentileri diizenli gelir elde etmektir.
Bu nedenle yatirim yapacaklar1 menkul kiymetlerin ge¢mis performanslarini analiz
ederek  kendilerine  gelecekte  saglayacagi  gelirleri  beklentileri  ile
karsilagtirmaktadirlar. Sonugta, hisse senetlerinin gelecekte saglayacagi getirileri,
beklentilerinin iizerinde ise, yatirimcilar bu hisse senetlerine yatirim yapmay1 tercih

edeceklerdir (Larson, 1990: 679).

Yatinnmcilarin Gelir Diizeyleri ve Yasam Bicimleri: Tasarruf sahiplerinin
beklentilerinin ve yatirima ayiracaklar1 fon miktarinin belirlenmesinde, yatirimcilarin
gelir diizeylerinin ve yasam bigimlerin etkisi biiytiiktiir. Yiiksek gelir seviyesine sahip
yatirimcilarin yatirimlara ayiracaklar1 fon miktar1 diistik gelirli yatirimcilara oranla

daha fazla olacaktir.

Gelir diizeyi yiiksek olan yatirimcilar, riskli yatirimlar1 daha diisiik gelire
sahip olan yatirimcilara gore kolayca kabul edebilmektedirler. Ciinkii bu yatirimcilar
icin yatmrima ayirabilecekleri miktar, toplam gelirleri i¢inde diisiik bir oranda
kalacagindan zarardan etkilenme dereceleri de diisiik gelirli yatirimcilara oranla daha
az olacaktir (Rodoplu, 2001: 147). Gelir diizeyi diisik olan yatirimcilar ise,
tasarruflarin1 kaybetmemek i¢in, yatirim tercihlerinde daha temkinli davranacak ve

risk almaktan kaginacaktir.
Yatinmeilarin Psikolojik Durumlarn: Yatirimcilarin psikolojik durumlari;

onlarin deger yargilari, tutumlarmi, fikirlerini, algilama bi¢imlerini, deneyimlerini

ve O0grenme yeteneklerini gostermektedir. Fakat her yatirimei farkli faktorlerden
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etkilenmektedir. Bundan dolayr yatirimcilarin, yatirnm kararlarint  etkileyen
psikolojik ve sosyopsikolojik faktorleri; yatirimeilarin gereksinme ve giidiisii, kisilik
yapisi, algilama ve Ogrenme yetenegi ve tutumu basliklar1 altinda incelemek

mumkindir.

Gereksinme ve Giidiiler: Gereksinme, bireyin psikolojik varligindan

kaynaklanan ve yasadigi sosyo-kiiltiirel yapidan etkilenen eksiklik duygusudur.
Gereksinmeler, belirli bir zaman siireci igerisinde tatmin edilemedigi durumda
bireyde baski yaratmaktadir. Giidiiler ise, yatirimci davranislarini tek bir karara veya
eyleme yoneltmektedir. Bu 6zellikleri nedeniyle giidiiler, yatirimcilar1 olumlu veya

olumsuz yonde harekete gegiren giiglerdir (Tathdil, Oktav, 1999: 43).

Kisilik Yapisi: Kisilik, bireyleri birbirlerinden farkli ve benzersiz kilan

bireysel ozellikleri ifade etmektedir. Kisilik 6zellikleri yatirimcilarin, yatirim
kararlarinda kabul edebilecekleri risk seviyesini belirlemektedir. Girisken yapidaki
yatirimcilar, daha fazla getiri elde edebilmek i¢in daha fazla risk almay1 géze alirken,
korkak bir kisilige sahip olan yatirimcilar elde ettiklerini kaybetme korkusuyla daha
az riskli yatirimlara yonelmektedirler (Aksulu, 1993: 23).

Algilama ve Ogrenme Yetenedi: Algilama, dis cevreden gelen bilgileri

biitiinlestirme siireci olarak tanimlanabilir. Ogrenme ise, yasanan deneyimler
sonucunda davraniglarda ortaya ¢ikan bir takim degisiklikleri ifade etmektedir
(Bilgen, 1990: 17). Bireylerin deger yargilari, idealleri, kisiligi ve tutumlari
yasadiklar1 kiiltiirel yapi igerisinde, bir takim deneyimler sonucu ve zamanla
olusmaktadir. Dolayistyla her bir bireyin/yatirimcinin gegirdigi 6grenme siireci ve bu
stirecin sonundaki kazanimlar farkli oldugu icin ayni olay karsisinda verecekleri

kararlar da farkli olacaktir.

Tutum: Tutum, bireyin bir nesneye, bir kisiye ya da bir olaya bakis acisi
olarak tanimlanabilir. Bireylerin bilgisi, inanci, hisleri ve diinya gorisleri
kendilerinde bir takim fikirlerin ve dolayisiyla tutum olusmasina neden olmaktadir.

Yatirimeilar da, risk konusunda mevcut bilgilerini ve o6grendiklerini duygusal
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faktorlerle birlestirerek davranis haline getirmektedirler. Bu davranislar siireklilik
kazanarak bir tutum olusturmaktadirlar. Bu tutum yatrimcinin kisisel 6zelliklert,
deneyimleri  gibi  faktorlerin de etkisiyle zaman igerisinde degisiklik
gosterebilmektedir.

2.1.4.1.1.2. Finansal Etkenler

Yatirimceilar birikimlerini degerlendirirken, var olan sermayeyi korumayu,
sermayede deger artis1 yaratmayi ve sermayeden diizenli ve tatminkar bir gelir elde

etmeyi amaglamaktadirlar.

Sermayeyi Koruma Istegi: Siirekli enflasyon yatirimeilar1 ve yatirim
kararlarini etkileyen en énemli faktorlerden birisidir. Ozellikle menkul kiymetlere
yatirim yapmay1 diisiinen bir yatirimei siirekli enflasyon ortaminda yatirimdan
kagmabilmektedir. Ciinkii enflasyon nedeniyle isletmenin sahip oldugu 6z varhigin
defter degeri artsa bile, bu artis isletmenin hisse senedi fiyatlarma yansimayabilir.
Aksine hisse senetleri fiyatlarinda diistis s6z konusu olabilir (Akgiin, 1996: 265).
Ayni sekilde enflasyonla birlikte yiikselen faiz oranlar1 da hisse senetlerinin gergek

degerinin diismesine neden olabilmektedir.

Ekonomik trendlerin yatirim kararlar1 iizerinde yarattigi bu etki tasarruf
sahiplerinin ekonomik tahminlerinde enflasyon ve faiz oranlarina itibar etmelerine ve
bu amagla birikimlerini, alternatif yatirim araglar1 arasinda enflasyondan koruyacak

yatirim araglarma yoneltmelerine neden olmaktadir.

Deger Artist Saglama Istegi: Tasarruf sahiplerinin yatirim yapmadaki
amaglarindan birisi de, sermayeyi arttirma istegidir. Bu nedenle yatirimcilar,
enflasyon oraninin iizerinde deger artis1 veya gelir getiren menkul kiymetlere yatirim
yapmay1 tercih etmektedirler. Yatirimeci yatirima doniistiiriilen sermaye miktarinda
oldukca yiiksek bir artig beklentisi igerisindeyse hisse senetlerine yatirim yapmay1

tercih edecektir. Fakat her yatirimci yiiksek getiri beklentisi ile riskli yatirimlar:
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tercih etmeyebilir. Boyle bir yatirimer riski ve getiri diizeyi diisiik olan tahvilleri

yatirim araci olarak degerlendirebilir.

Devamh Gelir Elde Etme Istegi: Yatrimcilar sermayelerinde deger artist
bekledikleri gibi yaptiklar1 yatirimlardan siirekli ve belirli bir gelir elde etmeyi de
amaglamaktadirlar. Tasarruf sahipleri yatirim alternatiflerini bu dogrultuda

degerlendirerek karar vermektedirler.

2.1.4.1.1.3. Cevresel Etkenler

Tasarruf sahibinin yatirim tercihlerini etkileyen ¢evresel etkenler ise, tasarruf
sahibinin i¢inde bulundugu kiiltiirel yapi, grup-aile iliskisi ve referans grubu gibi

etkenlerdir.

Sosyal ve Kiiltiirel Yapi: Bireylerin i¢inde yasadiklar1 sosyal ve kiiltiirel
ortam tutum ve diislincelerini sekillendiren onemli etkenlerdendir. Bu baglamda,
tasarruf sahibinin sosyal ve kiiltiirel durumu, karar verme siirecini etkilemektedir.
Tasarruf sahibinin yasi, cinsiyeti, egitim diizeyi ve mesleki durumu gibi etkenler
karar alma diizeyinde hareket noktasini belirleyecektir. Ornegin egitim diizeyi
yiiksek olan bir tasarruf sahibi yatirim kararlarini birgok inceleme ve analiz sonucu
alacak, diisiik gelirli bir tasarruf sahibi, yiiksek gelirli olanlara goére daha temkinli ve

tutucu davranacaktir (Emektar, 2007: 40).

Grup - Aile: Grup, bireylerin iyesi oldugu ve karsilikli iligkilerin
stirdiiriildiigii ve en az iki kisiden olusan insanlar toplulugudur. Aile ise, yiiz yiize

iliskilerin oldugu birincil bir grubu ifade etmektedir.

Yatirimcilar bir gruba bagl olarak ya da bir aile igerisinde yasadiklarindan
alacaklar1 kararlarda aile veya gruplarindan etkilenmeleri kaginilmaz olacaktir.
Yatirimcilar, yalnizca kendi hisleri ile karar almanin hatali sonuglara yol agacagini

diisiindiikleri i¢in bir grup veya ailenin onayna ihtiya¢ duymaktadirlar (Usul, 2000:
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53). Ciinkii yatirimeilar grubun alacagi kararlara giivenme ve bu nedenle de grubu

taklit etme egilimdedirler.

Referans Grup: Referans grup, bireyin heniiz gergek iiyesi olmadigi ancak
ilye olmak istedigi, bunun i¢in g¢esitli ¢abalar gosterdigi grup olarak tanimlanabilir.
Bu topluluklar bireylerin davraniglarin1 degerlendirmesinde referans noktasi
olusturdugundan davranis ve tutumlar iizerinde 6nemli etkiye sahiptir. Ciinkii birey,
referans gruba dahil olabilmek i¢in grubun sergiledigi tutum ve davranislari

benimseme egilimindedir.

Yatirimeilar da yatwrim karar1 alirken referans grubun kararlarindan
etkilenmektedir. Ozellikle sermaye piyasalarinda yatrmm yapan yatirimcilar,
kendisinden daha tecriibeli olan kisilerin tavsiyelerini dikkate alma ve bu dogrultuda

yatirim yapma egilimindedirler.

2.1.4.1.2. Yatirimci Profilleri

Yatirimcilarin risk karsisindaki davranig stilleri finansal yatirim kararlarini
etkilemektedir. Yatirimcilar genel olarak, ayni1 beklenen getiri diizeyinde riski az
olan alternatifi, ayn1 risk diizeyinde beklenen getirisi fazla olan alternatifi tercih etme
egilimindedirler. Bununla birlikte yatirimcilar riske karsi tutumlarma gore; riski
seven (risk lover), riskten kaciman (risk averse) ve riske karsi kayitsiz (risk neutral)
olmak iizere 1ii¢ gruba ayrilabilirler. Genel yaklagim yatrimcilarin yatirim

kararlarinda riskten ka¢inan egiliminde oldugudur.
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Sekil 4: Risk Karsisinda Yatirnmer Profilleri

Toplam Favyda
C Fiskten Kacmavan Yatwuncilar
B Fiske Karu Kavitsiz Yatwrmmeilar
A FRislten Kacan Yatwsmeilar
0

Karang veva Gelir

Kaynak: Ceylan, Korkmaz, 2000, s. 258.

2.1.4.1.2.1. Riski Seven Yatirimci

Riski seven yatirimcilar, yatirimlarindan ytliksek getiri elde etmeyi bekleyen
ve bu nedenle de yiiksek risk diizeyine katlanmay1 géze alan yatirimcilardir. Bu tip
yatirimcilar i¢in getiri ne kadar yiiksek olursa, risk de o kadar yliksek olacaktir

(Karaoglu, 1995: 5).

Riski seven yatmrimcilar icin bir yatrimin beklenen getirisi, yatirim
yapmamanin beklenen getirisinden daha biiytiktiir. Bu tiir yatirimeilar i¢in her fazla
birimden kazanilacak verimlili§in saglayacagi fayda artacaktir. Paranin marjinal

faydas1 1’den biiytiktiir.

2.1.4.1.2.2. Riskten Kacan Yatirimci

Riskten kacan yatirimcilar, risk almaktan hoslanmaz ve bu nedenle yatirim
karar1 alirken ayni getiri diizeyinde riski daha az olan yatirimlar1 ya da en diisiik risk

diizeyinde en yliksek getiriyi saglayacak yatirimlari tercih etme egilimindedirler.
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Devlet tahvilleri bu tiir yatirimeilar i¢in ideal bir yatirim araci olabilir. Riskten kagan

yatirimceilarin marjinal faydasi negatiftir.

2.1.4.1.2.3. Riske Kars1 Kayitsiz Yatirnmel

Riske kars1 kayitsiz kalan bu tiir yatirimcilar, riskle ilgilenmezler. Bu tiir
yatirimeilar i¢in yatirimlarin risk diizeyi degil getirisi onemlidir. Riske kars1 kayitsiz

kalan yatirimcilar i¢in paranin marjinal faydasi 1°dir.

2.1.4.2. Yatirnmc1 Egilimleri

Bireyler yatirim kararlarinda, kararlarini etkileyecek bircok etkenin etkisinde
kalmaktadirlar. Bu etkenler dogrultusunda ilgili bilgilere ulagsabilmek ve ulasilan
bilgileri dogru bir sekilde degerlendirerek karar vermek oldukca giigtiir. Bu durum
bireylerin, belirsizlik altinda karar verirlerken, optimal istatistiksel modelleri
uygulamak yerine zihinsel kisayollar (heuristics) kullanmalarma neden olmaktadir.
(Goldenberg, 2004: 131) Zihinsel kisayollar, insanlarin karar verirlerken akil
yiriitmek yerine, gegmis deneyimlerinden yararlanarak karar vermeleri durumunu
ifade etmektedir. Bu siire¢ bireylerin ¢aba harcamadan, ulastiklar1 bilgilerin tiimiinii
dikkate almadan, tiim alternatifleri sistematik bir sekilde gézden gecirmeden karar
verdikleri bir siirectir. Dolayisiyla karar verme siirecinde kisayollarin kullanilmasi
bireylere zamandan tasarruf olanagi saglamakla beraber hatali kararlar verilmesine,

yargilama hatalarinin ve egilimlerinin (bias) ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Hirsleifer 2001 yilinda yaptig1 calismada karar verme siirecinde yapilan
hatalarin dort temel nedenle ortaya ¢iktigini gézlemlemistir. Bu nedenler; kendini
kandirma (self deception), duygular (emotion), biligsel egilimler (cognitive bias) ve
sosyal etkilesim (social interaction) olarak siralanabilir. Bu dogrultuda en sik

rastlanan egilimler Sekil 5°te gosterilmektedir :
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Sekil 5: Egilimlerin Simiflandirilmasi

| Biases ‘
I
I | I |
Self Deception Heuristic Simplification Emotion/Affect Social
(Limits to leaming) {Information processing errors)
| | | |
Overoptimism Representativeness Mood Imitation
llusion of contral
lllusion of knowledge
| | | |
Overconfidence Framing Self contral Contaigon
(Hyperbolic discounting)

I | | |

e T
T T T
| Conscrvaltismbias | |Loss aversion/Prospect theory |

Kaynak:http://www.performancetrading.it/documents/jmglobal/jmg_table-error.htm

2.1.4.2.1. Kendini Kandirma Egilimi (Self Deception )

Ekonomistler insanlarin, gegmiste yaptiklar1 hatalardan ders aldiklarini ve
gelecekteki davraniglarmi bu ¢ikarimlara gore sekillendirdiklerini varsaymaktadir.
Ancak, psikologlar ge¢misteki hatalardan ders almanin ve Ogrenmenin hileli
durumlar iceren bir siire¢ oldugunu ortaya koymuslardir. Kendini kandirma
insanlarin ge¢mis hatalarindan ders alma kabiliyetini smirlandirmaktadir. Ciinkii bu
tiir egilimler, insanlarin i¢cinde bulunduklar1 durumu tam olarak anlayamamalarma ve
aslinda olduklarindan daha iyi bir durumda olduklarim1 diisiinmelerine neden
olmaktadir. Kendini kandirma, insanlarda gesitli egilimlerin ortaya ¢ikmasina neden
Olmaktadir. Bunlarin en sik rastlananlari; asir1 giiven egilimi, agir1 iyimserlik egilimi,
hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi, sonucu bildigini diisiinme egilimi olarak

siralanabilir.
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2.1.4.2.1.1. Asin1 Giiven Egilimi (Overconfidence Bias)

Insanlar, gercekte bildiklerinden daha fazlasmi bildigine inanma, sahip
oldugu bilgilere gergekte oldugundan daha fazla deger vererek bu bilgilere yiiksek
giiven duyma, Onem verme veya inanglarn1 bu yonde pekistirme egiliminde
olabilirler (Phung,
http://www.investopedia.com/university/behavioral_finance/behavioral9.asp). Bu

egilim “Asir1 Gliven Egilimi” olarak adlandirilmaktadir.

Rasyonel yatirimcilar, yatirimlarin beklenen getirileri islem maliyetlerinden
fazla oldugu siirece yatirim yaparlarken, kendine asir1 giiven duyan yatirimcilar ise
sahip olduklar1 bilgilerin degerinin, normalde oldugundan daha fazla oldugunu
disinmekte ve yatwrimin beklenen getirisinin normalde oldugundan daha fazla
oldugunu tahmin etmektedirler. Bu durumda, yatirimin net beklenen kazanci negatif

olsa bile yatirim yapabilmektedirler (Ertan, 2007: 28).

Asir1 gliven egiliminin, insanlar1 daha fazla islem yapmaya yonlendirdigi
goriilmektedir. Bunun en iyi 6rnegi Barber ve Odean’m, 2000 yilinda yaptiklari
calismada gozlenmistir. Barber ve Odean calismalarinda bir araci firmanin 78.000
adet yatirimcisini incelemis ve bu yatirimcilar iglem yapma sikliklarina gore 5 gruba
ayrrmustir. Incelemeler sonucunda en sik islem yapan grubun yillik getirisinin, islem
maliyetleri de dikkate alindiginda, en az islem yapan grubun getirisinden %6 daha az

oldugunu saptamislardir.

Psikoloji alaninda yapilan calismalar erkeklerin kadinlara nazaran kendilerine
daha fazla gilivendiklerini ortaya koymustur. Barber ve Odean, 2001 yilinda
yaptiklar1 diger bir arastirmada, “erkekler kadinlardan daha c¢ok islem yaparlar” ve
“daha fazla islem yaptiklar1 icin erkeklerin performansi kadinlara gore daha diistik
olmaktadir” hipotezlerini test etmislerdir. Calismanin sonucunda, erkeklerin
kadmnlardan %45 oraninda daha fazla islem yaptiklari ortaya konmustur. Ayrica
yapilan fazla iglemlerin kadmlarin net gelirini %1,72 oraninda, erkeklerin net gelirini

ise %2,65 oraninda azalttigi sonucuna varilmistir (Barber, Odean, 2001: 273).
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Erkeklerin daha fazla islem yapmalarinin nedeni kendilerine olan asir1 giivenden ya
da kadinlara gore daha fazla kesin bilgiye sahip olmalarindan kaynaklanmaktadir.

Her iki durum da daha fazla islem yapmay1 beraberinde getirmektedir.

Yatirimcilarin  hisse senedi degerlemelerinde ve hisse fiyatlarmin ileriye
doniik hareketlerine dair kendi tahminlerine asir1 giiven duymaya olan egilimleri
yiiksek miktarda islem yapmaya, yanlis yatirim kararlarima, yiiksek riskler almaya ve

dolayisiyla da portfoy kayiplarina neden olmaktadir (Nofsinger, 2001: 23).

2.1.4.2.1.2. Asin Tyimserlik Egilimi (Optimism Bias)

Asirt iyimserlik egilimi, her seyin istenilen yonde ve olumlu olacagina dair
duyulan inang olarak ifade edilebilmektedir. Bu egilim kisilerin, arzu ettikleri
sonucun gerceklesme olasiligini yiiksek, arzu etmedikleri sonucun gerceklesme

olasiligini ise diistik tahmin etmelerine neden olmaktadir (Ertan, 2007: 29).

Asir1 iyimserlik egilimi; olaylarin 6nceden tahmin edilebilecegine inang
egilimi ve iyi sonuglarin kendimize, kotii sonuglarin ise sansa veya kendimiz
disindaki faktorlere bagli oldugunu iddia etme egilimleri sonucu olusmaktadir. Bu
egilimlere ek olarak, piyasay1 etkileyebilecek sihirli diisiincelerin olusabilecegine
inanma egilimi ve fala inanma egilimi de, asir1 iyimserlik egiliminin karar almada

etkili olmasina neden olabilmektedir (Tufan, 2006: 61-62).

Masashi ve Megumi, 2004 yilinda yaptig1 bir ¢alismada, Japon kurumsal
yatirimcilarin - agir1  iyimserlik egilimi gOsterip gostermedigini  arastrmustir.
Arastirma, 48 fon yOnetim firmasi araciligi ile ulasilan 488 kurumsal yatirimci
iizerinde anket ¢alismas1 seklinde yapilmistir. Yatirimcilardan Nikkei Endeksinin ve
Dow Jones Endeksinin bir ay ve bir yil sonundaki degerlerini tahmin etmeleri
istenmistir. Toplanan veriler ve yapilan analizler sonucunda Japon kurumsal
yatirimceilarin piyasa getirilerini tahmin etmede asir1 iyimser bir egilim gosterdikleri,
tahminin yapildig1 zaman aralig1 uzadikca yani belirsizlik arttik¢a asir1 iyimserlik

egiliminde artma oldugu belirlenmistir. Ayrica, yatirimcilarin yerel piyasalardaki
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yatirim araglar1 konusunda, yabanci piyasalardaki yatirim araglarma oranla daha
iyimser diislindiikleri ortaya konmustur. Yatirimcilarin yerel piyasadaki yatirim
araclar1 konusunda daha iyimser olmalari, bu yatirim araglarinin kendilerine tanidik
gelmesi, onlar konusunda daha ¢ok ve kolay bilgi edinme imkanlarinin olmasi ile

aciklanmaktadir.

2.1.4.2.1.3. Hatalar1 Yanhs Degerlendirme Egilimi (Self Attribution Bias)

Hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi insanlarin, basarilarint kendi
kabiliyetlerinin sonucu olarak goriirken, basarisizliklariin kotii talih vb. digsal

faktorlere baglh oldugunu diisiinmeleri olarak ifade edilebilmektedir.

Hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi, insanlarin hatalarin1 gérememelerine
ve hatalarinin sonucu ortaya ¢ikan olumsuzluklarin farkina varamamalarina neden
olmaktadir. Bu nedenle, bu egilimi gosteren insanlar, yaptiklar1 hatalardan ders

almazlar ve dolayisiyla hatalarini tekrarlanma olasiliklar1 oldukga yiiksektir.

2.1.4.2.2. Duygusal Egilimler (emotional Bias)

Duygu, fiziksel uyaricilarin veya zihinsel siireclerin algilanmasidir. Duygusal
egilimler, duygusal faktorler nedeniyle ortaya ¢ikan kavrama ve karar verme
bozukluklaridir. Duygusal egilimler nedeniyle aslinda negatif etkisi olan bir olay,

pozitif etkisi varmig gibi algilanabilmektedir.

Noroloji alaninda duygularin karar vermede oynadigi rolii belirleyebilmek
amaciyla bircok calisma yapilmis ve bu ¢aligmalar sonucunda, duygusal egilimlerin
karar verme iizerinde en az bilissel egilimler kadar etkili oldugu ortaya konmustur.
Kisa stireli kararlarin verilmesinde biligsel egilimler daha fazla etkili olurken, uzun

stireli kararlarin verilmesinde duygusal egilimler daha fazla etkili olmaktadir.
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2.1.42.2.1. Belirsizlikten Ka¢inma ve Asina Olam1 Tercih Etme Egilimi
(Ambiguity Aversion)

Belirsizlikten kacinma egilimi, ilk olarak 1961 yilinda Daniel Ellsberg
tarafindan ele alinmistir. Ellsberg yaptigi bir deneyde insanlarin belirsizlik iceren
durumlarda nasil hareket ettiklerini incelemis ve sonugta insanlarin belirsizlik iceren
ya da sonuca iligkin tahmin yliriitemedikleri durumlardan kagindiklarmi ortaya
koymustur. Yani belirsizlikten kagmma egilimi, insanlarin bilinmeyen olasilik lardan
cok, bilinen olasiliklara dayali riskler almayi tercih etmeleri seklinde ifade

edilebilmektedir.

Yapilan bir deneyde katilimcilara, iki torbadan birincisinde 50 kirmizi ve 50
mavi olmak iizere 100 top, ikincisinde de dagilimi bilinmemekle birlikte kirmizi ve
mavi renklerden olusan toplam 100 top oldugu séylenmis, katilimcilardan bir kirmizi
top cekmek i¢in bahse girseler hangi torbayi sececekleri sorulmus ve cogunlugun
birinci torbay1 segtigi belirlenmistir (Barberies, Thaler, 2004: 20). Sonugta insanlar
en azindan dagiliminin ne oldugunu bildikleri torbayi se¢mekle belirsizlikten

kacmma egilimi gostermislerdir.

Insanlarin kendi galistiklar1 sirketin hisse senetlerini satm almalari, yatirim
icin bir¢ok sirket olmasina ragmen daha ¢ok kendi bolgelerindeki sirketlerin hisse
senetlerini tercih etmeleri veya yurtdisindaki sirket hisse senetlerine yatirim
yapmamalar1 belirsizlikten kaginmanin ve tanidik olani tercih etmenin sonucudur
(Kara, 2005: 20). Belirsizlikten kaginma ve asina olunana yatirim yapma egilimi
portfoylerde etkin bir ¢esitlendirmeye gidilmemesine ve riskin azaltilamasana neden
olmaktadir. Buna en iyi 6rnek olarak Amerika’da 246 Amerikan sirketi ilizerinde
yapilan arastirmanin sonuclar1 gosterilebilir. Arastrmada c¢alisanlarin emeklilik
planlar1 i¢in en ¢ok tercih ettikleri hisse senetlerinin kendi galistiklar: sirketlerin hisse
senetleri oldugu belirlenmistir. Caliganlarin  emeklilik planlar1 i¢in yaptiklar:
yatirimlarin  yaklasik %42’sini  kendi calistiklar1 sirketin  hisse senetlerinin
olusturdugu goriilmiistiir. Diger bir arastirmada Amerika’daki Color Tile sirketinin

1.362 calisan1 emeklilik planlar icin calistiklar1 sirketin hisse senetlerine yatirim

84



yapmiglar ve sirket iflasini istediginde hisse senetlerinin bir degeri kalmamus,
boylece calisanlar hem islerinden hem de birikimlerinden olmuslardir (Nofsinger,
2002: 67). Her iki 6rnek yatirimcilarin, tanidiklar: sirket hisse senetlerini daha az
riskli olarak degerlendirdiklerini ve ¢esitlendirmeye gitmeye gerek gormediklerini

ortaya koymaktadir.

2.1.4.2.2.2. Pismanhktan Ka¢inma Egilimi

Pigmanlik verilen kararin istenilen sonucu iiretmemesi ya da diger secenegin
daha 1iyi bir sonucu oldugunun ve bunu degistirmek i¢in ge¢ kalindiginin anlagilmasi
sonucu maruz kalman duygusal durumdur. Pismanlik negatif yonli ve giiclii bir

duygudur.

Insanlar hata yaptiklarinda, hatalar1 ne kadar kiigiik olursa olsun, pismanlik
hissederler ve gelecekte pigsmanlik hissetmemek igin davranislarmi buna gore
programlaya ¢alisirlar (Ertan, 2007: 46). Insanlarin verecekleri kararlardan duyacagi
pismanlig1 en aza indirme, hatta hi¢c pisman olmama gayreti i¢cinde olmalar1

pismanliktan kaginma egilimi olarak ifade edilmektedir.

Yatirimcilar, yatirimlarma iliskin verdikleri kararlardan pismanlik duymamak
icin kazandiran hisse senetlerini satarken, kaybettiren hisse senetlerini portfoylerinde
tutmaktadir. Nakit ihtiyacinin olusmasi durumunda bu ihtiyacini gidermek isteyen bir
yatirimel genel olarak vergi yiikii olusturmasina ragmen kazandiran hisse senetlerini
satmaktadir. Oysa yatmrimcilarin, kazandiran hisse senetlerini erken satmalar:
kazanmaya devam edecekleri gelirden mahrum kalmalarma, kaybettirenleri uzun
stire ellerinde tutmalar1 ise kaybetmeye devam etmelerine neden olmaktadir.
Yatirimeilarin degeri diisen hisse senetlerini satmay1 geciktirerek, kazananlar1 ¢ok

cabuk elden ¢ikarmasi pismanliktan kaginma egilimine bir 6rnektir (Dom, 2003: 90).

Pigmanliktan ka¢mma egiliminin karar verme iizerindeki etkilerinin

incelendigi birgok c¢alismada, pismanliktan kaginma egiliminin, karar vericilerin
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karar siirecinde daha dikkatli davranmalarma ve daha ihtiyath kararlar alinmasma

neden oldugu ortaya konmustur.

2.1.4.2.3. Biligsel Egilimler (Cognitive Bias)

Biligsel egilimler, insanlarm karar verme ve problem ¢6zme gibi zihinsel
stirecleri basitlestirmek icin kullandiklar1 kisayollar olarak tanimlanabilir. Bu
kisayollar karar verme ve problem ¢dzmede insanlara zaman tasarrufu vb. yararlar
saglamakla birlikte, siire¢ igerisinde tiim bilgilerin degerlendirilmemesi veya gerekli
yontemlerin kullanilmamas1 nedeniyle hata yapma olasiliginin artmasi gibi olumsuz

sonuglar da dogurmaktadir.

2.1.4.2.4. Temsil Etme (Ornekleri Genelleme) Egilimi (Representativeness
Heuristic)

Temsil etme egilimi, karar verme siirecinde yatirimcilarin en son gerceklesen
veya en ¢ok goze carpan unsurlara asirt 6nem vermesi ve popiilasyon dagiliminin

ozelliklerini ihmal etmesi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir (Ulkii, 2001: 110).

Temsil etme egilimi, kisinin bir degerlendirme yaparken ya da karar verirken
olasiliklarla ugrasmak yerine karar alinacak konuyu/durumu temsil eden veya
benzeyen bir 6rnekten faydalanmasini ifade etmektedir. Yani farkinda olunmadan,

benzer 6zelliklere sahip seylerin birbirine benzeyecegi varsayimi yapilmaktadir.

Temsil etme egiliminde olan insanlar genellikle kiicliik ve biiyiik 6rnek
gruplarindan elde edilen sonuclarin ayni olasilik dagilimini verecegi ¢ikarimi i¢inde
kiigiik 6rnek gruplarint kullanarak (kiiciik sayilar kanunu) ve genelleme yaparak
karar vermektedirler. Kiigiik sayilar kanununa gore; popiilasyondan g¢ekilen kiigiik bir
orneklemin, popiilasyonu biiyiik oranda temsil ettigi varsayilmaktadir. Dolayisiyla bu
egilimi gosteren insanlar, popiilasyonun kii¢iik bir drneklemine dayali olarak elde

edilen sonuglar1 genellestireceklerdir. (Barak, 2006: 100) Ornegin, bir yatirim
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fonunun gecen iki yil iginde ortalamanin {izerinde getiri elde ettigini gdzlemlemis
olan bir yatirimei, sadece bu gozlemine dayanarak fonun bir sonraki yil da
ortalamanin {istiinde bir performans gosterecegine inanabilir. Yatirimcr iki yil
icindeki performansinin, fonu temsil ettigini diisiinmektedir ve kiiciik sayilar
kanununa gore hareket ediyor demektir. Ancak istatistiksel olarak bu ¢ikarimi

yapabilmek i¢in veri yetersizdir (Bostanci, 2003: 20).

Temsil etme egilimi ayn1 zamanda, yatirimeilarin iyi hisseler kavrami ile iyi
sirketleri iliskilendirmeleri ve bu nedenle toplam getiri potansiyeline bakilmaksizin,
bu hisseleri se¢melerine neden olmaktadir. Yatirimcilarm ‘iyi bir hisse, iy1 bir
sirketin hisseleridir’ ihtimalini abartma egiliminde olmalari, 1yi sirketlerin
hisselerinin tercih edilmesine bu nedenle bu hisselere yiiksek 6demeler yapilmasina
ve gercekte daha biiyiik toplam getiri potansiyeli olabilen kotii olarak algilanan

sirketlerin hisselerinden kaginilmasina yol agmaktadir (Nofsinger, 2001: 114).

Yatirimcilar ¢ogunlukla, bir sirketin gegmisteki olumlu performansinin
gelecekte de devam edecegini diisiinmekte ve biiyiiyen sirketleri iyi yatirim araglari
olarak algilamaktadirlar. Oysa gecmiste olumlu performans gosterip, gelecekte de
stirekli 1yilesen ve biiyliyen sirket sayisi ¢ok azdir. Ciinkii yatirimcilarin iyi sirket
olarak algilayip hisse senetlerini aldiklar1 sirketlerin hisseleri 6nce deger kazanmakta
ancak bir siire sonra sirketin beklenen performansi gosteremedigi anlasildiginda hisse
senetlerinin degeri diismektedir. Sonugta temsil etme egilimi yatirimcilarin piyasa
bilgisini dogru bir sekilde hesaba katmasini engellemekte ve dolayisiyla kayiplara

neden olmaktadir (D6m, 2004: 50).

2.1.4.2.4.1. Demirleme (Dayanak Noktasi Belirleme / Referans Alma) Egilimi

(Anchoring Heuristics)

Kahneman insanlarn tahmin yaparken kendilerince belirledikleri bir
baslangig referans (dayanak) noktasi belirledigini, tahminlerini de bu referans

noktasina gore yaptiklarmni ortaya koymus ve bu egilimi “Demirleme Egilimi” olarak
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isimlendirmistir (Kahneman, 2003: 1460). Dayanak noktas1 belirlenirken ¢ogunlukla
gbzlemlerden ve tecriibelerden yararlanilmaktadir. Birgok durumda insanlar agik ya
da kolay akla gelebilir baslangic bir degerden yola ¢ikarak ve onun iizerinden
diizeltme yaparak esas cevabini sekillendirmektedir. Baslangi¢ degeri ya da belirli bir
baslama noktasi problemin formiilasyonunu sekillendirmekte ya da kismi hesaplara
dayanmaktadir. Ancak her iki durumda da yapilan diizeltmeler eksik ve yetersiz

olmaktadir (Ede, 2007: 38).

Insanlarin herhangi bir tahmin probleminde, siklikla acik yada kolay akla
gelebilecek ortalama rakamlar1 referans noktasi yaptiklar1 ve bu noktay1 baz alip
asag1 yada yukar1 yonde kararlar verdikleri gozlenmektedir. Bu durum sadece tahmin
konusu baglangic asamasinda verildiginde degil, ayn1 zamanda bazi tamamlanmamis
hesaplamalarin sonuglar1 iizerine yapilan tahminlerde de gozlemlenmistir. Ornegin,
Tversky ve Kahneman’in yapmis olduklar1 sezgisel numara tahmini iizerine yapilan
bir ¢caligmada deneklerden (2X3X4X5X6X7X8=?) ¢arpma islemini 10 saniyelik bir
siire igerisinde yapmalar1 istenmistir. Ik dizilise gore yapilan deneyde g¢arpma
islemine verilen cevaplarmn ortalamasi 512 olarak bulunmustur. ikinci grup deneklere
ise aynt iglem  rakamlar1  tersten  yazilarak  degistirilmis  sekilde
(BX7X6X5X4X3X2=?) verilerek yaptirilmis ve verilen cevaplarin ortalamasi 2250
olarak bulunmustur. Bu deney insanlarin sonunu bilemedikleri bir dizi bilgi ile
karsilastiklarinda, basta tespit ettikleri bilgilerden kendilerine bir referans noktasi
olugturup kararlarmi bu referans noktasma gore diizenleyip verdiklerini ortaya

koymustur (Tversky, Kahneman, 1974: 1128).

Bu egilim, menkul kiymetlerin yanlis fiyatlanmasina da neden olabilmektedir.
Ornegin, yatirimeilar, aniden yiiksek kar elde ettigini ilan eden bir sirketin hisse
senetlerine sirketin geg¢misteki kar performansina demirlemeleri ve kazangtaki
degisimin gecici oldugunu diisiinmeleri nedeniyle diisiik tepki gosterebilirler.
Yatirimcilarin gegmis hisse senedi fiyatlarma demirlemeleri nedeniyle kimi zaman
da degeri devamli diisen hisse senetlerine yatirim yaptiklar1 goriilmektedir.
Demirleme egiliminin etkisiyle yatirimcilar, hisse senedinin o anki diislik fiyatini

hisse senetlerini ucuza almak icin bir firsat olarak degerlendirmektedir. Sonug olarak,
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eger hisse senedinin fiyati, kisa siireli bir dalgalanma nedeniyle diismiisse
yatirimcilar gercekten diisiik fiyatla hisse senedi almis olduklari i¢in avantajli
olacaktir. Ancak, hisse senedi fiyatlarindaki diisiis kisa siireli dalgalanmalardan degil
de sirketin temel dengesizliklerinden kaynaklaniyorsa yatirimcilar, yaptiklari yanlis
yatirim sonucunda zarara ugrayacaklardir (Phung,

http://www.investopedia.com/university/behavioral_finance/behavioral4.asp).

2.1.4.2.4.2. Mevcudiyet (Ulasilabilirlik) Egilimi (Availability Heuristic)

Ik defa 1974 yilinda Kahneman ve Tversky tarafindan incelenen
ulagilabilirlik egilimi, herhangi bir olgunun olasiligin1 ya da frekansini belirlemek
icin o olayla ilgili orneklerin akla gelis kolayligina bakmak olarak tanimlanabilir
(Tversky, Kahneman, 1974: 1127). Hafizanin 6ne c¢iktig1 ve analiz siirecini
etkiledigi bu durumlarda, hafizada olaya iliskin bilginin yer almasi durumunda, bu
olaymm gerceklesme olasiligi daha yiiksek, hafizada bilgiye ulasilamamissa daha

diisiik olarak algilanmaktadir.

Mevcudiyet egilimi, psikoloji bilimi ¢er¢evesinde kisinin, bir olgunun ortaya
¢itkma ihtimalini veya Onemini hatirlanabilme kolayligimna dayali olarak
degerlendirmesini saglayan etkili, ama yanilma pay1 yiiksek genel bir karar verme
kurali olarak tanimlanabilir. Bir olguya iliskin 6rneklerin kolayca hatirlanabilmesi,
bu olgunun siradan bir olgu gibi varsayilmasi sonucunu dogurur. Bu nedenle insanlar
stk meydana gelen olaylari,, seyrek meydana gelen olaylara goére daha kolay
hatirlamaktadirlar. Ornegin siklikla deprem yasanan dénemlerde, sokakta yapilan bir
yol caligmasi nedeniyle hissedilen sarsintilar, yakin zamanda gergeklesen depremden
dolay1r yeni bir deprem oldugu kanismi olusturmaktadir. Ayni sekilde, ucak
kazasinda yakinmi kaybeden bir kisi, karayolu ile yolculuk yapmayi tercih etmekle,
hafizasinda yer eden bu bilgi nedeniyle karayollarinda gerceklesen kazalarimn,
havayolunda gerceklesen kazalardan ¢ok daha fazla oldugu gergegini g6z ardi

etmekte ve bilissel bir hataya diismektedir.
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Diger taraftan, insanlar kigisel 6zelliklerine gore bazi olaylar1 daha ilgi ¢ekici
veya etkileyici bulabilmektedirler. Tlgilerini ¢eken bilgiler net bir sekilde
hatirlanirken, ilgilerini cekmeyen bilgiler sanki hi¢ alinmamiscasina unutulur veya
gizlenir. Bu nedenle insanlar karar verme siirecinde hafizalarin1 yokladiklarinda, ilk
olarak ilgilerini ¢eken bilgilere ulagsmaktadir. Bu bilgilere dayanilarak verilen

kararlarin yargilama hatalar1 igermesi olasilig1 ise oldukea yiiksektir.

Mevcudiyet egilimi, belirsizligin hakim oldugu finansal piyasalarda da yanlis
kararlara yol agmaktadir. Yatirimcilarin agilis fiyati, son kapanis fiyat1 ve benzeri
bilgilere dayanarak ani kararlar verdikleri ve bunun sonucunda zarar ettikleri
goriilmektedir. Ornegin 2 Subat 2007 giinii borsa seansi i¢inde bir savas gemisinin
Kibris sularina dogru yola ¢iktig1 haberi ulasmistir. Mevcudiyet kisayolunu kullanan
yatirimcilar daha 6nce benzer bir durumla karsilasmadiklart ve bdyle bir bilgi
hafizalarinda yer etmedigi i¢in bir savas endisesi ile hisse senetlerini satmistir. Oysa
donanma, ilgili sularda rutin olarak seyir etmekte ve bu konuda
gorevlendirilmektedir. Yatirimcilar aslinda siirekli gergeklesen bir olay1 daha 6nce
hi¢c duymadiklar1 i¢in nadiren gelismis bir olay olarak yorumlamalar1 ani karar

vermelerine ve zarar etmelerine neden olmustur (Ede, 2007: 41-42).

2.1.4.2.4.3. Tutuculuk (Muhafazakarhk) Egilimi (Conservatism Bias )

Tutuculuk egilimi, insanlarmn kararlarini vermelerinde dayanak olusturan
bilgileri degerlendirirken, onceden vermis olduklar1 kararlar ile uyum saglayan
bilgileri dikkate almalari, Onceden verilmis kararlar ile celisen yeni bilgiler
edindiklerinde bu bilgileri dikkate almamalar1 ya da reddetmeleri seklinde
tanimlanabilir. Bu egilim kisaca insanlarm yeni bulgu ve bilgilerle karsilastiklarinda
onceki inan¢ ve tutumlarmi kolay kolay degistirmemelerini ifade etmektedir. (Barak,

Demireli, http://www.ekonomiportali.com/pdf/davfinl.pdf)

Psikoloji alaninda yapilan ¢aligmalar insanlarin objektif olmak yerine, 6nceki
inanglarim1 dogrulayan bilgiyi arama ¢abasi igerisinde oldugunu gostermistir. Bu

nedenle bireyler var olan inang¢larmin yanlis olduguna veya degismesi gerektigine
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dair bir kanitla karsilastiklarinda, bu kanitlar1 aragtirmakta isteksiz davranmakta,
sonugta ikna olup, kanitlar1 arastirsalar ve degisimin gerektigine inansalar bile bunu

gerceklestirmekte olabildigince yavas hareket etmektedirler (Ritter, 2003: 434).

Tutuculuk egilimi insanlarin gorlslerini destekleyen kanitlar1 abartma,
gortsleri ile c¢elisen kanitlara ise kayitsiz kalmalarinin yaninda, belirsiz kanitlari
kendi goriislerini destekler yonde yorumlamalarina ve bu nedenle de yanlis kararlar

verilmesine neden olmaktadir.

Ornegin, hisse senedi yatirimcilar1 kazang beklentisi ile bir hisse senedi satin
aldiklarinda, ortaya ¢ikan haber ya da finansal gelismelerden ylikselisi destekleyecek
nitelikteki verileri daha fazla dikkate almaktadirlar. Yiikselis beklentisi i¢inde olan
yatirimci, gegmiste, yiikselen diinya endekslerine 6nem verirken, bu endekslerin
diismeye baslamasi1 ile birlikte, diinya endekslerinin yatirim yaptig1 iilkenin
endeksinden bagimsiz oldugu fikrine ulasabilmektedir. Ya da piyasada yer alan bir
bilgiyi degerlendirme digina alabilmekte, degerlendirmede analiz araglarindan kendi
fikrini destekleyen gdostergelere daha fazla onem verebilmektedir. Bu durum,
objektiflikten uzaklagilmasina, sonugta yatirimlarda biiyilk kayiplara ve oOnemli

zararlara maruz kalimmasina neden olabilmektedir (Ede, 2007: 39).

2.1.4.2.4.4. Dogrulama (Asir1 veya Diisiik Tepki Verme Egilimi) (Confirmation

Bias)

Psikoloji alaninda yapilan ¢alismalar insanlarin var olan bilgileri ile paralellik
gosteren bilgileri titiz bir sekilde incelerken, var olanlarla c¢elisenleri dikkate
almadiklarin1 gostermistir. Kisinin, biligsel ¢eliski yasamamak i¢in kendi diisiince ve
inanclar1 ile ortlisen bilgilere daha cok ilgi gostermesi, aksi yondeki bilgileri ise
dikkate almamasi, dogrulama egilimi (confirmation bias) olarak bilinmektedir
(Montier, 2002: 4). Bu egilim insanlarda bir tiir segici algilamaya, insanlarin
etraflarinda olup bitenlerden yalnizca var olan diislince ve inanglar1 ile Ortlisenler

uzerinde odaklanmalarina neden olmaktadir.
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Uygulamada ¢ogunlukla dogrulama ve tutuculuk egilimlerinin hemen hemen
ayni seyi ifade ettikleri diigiiniilmektedir. Ancak bu iki kavram birbirinden oldukga
farklidir. Tutuculuk egilimi, insanlarin, yeni 6grendikleri tiim bilgiler karsisinda
diisiik reaksiyon sergilemelerine neden olmaktayken, dogrulama egilimi insanlarin
var olan inanglart ile paralellik gosteren bilgileri daha fazla 6nemsemelerine,
inanglar1 ile g¢elisen bilgiler edinmeleri durumunda ise diisiik reaksiyon
gostermelerine neden olmaktadir (Phung,
http://www.investopedia.com/university/behavioral_finance/behavioral6.asp).
Dolayisiyla dogrulama egilimi insanlarin olaylara karsi asir1 ya da yetersiz tepki

vermeleri seklinde ortaya ¢ikmaktadir.

2.1.4.2.4.5. Kayiptan Kaginma Egilimi (Loss Aversion)

Kayiptan kagmma egilimi, bireysel yatirimcilarin riske karsit tutumlarini
belirleyen bir egilimdir. Davranigsal finansin benimsedigi temel diisiincelerden biri,
yatirimcilarin riskten degil kayiptan kagindiklar1 goriistidiir. Her ne kadar riskten
kacmmma ve kayiptan kagmma arasindaki fark Onemsiz gibi goriinse de yapilan
calismalar, yatirimcilarin, kaybetme olasiligini ortadan kaldirabilmek i¢cin daha fazla
risk istlenmeye razi olduklarimi ortaya koymustur. Kahneman ve Tversky 1979
yilinda yaptiklar1 ¢alismada bu olguyu agik bir sekilde ifade etmis ve ‘Kesinlik
Etkisi’ (Certainty Effect) olarak isimlendirmislerdir. Calismanin sonuglarina
bakildiginda, kesinlik etkisine gore insanlarin daha diisiik getiri saglasalar bile kesin
olarak diistindiikleri getirileri tercih ettikleri goriilmistiir. (Kahneman, 1979: 263)
Yine aymi ¢alismada yatmrimcilarin kazang s6z konusu oldugunda riskten kagmma
dogrultusunda, kayip s6z konusu oldugunda ise riske katlanma dogrultusunda
hareket ettikleri gozlenmistir. Kahneman ve Tversky bu olguyu yansima etkisi

(reflection effect) olarak isimlendirmislerdir (Kahneman, 1979: 268).
Tversky ve Kahneman, insanlarm kaybetmekten duyduklar1 acinin ayni

miktardaki bir kazangtan duyacaklar1 hazzin neredeyse iki kati oldugunu one

stirmiislerdir. Dolayisiyla, yatirimcilar para kaybetme olasiligt s6z konusu
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oldugunda, kayiptan kaginma amaci ile daha riskli olan se¢ceneklere yonelmekte hatta

bazen yapacaklar1 diger yatirimlar: sinirlandirmaktadirlar.

Deneysel bulgular, kayiptan kacinma derecesinin Onceki kazanglara ve
kayiplara bagli oldugunu gostermektedir. Onceki kazanci izleyen kayiplar daha az
sikint1 yaratirken, bir kaybi takip eden kayiplar daha biiyiik sikinti ve iizintii
yaratmaktadwr. Bir kazang, daha sonra elde edilen kaybi1 bir anlamda

desteklemektedir (Thaler ve Digerleri, 1997: 648).

2.1.4.2.4.6. Cerceveleme Etkisi (Framing Effect)

Biligsel psikoloji alaninda yapilan ¢aligmalar ayni duruma iliskin alternatif
sunumlarin, sistematik olarak bireyleri farkli yanitlara sevk ettigini gostermektedir.
Bu anlamda riskli seceneklerin kazanglar ya da kayiplar olarak gosterilmesi bir¢cok
birey i¢in daha dogru goriinmektedir. Ik defa Kahneman ve Tversky tarafindan
incelenen ¢ergeveleme etkisi, yatirimcilari kararlarini verirlerken, yalnizca riskten
degil ayn1 zamanda alternatiflerin sunuldugu formattan da etkilendiklerini ifade

etmektedir (Kahneman, Tversky, 1979: 273).

Cergeve etkisi, bir alternatifin 6ziinden ziyade sartlarin degismesi sonucu
kararlarin degisebilecegi ya da manipiile edilebilecegi anlamina gelmektedir.
Insanlarin sinirli rasyonaliteye sahip olusu ve seg¢imlik durumun sunum sekli,

problemlerin farkli yonlerine yogunlasmalarma sebep olabilmektedir.

Twersky ve Kahneman c¢ergeve etkisini incelemek iizere yaptiklari
calismalarinda deneklere asagidaki sorular yoneltilmis ve sunulan iki getiri arasinda

lehte ve aleyhte se¢im yapmalar1 istenmistir (Kahneman, Tversky, 1990: 63):

Birinci problem,
A: Kesinlikle 240 $ kazanacaksiniz
B: Yiizde 25 olasilikla 1000 $’lik bir 6diil kazanacak ve yiizde 75 olasilikla

hi¢ bir sey kazanmayacaksiniz.
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Ikinci problem,

C: kesinlikle 700 $ kaybedeceksiniz

D: yilizde 75 olasilikla 1000 $ kaybedecek veya yiizde 25 olasilikla hi¢bir sey
kaybetmeyeceksiniz.

Birinci soru setinin sonuglarina bakildiginda deneklerden %84’tiniin “A”
segenegini, yiizde %16’sinm ise “B” segenegini tercih ettigi goriilmiistiir. Tkinci soru
setinde deneklerden %13 liniin “C” segenegini, %67 sinin ise ’D” segenegini tercih
ettigi goriilmiistiir. Sonugta birinci soru setinde ¢ogunluk risk almaktan kaginan bir
tercihte bulunurlarken, ikinci soru setinde risk almaktan hoslanan bir tercih
yapmustir. Bu 6rnekte de goriildiigii gibi tercihlerin degismezlik kural ihlal edilmis,
problemin cercevesine gore, verilen yanitlar da belirgin bir sekilde degisiklik

gostermistir.

2.1.4.2.4.7. Zihinsel Muhasebe (Mental Accounting)

Isletmelerin nakit akisin1 izledigi, birbirinden ayirdigi, smiflandirdig:
muhasebe sistemleri oldugu gibi, insanlarmm da zihinsel bir muhasebe sistemleri
vardir. Insanlar da her karar, eylem ve sonucu ayr1 bir zihinsel hesapta izlemektedir.
Her hesap, alman bir kararin maliyetini ve faydasim i¢cermektedir. Yani insanlar,

yasamlarmi zihinsel hesaplarla organize etme egilimindedirler (Thaler, 1985: 199).

Kahneman ve Tversky’nin verdikleri 6rneklerden birisi su sekildedir: Bir
gosteri i¢in 40 TL’ye bilet aldigmizi, ancak gosteriye girerken biletin kayboldugunu
fark ettiginizi varsayin. Bu durumda gosteriye tekrar bilet almak igin 40 TL daha
harcamada isteksiz olursunuz ¢linkii zihninizde gosteri i¢in 40 TL aywrmissinizdir ve
tekrar 40 TL harcamak maliyeti arttiracaktir. Ancak, eger 40 TL’yi bilet almadan
once kaybetmis oldugunuzu fark etmis olsaydiniz yine de 40 TL vererek bilet almak
istersiniz ¢iinkili kaybedilen para herhangi bir zihinsel hesaba ait degildir ve gdsteri
icin harcama yapmanin sakincasi yoktur. Her iki durumda da kayip miktar1 ayni

olmasina ragmen zihinsel muhasebe nedeniyle sonuglar farkli olmaktadir.
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Geleneksel finans teorisine gore, insanlar karar alirken gelecegi diisiinerek
fayda maliyet analizi yaparlar ve bunu yaparken gecmisteki maliyetlerle (batik
maliyet) ilgilenmemektedirler (Nofsinger, 2002: 83). Ancak; her ne kadar rasyonel
olmasa da insanlar karar alirken batik maliyetleri de géz Oniine almaktadirlar.
Ornegin bir ailenin hafta sonu oynanacak Galatasaray-Fenerbah¢e mag1 igin bileti
bulundugunu diistinelim. Mag giinii hava sartlarinin ¢ok kotii oldugunu varsayalim.
Kot hava kosullart her iki durumda da s6z konusu olmasina ragmen, ailenin bileti
200 TL odeyerek satin almis olmasi durumunda maga gitme ihtimali biletlerin
kendilerine hediye olarak verilmesi durumundan daha yiiksektir. 200 TL 6demis
olmalari, kotii hava sartlarinin yol acacagi zorluklar1 veya macgtan alinacak zevki
etkilemeyecek olsa da, aile tiyeleri yaptiklar1 bu 6deme i¢in zihinlerinde birer hesap
acarlar. Maga gitmemeleri hi¢ bir fayda saglamadan, kayipla bu hesabi1 kapatmalarina
neden olur. Bu durum pigsmanlik ve {iziintii yaratacagindan, tizlintiiden kaginmak icin

zor kosullara ragmen maga gitmeyi tercih edebilirler.

Batik maliyetin zamanlamasi da aliman kararlar {izerinde etkili olmaktadir.
Yukaridaki ornekten hareketle; bagka bir ailenin, lig baslamadan kombine bilet
aldigin1 varsayalim. Her iki durumda da mag i¢in 6denen para ayni olmasina ragmen
mag haftas1 bilet alan ailenin maca gitme ihtimali, mactan 7 ay 6nce bilet alan
aileninkinden daha yiiksektir. Cilinkli zihnimizde ag¢tigimiz hesabi hi¢ fayda elde
etmeden kapatmanin verdigi pismanlik, zamanla azalmaktadir. Yani, batik maliyetin

etkisi zamanla azalmaktadir (Kara, 2005: 30).

Zihinsel muhasebe finansal kararlar iizerinde de etkili olmaktadir. Ornegin bir
yatirimcinin vergi avantaji saglamak i¢cin kaybettiren bir hisse senedini satip ayni
sektorden baska bir hisse senedi almamasi, kisinin her yatirimini zihnindeki ayr1 bir
hesapta izlemesinden ve yatiwrimlar (hesaplar) arasindaki etkilesimi g6z ardi
etmesinden kaynaklanmaktadir. Yine, pismanliktan kaginmak i¢in kaybettiren hisse
senetlerinin satilmamasi, ayn1 zamanda zihinde agilan hesabin kayipla kapatilmak
istenmemesinin bir sonucudur. Bu da zihinsel muhasebenin, pismanliktan kaginma

egiliminin etkisini arttirdigin1 gostermektedir. Uzun bir siire sonra kaybettiren hisse
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senedinin satilabilmesi ise batik maliyetin verdigi iiziintliniin zamanla azaldigini

gostermektedir.

Zihinsel muhasebe, yatirimcinin risk algilayisi izerinde de etkili olmaktadir.
Zihinsel muhasebe diger psikolojik Onyargilarla birlestiginde, riskin yanlis
kavranmasina ve sonucta portfoy yatirimlarinda diisiik ¢esitlenmeye yol agmaktadir
(Nofsinger, 2002: 85). Ornegin, portfoyiine yeni bir hisse senedi almak isteyen
yatirimel, her hisse senedi i¢in zihninde ayr1 bir hesap actig1 i¢in portfoyiline alacagi
hisse senedinin, portfoyiin risk diizeyini nasil etkileyecegini diisiinmemektedir. Sahip
oldugu hisse senetlerinin tiimiinii bir portf0y olarak degerlendirip, 6nemli olanin
portfoyiin risk ve getirisi oldugunu goz ardi ederek her hisse senedini ayri1 ayri
izlemektedir. Sonugta zihinsel muhasebe yatwrimcilarin farkli islemlerini farkh
hesaplar altinda muhasebelestirmesi nedeniyle portfoy anlayisinin zayiflamasina,
yatirimceilarin zamanlama ve gesitlendirme gibi hususlarda yanlis kararlar almasina
yol acmaktadir. (Phung,

http://lwww.investopedia.com/university/behavioral_finance/behavioral5.asp)

2.1.4.2.4.8. Kumarci Tuzagi (Gambler Fallacy)

Kumarci tuzagi, bireylerin bir olaymn sonucunu tahmin ederken, bu olaydan
bagimsiz olarak meydana gelen gegmis olaylardan etkilenmelerini ve bu dogrultuda
karar vermelerini ifade etmektedir. Ornegin dokuz kez havaya atilan bir paranin
dokuzunda da yazi gelmesi halinde kisi bir sonrakinde tura gelme ihtimalinin ¢ok
yliksek oldugunu diisiinebilir. Oysa gergekte onuncu atigin tura gelme ihtimali de
yiizde ellidir. Bu kisilerin ¢ogu, birbirinden bagimsiz olaylarin sonuglarin
birbirlerini etkileyecegi yanilgisiyla kaybettikleri her oyunda biiyiik ikramiyeye biraz
daha yaklastiklarmi diisiinmektedir. Ancak kumar makineleri, oynanan tiim oyunlar1

birbirinden bagimsiz bir sekilde algilayacak sekilde programlanmistir.

Yatirimeilar da kolaylikla kumarci tuzagma diisebilmektedirler. Ornegin bazi
yatirimeilar ellerindeki hisse senetleri birka¢ seans deger kazandiginda bu artisin

devam etmeyecegi diisiincesiyle onlar1 hemen realize etmektedirler. Diger taraftan

96


http://www.investopedia.com/university/behavioral_finance/behavioral5.asp

baz1 yatirimcilar deger kaybeden hisse senetlerini daha fazla deger kaybetmeyecegi
diisiincesi ile ellerinde tutmaktadirlar. Sonu¢ olarak kumarci tuzagi, hisse senedi
yatirimcilarinin - elde edebileceginden daha az kazang elde etmelerine veya
durdurabilecegi bir zarar1 durdurmadiklar1 i¢in, ugrayacaklar1 zarar artirmalarina

neden olabilmektedir.

2.1.4.2.5. Sosyal Egilimler

Insanlar, icinde bulunduklar1 toplumla devamh bir etkilesim igerinde olan
sosyal varliklardir. Toplum igerisinde yasanan bu etkilesim bilgi, fikir ve kiiltiir
birikimlerinin insanlar arasinda yayilmasmi saglamakta ve toplum iiyelerinin
paylastig1 ortak davranislar gelistirmektedir. Iste sosyal egilimler bir toplumun veya
grubun iiyelerinin bilyiilk bir kismmin paylastigi davranigsal egilimleri ifade
etmektedir. Bu egilimler, kisilerin diisiincelerini, kararlarin1 ve faaliyetlerini kontrol
altma almakta, yonlendirmekte hatta bazen kisitlamaktadir. Insanlar gruptan
dislanma korkusu veya g¢ogunlugun verdigi kararin daha saglikli oldugu
diisiincesiyle, ayr1 bir birey gibi hareket etmek yerine, liyesi oldugu grupla bir biitiin

halinde hareket etmeye yonelmektedir.

2.1.4.2.5.1.1. Siirii Psikolojisi (Temayiile Uyma Egilimi) (Herd Behavior)

Siirii psikolojisi, yatirimecinin kendi bilgi ve degerlendirmelerinden ayr1 olarak
diger yatmrimecilarin goézlemlerine bagli olarak hareket etmeleri olarak ifade
edilmektedir. Siirii davranigi, yatrimcilar: piyasaya iligkin bilgi edinmek yerine
birbirlerini taklit etmeye zorlamaktadir. Yatirimcinin onceden verdigi bir yatirim
kararmi1 diger yatwimcilarin kararlarma gore degistirmesi bir davranisin siiri
davranis1 olarak kabul edilebilmesi i¢in 6n kosul olmakla beraber her benzer
davranig, siirti davranis1 olarak kabul edilmemektedir (Canbas, Kandir, 2006: 2).
Ornegin; faiz oranlarinm aniden artmasi ve hisse senetlerinin gekici bir yatirim araci
olmaktan ¢ikmasi durumunda yatirimcilarin portfoylerinde daha kiiciik bir oranda

hisse senedi tutmak istemeleri siirii davranisina 6rnek teskil etmemektedir. Ciinkii
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yatirimcilar digerlerinin davraniglarii gézlemleyerek kararlarini degistirmemekte,
onun yerine faiz oranlarini artmasi gibi herkes tarafindan bilinen bir bilgiye gore

hareket etmektedirler.

Insanlar genellikle gruptan dislanma korkusu veya c¢ogunlugun verdigi
kararm daha saglikli oldugu diisiincesiyle siirii davranisi sergilemektedirler. Cilinkii
insanlar grubun davranigini takip etmekle kendilerini o gruba ait hissederler ve bu
cogunlugun aldig1 kararlarm, bireysel kararlarindan daha saglikli oldugunu
diistinmektedirler (Phung,
http://www.investopedia.com/university/behavioral_finance/behavioral8.asp). Ayrica
kii¢iik yatirimcilarin bilgiye ulasmalar1 zor ve masrafli oldugundan, bu yatmrimcilar

piyasada islem yapan ¢ogunlugu takip etme egilimindedirler.

Siirii davranis1 kavrami, finansal piyasalarin var olusu ile es zamanli olarak
ortaya ¢ikmis, Ozellikle yasanan finansal krizlerle daha ¢ok giindeme gelmistir. 17.
yiizyilda ortaya ¢ikan lale cilgmligindan, 1974-1982 yilinda diinya borsalarinda
goriilen sert dalgalanmaya, 1980’lerde Japonya’da borsa ve emlak piyasasinda
olusan asir1 degerlemeye ve 2000 yilinda olusan medya ve Telekom kopiigiine kadar,
finansal piyasalar asir1 degerlemeyi ve beraberindeki ¢okiisi ya da ylikselisi genel

olarak siirii davranislari ile agiklamistir (Ede, 2007: 90).

Sonugta siirii davranis1 yatirimcilarin ve fon yoneticilerinin yeterli bilgiye
sahip olmadan ya da kendi 6zel bilgilerini reddederek riskli islere girmelerine neden
olmaktadir (DO6m, 2004: 134). Siiri davraniglarinin volatiliteyi artirdigi, piyasalarin
dengesini bozdugu, etkinligini ortadan kaldirdigi ve kirilganligini artirdigi ifade

edilmektedir.

2.1.4.2.5.1.2. Bilgi Caglayam (Information Cascade)

Bikhchandani, Hirshleifer ve Welch, 1992 yilinda yaptiklar1 bir aragtirmada;
yatirimeilarin, yatirim kararlarmi verirlerken sadece kendi sahip olduklar1 bilgileri

degil, diger yatirimcilarin davranislarim1 da dikkate alarak, onlarin sahip olduklari
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bilgileri de degerlendirdiklerini saptamiglardir. (Bikhchandani, Hirshleifer, Welch,
1992: 294). Arastirma, yatirimcilarin karar vermede zaman zaman kendi sahip
olduklar1 bilgileri ihmal ederek, kendilerinden o6nce yatirim karar1 vermis olan
yatirimeilarin - daha saglhkli bilgiye sahip olduklarini disiindiiklerini ve bu
yatirimceilarin davraniglarini taklit ettiklerini gostermistir. Bu durum bilgi ¢aglayani

olarak ifade edilmektedir.

Bilgi ¢aglayan etkisi birka¢ asamada gerceklesmektedir. Ornegin bir hisse
senedinin fiyatinin herhangi bir ekonomik olayla agiklanamayacak bir sekilde
yiikselmesi (ya da diigmesi) durumunda, bazi yatirimcilar diger yatirimcilarin farklh
bir bilgiye sahip olduklarini, bu yiikselislerin (veya azalislarin) diger yatirimcilarin
aliglarindan (veya satiglarindan) kaynaklandigini diisiinmektedirler. Yatirimeilarin bu
disiincelerine dayanarak alis (veya satis) yapmalar1 hisse senedi fiyatindaki
yiikselmenin (veya diismenin) devam etmesine neden olmaktadir. Bu yeni hareket o
ana kadar caglayan etkisine kapilmamis olan diger yatirimcilar ¢ikis (veya inis)
trendinin devamli olacagini, bunun 1iyi bir nedeninin olmasi1 gerektigini
diisinmelerini ve harekete ge¢cmelerini saglamaktadir. Boylece fiyatlar tekrar artar
(veya azalir). Fiyatlarin artmasi (ya da azalmasi) siireci ¢aglayan etkisine yeni

yatirimcilarin katilmasiyla bir stire daha devam etmektedir. (Ertan, 2007: 48-49),
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UCUNCU BOLUM

ISLETMELERDE ALINAN FINANSAL KARARLARIN

YATIRMCI DAVRANISLARI UZERINDEKI ETKIiLERININ
INCELENMESINE YONELIK BiR CALISMA

3.1. Arastirmanin Konusu ve Amaci

Sermaye piyasasiin en etkin unsuru ve piyasanin dayanagi olan bireysel
yatirimcilar, yatirim kararlarinda birgok faktorden etkilenmektedir. Yatirimeilar
ekonominin genel durumu, faiz oranlari, siyasi istikrar gibi makro diizeydeki
faktorler ile yatirim yapacaklari isletmelerin finansal durum ve performansi,
gelecekte yapmay1 planladigi yatmrimlar, kar payr dagitim politikasi gibi mikro

diizeydeki faktorleri gz 6niinde bulundurmaktadirlar.

IMKB’nin kurulusundan bu yana yatirimci profiline iliskin arastirmalar
gergeklestirilmesine karsin yatirimci1 davraniglarina iliskin ¢alismalar yetersiz
miktardadir. Genellikle diger iilke borsalar1 {izerine c¢alisilan modellerin
arastirmalarin1 gozlemledigimiz IMKB’de yatirimci profiline dair ilk arastirma,
Diinya Iktisadi Arastrmalar A.S tarafindan (DIA) tarafindan 1991 yilinda
Istanbul’da yapilmistir. Arastirmada yatiwimcilarin menkul kiymetler arasindaki
secimleri, yatirimlarma iliskin gozlem ve arastirmalariyla ilgili cesitli bilgiler

saptanmaya caligilmistir.

Yatirime1 psikolojisi ve davraniglarina yonelik olarak ilk calisma ise, 1995
yilinda Kuscuoglu tarafindan gerceklestirilmistir. Calismada agirlikli olarak risk

tercihlerine dayali olarak yatirimci davranislari tespit edilmeye calisilmistir.
Bir diger calisma Dom tarafindan 2003 yilinda gergeklestirilmistir. Calismada

cinsiyete dayali yatirim tercihlerinin degisimi ve yatirimer davraniglari, iligki testleri

ile tespit edilmeye calisilmistir.
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Yine 2003 yilinda Barak tarafindan yapilan c¢aligmada hisse senedi
piyasalarinda goriilen anomaliler ve bunlar1 agiklamak {izere gelistirilen davranissal

finans modelleri IMKB’de test edilmistir.

Ede 2007 yilinda yapmis oldugu calismasinda rasyonel olmayan yatirimci

davranislarinin hisse senetleri piyasalarina etkilerini incelemistir.

Diger bir ¢alisma 2007 yilinda Emektar tarafindan yapilmistir. Caliymada
hisse senedi piyasasinda bireysel yatirimci davraniglarini belirleyen giidiiler anket

yontemi ile belirlenmeye ¢aligilmistir.

Son olarak 2007 yilinda Armagan tarafindan yapilan ¢alismada, kar dagitim
politikalarmin bireysel yatirimci kararlari iizerine etkileri incelenmis ve anket

yontemi ile test edilmistir.

Calismamizda, yatirimcilarin yatirim kararlarimi etkileyen mikro diizeydeki
faktorlerden isletmelerin aldig1 finansal kararlarin yatirimci davranislar iizerindeki
etkisinin incelenmesi ve davranissal finans kapsaminda iilkemiz bireysel yatirimci
davraniglarma iligkin olarak psikolojik bulgularm ve egilimlerin smanmasi
amaglanmaktadir. Bu baglamda yatirimcilar cinsiyet, medeni durum gibi demografik
ozellikleri, risk tercihleri gibi alt gruplar ile smiflandirilarak degerlendirmeye tabi
tutulmustur. Bu tespitler ile yatirimci davraniglar1 ve davranigsal finans konusunda

diger calismalara katki saglanmas1 hedeflenmektedir.

3.2. Arastirmanin Metodu

Arastirmamiza dair incelemeler icin gerekli verileri elde etmek amaciyla
anket yontemi kullanilmistir. Calismada veri toplamak icin kullanilan anket formu
toplam 40 sorudan olusmustur. Bu sorular genel olarak dort baghk altinda
toplanabilir. 1. Bolim yatwrimct profilini tanimaya yonelik olan sorulardan
olusmaktadir. Bu boliimde katilimcilarin hisse senedi piyasasini yakindan takip edip

etmedikleri, ka¢ yildir ve hangi yatirim araglarma yatirim yaptiklari, yatirimlarini
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hangi siklikla gézden gecirdikleri, yatirim kararlarinda mikro ve makro diizeyde
etkili olan faktdrlerin 6nem derecelerini belirlemeye yonelik sorular yer almaktadir.
Bu boliimde 6 ve 7. sorularda katilimcilardan, ifadeleri 6nem derecelerine (1=En

onemli, 5=En az énemli olmak iizere) gore puanlamalar1 istenmistir.

II. Bolim, isletmelerde alinan finansal kararlarm yatirimci davraniglarini
etkileyip etkilemedigi, etkiliyorsa hangi yonde etkiledigini belirlemeye yoOnelik
olarak diizenlenmis sorulardan olusmustur (1=Olumsuz ydnde etkiler, 2=Etkilemez,
3=Olumlu yédnde etkiler). 11I. Bolim yatirimci egilimlerini belirlemeye yonelik
sorulardan olugsmus ve bu boliimdeki sorular i¢in ankete katilanlardan her bir ifade
icin bir ile bes arasinda katilma derecelerini gosteren (5=Kesinlikle katilryorum,
4=Katiliyorum, 3=Kararsizim, 2=Katilmiyorum, 1=Kesinlikle katilmiyorum)
seceneklerden kendilerine en uygun sikki isaretlendirmeleri istenmistir. IV. Bolim
ise katilimcilart tanimaya yonelik olarak sorulan tamimlayici sorulardan
olugmaktadir. Bu boliimde katilimcilarin cinsiyet, yas, medeni durum, egitim durumu

ve meslek gibi demografik 6zelliklerini belirlemeye yonelik sorular sorulmustur.

Calismada elde edilen veriler istatistik paket programlar1 araciligi ile
degerlendirilmistir. Calismada tesadiifi 6rneklem yonteminden yararlanilmistir. 138

bireysel yatirimeiya iliskin veriler elde edilmistir.

3.3. Arastirmanin Sinirlar

Bu calismanin ana kitlesini, Izmir ili, Bornova Ilgesi icerisinde hisse senedine
yatirim yapan bireysel yatirimcilar olusturmaktadir. Anket ¢aligmasi, bankalarin
menkul kiymet birimlerinde hisse senedi alim satimi yapan yatirimcilara
uygulanmistir. Calismada 550 adet anket dagitilmis, bunlardan yalnizca 152 adeti

geri donmiistiir. Gegerli anket sayis1 ise 138°dir.
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3.4. Arastirma Sonuclarinin Degerlendirmesi

Aragtirmada Oncelikle anket sorularma verilen yanitlarin mutlak ve nispi
dagilimlar1 sunularak degerlendirmeler yapilacaktir. Daha sonra genel anket
sonuglart ve ¢esitli gruplamalar altinda kurulan hipotezler test edilecektir.
Hipotezlerin degerlendirilmesinde verilerin niteligi nedeniyle Ki-kare (X2) test
yonteminden yararlanilarak yatirimci davraniglart ve egilimler arasindaki iliskiler

belirlenmeye calisilacaktir.

3.4.1. Genel Degerlendirme

Anket IMKB’de yatirim yapan bireysel yatirimcilarin profilinin, isletmelerin
almis oldugu finansal kararlar karsisinda sergiledikleri davranislarmin ve
tercihlerinin belirlenmesi amaciyla hazirlanmigtir. Bu baslik altinda anket sorularina
verilen yanitlarmm, mutlak ve nispi dagilimlar1 verilerek degerlendirmelerde
bulunulacaktir. Oncelikle anketin dérdiincii boliimiinii olusturan ve katilimcilarin
demografik 6zelliklerini belirlemeye yonelik olan sorular ile anketin birinci
boliimiinii olusturan ve yatirimci1 profilini belirlemeye yonelik olan sorularin

analizleri yapilacaktir.

Tablo 1: Katilimcilarin Cinsiyete Gore Dagilimi

Cinsiyet Say1 Yiizde
Erkek N 659
Kadm 47 34,1
Toplam 138 100,0

Tablo 1’de goriildigii gibi anket katilimeilarinin %65,6°s1 (91 kisi) erkek,
%34,1’1 (47 kisi) kadin yatirimcilardan olugmaktadir.
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Tablo 2: Katilimeilarin Yas Gruplarina Gore Dagilimi

Yas Grubu Say1 Yiizde
Alt Yas (21-35 yas) 53 38,4
Orta Yas (36-50 yas) 67 48,6
Ust Yas (51 yas ve iizeri) 18 13,0
Toplam 138 100,0

Tablo 2’de katilimcilarin yas gruplarma gore dagilimi verilmektedir.
Yatirimeilarin %38,4°1 21-35 yas arasi (alt yas grubu), % 48,6’s1 36-50 yas arasi
(orta yas grubu), %131 51 yas tizeri (iist yas grubu) bireylerden olusmaktadir.

Tablo 3: Katilimcilarin Medeni Duruma Gore Dagilimi

Medeni Durum Say1 Yiizde
Bekar 37 26,8
Evli 101 73,2
Toplam 138 100,0

Tablo 3’te goriildiigi tizere, anket katilimcilarmin %26,8’i bekar, %73,2’si

evli bireylerden olusmaktadir.

Tablo 4: Katilimcilarm Egitim Diizeylerine Gore Dagilimu

Egitim Diizeyi Say1 Yiizde
Lise 16 11,6
Universite 99 71,7
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Yiiksek
Lisans/Doktora

Toplam 138 100,0

23 16,7

Tablo 4’te katilimcilarin egitim diizeylerine gore dagilimi goriilmektedir.
Katilimcilarin biiyiik bir bolimii (%71,7) lisans mezunudur, geri kalanmin %11,6’s1

lise, %16,7’si yiiksek lisans/doktora mezunlarindan olugmaktadir.

Tablo 5: Katilimcilarin Meslek Grubuna Goére Dagilinu

Meslek Grubu Say1 Yiizde
Ozel sektorde ¢alisan 53 38,4
Kamu sektoriinde ¢alisan 38 27,5
Uzmanlik gerektiren meslekler 15 10,9
rléi;(i'glkcorta Olcekli ticaret serbest 21 15.2
Biiyiik 6lcekli ticaret 5 3,6
Ust diizey ydnetici 4 2,9
Emekli 1 0,7
Ogrenci 1 0,7
Toplam 138 100,0

Tablo 5’ten de goriilecegi lizere ankete katilan yatirimeilarin ¢gogunlugu 6zel

sektorde ve kamu sektoriinde ¢alisanlardan olusmaktadir.

Anket katilimcilarmm %71,1°i hisse senedi piyasasint yakindan takip

ederken, % 28,3’li piyasay1 yakindan takip etmediklerini belirtmislerdir.
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Tablo 6: Katilimcilarin Yatirim Yaptiklar: Yatirim Araglarma Gore Dagilimi

Yatirnm Aracglan Say1 Yiizde
Hisse Senedi 138 100,0
A tipi Yatirim Fonu 71 51,4
B Tipi Yatirim Fonu 47 34,1
Mevduat 82 59,4
Doviz 88 63,8
Forex 19 13,8
Hazine Bonosu 53 38,4
Altin 80 58,0

Katilimcilara hangi yatirim araclarma yatirim yaptiklarmm yoneltildigi

soruda, katilimcilarin tamami hisse senetlerine, %63,8’1 dovize, %59,4’li mevduata,

%58’i altina, %51,4°1 A tipi yatirim fonlarina, %38,4’1i hazine bonosuna, %34,1°i B

tipi yatirim fonuna ve %13,8’1 de forexe yatirim yaptiklarini belirtmislerdir.

Tablo 7: Hisse Senetlerine Yatirim Yapma Siirelerinin Dagilimi

Siire Say1 Yiizde
1 yildan az 39 28,3
1-3 yil arasi 38 27,5
4-6 yil arasi 32 23,2
7-9 yil arasi 27 19,6
10 yildan fazla 2 1,4
Toplam 138 100,0
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Katilimcilarin %55,8°1 0-3 yil arasi, %42,8°14-9 yil aras1 ve %1,4°i 10 yildan

fazla yatrim yaptiklarimi belirtmislerdir. Tablo 7°den de goriilecegi iizere

yatirimcilarin hisse senetlerine yatirim yaptiklar1 siireler arasinda anlamli bir fark

bulunmamaktadir. 1-10 yil arasi yatirim yapan yatirimcilarin sayilari birbirine ¢cok

yakinken, 10 yildan fazla yatirim yapanlarin orani ise ¢ok diisiik kalmigtir.

Tablo 8: Hisse Senedi Yatirimlarinin Gozden Gegirilme Siklig

Gozden Gecirme

Sikhi1 Say1 Yiizde
Her giin 3 2,2
Birkag giinde bir 11 8,0
Haftada bir 12 8,7
Ayda bir kez 18 13,0
Birkag ayda bir 11 8,0
Belirli periyodu yok 83 60,1
Toplam 138 100,0

Anket katilimcilarmin %60,1°i hisse senedi yatirimlarini gézden gegirmede

belirli bir periyot gdzetmediklerini belirtirken, %2,2’si her giin gozden gegirdiklerini

belirtmislerdir.

Tablo 9: Katilimcilarin Hisse Senedi Yatirimlarini Yonlendiren Temel Bilgi

Kaynaklarinin Dagilimi

Bilgi Kaynaklar Say1 Yiizde
Yatirim Yapan

Arkadaglarimin Tavsiyeleri 93 67,4
Aract Kurumlar 84 60,9
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Siireli Yayinlar 96 69,9
TV Kanallar1 65 47,1
Diger 0 0,0

Tablo 9’dan goriildiigli tizere, anket katilimcilarinin %69,9’u hisse senedi

yatirimlarmi yonlendiren temel bilgi kaynaginin siireli yaymlar (gazete ve ekonomi

dergileri) oldugunu belirtirken, % 67,4’ yatirim yapan arkadaslarinin tavsiyelerini,

%67,4’1 aract kurumlari, %47,1°1 TV kanallarin1 temel bilgi kaynaklar1 arasinda

gostermiglerdir.

Tablo 10: Katilimcilarinin Yatwrim Kararlarinda Makro Diizeyde Etkili Olan

Faktorler
Makro Diizeyde Etkili ..
Olan Faktorler Say1 Yiizde
Piyasa Faiz Oranlari 34 24,6
Doviz Kurlarindaki 31 225
Dalgalanmalar
Siyasi Dalgalanmalar 37 26,8
R(‘e.elnEkonomlde Beklenen 28 203
Biiyliime Oranlar1
Beklenen Enflasyon Orani 8 5,8

Anket katilimcilar1 yatirim kararlarinda makro diizeyde etkili olan en 6nemli

faktoriin siyasi dalgalanmalar, 6nem diizeyi en diisiik olan faktoriin ise reel

ekonomide beklenen enflasyon oranlar1 oldugunu belirtmislerdir.
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Tablo 11: Katilimcilarin Yatirim Kararlarinda Mikro Diizeyde Etkili Olan Faktorler

o | o | vae
Sirketin Mali Performansi 30 21,7
?;%:;\Z;[lllr;r:rclﬂarm Tutum 29 210
Kisisel Sezgilerim 27 19,6
Sektoriin Durumu 27 19,6
Sirketle Hgili Haberler 25 18,1

Katilimcilarin  yatrim kararlarinda mikro diizeyde etkili olan faktorler
arasinda anlamli bir fark bulunmamakla birlikte, katilimcilar i¢in hisse senetlerine

yatirim yaptiklari sirketin mali performansimin en 6nemli faktor oldugu goriilmiistiir.

3.4.2. Finansal Kararlarin Yatirnme1 Davramislar Uzerindeki Etkilerinin

Analizi

Anketin ikinci boliimiinde, isletmelerin almis oldugu finansal kararlarin
yatirime1 davraniglari tizerindeki etkisini incelemek {lizere anket katilimcilarma; diger
tim kosullarin degismedigi varsayimi altinda, hisse senedi yatirim kararlarinda bir

sirketin almis oldugu;

eUretimi artirmak amactyla genisleme yatirimi yapma,

eMaliyet tasarrufu amaciyla modernizasyon yatirimi yapma,

eYapmis oldugu yatirimin olumsuz sonuglanmast,

eYapmakta oldugu yatirimlar1 durdurma,

eFaaliyetlerini finanse etmek i¢in siklikla banka kredilerinden yararlanmast,
eYatirimlarmi finanse etmek i¢in tahvil ¢ikarma,

eUzun vadeli yatirimlarini otofinansman yolu ile finanse etme,
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eSermaye artirma,

eD1s piyasalardan bor¢lanma,

eBiiyiime ya da birlesme,

eBazi faaliyetlerini durdurma ve kiigiilme,

eYabanci sirketlerle ortaklik kurma,

eNakdi kar pay1 dagitim,

eHisse senedi ile kar pay1 dagitim,

eKar dagitmama,

gibi finansal kararlarin, yatirim davranislarini hangi yonde etkiledigi sorulmustur.

Tablo 12: Finansal Kararlarin, Yatirimcmin Yatirim Kararlar1 Uzerindeki Etkisi

Olumsuz Yonde Etkisiz Olumiu Yonde
. Etki
Etki
Say1 | Yiizde | Sayr1 | Yiizde Say1 Yiizde
Genisleme Yatirimi 0 0 28 20,3 110 79.7
Yapma Karari
Modernizasyon
Yatirimi Yapma 0 0 45 32,6 93 67,4
Karari
Yapilan Yatirimlarin
Olumsuz 98 71,0 40 29,0 0 0
Sonuc¢lanmasi
Yatirimlar: Durdurma 100 725 38 275 0 0
Karari
Banka Kredisi ile 65 | 471 | 68 | 493 5 3,6
Finansman Karari
Tahvil Cikarma Karar1 0 0 62 449 76 55,1
Otofinansman karari 0 0 49 35,5 89 64,5
Sermaye Artirma 0 0 53 | 384 | 8 | 616
Karari
D1s Piyasalardan 0 0 55 39.9 83 60.1
Borg¢lanma Karar1
Bilyiime ya da 0 0 49 | 355 80 | 645
Birlesme Karari
Faaliyetlerini
Durdurma ve kiictilme 3 52,9 64 46,6 1 0,7




karar1

Yabanci Sirketlerle

Karari

Ortaklik Kurma Karari 0 0 4l 39,1 ol 65,9
Nakdi Kar Pay: 0 o | 48 | 348 | 90 | 652
Dagitim Karari

Hisse Senedi ile Kar

Pay1 Dagitim Karari 0 0 > 39,9 83 60,1
Kar Pay1 Dagitmama 93 67.4 45 326 0 0

Tablo 12’den de goriilecegi lizere katilimcilar genel olarak sirketlerin;

¢ Genisleme yatirimi yapma, modernizasyon yatirimi yapma,

e Tahvil ¢ikarma,
¢ Otofinansman,

e Sermaye artirma,

e Dis piyasalardan bor¢lanma,

e Biiyiime ve birlesme,

e Yabanci sirketlerle ortaklik kurma,

e Nakdi kar pay1 dagitma,

¢ Hisse senedi ile kar pay1 dagitma kararlarinin, yatirim kararlarini olumlu yonde;

e Yatirimlar: durdurma,

¢ Bazi faaliyetleri durdurma,

e Kiiciiltme kararlarinin,

belirtmislerdir.

yatirim  kararlarmi

Bununla birlikte katilimcilar, sirketlerin;

olumsuz yonde etkiledigini

e Banka kredileri ile finansman kararlarinin yatirim kararlarmi etkilemedigini

belirtmislerdir.

Anketin ticlincii boliimiinde katilimeilara, yatirimer egilimlerini belirlemeye

yonelik olarak olusturulan ifadelere katilip katilmadiklar1 sorulmustur. Bu bolimde

yer alan ifadeler ve temsil ettikleri egilimler agagidaki gibidir:
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e Menkul kiymetler piyasasi hakkinda bir tasarruf sahibi olarak olduke¢a iyi
bilgiye sahibim. (Asir1 Giiven)

e Hisse senedi fiyatlarindaki yiikselisin  bir slire devam edecegini
diisiiniiriim.(Asir1 Tyimserlik)

e Piyasada yaptigim iglemlerin olumlu sonu¢larmin kendi basarimim, olumsuz
sonuglarin  kotlii sansin  sonucu oldugunu disiiniirim. (Hatalar1 Yanlis
Degerlendirme)

¢ % 100 ihtimalle 3000 TL kayip ve % 80 ihtimalle 4000 TL kayip s6z konusu
oldugunda ilk se¢enegi tercih ederim. (Kayiptan Kaginma)

e Kazandiran hisse senetlerini satip, kaybettiren hisse senetlerini portfoyde
tutmaya devam ederim. (Pismanliktan Kaginma)

¢ Bir hisse senedi gegen iki yil icinde ortalamanin iizerinde getiri saglamigsa,
sadece bu gozlemime dayanarak hisse senedinin bir sonraki yil da
ortalamanin iistiinde bir performans gosterecegine inanirim. (Temsil Etme)

¢ Aniden yiiksek kar elde ettigini ilan eden bir sirketin hisse senetlerine sirketin
gecmisteki kar performansmin diisiik olusu nedeniyle kazanctaki de§isimin
gegici oldugunu diisiiniiriim ve bu hisse senetleri ile ilgilenmem. (Demirleme)

e Kazang beklentisi ile bir hisse senedi satin aldigimda, ortaya ¢ikan haber ya da
finansal gelismelerden yiikselisi destekleyecek nitelikteki verileri daha fazla
dikkate alirim. (Tutuculuk)

e PortfOyiime yeni bir hisse senedi almak istedigimde, alacagim hisse senedinin,
portfoyiin risk diizeyini nasil etkileyecegini diisiinmem. (Zihinsel Muhasebe)

e Elimdeki hisse senetleri birka¢ seans deger kazandiginda bu artisin devam
etmeyecegi diisiincesiyle onlar1 hemen realize ederim. (Kumarci Tuzagt)

e Piyasadaki diger yatrimcilarin gézlem ve hareketleri dogrultusunda hareket
ederim. (Siirii Psikolojisi)

e Kendi calistigim sirketin hisse senetlerine yatirim yapmayi tercih ederim.
(Asina Olani Tercih Etme)

¢% 100 ihtimalle 3000 TL kazang ve % 80 ihtimalle 4000 TL kazang s6z konusu

oldugunda ilk segenegi tercih ederim. (Belirsizlikten Kaginma)
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Tablo 13: Yatirime1 Egilimleri

2 £ : = s | 26

X o S N s = 5 S

=z 2 % S = S S
Egilimler 3 E £ = z 22 S

Y § g v v X 3

S: S: < < <

Asirt Giiven 18,1 23,9 12,3 29,0 16,7 100,0
Asir1 Iyimserlik 17,4 21,0 [ 33,3 21,0 100,0
Hatalar1 Yanlis
Degerlendirme | 72 25,4 9.4 3.2 [ 2L7 1 1000
Kayiptan 15,2 21,0 5,1 34,1 24,6 100,0
Kag¢mma |
Pismanliktan 11,6 21,7 8,0 37,7 21,0 100,0
Kag¢mma |
Temsil Etme 11,6 34,8 10,1 25,4 18,1 100,0
Demirleme 13,0 26,1 19,0 31,2 18,8 100,0
Tutuculuk 13,0 17,4 11,6 44,2 13,8 100,0
Zihinsel 12,3 225 10,1 36,2 18,8 100,0
Muhasebe ’
Kumarci Tuzagi 138 21,0 19,6 25,4 20,3 100,0
Siirii Psikolojisi 116 19.6 13.0 28,3 27,5 100,0
Asina Olam 15,9 23,2 2,9 35,5 22,5 100,0
Tercih Etme ’
Belirsizlikten 152 14,5 7.2 37,7 25,4 100,0
Kac¢mma

Tablo 13’ten de goriilecegi lizere, yatirimcilar genel olarak asir1 iyimserlik
(%54,3), hatalar1 yanlis degerlendirme (%57,9), kayiptan kagmmma (%58,7),
pismanliktan kagmma (%58,7), demirleme (%50) tutuculuk (%58), zihinsel
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muhasebe (%55), kumarci tuzagi (%45,7), siirii psikolojisi (%55,8), asina olani1 tercih
etme (%58) ve belirsizlikten kaginma (%63,1) egilimlerini temsil eden ifadelere
katildiklarmni, asir1 giiven (%42) ve temsil etme (%46,4) egilimlerini temsil eden

ifadelere katilmadiklarini belirtmislerdir.

3.5. Hipotez Testleri

Isletmelerin alms oldugu finansal kararlar ile yatirimci egilimleri arasindaki
iliskinin analiz edilmesi i¢in bir ana hipotez ve birden ¢ok alt hipotezler olusturulmus
ve bu hipotezler %95 ve %99 giiven araliginda test edilmistir. Arastirmanm ana
hipotezi;

Ho: Isletmelerin almis oldugu finansal kararlar ile yatirimer egilimleri
arasinda iligki yoktur.

Hi: Isletmelerin almis oldugu finansal kararlar ile yatirimer egilimleri

arasinda iligki vardir.

seklinde belirlenmistir. Ana hipotezin test edilebilmesi i¢in isletmelerin aldig1 her

finansal karar i¢in ayr1 ayr1 alt hipotezler kurulmus ve test edilmistir.

3.5.1. Isletmelerin Genisleme Yatirmm Yapma Karan ile Yatinme1 Egilimleri

Arasindaki Iliski

Ho: Isletmelerin genisleme yatirimi yapma karar1 almasi ile yatirime:
egilimleri arasinda iliski yoktur.
Hi: Isletmelerin genisleme yatirimi yapma karari ile yatirimei egilimleri

arasinda iliski vardir.

e Hp hipotezi %95 giiven aralifinda test edildiginde, isletmelerin genisleme
yatirimi yapma karari ile pigsmanliktan kagmma egilimi arasindaki iligkinin
anlamlilik diizeyi 0,038 ve aralarindaki korelasyon 0,177 olarak bulunmustur.

Bu da genisleme yatirimi yapma karari ile pismanliktan kagmma egilimi
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arasinda pozitif yonde fakat zayif bir iliskinin varligmi gostermektedir.
Yatirimcmin genisleme yatirimi yapma kararindan olumlu yonde etkilenmesi
pismanliktan ka¢inma egilimi arttikca artmustir. 0,038 < 0,05 oldugundan Hy

red kosulu saglanmustir.

Genigleme yatrimi yapma karari ile zihinsel muhasebe yapma egilimi
arasindaki iliskinin anlamlilik diizeyi 0,018 ve aralarindaki korelasyon -0,201
olarak bulunmustur. Bu da isletmelerin genisleme yatirimi yapma karart ile
zihinsel muhasebe yapma egilimi arasinda negatif yonde fakat zayif bir
iligkinin oldugunu gostermektedir. Yatirimcmin genisleme yatirimi yapma
kararindan olumlu ydnde etkilenmesi, zihinsel muhasebe yapma egilimi
arttikca azalmaktadir. 0,018 < 0,05 oldugundan Hgp red kosulu saglanmistir.
Hi desteklenmistir ve isletmelerin genisleme yatirimi yapma karari ile

yaturumci egilimleri arasinda iliski vardr.

3.5.2. Isletmelerin Modernizasyon Yatirimi Yapma Karan ile Yatinmel

Egilimleri Arasindaki Iliski

Ho: Isletmelerin modernizasyon yatirimi yapma karari ile yatirimer egilimleri

arasinda iligki yoktur.

Hy: Isletmelerin modernizasyon yatirimi yapma karari ile yatirime1 egilimleri

arasinda iliski vardir.

Ho hipotezi % 95 giiven diizeyinde test edildiginde, isletmelerin
modernizasyon yatirimi yapma kararit ile yatirimer egilimleri arasinda
herhangi bir iliski tespit edilememistir. Ho kabul kosulu saglanmistir ve
isletmelerin modernizasyon yatirimi yapma karart ile yatirimct egilimleri

arasinda iliski yoktur.
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3.5.3. Isletmelerin Yatirnmlar1 Durdurma Karar ile Yatirimer Egilimleri

Arasindaki Iliski

Ho: Isletmelerin yatirimlar1 durdurma karar1 ile yatirimer egilimleri arasinda
iliski yoktur.
Hi: Isletmelerin yatirimlar: durdurma karari ile yatirimer egilimleri arasinda

iligki vardir.

e Hp hipotezi % 95 giiven diizeyinde test edildiginde, isletmelerin yatirimlari
durdurma karar1 ile kayiptan ka¢cinma egilimi arasindaki iliskinin anlamlilik
diizeyi 0,034 ve aralarmdaki korelasyon -0,180 olarak bulunmustur. Bu da
kayiptan kaginma egilimi ile Isletmelerin yatirimlar1 durdurma karari arasinda
negatif yonde fakat zayif bir iligkinin oldugunu gostermektedir. Yatirimcinin
yatirimlar1 durdurma kararindan olumsuz ydnde etkilenmesi kayiptan
kacmma egilimi artik¢a artmaktadir. 0,034 < 0,05 oldugundan Hy red kosulu

saglanmustir.

e Isletmelerin yatwrmmlar1 durdurma karari ile demirleme egilimi arasindaki
iliskinin anlamlilik diizeyi 0,040 ve aralarindaki korelasyon -0,175 olarak
bulunmustur. Bu da demirleme egilimi ile isletmelerin yatirimlar1 durdurma
karar1 arasinda negatif yonde fakat zayif bir iliskinin oldugunu
gostermektedir. Yatirimcmin igletmelerin yatirimlart durdurma kararindan
olumsuz yonde etkilenmesi demirleme egilimi arttikca artmaktadir. 0,040 <

0,05 oldugundan Hg red kosulu saglanmustir.

e lsletmelerin yatirimlar1 durdurma karari ile siirii psikolojisi egilimi arasindaki
iliskinin anlamlilik diizeyi 0,041 ve aralarindaki korelasyon 0,174 olarak
bulunmugtur. Bu da siirii psikolojisi egilimi ile isletmelerin yatirimlari
durdurma karar1 arasinda pozitif yonde fakat zayif bir ilisgkinin bulundugunu
gostermektedir. Yatirimcinin igletmelerin yatirimlart durdurma kararindan

olumsuz yonde etkilenmesi siirii psikolojisinde olma egilimi arttikga
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artmaktadir. 0,041 < 0,05 oldugundan Hp red kosulu saglanmistir. Hj
desteklenmistir ve igletmelerin yatirimlart durdurma karar ile yatirimci

egilimleri arasinda iliski vardr.

3.5.4. Isletmelerin Banka Kredileri ile Finansman Karar ile Yatirimel

Egilimleri Arasindaki fliski

Ho: Isletmelerin banka kredileri ile finansman karar1 ile yatirimei egilimleri
arasinda iligki yoktur.
Hi: Isletmelerin banka kredileri ile finansman karari ile yatirimer egilimleri

arasinda iligki vardir.

e Hp hipotezi % 95 giiven diizeyinde test edildiginde, isletmelerin banka
kredileri ile finansman karar1 ile yatirimci egilimleri arasinda herhangi bir
iligki tespit edilememistir. Hp kabul kosulu saglanmistir ve isletmelerin
banka kredileri ile finansman karari ile yatirimc egilimleri arasinda iliski

yoktur.

3.5.5. Isletmelerin Tahvil Cikarma Kararn ile Yatinme: Egilimleri Arasindaki

Tiski

Ho: Isletmelerin tahvil ¢ikarma karari ile yatirimei egilimleri arasinda iliski
yoktur.
Hi: Isletmelerin tahvil ¢ikarma karari ile yatirimer egilimleri arasinda iligki

vardrr.

e Ho hipotezi % 95 giiven diizeyinde test edildiginde, isletmelerin tahvil
cikarma karar1 ile asir1 giiven egilimi arasindaki iligki analiz edildiginde,
iliskinin anlamlhilik diizeyi 0,020 ve aralarmdaki korelasyon -0,199 ¢ikmustir.

Bu da tahvil ¢ikarma karari ile asir1 gliven egilimi arasinda negatif yonde ve
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zaylf bir iliskinin bulundugunu gostermektedir. Yatirimcinin isletmelerin
tahvil ¢ikarma kararindan olumlu ydnde etkilenmesi asir1 giiven egilimi

arttik¢a azalmistr. 0,020 < 0,05 oldugundan Hy red kosulu saglanmustir.

Isletmelerin tahvil ¢ikarma karari ile pismanlktan kaginma egilimi arasmdaki
iligkinin anlamlilik diizeyi 0,018 ve aralarindaki korelasyon 0,200 olarak
bulunmustur. Bu da tahvil ¢ikarma karar1 ile pigmanliktan ka¢inma egilimi
arasinda pozitif yonde fakat zayif bir iligkinin oldugunu gostermektedir.
Yatirimcinin igletmelerin tahvil ¢ikarma kararindan olumlu yonde etkilenmesi
pismanliktan kaginma egilimi arttik¢a artmaktadir. 0,018 < 0,05 oldugundan
Ho red kosulu saglanmustir. Hy desteklenmistir ve isletmelerin tahvil ¢tkarma

karari ile yatirimci egilimleri arasinda iliski vardir.

3.5.6. Isletmelerin Otofinansman Kararn ile Yatirme1 Egilimleri Arasindaki

Tiski

yoktur.

vardrr.

Ho: Isletmelerin otofinansman karar1 ile yatirimci egilimleri arasda iliski

Hi: Isletmelerin otofinansman karari ile yatirimci egilimleri arasinda iliski

Ho hipotezi % 99 giiven diizeyinde test edildiginde, isletmelerin otofinansman
karar1 ile asir1 iyimserlik egilimi arasindaki iliskinin anlamlilik diizeyi 0,009
ve aralarindaki korelasyon 0,220 olarak bulunmustur. Bu da asir1 iyimserlik
egilimi ile otofinansman karar1 arasinda pozitif yonde fakat zayif bir iliskinin
oldugunu gostermektedir. Yatirimcinin igletmelerin otofinansman kararindan
olumlu yonde etkilenmesi asir1 iyimserlik egilimi arttik¢a artmaktadir. 0,009

< 0,05 oldugundan Ho red kosulu saglanmastir.

Isletmelerin otofinansman karari ile hatalar1 yanlis degerlendirme arasindaki

iliski analiz edildiginde, iligkinin anlamlilik diizeyi 0,014 ve aralarindaki
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korelasyon -0,209 olarak  bulunmustur. Yatirimcmin isletmelerin
otofinansman kararindan olumsuz yonde etkilenmesi hatalar1 yanlis
degerlendirme egilimi arttik¢ca artmaktadir. 0,014 < 0,05 oldugundan yine Hg

red kosulu saglanmustir.

e isletmelerin otofinansman karari ile pismanliktan kaginma egilimi arasindaki
iliskinin anlamlilik diizeyi 0,009 ve aralarindaki korelasyon -0,222 olarak
bulunmustur. Bu da pismanliktan kagmma egilimi ile otofinansman karar1
arasinda negatif yonde fakat zayif bir iligkinin oldugunu gdstermektedir.
Yatirimcimnin isletmelerin otofinansman kararindan olumlu yonde etkilenmesi
pismanliktan kaginma egilimi arttik¢a azalmaktadir. 0,009 < 0,05 oldugundan
Ho red kosulu saglanmistir. H; desteklenmistir ve igletmelerin otofinansman

karari ile yatirumci egilimleri arasinda iliski vardir.

3.5.7. isletmelerin Sermaye Artirma Karar ile Yatinmer Egilimleri Arasindaki

Tiski

Ho: Isletmelerin sermaye artirma karari ile yatirime1 egilimleri arasinda iliski
yoktur.
Hi: Isletmelerin sermaye artirma karari ile yatirimer egilimleri arasinda iliski

vardrr.

e Ho hipotezi % 95 giiven diizeyinde test edildiginde, isletmelerin sermaye
artrma karar1 ile demirleme egilimi arasindaki iliskinin anlamlilik diizeyi
0,036 ve aralarindaki korelasyon -0,179 olarak bulunmustur. Yatirimcinin
isletmelerin sermaye artirma kararindan olumlu yonde etkilenmesi demirleme
egilimi arttikca azalmaktadir. 0,036 < 0,05 oldugundan Hg red kosulu
saglanmistir. Hy desteklenmistir ve igletmelerin sermaye artirma karart ile

yaturumct egilimleri arasinda iliski vardir.
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3.5.8. Isletmelerin Dis Piyasalardan Bor¢lanma Karan ile Yatirnmer Egilimleri

Arasindaki Iliski

Ho: Isletmelerin dis piyasalardan borglanma karari ile yatirimei egilimleri

arasinda iliski yoktur.

Hi: Isletmelerin dis piyasalardan borglanma karari ile yatirimer egilimleri

arasinda iligki vardir.

Ho hipotezi % 95 giliven diizeyinde test edildiginde, isletmelerin dis
piyasalardan borclanma karari ile hatalar1 yanhs degerlendirme egilimi
arasindaki iligkinin anlamlilik diizeyi 0,023 ve aralarindaki korelasyon 0,193
olarak bulunmustur. Bu da hatalar1 yanlis degerlendirme egilimi ile dis
piyasalardan bor¢lanma karar1 arasinda pozitif yonde fakat zayif bir iliskinin
oldugunu gostermektedir. Yatwrmmcinin isletmelerin  dig piyasalardan
borglanma kararindan olumlu yonde etkilenmesi hatalar1  yanlis
degerlendirme egilimi arttik¢a artmaktadir. 0,023 < 0,05 oldugundan Hy red
kosulu saglanmustir. Hy desteklenmistir ve isletmelerin dis piyasalardan

bor¢lanma karari ile yatirimci egilimleri arasinda iligki vardur.

3.5.9. Isletmelerin Biiyiime ya da Birlesme Karan Ile Yatinmc Egilimleri

Arasindaki Iliski

Ho: Isletmelerin biiyiime ya da birlesme karar1 ile yatirimci egilimleri

arasinda iliski yoktur.

Hi: Isletmelerin biiyiime ya da birlesme karar1 ile yatirimci egilimleri

arasinda iliski vardir.

Ho hipotezi % 95 giiven diizeyinde test edildiginde, isletmelerin biiyiime ya
da birlesme karar1 ile yatirimer egilimleri arasinda herhangi bir iliski tespit
edilememistir. Hyp kabul kosulu saglanmistir ve isletmelerin biiyiime ya da

birlesme karari ile yatirimci egilimleri arasinda iligki yoktur.
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3.5.10. isletmelerin Baz1 Faaliyetleri Durdurma ve Kiiciilme Karan ile

Yatirnmer Egilimleri Arasindaki Iliski

Ho: Isletmelerin bazi1 faaliyetleri durdurma ve kiigiilme karari ile yatirime1

egilimleri arasinda iliski yoktur.

Hi: Isletmelerin bazi1 faaliyetleri durdurma ve kiigiilme karari ile yatirime1

egilimleri arasinda iligki vardir.

Ho hipotezi %95 giiven aralifinda test edildiginde, isletmelerin bazi
faaliyetleri durdurma ve kiiclilme karar1 ile asir1 giiven arasindaki iliskinin
anlamhilik diizeyi 0,016 ve aralarindaki korelasyon 0,205 ¢ikmistir. Bu da
asir1 giiven egilimi ile bazi faaliyetleri durdurma ve kiiclilme karar1 arasinda
pozitif yonde fakat zayif bir iliskinin varhiginmi gostermektedir. Yatirimeinin
isletmelerin bazi faaliyetleri durdurma ve kiigiilme kararindan olumsuz yonde
etkilenmesi asir1 giiven egilimi arttikga artmistir. 0,016 < 0,05 oldugundan Hg

red kosulu saglanmistir.

Isletmelerin bazi faaliyetleri durdurma ve kiigiilme karar1 ile kayiptan
ka¢mma arasidaki iligki analiz edildiginde, iliskinin anlamlilik diizeyi 0,039
ve aralarindaki korelasyon -0,176 olarak bulunmustur. Yatirimcinin
isletmelerin bazi faaliyetleri durdurma ve kiigiilme kararindan olumsuz yonde
etkilenmesi kayiptan kaginma egilimi arttikga artmaktadir. 0,039 < 0,05
oldugundan yine Hp red kosulu saglanmistir. H; desteklenmistir ve
isletmelerin bazi faaliyetleri durdurma ve kiigiilme karart ile yatirnmci

egilimleri arasinda iligki vardur.

3.5.11. isletmelerin Yabanci Sirketlerle Ortaklik Kurma Kararn ile Yatinme

Egilimleri Arasindaki fliski

Ho: Isletmelerin yabanci sirketlerle ortaklik kurma karari ile yatirimei

egilimleri arasinda iligki yoktur.
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Hi: Isletmelerin yabanci sirketlerle ortaklik kurma karari ile yatirimer

egilimleri arasinda iliski vardir.

Ho hipotezi % 95 giiven diizeyinde test edildiginde, isletmelerin yabanci
sirketlerle ortaklik kurma karari ile temsil etme egilimi arasindaki iligkinin
anlamlilik diizeyi 0,016 ve aralarindaki korelasyon 0,204 olarak bulunmustur.
Bu da temsil etme egilimi ile yabanci sirketlerle ortaklik kurma karari
arasinda pozitif yonde fakat zayif bir iliskinin oldugunu gostermektedir.
Yatirimcinin igletmelerin yabanci sirketlerle ortaklik kurma kararindan
olumlu yonde etkilenmesi temsil etme egilimi arttikga artmaktadir. 0,016 <
0,05 oldugundan Hp red kosulu saglanmistir. H; desteklenmistir ve
isletmelerin yabanct sirketlerle ortaklik kurma karart ile yatirnmci

egilimleri arasinda iliski vardr.

3.5.12. Isletmelerin Nakdi Kar Pay1 Dagitma Karan Ile Yatirimer Egilimleri

Arasindaki Iliski

Ho: Isletmelerin nakdi kar pay1 dagitma karari ile yatirimei egilimleri arasinda

iligki yoktur.

Hy: isletmelerin nakdi kar pay1 dagitma karari ile yatirimei egilimleri arasinda

iliski vardir.

Ho hipotezi % 95 giiven diizeyinde test edildiginde, isletmelerin nakdi kar
payr dagitma karar1 ile asir1 giiven arasindaki iliskinin anlamhilik diizeyi
0,015 ve aralarindaki korelasyon 0,207 olarak bulunmustur. Bu da asir1 giiven
egilimi ile nakdi kar pay1 dagitma karar1 arasinda pozitif yonde fakat zayif bir
iliski bulundugunu gostermektedir. Yatirimcmin isletmelerin nakdi kar pay1
dagitma kararindan olumlu yonde etkilenmesi asir1 giiven egilimi arttikca
artmistir. 0,015 < 0,05 oldugundan Ho red kosulu saglanmistir. Hj
desteklenmistir ve isletmelerin nakdi kar payt dagitma karari ile yatirumci

egilimleri arasinda iligki vardr.

122



3.5.13. Isletmelerin Hisse Senedi ile Kar Pay1 Dagitim Karan ile Yatirnmel

Egilimleri Arasindaki fliski

Ho: Isletmelerin hisse senedi ile kar pay1 dagitim karar1 ile yatirimei egilimleri
arasinda iliski yoktur.
Hy: Isletmelerin hisse senedi ile kar pay1 dagitim karar ile yatirime1 egilimleri

arasinda iliski vardir.

e Ho hipotezi % 95 giiven diizeyinde test edildiginde, isletmelerin hisse senedi
ile kar payr dagitim karar1 ile belirsizlikten ka¢inma egilimi arasindaki
iligkinin anlamlilik diizeyi 0,017 ve aralarindaki korelasyon 0,202 olarak
bulunmustur. Bu da belirsizlikten kaginma egilimi ile hisse senedi ile kar pay1
dagitim karar1 arasinda pozitif yonde fakat zayif bir iliskinin bulundugunu
gostermektedir. Yatirimeinin isletmelerin hisse senedi ile kar payr dagitim
kararmdan olumlu yonde etkilenmesi belirsizlikten kaginma egilimi arttik¢a
artmaktadir. 0,017 < 0,05 oldugundan Hp red kosulu saglanmistir. Hj
desteklenmistir ve isletmelerin hisse senedi ile kar payr dagitim karart ile

yatirimct egilimleri arasinda iliski vardur.

3.5.14. isletmelerin Kar Pay1 Dagitmama Karan ile Yatirnmer Egilimleri

Arasindaki Iliski

Ho: Isletmelerin kar pay1 dagitmama karari ile yatirimer egilimleri arasinda
ilisk1 yoktur.
Hi: Isletmelerin kar payr dagitmama karari ile yatirimer egilimleri arasinda

iliski vardir.

e Hp hipotezi % 95 giiven diizeyinde test edildiginde, kar payr dagitmama
karar1 ile aswr1 gliven arasindaki iliskinin anlamlilik diizeyi 0,014 ve
aralarindaki korelasyon 0,209 olarak bulunmustur. Bu da asir1 giiven egilimi

ile kar pay1 dagitmama karar1 arasinda pozitif yonde fakat zayif bir ilisgkinin
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bulundugunu gostermektedir Yatirimemnin kar payr dagitmama kararindan
olumsuz yonde etkilenmesi asir1 gliven egilimi arttik¢a artmistir. 0,014 < 0,05

oldugundan Hy red kosulu saglanmuistir.

Isletmelerin kar payr dagitmama karar1 ile hatalar1 yanlis degerlendirme
arasindaki iligki analiz edildiginde, iliskinin anlamlilik diizeyi 0,014 ve
aralarindaki korelasyon -0,209 olarak bulunmustur. Yatirimcmin Kkar
dagitmama kararindan olumsuz yonde etkilenmesi hatalar1 yanlis
degerlendirme egilimi arttikca artmaktadir. 0,014 < 0,05 oldugundan yine Hy

red kosulu saglanmistir.

Ho hipotezi % 99 giiven diizeyinde test edildiginde, isletmelerin Kkar
dagitmama karar1 ile demirleme egilimi arasindaki iliskinin anlamlilik diizeyi
0,003 ve aralarindaki korelasyon 0,249 olarak bulunmustur. Bu da demirleme
egilimi ile kar dagitmama karari arasinda pozitif yonde fakat zayif bir
iligkinin oldugunu gostermektedir. Yatirimcmin isletmelerin kar dagitmama
kararndan olumsuz yonde etkilenmesi demirleme egilimi arttikca
artmaktadir. 0,003 < 0,05 oldugundan Hp red kosulu saglanmistir. Hj
desteklenmistir ve isletmelerin kar payt dagitmama karart ile yatirimci

egilimleri arasinda iligki yoktur.

3.5.15. Yatirnmecinin Finansal Kararlardan Etkilenmesinin Hisse Senedi

Piyasasim1 Yakindan Takip Etme Degiskeni Yoniinden Degerlendirilmesi

Ho: Yatwrimcmin yatirim kararlarinda, isletmelerin almis oldugu finansal

kararlardan etkilenmesi bakimindan hisse senedi piyasasini yakindan takip eden ve

etmeyen gruplar arasinda farklilik yoktur.

Hi: Yatrimcmin yatirim kararlarinda, isletmelerin almis oldugu finansal

kararlardan etkilenmesi bakimidan hisse senedi piyasasini yakindan takip eden ve

etmeyen gruplar arasinda farklhilik vardir.
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Ho hipotezi bagimsiz 6rneklem t-testi ile analiz edilmistir. Tablo 14’te t-testin

sonuglar1 goriilmektedir.

Tablo 14: Piyasay1 Yakindan Takip Etme Bakimindan Gruplar Arasi Farklilik Testi

Kurma Karar1

Hisse Senedi
Piyasasini
Yakindan Std.
Takip Etme Say1 Ort. Sapma

Genisleme Yatirimi Yapma Evet 92 277 429
Karar1 ’ ’

Hayir 46 2,85 ,363
Modernizasyon Yatirimi Evet 92 2.68 467
Yapma Karari

Hayr 46 265 | 482
Yatirimlarin Olumsuz Evet 92 1,30 463
Sonug¢lanmasi

Hayir 46 1,26 444
Yatirimlar:1 Durdurma Karar1 | Evet 92 1,27 447

Hayir 46 1,28 ,455
Bgnka Kredileri Ile Evet 92 1,59 538
Finansman Karar1

Hayir 46 1,52 ,623
Tahvil Cikarma Karari Evet 92 2,60 ,493

Hayir 46 2,46 ,504
Otofinansman Karari Evet 92 2,68 467

Hayir 46 2,57 ,501
Sermaye Artirma Karar1 Evet 92 2,57 ,498

Hayir 46 2,72 ,455
D1s Piyasalardan Borglanma Evet
Karari 92 2,61 ,491

Hayir 46 2,59 ,498
Biiyiime Ya Da Birlesme Evet 92 2.60 493
Karari

Hayir 46 2,74 444
Bazi Faaliyetleri Durdurma Evet
Ve Kii¢iilme Karar1 %2 1,46 522

Hayir 46 1,52 ,505
Yabanci Sirketlerle Ortaklik Evet 92 272 453
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Haylr 46 2,54 ,504
Nakdi Kar Pay1 Dagitimi Evet 92 2,64 ,482
Karari

Haylr 46 2,67 a474
Hlsvse Senedi Ile Kar Pay1 Evet 92 2,63 ,485
Dagitim Karari

Haylr 46 2,54 a504
Kar Dagitmama Karari Evet 92 1,38 ;488

Hayir 46 1,22 417

Ho hipotezi %95 giiven araliginda test edildiginde; isletmelerin almis oldugu

yabanci sirketlerle ortaklik kurma Kkararindan etkilenme bakimindan piyasay1

yakindan takip eden ve takip etmeyen gruplar arasinda farklilik gézlemlenmistir.

Sonuglarm anlamhiligini test etmek {izere uygulanan bagimsiz Orneklem testinin

sonuglari tablo 15’te gosterilmektedir.

Tablo 15: Bagimsiz Orneklem Testi

Varyanslarin Crexs .
Esitligi Testi Ortalamalarin Esitligi Testi
Serb.
Anla t Serbestlik | Der.
Siklik | ik | Degeri | Derecesi | (cift
yonlii)
Genisleme Esit
Yatirimi Yapma 3 4,841 | 029 | 1,044 136 298
Varyanslar
Karari
Esit
Olmayan 1,098 103,051 275
Varyanslar
Modernizasyon Esit
Yatirimi Yapma 3 547 461 -,383 136 , 703
Varyanslar
Karari
Esit
Olmayan -,379 87,710 ,706
Varyanslar
Yatirimlarn Esit
Olumsuz 3 1,190 | 277 | -527 136 599
Varyanslar
Sonuglanmasi
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Esit
Olmayan
Varyanslar

-,535

93,504

,594

Y atirimlari
Durdurma Karari

Esit
Varyanslar

,070

,791

,134

136

,894

Esit
Olmayan
Varyanslar

,133

88,706

,895

Banka Kredileri
[le Finansman
Karari

Esit
Varyanslar

2,671

,105

-,637

136

,526

Esit
Olmayan
Varyanslar

-,606

79,292

,546

Tahvil Cikarma
Karari

Esit
Varyanslar

1,054

,306

-1,576

136

117

Esit
Olmayan
Varyanslar

-1,565

88,421

121

Otofinansman
Karari

Esit
Varyanslar

5,132

,025

-1,383

136

,169

Esit
Olmayan
Varyanslar

-1,351

84,682

,180

Sermaye Artirma
Karari

Esit
Varyanslar

14,367

,000

1,739

136

,084

Esit
Olmayan
Varyanslar

1,793

97,747

,076

D1s Piyasalardan
Bor¢lanma Karar1

Esit
Varyanslar

,220

,640

-, 244

136

,807

Esit
Olmayan
Varyanslar

-,243

88,963

,809

Biiyiime Ya Da
Birlesme Karar1

Esit
Varyanslar

13,153

,000

1,639

136

,103

Esit
Olmayan
Varyanslar

1,698

98,993

,093

Bazi Faaliyetleri
Durdurma Ve
Kii¢lilme Karari

Esit
Varyanslar

,164

,686

,699

136

,486

Esit
Olmayan
Varyanslar

,707

92,866

,481
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Yabanci
Sirketlerle Esit
Ortaklik Kurma Varyanslar 9,506 | 002 | -2,048 136 042
Karari
Esit
Olmayan -1,977 82,087 ,051
Varyanslar
Nakdi Kar Pay1 Esit
Dagitimi Karari Varyanslar /605 438 377 136 707
Esit
Olmayan 379 91,519 ,706
Varyanslar
Hisse Senedi Ile Esit
Kar Pay1 Dagitim 2,469 | ,118 -,980 136 ,329
Varyanslar
Karari
Esit
Olmayan -,968 87,198 ,336
Varyanslar
Kar Dagitmama | Esit 19,178| ,000 | -1,938 | 136 055
Karari Varyanslar
Esit
Olmayan -2,043 | 103,709 ,044
Varyanslar

Tablo 15’ten de goriildiigii lizere, yabanci sirketle ortaklik kurma kararmdan
etkilenme bakimindan Ho red kosulu saglanmistir. H; desteklenmistir ve yatirimcmin
yatirim kararlarinda, isletmelerin almis oldugu yabanci sirketle ortaklik kurma
kararindan etkilenmesi bakimindan piyasay1 takip eden ve etmeyen gruplar arasinda
farklilik vardir. Piyasay1 yakindan takip eden yatirimcilar, isletmelerin yabanci
sirketlerle ortaklik kurma kararindan olumlu yonde etkileniyorken, yakindan takip

etmeyen yatirimeilar bu karardan etkilenmemektedirler.

Otofinansman karar1 ile kar dagitmama karar1 birbirine paralel kararlar
oldugundan, kar dagitmama kararindan etkilenme bakimindan piyasay1 yakindan
takip eden ve etmeyen gruplar arasinda ortaya c¢ikan fakliligin otofinansman
kararindan etkilenme bakimindan da ortaya ¢ikmasi beklenmekteydi. Oto finansman
kararindan etkilenme bakimindan gruplar arasi farkhiligin bulunmayisinin,
yatirrmemin bu iki karari fakli algilamasi ve degerlendirmesinden kaynaklandigi

diistiniilmektedir.
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3.5.16. Yatinnmcinin Finansal Kararlardan Etkilenmesinin Cinsiyet Degiskeni

Yoniinden Degerlendirilmesi

Ho: Yatrimcmin yatirim kararlarinda, isletmelerin almis oldugu finansal
kararlardan etkilenmesi bakimindan kadinlar ve erkekler arasinda farklilik yoktur.

Hi: Yatrimcmin yatirim kararlarinda, isletmelerin almis oldugu finansal
kararlardan etkilenmesi bakimindan kadmlar ve erkekler arasinda farklilik vardir.

Ho hipotezi bagimsiz 6rneklem t-testi ile analiz edilmistir. Tablo 16’da t-

testin sonuglar1 goriilmektedir.

Tablo 16: Cinsiyet Bakimindan Gruplar Arasi Farklilik Testi

I Std.
Cinsiyet Say1 Ort.
Sapma

Genisleme Yatirimi Yapma

Erkek 85 2,84 373
Karar1

Kadin 53 2,74 ,445
Modernizasyon Yatirimi

Erkek 85 2,74 441
Yapma Karar1

Kadin 53 2,57 ,500
Yatirimlarm Olumsuz

Erkek 85 1,25 434
Sonuc¢lanmasi

Kadin 53 1,36 484
Yatirimlar1t Durdurma

Erkek 85 1,26 441
Karari

Kadm 53 1,30 ,463
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Banka Kredileri ile

Erkek 85 1,60 ,539
Finansman Karari

Kadin 53 1,51 ,608
Tahvil Cikarma Karar1

Erkek 85 2,58 ,497

Kadin 53 2,51 ,505
Otofinansman Karar1

Erkek 85 2,59 ,495

Kadin 53 2,74 ,445
Sermaye Artirma Karari

Erkek 85 2,65 ,481

Kadin 53 2,57 ,500
D1s Piyasalardan

Erkek 85 2,61 ,490
Bor¢lanma Karar1

Kadin 53 2,58 497
Biiyiime Ya Da Birlesme

Erkek 85 2,69 ,464
Karar1

Kadin 53 2,57 ,500
Bazi Faaliyetleri Durdurma

Erkek 85 1,40 ,493
Ve Kii¢iilme Karar1

Kadm 53 1,60 531
Yabanci Sirketlerle

Erkek 85 2,67 473

Ortaklik Kurma Karar1
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Kadin 53 2,64 484
Nakdi Kar Payr Dagitim

Erkek 85 2,65 ,481
Karar1

Kadin 53 2,66 478
Hisse Senedi Ile Kar Pay1

Erkek 85 2,65 ,481
Dagitim Karari

Kadin 53 2,53 ,504
Kar Dagitmama Karar1

Erkek 85 1,33 473

Kadin 53 1,32 471

Burada kadin ve erkek gruplarinin ortalamalarinda, 1 ve 1’e yakin degerler

finansal kararlardan olumsuz etkilenme durumunu, 2 ve 2’ye yakin degerler

etkilenmeme, 3 ve 3’e¢ yakin degerler ise olumlu etkilenme durumunu

gostermektedir. Tablo 16’dan goriilecegi tizere kadin ve erkek gruplarin ortalamalari

arasinda yalnizca modernizasyon yatwrmmi yapma karar1 bakimindan bir fark

gozlemlenmistir. Genel sonuglara paralel olarak; sirketlerin;

¢ Genisleme yatirimi yapma,

e Modernizasyon yatirimi yapma,

e Sermaye artirma,

¢ Dis piyasalardan bor¢lanma,

e Biiylime ve birlesme,

e Yabanci sirketlerle ortaklik kurma,
e Nakdi kar pay1 dagitma,

e Hisse senedi ile kar pay1 dagitma kararlarindan olumlu yonde;
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¢ Yatirimlar: durdurma,

¢ Bazi faaliyetleri durdurma ve kiiciilme,

e Kar pay1 dagitmama kararlarindan olumsuz yonde etkilenme

ebanka kredileri ile finansman, tahvil ¢ikarma kararlarindan etkilenmeme

durumu s6z konusudur.

Sonuglarm anlamhigim

test

uygulanmis ve t-testin sonuglar1 tablo 17°de verilmistir.

Tablo 17: Bagimsiz Orneklem Testi

etmek {lizere bagimsiz Orneklem t-testi

Varyanslarin Ortalamalarin Esitligi
Esitligi Testi Testi
Serb.
Anla t Serbestlik | Der.
Stkdik mhlk | Degeri | Derecesi (cift
yonlii)
Genigleme Esit
Yatirimi Yapma 3 7,587 | ,007 | 1,413 136 , 160
Varyanslar
Karar1
Esit
Olmayan 1,356 96,127 ,178
Varyanslar
Modernizasyon Esit
Yatirimi Yapma 3 12,786 | ,000 | 2,155 136 ,033
Varyanslar
Karari
Esit
Olmayan 2,092 99,968 ,039
Varyanslar
Yatirimlarmn Esit
Olumsuz 2 6,831 | ,010 | -1,403 | 136 163
Varyanslar
Sonuc¢lanmasi
Esit
Olmayan -1,368 | 101,379 174
Varyanslar
Yatirimlari Esit
Durdurma Karar1 | Varyanslar 1,146 286 | -547 136 ;585
Esit _541 | 106,232 | 590
Olmayan
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Varyanslar

Banka Kredileri lle | Esit 2065 | 153 | 913 | 136 | 363
Finansman Karar1 | Varyanslar
Esit
Olmayan ,888 100,456 377
Varyanslar
Tahvil Cikarma | Esit 1202 | 275 | 766 | 136 | 445
Karari Varyanslar
Esit
Olmayan ,763 109,193 447
Varyanslar
Otofinansman | Esit 13,856 [ 000 [ -1770 | 136 | 079
Karari Varyanslar
Esit
Olmayan -1,814 | 119,243 ,072
Varyanslar
Sermaye Artirma | Esit 2777 | 098 | 048 | 136 | 345
Karari Varyanslar
Esit
Olmayan ,939 107,116 ,350
Varyanslar
D1s Piyasalardan Esit 359 550 311 136 756
Bor¢lanma Karar1 | Varyanslar
Esit
Olmayan ,310 109,248 57
Varyanslar
Biylime Ya Da | Esit 6,600 | 011 | 1531 | 136 | 128
Birlesme Karari Varyanslar
Esit
Olmayan 1,504 | 104,088 ,136
Varyanslar
Bazi Faaliyetleri Esit
Durdurma Ve 3 920 | 339 | -2292 | 136 023
.o Varyanslar
Kiigiilme Karar1
Esit
Olmayan -2,253 | 104,191 ,026
Varyanslar
Yabanci Sirketlerle Esi
Ortaklik Kurma st 463 | 498 | 348 136 728
Varyanslar
Karari
Esit
Olmayan ,346 108,482 ,730
Varyanslar
Nakdi Kar Pay1 Esit
Dagitimi Karar1 Varyanslar 103 749 -159 136 874
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Esit
Olmayan -,159 | 110,932 874
Varyanslar

Hisse Senedi Ile
Kar Pay1 Dagitim
Karari

Esit

4,474 | ,036 | 1,385 136 ,168
Varyanslar

Esit
Olmayan 1,370 | 106,515 ,173
Varyanslar
Kar Dagitmama Esit

Karari Varyanslar
Esit

Olmayan ,105 110,752 ,917
Varyanslar

,044 | ,833 | ,105 136 ,917

Ho hipotezi %95 giiven araliginda test edildiginde; isletmelerin almis oldugu
finansal kararlardan yalnizca modernizasyon yatirimi yapma kararindan etkilenme
bakimindan gruplar arasindaki farkin anlamli oldugu go6zlemlenmistir.
Modernizasyon yatirnmm yapma Kararmdan etkilenme bakimindan Hp red kosulu
saglanmigtir. H; desteklenmistir ve yatirimcinin yatirim kararlarinda, isletmelerin
almig modernizasyon yatirimi yapma kararindan etkilenmesi bakimindan kadin ve
erkek yatirimcilar arasinda farklibik vardwr. Finansal kararlardan etkilenme
bakimindan kadin ve erkek gruplar arasinda benzer kararlar i¢in farklilik goriilmesi
beklenirken yalnizca modernizasyon yatirimi yapma kararlarindan etkilenme

bakimindan farklilik bulunmasi arastirma i¢in beklenmeyen bir sonugtur.

3.5.17. Yatirnmcinin Finansal Kararlardan Etkilenmesinin Yas Degiskeni

Yoniinden Degerlendirilmesi

Ho: Yatrimcmin yatirim kararlarinda, isletmelerin almis oldugu finansal
kararlardan etkilenmesi bakimindan alt, orta ve {ist yas gruplar1 arasinda farklilik
yoktur.

Hi: Yatrimcmin yatirim kararlarinda, isletmelerin almis oldugu finansal
kararlardan etkilenmesi bakimindan alt, orta ve {ist yas gruplar1 arasinda farklilik

vardrr.
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Ho hipotezi bagimsiz drneklem t-testi ile analiz edilmistir. Tablo 18’de t-

testin sonuglar1 goriilmektedir.

Tablo 18: Yas Gruplar1 Bakimindan Gruplar Arasi Farklilik Testi

Ya Std.
Gruplsarl Sayl Ort Sapma
Genisleme Yatirimi Alt Yas 33 2.79 415
Yapma Karari
Orta Yas 57 2,84 ,368
Ust Yas 48 2,75 438
Toplam 138 2,80 ,404
ModermizasyonYatrntfayves | s | 267 | aro
Orta Yas 57 2,60 ,495
Ust Yas 48 2,77 425
Toplam 138 2,67 470
Yatirmmlarin Olumsuz Alt Yas 33 1,24 435
Sonug¢lanmasi
Orta Yas 57 1,32 ,469
Ust Yas 48 1,29 ,459
Toplam 138 1,29 ,455
Yatirimlar: Durdurma Alt Yas 33 1,24 435
Karari
Orta Yas 57 1,30 ,462
Ust Yas 48 1,27 ,449
Toplam 138 1,28 ,448
Bgnka Kredileri {le Alt Yas 33 1,67 505
Finansman Karari
Orta Yas 57 1,53 ,504
Ust Yas 48 1,54 ,617
Toplam 138 1,57 ,566
Tahvil Cikarma Karar1 Alt Yas 33 2,61 ,496
Orta Yas 57 2,49 ,504
Ust Yas 48 2,58 ,498
Toplam 138 2,55 ,499
Otofinansman Karari Alt Yas 33 2,70 467
Orta Yas 57 2,68 ,469
Ust Yas 48 2,56 ,501
Toplam 138 2,64 ,480
Sermaye Artirma Karari Alt Yas 33 2,55 ,506
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Orta Yas 57 2,61 ,491
Ust Yas 48 2,67 A76
Toplam 138 2,62 ,488
Dis Piyasalardan Alt Yas 33 264 489
Bor¢lanma Karar1
Orta Yas 57 2,60 ,495
Ust Yas 48 2,58 ,498
Toplam 138 2,60 ,491
Biiyiime Ya Da Birlesme Alt Yas 33 2,70 467
Karar1
Orta Yas 57 2,54 ,503
Ust Yas 48 2,73 449
Toplam 138 2,64 ,480
Bazi Faaliyetleri
Durdurma Ve Kiigiilme Alt Yas 33 1,45 ,506
Karar1
Orta Yas 57 1,47 ,504
Ust Yas 48 1,50 546
Toplam 138 1,48 ,516
Yabanci Sirketlerle
Ortaklik IS(urma Karari Alt Yas 33 2,67 479
Orta Yas 57 2,70 ,462
Ust Yas 48 2,60 ,494
Toplam 138 2,66 476
Nakdi Kar Pay1 Dagitimi Alt Yas 33 2,42 502
Karari
Orta Yas 57 2,74 444
Ust Yas 48 2,71 ,459
Toplam 138 2,65 478
Hisvse Senedi Ile Kar Payi Alt Yas 33 2,61 496
Dagitim Karari
Orta Yas 57 2,54 ,503
Ust Yas 48 2,67 476
Toplam 138 2,60 ,491
Kar Dagitmama Karar1 Alt Yas 33 1,24 ,435
Orta Yas 57 1,39 ,491
Ust Yas 48 1,31 ,468
Toplam 138 1,33 470

Burada yas gruplarmin ortalamalarinm, 1 ve 1’e yakin olusu finansal

kararlardan olumsuz etkilenme durumunu, 2 ve 2’ye yakm olusu, 3 ve 3’e yakin

olusu ise olumlu etkilenme durumunu gostermektedir.
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Ho hipotezi %95 giiven araliginda test edildiginde; banka kredileri ile
finansman, tahvil ¢ikarma, baz faaliyetleri durdurma ve kiiciilme ve nakdi kar
payr dagitim kararlarindan etkilenme bakimindan gruplar arasinda farklilik tespit
edilmistir. Bu yorumun istatistiksel olarak anlamlilik diizeyine bakildiginda sadece
nakdi kar payr dagitim karar1 icin gruplar arasi farkliligin anlamli oldugu
gorlilmiistiir. Bu fakliligin anlamlilik diizeyi p= 0,007<0,05 oldugundan, Hy red
kosulu saglanmigtir. H; desteklenmistir ve yatirimcmin yatirim kararlarinda,
isletmelerin almig oldugu nakdi kar pay1 dagitim kararindan etkilenmesi bakimindan

alt, orta ve {ist yas gruplari arasinda farklilik vardir.

3.5.18. Yatirnmcinin Finansal Kararlardan Etkilenmesinin Medeni Durum

Degiskeni Yoniinden Degerlendirilmesi

Ho: Yatirimcmim yatirim kararlarinda, isletmelerin almis oldugu finansal
kararlardan etkilenmesi bakimindan evli ve bekar gruplar arasinda farklilik yoktur.

Hi: Yatrimcmim yatirim kararlarinda, isletmelerin almis oldugu finansal
kararlardan etkilenmesi bakimindan evli ve bekar gruplar arasinda farklilik vardir.

Ho hipotezi t-testi ile analiz edilmistir. Tablo 19°da t-testin sonuglar1

goriilmektedir.

Tablo 19: Medeni Durum Bakimimdan Gruplar Arasi Farklilik Testi

Medeni
Durum Say1 Ort. Std. Sapma
Genisleme Yatirimi Bekar 36 2.83 378
Yapma Karar1
Evli 102 2,78 413
Modernizasyon Yatirimi Bekar 36 2,58 500
Yapma Karari
Evli 102 2,71 458
Yatirimlarm Olumsuz Bekar 36 1,33 478
Sonuc¢lanmasi
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Evli 102 1,27 ,448
Yatirimlar: Durdurma Bekar 36 133 478
Karari

Evli 102 1,25 ,438
Bgnka Kredileri Ile Bekar 36 161 599
Finansman Karari

Evli 102 1,55 ,556
Tahvil Cikarma Karar1 Bekar 36 2,64 487

Evli 102 2,52 ,502
Otofinansman Karar1 Bekar 36 2,78 422

Evli 102 2,60 ,493
Sermaye Artirma Karar1 | Bekar 36 2,50 ,507

Evli 102 2,66 ATT
Dis Piyasalardan Bekar 36 256 504
Bor¢lanma Karar1

Evli 102 2,62 ,488
Biiyiime Ya Da Birlesme Bekar 36 2.78 422
Karari

Evli 102 2,60 ,493
Bazi Faaliyetleri
Durdurma Ve Kii¢iilme Bekar 36 1,47 ,560
Karari

Evli 102 1,48 ,502
Yabanci Sirketlerle
Ortaklik Kurma Karari Bekar 36 2,75 439

Evli 102 2,63 ,486
Nakdi Kar Pay1 Dagitimi Bekar 36 2,67 478
Karari

Evli 102 2,65 ,480
Hlsvse Senedi lle Kar Pay1 Bekar 36 2,58 500
Dagitim Karari

Evli 102 2,61 491
Kar Dagitmama Karar1 Bekar 36 1,33 478

Evli 102 1,32 470
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Burada evli ve bekar gruplarin ortalamalarinin, 1 ve 1’e yakin olusu finansal

kararlardan olumsuz etkilenme durumunu, 2 ve 2’ye yakin olusu etkilenmeme, 3 ve

3’e yakin olusu ise olumlu etkilenme durumunu gostermektedir.

Ho hipotezi %95 giiven araliginda test edildiginde; isletmelerin almis oldugu

finansal kararlardan etkilenme bakimindan evli ve bekar gruplar arasinda anlamli bir

fark bulunmadigi gozlemlenmistir. Sonuglarmm anlamliligint test etmek iizere

uygulanan bagimsiz 6rneklem testinin sonuglari tablo 20°de gosterilmektedir.

Tablo 20: Bagimsiz Orneklem Testi

Varyanslari Covese
n Esitligi Ortalamalarl_n Esitligi
. Testi
Testi
Serb.
Anla t Serbestlik | Der.
Stkdik mlihk | Degeri | Derecesi (cift
yonlii)
Genigleme Yatirimi | Esit 1,701 | 194 625 136 533
Yapma Karar1 Varyanslar
Esit
Olmayan ,653 66,665 ,516
Varyanslar
Modernizasyon Esit
Yatirimi Yapma 3 47431 ,031 | -1,348 136 ,180
Varyanslar
Karari
Esit
Olmayan -1,292 | 57,054 ,202
Varyanslar
Yatirimlarin Esit
Olumsuz o 1,534 | 218 | ,665 136 507
Varyanslar
Sonuc¢lanmasi
Esit
Olmayan ,645 58,171 ,522
Varyanslar
Yatirimlari Esit
Durdurma Karar1 Varyanslar 2,7231 ,101 902 136 369
Esit
Olmayan ,865 57,068 ,391
Varyanslar
BgnkaKredllerllle Esit 186 | 667 564 136 573
Finansman Karar1 Varyanslar
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Esit
Olmayan
Varyanslar

,945

57,703

,588

Tahvil Cikarma
Karari

Esit
Varyanslar

7,608

,007

1,235

136

,219

Esit
Olmayan
Varyanslar

1,253

63,092

,215

Otofinansman Karari

Esit
Varyanslar

23,06

,000

1,950

136

,053

Esit
Olmayan
Varyanslar

2,101

71,141

,039

Sermaye Artirma
Karan

Esit
Varyanslar

3,873

,051

-1,668

136

,098

Esit
Olmayan
Varyanslar

-1,620

58,314

111

D1s Piyasalardan
Bor¢lanma Karar1

Esit
Varyanslar

1,160

,283

-,650

136

517

Esit
Olmayan
Varyanslar

-,641

59,770

524

Biiylime Ya Da
Birlesme Karar1

Esit
Varyanslar

23,06

,000

1,950

136

,053

Esit
Olmayan
Varyanslar

2,101

71,141

,039

Bazi Faaliyetleri
Durdurma Ve
Kiigiilme Karar1

Esit
Varyanslar

2,131

,147

-,081

136

,935

Esit
Olmayan
Varyanslar

-077

56,119

,939

Yabanci Sirketlerle
Ortaklik Kurma
Karari

Esit
Varyanslar

9,569

,002

1,333

136

,185

Esit
Olmayan
Varyanslar

1,399

67,414

,166

Nakdi Kar Pay1
Dagitimi Karari

Esit
Varyanslar

,189

,665

211

136

,833

Esit
Olmayan
Varyanslar

211

61,658

,833
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Hisse Senedi ile Kar | Esit
Pay1 Dagitim Karar1 | Varyanslar
Esit
Olmayan -,254 60,414 ,800
Varyanslar
Kar Dagitmama Esit
Karar1 Varyanslar
Esit
Olmayan ,106 60,524 ,916
Varyanslar

231 | 631 | -,256 136 ,798

,045 | ,833 | ,107 136 ,915

Tablo 20’den de goriildigi tizere, otofinansman ve biiyiime/birlesme
kararlarindan etkilenme bakimindan Hyp red kosulu saglanmistir. H; desteklenmistir
ve yatirimcinin yatirim kararlarinda, isletmelerin almis oldugu otofinansman ve
biliylime/birlesme kararlarindan etkilenmesi bakimindan evli ve bekar gruplar

arasinda farklilik vardir.

Evli ve bekar gruplar arasinda, otofinansman kararindan etkilenme
bakimindan oldugu gibi kar dagitmama kararindan etkilenme bakimindan farklilik
bulunmayismin nedeninin, yine yatrimcinmn bu iki karar1 fakli algilamasi ve

degerlendirmesinden kaynaklandig1 diistiniilmektedir.

3.5.19. Yatinnmcinmin Finansal Kararlardan Etkilenmesinin Egitim Durumu

Degiskeni Yoniinden Degerlendirilmesi

Ho: Yatrimcmin yatirim kararlarinda, isletmelerin almis oldugu finansal
kararlardan etkilenmesi bakimmdan gruplar arasinda farklilik yoktur.
Hi: Yatrimcmin yatirim kararlarinda, isletmelerin almis oldugu finansal

kararlardan etkilenmesi bakimmdan gruplar arasinda farklilik vardir.

Ho hipotezi anova testi ile analiz edilmistir. Tablo 21°de t-testin sonuglar1

goriilmektedir.
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Tablo 21: Egitim Durumu Bakimindan Gruplar Arasi Farklilik Testi

I;ju grlltjlnl?u Say1 Ort. Std. Sapma

Genisleme Yatirimi Lise 16 2,94 250
Yapma Karari

Universite 99 2,77 424

Yiiksek

Lisans/ 23 2,83 ,388

Doktora

Toplam 138 2,80 ,404
Modernizasyon Yatirimi Lise 16 2,56 512
Yapma Karari

Universite 99 2,70 462

Yiiksek

Lisans/ 23 2,65 ,487

Doktora

Toplam 138 2,67 470
Yatirimlarm Olumsuz Lise 16 150 516
Sonuc¢lanmasi

Universite 99 1,23 424

Yiiksek

Lisans/ 23 1,39 ,499

Doktora

Toplam 138 1,29 ,455
Yatirimlar: Durdurma Lise 16 1,38 500
Karari

Universite 99 1,23 424

Yiiksek

Lisans/ 23 1,39 ,499

Doktora

Toplam 138 1,28 ,448
Bgnka Kredileri Ile Lise 16 1,63 619
Finansman Karari

Universite 99 1,60 570

Yiksek

Lisans/ 23 1,39 ,499

Doktora

Toplam 138 1,57 ,566
Tahvil Cikarma Karar1 Lise 16 2,69 479

Universite 99 2,57 ,498

Yiksek

Lisans/ 23 2,39 ,499

Doktora
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Toplam 138 2,55 ,499
Otofinansman Karar1 Lise 16 2,31 479

Universite 99 2,68 470

Yiiksek

Lisans/ 23 2,74 ,449

Doktora

Toplam 138 2,64 ,480
Sermaye Artirma Karar1 | Lise 16 2,56 512

Universite 99 2,62 489

Yiiksek

Lisans/ 23 2,65 ,487

Doktora

Toplam 138 2,62 ,488
D1s Piyasalardan Lise 16 2,56 512
Bor¢lanma Karar1

Universite 99 2,62 489

Yiiksek

Lisans/ 23 2,57 ,507

Doktora

Toplam 138 2,60 ,491
Biiyiime Ya Da Birlesme Lise 16 2.75 447
Karari

Universite 99 2,63 486

Yiiksek

Lisans/ 23 2,65 ,487

Doktora

Toplam 138 2,64 ,480
Bazi Faaliyetleri
Durdurma Ve Kii¢iilme | Lise 16 1,56 512
Karari

Universite 99 1,45 520

Yiiksek

Lisans/ 23 1,52 ,511

Doktora

Toplam 138 1,48 ,516
Yabanci1 Sirketlerle .
Ortaklik Is(urma Karar1 Lise 16 2,69 479

Universite 99 2,68 470

Yiksek

Lisans/Dokto 23 2,57 ,507

ra

Toplam 138 2,66 476
Nakdi Kar Pay1 Dagitimi Lise 16 2,50 516
Karar1

Universite 99 2,63 ,486
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Yiksek
Lisans/ 23 2,87 ,344
Doktora
Toplam 138 2,65 478
Hisse Senedi Ile Kar :
Pay1 Dagitim Karari Lise 16 2,69 479
Universite 99 2,61 491
Yiksek
Lisans/ 23 2,52 ,511
Doktora
Toplam 138 2,60 ,491
Kar Dagitmama Karari Lise 16 1,50 516
Universite 99 1,31 466
Yiksek
Lisans/ 23 1,26 ,449
Doktora
Toplam 138 1,33 470

Burada egitim durumlarma gore olusturulan gruplarin ortalamalarinin, 1 ve
I’e yakin olusu finansal kararlardan olumsuz etkilenme durumunu, 2 ve 2’ye yakin
olusu etkilenmeme, 3 ve 3’e¢ yakin olusu ise olumlu etkilenme durumunu

gostermektedir.

Ho hipotezi %95 giiven araliginda test edildiginde; banka kredileri ile
finansman, tahvil cikarma, otofinansman, baz faaliyetleri durdurma ve
kiiciilme, nakdi kar payr dagitma kararlarindan etkilenme bakimindan gruplar
arasinda farklilik tespit edilmistir. Bu yorumun istatistiksel olarak anlamlilik
diizeyine bakildiginda sadece otofinansman karar1 ile nakdi kar payr dagitim karari

icin gruplar aras1 farkliligin anlamli oldugu goriilmistiir (Tablo 22).
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Tablo 22: Anlamlilik Testi

95% Giiven
ort.Fark | std. | Anla Arahfy
Bagimh () Egitim | (J) Egitim (I-) | Sapma | miihk 54 | g
Degisken durumu durumu Simir | Simir
Otofinansman | | jee Universite | -,364(%) | 126 | 012 | -66 | -07
Karari
Yiksek
Lisans/ -427(*) | ,152 | ,016 | -,79 | -,07
Doktora
Universite | Lise ,364(*) 126 | ,012 | ,07 | ,66
Yiksek
Lisans/ -,062 , 108 | ,833 )] -,32 | ,19
Doktora
Yiksek
Lisans/ Lise A427(%) 152 | ,016 | ,07 79
Doktora
Universite ,062 108 | 833 | -,19 | ,32
Nakdi Kar
Pay1 Dagitim1 | Lise Universite -,126 127 | 580 | -,43 | ,17
Karari
Yiksek
Lisans/ -,370(*) 153 | ,044 | -, 73 | -,01
Doktora
Universite | Lise ,126 127 | 580 | -,17 | ,43
Yiksek
Lisans/ -,243 , 109 | ,069 ] -,50 | ,01
Doktora
Yiiksek
Lisans/ Lise ,370(*) 153 | ,044 | 01 73
Doktora
Universite ,243 , 109 | ,069 | -,01 | ,50
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3.5.20. Yatinnmcinin Finansal Kararlardan Etkilenmesinin Yatirnm Yapma

Siiresi Degiskeni Yoniinden Degerlendirilmesi

Ho: Yatrimcmin yatirim kararlarinda, isletmelerin almis oldugu finansal

kararlardan etkilenmesi bakimindan yatirim yapma siirelerine olusturulan gruplar

arasinda farklilik yoktur.

Hi: Yatrimcim yatirim kararlarinda, isletmelerin almis oldugu finansal

kararlardan etkilenmesi bakimindan yatirim yapma siirelerine olusturulan gruplar

arasinda farklilik vardir.

Ho hipotezi anova testi ile analiz edilmistir. Tablo 23’te t-testin sonuglar1

goriilmektedir.

Tablo 23: Yatirim Yapma Siiresi Bakimindan Gruplar Arasi Farklilik Testi

Yatinm Sayi Ort. Std. Sapma
siiresi
Genisleme Yatirimi 0-3 77 2,75 434
Yapma Karar1
4-9 59 2,85 ,363
01 2 3,00 000
Toplam 138 2,80 ,404
Modernizasyon Yatirimi 0-3 77 2,69 ,466
Yapma Karari
4-9 59 2,64 ,483
T0r 2 3,00 000
Toplam 138 2,67 470
Yatirimlarm Olumsuz 0-3 77 1,25 434
Sonuglanmasi
4-9 59 1,36 ,483
07 2 1,00 000
Toplam 138 1,29 455
Yatirimlar1 Durdurma 0-3 77 1,25 434
Karari
4-9 59 1,32 A71
T0r 2 1,00 000
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Toplam 138 1,28 ,448
Banka Kredileri Ile
Finansman Karar1 0-3 " 1,68 995
4-9 59 1,41 ,495
10+ 2 2,00 ,000
Toplam 138 1,57 ,566
Tahvil Cikarma Karar1 0-3 177 2,58 ,496
4-9 59 2,51 ,504
10+ 2 2,50 , 707
Toplam 138 2,55 ,499
Otofinansman Karari 0-3 77 2,68 471
4-9 59 2,61 ,492
10+ 2 2,50 , 707
Toplam 138 2,64 ,480
Sermaye Artirma Karari 0-3 77 2,58 ,496
4-9 59 2,64 ,483
10+ 2 3,00 ,000
Toplam 138 2,62 ,488
D1s Piyasalardan 0-3 27 2,55 501
Bor¢lanma Karar1
4-9 59 2,66 ATT
10+ 2 3,00 ,000
Toplam 138 2,60 ,491
El;gf}larrlne Ya Da Birlesme 0-3 77 2.66 476
4-9 59 2,61 ,492
10+ 2 3,00 ,000
Toplam 138 2,64 ,480
Bazi Faaliyetleri
Durdurma Ve Kiiciilme 0-3 77 1,55 527
Karari
4-9 59 1,37 ,488
10+ 2 2,00 ,000
Toplam 138 1,48 ,516
Yabanci Sirketlerle
Ortaklik Kurma Karari 0-3 " 2,69 466
4-9 59 2,64 ,483
10+ 2 2,00 ,000
Toplam 138 2,66 476
EZII-(;E Kar Pay1 Dagitimi 0-3 77 2,58 496
4-9 59 2,73 ,448
10+ 2 3,00 ,000
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Toplam 138 2,65 478
Hlsvse Senedi Ile Kar Pay1 0-3 77 2,62 488
Dagitim Karari
4-9 59 2,56 ,501
10+ 2 3,00 ,000
Toplam 138 2,60 ,491
Kar Dagitmama Karar1 0-3 77 1,30 461
4-9 59 1,37 ,488
10+ 2 1,00 ,000
Toplam 138 1,33 470

Burada yatirim yapma siirelerine gore olusturulan gruplarin ortalamalarmin, 1
ve 1’e yakin olusu finansal kararlardan olumsuz etkilenme durumunu, 2 ve 2’ye
yakin olusu etkilenmeme, 3 ve 3’e yakim olusu ise olumlu etkilenme durumunu

gostermektedir.

Tablo 23’ten de goriilecegi tlizere isletmelerin almis oldugu finansal
kararlardan etkilenme bakimindan yatirim yapma siirelerine gore gruplar arasinda
banka kredisi ile finansman, bazi faaliyetleri durdurma ve kiigiilme, yabanci

sirketlerle ortaklik kurma kararlar1 bakimindan farklilik gézlemlenmistir.

Ho hipotezi %95 giliven araliginda test edildiginde; yatmrimcmin yatirim
kararlarinda, isletmelerin almis oldugu banka kredisi ile finansman kararindan
etkilenmesi bakimindan 0-3 yil aras1 yatirim yapan ve 4-9 yil arasi yatirim yapan
gruplar arasinda farklilik tespit edilmistir. Bu fakliligin anlamlilik diizeyi p=
0,016<0,05 oldugundan, Hp red kosulu saglanmistir. H; desteklenmistir ve
yatirimcimnin yatwrim kararlarinda, isletmelerin almis oldugu banka kredileri ile
finansman kararindan etkilenmesi bakimindan yatirim yapma siirelerine olusturulan

gruplar arasinda farklilik vardir.
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SONUC

Yirminci ylizyila kadar genel olarak ekonomi ve finansta psikoloji yaklagimi
reddedilmis, yapilan bilimsel ¢alismalarda insan dogasinin homo-economicus oldugu
varsayimina dayanan neoklasik yaklasim kabul goérmiistir. Yirminci yiizyil
baslarinda Keynes, Irving Fisher ve Vilfredo Pareto gibi yazarlarin ¢aligmalariyla
tartisilmaya baslanan davranigsal finans, bu yilizyilin ortasina kadar itibar gérmemis

ve dikkate alinmamustir.

Davranigsal finansm 6nem kazanmasi, 1980’li yillardan itibaren, 6zellikle,
Etkin Piyasalar Hipotezi ve geleneksel kuramlarin agiklayamadigi piyasa
anomalilerinin ortaya ¢ikmasi ve bu kuramlari yeterli olmadiginin anlagilmasi ile
baslamustir. Hisse senedi piyasasindaki yatirimei davraniglari, ilk olarak Kahneman
ve Tversky’nin Beklenti Kuramui ile ortaya konmus; sonrasinda psikolojik onyargilar,
zihinsel muhasebe, yatirime1 duyarliligi ve siirii psikolojisine yonelik arastirmalar ile

gelistirilmistir.

Davranissal Finans Kurami’na temel olan Kahneman ve Tversky'nin Beklenti
Kuramu ile ilgili ¢alismalar1 yaninda, hevristikler ve bilissel onyargilara dayali
yapilan ¢alismalar da, temelde bilissel noksanliklarin irdelenmesine dayanmaktadir.
Bununla birlikte, psikolojik onyargilarin bireylerin kararlarini etkileyerek irrasyonel

davranislar géstermelerine neden oldugu ileri siirtilmiistiir.

Bu c¢aligmanin amaci son yillarda énem kazanan ve yeni ¢aligmalara konu
olan davranigsal finans yaklasimi hakkinda akademik anlamda ampirik bir ¢aligma
yaparak iilkemizde hisse senedi piyasasinda yatirim yapan bireysel yatirimcilarda
gbzlemlenebilirligini incelemektir. Bu anlamda isletmelerin varliklarmi siirdiirmek,
rekabet giiclerini artirmak, faaliyetlerini genisletmek ve degerini artirmak iizere
almis oldugu finansal kararlarmm yatirime1 davraniglar1 {izerindeki etkisinin
davranigsal finans agisindan incelenmesi ve degerlendirilmesi amaglanmustir.

Caliymada anket yOdntemi uygulanirken, {ilkemiz hisse senetleri piyasasi
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yatirimcilarinin profiline ve davranigsal finans kapsaminda genel egilimlerine dair

bilgiler verilerek gelecekte yapilacak ¢aligmalara katki saglanmasi amaglanmistir.

Davranigsal finans kapsaminda arastrmada sorguladigimiz  bireysel
yatirimeilarin, igletmelerin almis oldugu finansal kararlar karsisinda genel olarak
gostermis olduklar1 ortak egilimleri ve Karsilastirmali degerlendirmeleri su sekilde

O0zetlemek mimkindir:

1. Diger tiim kosullarin degismedigi varsayimi altinda yatirimeilarin genel olarak

‘isletmelerin almis oldugu’;

¢ Genisleme yatirimi yapma,

e Modernizasyon yatirimi yapma,

e Tahvil ¢ikarma,

e Otofinansman,

e Sermaye artirma,

¢ Dis piyasalardan borglanma,

e Biiyiime ve birlesme,

e Yabanci sirketlerle ortaklik kurma,
¢ Nakdi kar pay1 dagitma,

e Hisse senedi ile kar pay1 dagitma,

kararlarindan olumlu yonde;

e Yatirimlar: durdurma,
¢ Bazi faaliyetleri durdurma ve kii¢tilme,

¢ Kar dagitmama,

kararlarindan olumsuz yonde etkilendigi;

e Banka kredileri ile finansman Kararmnin ise yatiwrimcilarmn yatirim kararlari

tizerinde 6nemli bir etkisinin bulunmadig: saptanmustir.
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Isletmelerin kar dagitmama buna benzer sekilde gelecekte isletmenin
stirekliligini tehlikeye atacak kararlar almasi durumunda yatirimcilarin olumsuz
yonde etkilendikleri, buna karsin dis piyasalardan borglanma ve tahvil ¢ikarma
yoluyla borclanmaya gitme seceneklerini tercih etmeleri durumunda ise
yatirimcilarin olumsuz yonde degil, beklenenin aksine olumlu yonde etkilendikleri
goriilmiistiir. Bu noktada yatirimcilarin yabanci kaynaklarla finansmaninin vergi
avantaji nedeniyle isletmenin sermaye maliyetini diislirdiiglinii, bu nedenle de olumlu
yonde etkilendikleri sonucuna  varilabilecektir. Diger karar  noktalar:
degerlendirildiginde ise otofinansman karar1 diginda beklenen sonuglarin ortaya

kondugunu s6ylemek miimkiindiir.

2. Yatirimceilarin - yatirnm  kararlarinda, isletmelerin  almis oldugu finansal
kararlardan genisleme yatirimi yapma, tahvil ¢ikarma, otofinansman, sermaye
artirma, dig piyasalardan bor¢lanma, bazi faaliyetleri durdurma ve kiiciilme,
yatirimlart durdurma, yabanci sirketlerle ortaklik kurma, nakdi kar payi
dagitma, hisse senedi ile kar payr dagitma ve kar payr dagitmama
kararlarindan etkilenmeleri istatistiksel olarak anlamli iken, biiyiime ya da
birlesme, modernizasyon yatirimi yapma ve banka kredileri ile finansman

kararlarindan etkilenmeleri ise istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

3. Yatirimcilar yatirim kararlarinda genel olarak asir1 iyimserlik, hatalar1 yanlis
degerlendirme, kayiptan kaginma, pismanliktan kaginma, demirleme,
tutuculuk, zihinsel muhasebe, kumarci tuzagi, siirii psikolojisi, asina olani

tercih etme ve belirsizlikten kaginma egilimi gostermektedirler.

4. Hisse senedini piyasasini yakindan takip eden yatirimcilar, isletmelerin
yabanci sirketlerle ortaklik kurma kararindan olumlu yonde etkilenirken,
yakindan takip etmeyen yatirimcilar bu karardan etkilenmemektedirler. Bu
sonu¢ da, yatwrimcmin bilgi diizeyinin yatirim kararlarinda rasyonel

davranmalarinda etkili oldugunu gostermektedir.
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5. Orta ve list yas grubunu olusturan yatirimcilar isletmelerin nakdi kar payi
dagitim kararindan olumlu yonde etkilenirlerken, alt yas grubunu olusturan

yatirimcilar bu karardan etkilenmemektedirler.

6. Evli yatirimeilar isletmelerin almis oldugu otofinansman ve biiyliime/birlesme
kararlarindan ~ olumlu  yonde  etkilenirken,  bekar  yatirimcilar

etkilenmemektedirler.

7.Lise mezunu olan yatmrimcilar isletmelerin almis oldugu otofinansman
kararindan etkilenmezken, {iniversite ve yiiksek lisans/doktora mezunu

yatirimcilar bu karardan olumlu yonde etkilenmektedirler.

Benzer sekilde lise mezunu olan yatirimcilar isletmelerin almis oldugu nakdi
kar payr dagitma kararmmdan etkilenmezken, {niversite ve yiiksek
lisans/doktora  mezunu  yatwrimcilar bu karardan olumlu  ydnde

etkilenmektedirler.

8. 0-3 yil aras1 ve 10 yildan fazla yatirim yapan yatirimcilar isletmelerin almis
oldugu banka kredisi ile finansman kararmmdan olumlu yonde etkilenirlerken,

4-9 yi1l aras1 yatirim yapan yatirimcilar bu karardan etkilenmemektedirler.

0-3 yil aras1 ve 10 yildan fazla yatirim yapan yatirimcilar isletmelerin almis
oldugu bazi1  faaliyetleri  durdurma  ve  kiicliilme  kararindan
etkilenmemekteyken, 4-9 yil arasi yatirim yapan yatirimcilar bu karardan

olumsuz yonde etkilenmektedirler.

0-3 yil aras1 ve 4-9 yil arasi yatirim yapan yatirimcilar isletmelerin almis
oldugu yabanci sirketlerle ortaklik kurma kararindan olumlu ydnde
etkilenirlerken, 10 yildan fazla yatrim yapan yatirimecilar bu karardan

etkilenmemektedirler.
Caligma sonucunda, bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarmi verirken piyasa

faiz oranlari, doviz kurlarindaki dalgalanmalar, siyasi dalgalanmalar gibi makro

diizeyde etkili olan faktorler ile sektoriin durumu, sirketlerin finansal performansi
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gibi mikro diizeyde etkili olan faktorlerden etkilendikleri goriilmiistiir. Bununla
birlikte  yatrimcilar  yatrim  kararlarinda,  hisse  senetlerine  yatirim
yaptiklar/yapacaklar1 sirketlerin almis oldugu finansal kararlardan da etkilenmekte

ve bu kararlar1 g6z dniinde bulundurmaktadirlar.

Isletmelerin finansal performansini olumlu ydnde etkileyebilecek kararlarin
genel olarak yatirimcilar: da olumlu yonde etkiledigi, kotii performansa isaret eden
kararlarin ise olumsuz yonde etkiledigi gozlemlenmistir. Calisma sonucunda,
beklenenin aksine, isletmelerin almis oldugu tahvil ¢ikarma ve otofinansman
kararlarinin yatirime1 davraniglart tizerindeki etkisinin olumlu ydnde oldugu
gbzlemlenmistir. Ayrica yatirimcilarin kar dagitmama kararindan olumsuz yonde
etkilenirken, otofinansman kararlarindan olumlu ydnde etkilenmelerinin, bu iki
kararin birbirinden fakli olarak diisiiniilmesinden ve degerlendirilmesinden

kaynaklandig1 diistiniilmektedir.

Yatirimcilar agisindan igletmelerin almig oldugu finansal kararlarin 6nemi goz
Oniine alindiginda, isletmelerin bu kararlar1 alirken olduk¢a dikkatli davranmalar1 ve
secenekleri en iyi sekilde degerlendirerek en uygun se¢imi yapmalar1 gerekmektedir.
Almis olduklari kararlarla faaliyetlerini siirdiirmeyi, genisletmeyi, piyasada kendisine
yer edinmeyi, karmi ve karliligimi1 artirmay1r hedefleyen isletmeler ayni sekilde
isletmenin cari piyasa degerini korumak ve artirmak durumunda olduklarin1 da g6z

Onitinde bulundurmalidirlar.

Arastirma sonuglarinin da isaret ettigi gibi bireysel yatirimcilarin davranislari
makro ve mikro diizeydeki faktorlerin yani sira psikolojik on yargilardan da
etkilenmektedir. Benzer arastirmalarda da gozlemlendigi gibi birgok yatirimci
yatirim kararlarmda duygusal, bilissel ve sosyal on yargilar etkisiyle hareket
etmekte ve geleneksel yaklagimm varsayimlarmin aksine sistematik hatalar

yapmaktadir.

Yatirime1 davraniglar1 lizerine yapilan diger ¢alismalarin sonuglaria paralel

olarak yatirimcilar, piyasa hakkinda oldukga iyi bilgiye sahip olma, islemlerinin
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olumlu sonuglarimi kendi basarilarinin sonucu gérme, dnceden edindikleri bilgilere
dayanarak hareket etme, olumlu beklentiler igerisinde iken yalnizca olumlu yondeki
bilgileri dikkate alma, diger yatirimcilarin goézlem ve hareketleri dogrultusunda
hareket etme gibi On yargilarin etkisinde karar almaktadirlar. Bu Onyargilar
yatirimcilarin rasyonel davranmasini engellemekte ve yatirim kararlarinda sistematik

hatalar yapilmasina neden olmaktadir.

Calisma ile hisse senedi piyasasindaki yatirimcr profili ve yatirimcilarin
piyasada ortaya c¢ikan olaylara g¢esitli etmenlerin etkisi ile bakis acilarmin yatirim
kararlarma etkisi Izmir 6rnegi ile incelenmistir. Sonuglar davranissal finans
kuramlari ile pek ¢ok noktada tutarh olarak, hisse senedi piyasasinda yatirim yapan
yatirimceilarm kararlarini yatirimei psikolojisinin yonlendirdigi kuramimi dogruladigi

goriisiine varilmistir.
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EKLER

EK 1
BIREYSEL YATIRIMCI ANKETI

Sayin Katilimci;

Bu c¢calisma Prof. Dr. Berna TANER’in damigsmanhginda yiiriitiilmekte olup,
isletmelerde alinan finansal kararlarin bireysel yatirimct davranislart iizerindeki
etkilerinin incelenmesi amacwyla gerceklestirilmektedir. Calismadan elde edilecek

bulgular akademik amach kullanilacaktir. Katiliminiz igin tesekkiir ederim.

Ars. Gor. Mengii Hafize Ozan

BIiRINCi BOLUM

1. Hisse senedi piyasasimni yakindan takip ettiginizi diisiiniiyor musunuz?
( ) Evet( )Hayr

2. Asagidaki yatirim araglarindan hangisi / hangilerine yatirim yapiyorsunuz?
() Hisse Senedi () Mevduat () A tipi yatirim fonu () Doviz
() Forex () B tipi yatirim fonu () Hazine Bonosu () Altin

3. Hisse senedine yatirim yapiyor iseniz, ka¢ yildir hisse senedi yatirimi
yapiyorsunuz?
( )1 yildan az( )1-3 yil arasi( ) 4-6 yil arasi( ) 7-9 yil arasi( ) 10 yildan fazla

4. Hisse senedi yatirimlarinizi hangi siklikta gbzden gegirirsiniz?

( )Hergin () Birka¢ giinde bir ( ) Haftada bir () Ayda bir kez
( ) Birkag ayda bir ( ) Belirli bir periyodu yok
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5. Hisse senedi yatirimlarinizi yonlendiren temel bilgi kaynaklariniz nelerdir?

(Birden fazla se¢im yapilabilir.)

() Yatirim yapan arkadaglarimin tavsiyeleri () Araci kurumlar
() Siireli yayinlar(gazete ve ekonomi dergileri v.s) () TV kanallar
() Diger (Liitfen belirtiniz..........oooeviiiiiiiiiiiiiiiiaans )

6. Hisse senedi yatirimi yaparken asagidaki makro diizeyde etkili olan faktorlerin
sizin i¢in 6nem diizeyi nedir?

(1 en 6nemli olmak tizere 1’den 5’e kadar siralaymiz.)

() Siyasi dalgalanmalar

() Beklenen enflasyon orani

() Doviz kurlarindaki dalgalanmalar
() Piyasa faiz oranlar1

() Reel ekonomide beklenen biiyliime oranlar1

7. Hisse senedine yatirim yaparken asagidaki mikro diizeyde etkili olan faktorlerin
sizin i¢in dnem diizeyi nedir?

(1 en 6nemli olmak {izere 1°’den 5’e kadar siralaymiz.)

() Sektoriin durumu

() Sirketin mali performansi

() Sirketlerle ilgili haberler

() Diger yatirimcilari tutum ve davranislari

() Kisisel sezgilerim
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IKINCi BOLUM

Asagidaki ifadelerin yatinnm kararlarimzi ne yonde etkiledigini ilgili kutuyu

isaretleyerek (X) belirtiniz.

Diger tim kosullarin degismedigi varsayimi altinda, hisse senedi yatirim

kararlarinizda bir sirketin;

Yatirim Yatirnm Yatirnm
kararlarim Kkararlarim | kararlarimi
olumsuz yonde | etkilemez. | olumlu yonde

etkiler. etkiler.

Uretimi artirmak amaciyla
genisleme

yatirimi yapma karar1

Maliyet tasarrufu amaciyla
modernizasyon

yatirimi yapma karar1

Yapmis oldugu yatirimin
olumsuz

sonu¢lanmasi

Yapmakta oldugu yatirimlari
durdurma

karar

Faaliyetlerini finanse etmek
icin siklikla
banka kredilerinden

yararlanmasi

Yatirimlarini finanse etmek
icin tahvil

¢ikarma karar1

Uzun vadeli yatirimlarini

otofinansman
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yolu ile finanse etme karar1

Sermaye artirma karar1

D1s piyasalardan bor¢lanma

karar1

Biiyiime ya da birlesme karar1

Bazi faaliyetlerini durdurma
ve kiigiilme

karar1

Yabanci sirketlerle ortaklik

kurma karari

Nakdi kar pay1 dagitim karar1

Hisse senedi ile kar pay1

dagitim karar1

Kar dagitmama karar1

167




UCUNCU BOLUM

Asagida verilen ifadeleri, ilgili kutuyu (X) isaretleyerek, degerlendiriniz.

Katilmiyorum

Katilmiyorum

Kararsizim

Katilhyorum

KESIMNITKIE

Katilhyorum

Menkul kiymetler piyasast hakkinda bir tasarruf
sahibi olarak oldukg¢a iyi1 bilgiye sahibim.

Hisse senedi fiyatlarindaki yiikselisin bir siire

devam edecegini diigiintirim.

Piyasada yaptigim islemlerin olumlu
sonuglarmin kendi basarimin, olumsuz
sonuglarm  kotli  sansin  sonucu  oldugunu

diistiniirim.

% 100 ihtimalle 3000 TL kayip ve % 80
ihtimalle 4000 TL kayip s6z konusu oldugunda

ilk secenegi tercih ederim.

Kazandiran hisse senetlerini satip, kaybettiren
hisse senetlerini portfoyde tutmaya devam

ederim.

Bir hisse senedi gecen iki yil iginde ortalamanin
iizerinde getiri saglamigsa, sadece bu gozlemime
dayanarak hisse senedinin bir sonraki yil da
ortalamanin iistiinde bir performans

gdsterecegine inanirim.

Aniden yiiksek kar elde ettigini ilan eden bir
sirketin hisse senetlerine sirketin ge¢cmisteki kar
performansinin diisiik olusu nedeniyle kazangtaki
degisimin gegici oldugunu diisiiniirim ve bu

hisse senetleri ile ilgilenmem.
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Kazang beklentisi ile bir hisse senedi satin
aldigimda, ortaya c¢ikan haber ya da finansal
gelismelerden yiikselisi destekleyecek nitelikteki

verileri daha fazla dikkate alirim.

Portfoylime yeni bir hisse senedi almak
istedigimde, alacagim hisse senedinin, portfoyiin

risk diizeyini nasil etkileyecegini diigiinmem.

Elimdeki hisse senetleri birka¢ seans deger
kazandigimda bu artisin devam etmeyecegi

diisiincesiyle onlar1 hemen realize ederim.

Piyasadaki diger yatirimcilarm gozlem ve

hareketleri dogrultusunda hareket ederim.

Kendi c¢alistigim sirketin  hisse senetlerine

yatirim yapmayi tercih ederim.

% 100 ihtimalle 3000 TL kazang ve % 80
thtimalle 4000 TL kazang s6z konusu oldugunda

ilk secenegi tercih ederim.

DORDUNCU BOLUM

I. Cinsiyetiniz? ( ) Kadin( ) Erkek

Il. Yasiniz?

I11. Medeni durumunuz? () Evli ( ) Bekar

IV. Egitim durumunuz?

( ) Okurfyazar ( )Ilkdgretim( ) Lise( ) Universite( ) Yiiksek Lisans / Doktora
V. Meslek grubunuz?

() Ozel sektdrde calisan

() Kamu sektoriinde ¢alisan

() Uzmanlhk gerektiren meslekler (Konusunda yiiksek 6grenim okumus doktor,
miithendis, avukat, 6gretim liyesi)

() Kiiciik/orta olcekli ticaret serbest meslek (Alim-satim, bakkal, esnaf)

() Biiyiik olgekli ticaret (ithalat-ihracat, fabrika sahipleri)
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() Ust diizey yonetici (Ozel sektdr ve kamu sektorii)

() Emekli (Herhangi bir iste ¢aligmayip, emekli maasi ile gecinen)

() Ev kadim

( ) Ogrenci

() Issiz fakat gelir sahibi (Bir iste calismayip, is aramayan, kira-faiz benzeri
gelirlerle gecinen kisiler)

() Issiz (Herhangi bir iste calismayp, is arayan kisiler)

() Sporcu, sanatc1

() Tarmm-hayvancilikla ugrasanlar ve ¢iftcilik yapanlar
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