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OZET

Tezin Ad1 : Alternatif Yatirim Tercihlerinin Modellenmesi

Hazirlayan : Gok¢e TAVSANCI

Yatirnm tercihleri s6z konusu oldugunda bireyler, sahip olduklar1 finansal
varliklarin toplam getirilerini arttirmak , risk faktoriinii géz Oniine alarak, faydalarini
maksimize etme ¢abasindadirlar. Bireyin faydasini maksimize edecegini diisiindiigii
alternatifi, sececegini varsayan teori tesadiifi fayda teorisidir. Nitel tercih modelleri
tesadiifi fayda teorisine dayanmaktadir. Tesadiifi fayda teorilerinde modeller karar
vericinin miikemmel bir ayrim yetenegine sahip oldugunu kabul etmektedir. Yatirim
araci tercihleri goz oOniine bulunduruldugunda bireylerin var olan tiim alternatifleri
inceledigi ve gelirlerine bagl olarak tercihten sagladig: fayda seviyesinin maksimum
oldugu bir alternatifi secerek birbirlerinden farkli davranislarda bulundugu

bilinmektedir.

Calismanin ilk boliimiinde fayda ve fayda teorileri lizerinde durulmus, ikinci
boliimiinde finansal yatirim araglar1 getiri ve riskleri irdelenmis ,li¢iincii boliimde
logit model kavrami iki kisimda incelenmis ilk kisimda ikili tercih durumunda logit
modeller ikinci kisimda ise c¢oklu tercih durumunda logit modeller anlatilmig,son
olarak da dordiincii boliimde tahmin yontemi olarak tam bilgiye dayali en ¢ok
benzerlik yontemi kullanilarak gerekli veri seti, uygulanan anket ile elde edilmistir.
Bu anket Edirne’de yasayan yatirimcilarin hangi alternatif yatirim tercihlerine
yoneldigini etkileyen faktorleri ortaya koymak amaciyla hazirlanmistir. Bu amagla;
demografik ve sosyo- ekonomik Ozelliklerinden olusan agiklayici degiskenlerin,
yatirim yapip yapmamalar1 logit model ile yatirim tercihleri lizerindeki etkileri ise

coklu tercih modellerinden Multinominal Logit Model denemesi yapilmaistir.

Anahtar Kelimeler: Yatirnm Araglari, Logit Model, Multinominal Logit Model
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ABSTRACT

Thesis Name: Modelling The Alternative Investment Choices
Prepared By: Gok¢e TAVSANCI

As far as investment preferences are concerned; individuals are in an effort
to maximize their utilities, total yield of the financial assests which they own by
taking risk factor into account. The theory which assumes individual will choose the
alternative that will maximize his/ her utility, is the random utility theory. Qualitative
choice models depend on the random utility theory. Models in the random utility
theories admit the absolute skill of decision maker. As investment instrument choices
are taken into consideration; it is widely known that individuals investigate all the
existing alternatives and behave different than each other by choosing an alternative

in which the utility level is maximum due to their income.

In the first part of this study notion of utility and utility theories are stressed,
in the second part yield and risk of financial investment instruments are explicated,
in the third part notion of logit model is investigated in two sections; in the first
section logit models of double choice conditions and in the second section logit
models of multiple choice conditions are expressed, finally in the fourth part of this
study on which most analogy method that depends on exact knowledge is used as a
prediction method; required data set is gained by the questionnaire implemented.
This questionnaire is prepared in order to display the factors that affect which
alternative investment choices are used by the investors who live in Edirne. For this
purpose; explanatory variables which consist of demographic and socio-economic
characteristics are examined by logit model whether they invest or not, the effects on
investment choices are examined by multinominal logit model of multiple choice

models.

Key Words: Investment Instruments, Logit Model, Multinominal Logit Model.
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GIRIS

Gilintimiizde nitel degiskenler pek ¢ok alanda kullanildigi gibi ekonomik
birimlerin davraniglarint 6lgmek amaciyla ekonometride de yogun bir sekilde
kullanilmaktadir. Bu sayede bireylerin davranislart Olgiilerek; cesitli alternatifler
icinden yapacaklar1 tercihler ve bu tercihleri neden yaptiklar1 agiklanabilmektedir.
Nitel bagimli degiskenleri agiklamak amaciyla olusturulan modellerdeki temel amag
tercih olasiligini belirlemektir. Ayrica bir karar vericinin tasidig1 6zellikleri ile belli
bir tercihte bulunma olasilig1 arasindaki iligkiyi incelemektir. Bu g¢alisma dort
boliimden olusmaktadir. Bu boéliimlerden ilk {i¢ii ¢alismanin teorik kismini, kalan bir

boliim ise uygulama ve sonug kisimlarini olusturmaktadir.

Birinci boliimde fayda teorileri anlatilmakta buradan fayda kavrami, kardinal
ve ordinal fayda teorileri ve tesadiifi fayda teorisine yer verilmistir. Fayda teorileri
fayda ve rasyonel birey davranisi kavramlarinin iktisadi diisiince tarihi igerisinde

nasil bir sekil aldig1 konuyu kavrama agisindan 6nemlidir.

Ikinci béliimde bireyler ellerinde bulundurduklari tasarruflarini tiiketimden
vazgecerek, uzun veya kisa vade de gelirlerini arttirmak amaciyla, finans
piyasalarinda degerlendirmek isterler. Yatirimcilarin bu tercih alternatifleri getiri ve
riskleri bu tercih alternatiflerinin yer aldigi finansal piyasalara genel bir bakis
yapilmis ve bilgiler sunulmustur. S6z konusu tercih alternatiflerini Tirk finans
piyasasinda yer alan on bir yatirim araci olusturmaktadir. Ayrica boliimde tercihlerin

finansal riski ve yatirimci tipleri konularina da kisaca yer verilmistir.

Ugiincii boliimiinde bagimli degiskenin iki veya daha fazla alternatiften

olusmasina bagli olarak Ikili Tercih Modelleri ve Coklu Tercih Modelleri olmak



tizere iki alt baslikta incelenmistir. Bu alt basliklarda alternatif modeller, bu
modellerin varsayimlar1 ve teorik yapilar1 agiklanmigtir. Nitel tercih modelinin
uygulanip uygulanmayacagina ya da ne zaman uygulanilacagina karar verilirken
arastirmanin hedefleri ve alternatif yontemlerin uygulanabilirligi g6z Oniinde
bulundurularak karar verilir. Nitel tercih modellerinden ikili tercih modelleri
literatiirde olduk¢a yaygimn kullanilan modellerdir. Iki durumlu tercih modellerinde
bir karar birimi iki alternatif arasindan tercih yapmaktadir. Tezin esasini olusturan
ikili ve ¢ok durumlu tercih modellerinin anlasilabilirligi i¢in ikili tercih
modellerinden dogrusal olasilik modeli ve logit modeline de bu bdliimde yer

verilmistir.

Oncelikle iki tercih alternatifi durumunda logit modeli tarif edilmis, ardindan
s0z konusu logit modelin katsay1 yorumlari, tahmin yontemleri ile ilgili gerekli
bilgiler sunulmustur. ikinci kisimda ise ¢oklu tercih alternatifleri séz konusu
oldugunda kullanilan logit modelleri tartistlmistir. Bu kisimda da sirasiyla ¢ok
durumlu logit model ve kosullu logit model tartisilmis ardindan her iki modelin de
zay1f noktas1 olarak kabul edilen iliskisiz alternatiflerin bagimsizligi varsayimi

irdelenmistir.

Dordiincii boliimde veri toplama yontemi ve uygulanan anket sonucu elde
edilen veri setinin yapisi ile ilgili bilgiler sunulmustur. Ugiincii kisimda ise elde
edilen bulgular iki alt kisma ayrilarak agiklanmistir. S6z konusu alt kisimlarin ilkinde
orneklemin tanimlayici istatistiksel bilgileri cesitli sekil, tablo ve istatistiksel
parametreler aracilifryla sunulmustur. ikinci alt kisimda ise ilk olarak yatirim yapip

yapmamanin evet hayir sorulari lizerine ikili tercih logit model tahmini edilmistir.

Bir sonraki model denemesinde yatirim tercihlerinin 3 grupta toplanmistir. Bu
gruplar gayrimenkule yatirnm yapanlar (saglamecilar),doviz ve altina yatirim
yapanlar (yastik alticilar) ,liclincii ise hisse senedi, yatirim fonu, bireysel emeklilik
yatirim fonu, repo- ters repo, tahvil, eurobond, mevduat faizi ve vadeli islem
sOzlesmelerinde yatirim yapanlar (kayit altinda olanlar) baslig: altinda modele dahil

edilmislerdir. Model multinominal logit model olarak ¢aligilmistir.



BIRINCI BOLUM

1. FAYDA KAVRAMI VE FAYDA TEORILERI

Bu boéliimde fayda kavrami ve fayda teorilerinden kardinal fayda teorisi,

ordinal fayda teorisi ve tesadiifi fayda teorileri ele alinacaktir.

1.1. Fayda

Tiiketici mal ve hizmetleri gereksinimlerini karsiladigi bir baska deyisle
gereksinimlerini tatmin ettigi i¢in satin alir. Mal ve hizmetlerin gereksinmeleri

karsilama 6zelligine fayda denilmektedir.'

Insanlar zevk veya haz gibi bir giidiisiinii artirma gayreti icerisindedir. Bu
giidiiler fayda kavramu ile es anlamli kullanilmaktadir. Soyut bir deger olan faydayi
kurallr bir 6l¢ek icerisinde tanimlayabilmek, klasik iktisat¢ilarin ¢dzmeye calistigi

O6nemli bir sorun olmustur.

Insan psikolojisi sanildig1 kadar sabit ve dengeli degildir. Biyolojik olan
insan ve arzulari, tliketme olanaginin artmasi ile farklilagmakta, nesneleri ve
durumlari algilamakta gosterdigi tepkiler degigsmektedir. Ayrica, sosyal olarak insan,
davranislarini iginde bulundugu grup normlarina uydurmak zorundadir. Bu da,
nesnelerin anlami olarak nitelendirilen akildaki izlerin, tiiketimin her diizeyi i¢in

oncel siralanmig olmadigmin  bir gostergesidir.” Insanlarin tercihleri iginde

1Zeynel Dinler ., Mikro Ekonomi, 14.baski, Bursa: Ekin Kitabevi, 2002, s-30.

’Ernur Demir Abaan, “Fayda Teorisi ve Rasyonel Segimler”, Ankara: TCMB Arastirma Genel
Miidiirliigii, 2002, http://www.tcmb.gov.tr/research/discus/dpaper56.pdf s- 45-46,



bulunduklar1 psikolojik duruma, bilgi diizeyine, algilamasina ve bekledigi fayda

diizeyine gore degisebilmektedir.

Fayda; nesnelerin, ¢ikar1 s6z konusu olan tarafa; yarar iistiinliik, zevk, iyilik
yada mutluk verme durumudur. Bagka bir ifade ile fayda; bir nesnenin
kullanilmasindan olusan, “zevk ve 6nlenen aci toplamindan” olusur *Tiim miimkiin
sonuglarla ilgili faydalarin toplaminin, her bir sonucun meydana gelme olasilig ile

agirhklandirlmasima ise beklenen fayda denir.*

Geleneksel anlamda, bireyler devamli olarak kendi c¢ikarlarinin pesinde
kosan rasyonel varliklar olarak kabul edilmekte, bu kapsamda insanlarin kendi
hatalarim sistematik olarak tekrar etmekten kaginacagi varsayilmaktadir.’Buna karsin
psikolojiyi kendine temel alan davramigsal yaklasimda ise, bireylerin irrasyonel
davranig ve tekrarlanan yargi hatalar1 gosterdigi genel kabul gérmekte ve bu durum

bir¢cok deneysel kanitlarla desteklenmektedir.

Son yillara kadar finans alanindaki bir¢ok caligma, insanlarin yatirim
kararlarinda, mevcut tiim bilgiyi rasyonel ve dogru bir sekilde dikkate aldig: fikrine
dayanmaktadir. Ancak finans alanindaki deneysel ¢alismalar insanlarin karar verme
siirecinde, sinirsiz rasyonellikten ayrildigin1 ortaya koymustur. Bu ayrilma, duruma
Ozgi, kisisel ya da belirli kisilerle ilgili olmayip, yatirimecilarin ¢ogunlugunu
ilgilendirmektedir. Daniel Kahneman ve Amos Tversky gibi bilissel psikologlarin,
insanlarin karar verme siireclerine iliskin yapmis olduklar1 bir¢ok c¢aligmada,

rasyonellikten sistematik sapmalarin oldugu sonucuna ulasilmugtir.®

3 D. Abaan, a.g.e s- 46.

*D. Abaan a.g.e s-142

> Sam Vaknm, Economics: Psychology’s Neglected Branch , Working Paper, 2002, s-1-5.

® The Royal Swedish Academy Of Sciences,Crafoord Prize In Geoscience To Dan P. Mckenzie,
CambridgeUniversity,UK ,2002,s-1-2



1.2 Fayda Teorileri

Fayda teorileri baslig1 altinda kardinal fayda, ordinal fayda ve tesadiifi fayda

teorileri ele alinacaktir.

1.2.1 Kardinal Fayda Teorisi

Faydanin oOlciilebilecegini varsayan sayisalcilar, faydanin Olgiisii olarak
‘util’ adinda bir O6l¢ii birimi gelistirmiglerdir. Boylece fayda sanki objektif ve
Olciilebilen bir deger olmustur. Ancak, iktisat¢ilarin zevk ve keyiflilik anlamiyla i¢ ige
kullanilan “fayda” gibi bir duygunun say1 olarak nasil ifade edilebilecegi konusunda

ortak bir sonuca ulagsamadiklar1 goriilmektedir.

— Faydanin belirli sayilarla ifade edilebilecek bi¢cimde Slcililmesi olanaksizdir.
Yani fayda her birey i¢in farkli olabilen siibjektif bir degerdir. Hatta ayn1
birey icin bile bir malin farkli zamanlardaki ayn1 miktardaki tiiketimi farkli

fayda saglayabilir.

— Bir malin tiiketiminden saglanan fayda, 6teki mallarin tiikketiminden saglanan
faydadan bagimsiz olamaz. Dolayisiyla fayda fonksiyonu mallarin bireysel

faydalar1 toplamindan olusmaz.

— Bunlarin sonucu olarak da bireylerarasi fayda karsilagtirmasi yapilamaz ve su

elestiriler yoneltilmektedir.’

7 Kemal Yildirim, ve Dogan Karaman Makro Ekonomi. Eskisehir: Anadolu Universitesi Egitim,
Saglik ve Bilimsel Aragtirma Caligmalar1 Vakfi Yayinlari, 2001 s-22-24



Tarihsel gelisim i¢inde birgok bilim adamimnin katkilariyla viicut bulun
kardinal fayda teorisinin dayandigi temel varsayimlar; tiiketicilerin rasyonel oldugu,
her bir mala ait faydanin 6lgiilebilir oldugu ve bu 6l¢iim i¢cim en uygun aracin para
oldugu, paranin bir 6l¢li birimi olarak kullanilabilmesi igin ise marjinal faydasinin
sabit oldugu, malin tiiketimi arttikga marjinal faydasinin giderek azaldigi fakat
toplam faydasinin arttig1 seklinde olusmustur. Burada dikkat edilmesi gereken konu
bir malin tiikketim miktarlari arttik¢a, o malin tilketiminden saglanan toplam faydanin
belli bir noktaya kadar artmasina karsin toplam faydadaki artis orami giderek
azalmaktadir.® Diger bir ifadeyle fayda fonksiyonunun bir maksimumdan sonra

azalan bir egim gostermesidir.

Sayisal bir 6l¢ek gereksinimi, fayda analizinde vazgecilmez bir 6n kosul
olmamaktadir. Ciinkii fayda siibjektif bir kavramdir. Daha acik bir ifade ile fayda,
belirli birimler ile dlgiilebilen bir kavram degildir. Bu nedenle herhangi bir mal veya
hizmetin Dupit’in ortaya koydugu tiiketici artigt kavrami Marshall tarafindan
gelistirilmistir. Faydasin1 gosteren rakamin biiyiikliigii sadece karsilastirma agisindan

Onemlidir.

Roegen, azalan marjinal fayda prensibi i¢in faydanin sayisal olarak
Olclimiiniin bir sart olmadigimi ifade ederken, fayda diizeyleri arasinda olusan
farklarin sayisallastirilabilecegini ileri siirmektedir. Roegen'e goére bu farklar
sayisallagtiramadig siirece, azalan marjinal fayda prensibi, sayisal bir 6lgek olmadan

anlamim yitirecektir.”

Insanm, faydanin azalmasi veya artmasi gibi yon tayin edici bir hisse sahip
olmakla birlikte, degisik diizeyde uyarimlar bu yon duygusuyla ayirt etmekte
zorlanacagr Roegen tarafindan vurgulanmistir. Dolayisiyla fayda fonksiyonunda

fayda ekseni tam olarak bdliinebilir ve derecelenebilir bir eksen olmaktan uzaktir.

8 Burhan Ozkan, “Ekonomiye Giris”, 2. Basim, Antalya: Akdeniz Universitesi Basimevi, 2004, s. 112.
? B.Ozkan, a.g.e s-108.



Analitik bir ara¢ olarak kullanimi kolay ve teorik biitiinliik i¢indeki yeri tutarh ve
saglam goziiken bu analizin, felsefi oldugu kadar, psikolojik icerikte sergiledigi
zayiflik, faydanin sayisal olarak ifade edilebilme zorlugudur. Buna ragmen Irving
Fisher'in katkilartyla kardinal analiz aranilan teorik biitiinliigii saglamaktadir. Bu
biitlinliikk, kardinal fayda analizinden yola ¢ikarak bireysel talebe ulasilmasinin

gosterilmesi ile olusmaktadir.

1.2.2 Ordinal Fayda Teorisi

Faydanin, belirli bir fayda birimi ile dl¢iilerek, mallarin fayda yoniinden
birbiriyle mukayesesi, hatta tiiketilen son birim faydasinin, bir 6nceki birimle
mukayesesi gercekleri yansitmaktan olduk¢a uzaktir. Faydanin olgiilebilir oldugunu
savunanlarin karsisina, faydanin 6lgiilemeyecegini, ancak mallarin fayda yoniinden
birbirleri ile mukayese edilerek tercih sirasinin saptanabilecegini savunan
ekonomistler ¢ikmustir. iki A ve B malin tiiketimi ile kars1 karsiya olan bir tiiketici,

ya bu mallardan birini 6tekine tercih edecek, ya da ikisi arasinda kayitsiz kalacaktir.

— A malii B ye tercih edebilir (A’nin faydasi B’nin kinden biiyiiktiir);

— B malin1 A ya tercih edebilir ( B’nin faydas1 A’nin kinden biiyiiktiir);

— A ile B arasinda hi¢ fark gézetmez.( Anin faydasi ile B’nin faydas1 birbirine

esittir.) !

Tercihlerin siralanmasi tercih setinin gegigli olmasi varsayimimi gerekli
kilar. Gegislilik, tercihlerin en fazla tercih edilenden en az tercih edilene dogru

siralanabilecegi varsayimini iceren bir kavramdir. Bu baglamda, bireyin A sepetini B

' David Ricardo, “Deger Ustiine”, Yahya Sezai Tezel (gev.), On The Principles of Political Economy
and Taxation, 3th Ed. i¢ginde (Bo6liim I: On Value),
http://www.geocities.com/ystezel/articles/ricardo_deger_teorisi.doc, s. 1, (3 Ekim 2008).

itz ,Dinler.,a.g.e, s-30.




sepetine tercih etmesi ve B sepetini C sepetine tercih etmesi, A sepetini C sepetine
tercih etmesi anlamina gelmektedir. Ayni sekilde birey hem A ve B sepetleri arasinda
hem de B ve C sepetleri arasinda farksizsa, A ve C sepetleri arasinda da farksiz

kalir.'?

Bu siralamada, ne fiyatlar ne de miktarlar s6z konusu degildir. Bu nedenle,

daha pahali olan, daha ucuz olana tercih ediliyor 6nermesi bu kapsamda gegersizdir.

1.3 Tesadiifi Fayda Teorisi

Finansal piyasa davranislar1 lizerinde ampirik aragtirmalara ve bunlarin
modellenmesine, psikoloji, sosyoloji ve antropolojiden gelen insan davranisi teorileri
temel olusturmaktadir. Bu davranis teorileri davranigsal finans modellerinin

olusturulmasina 1s1k tutmustur.

Fayda olarak adlandirilan siibjektif karar siireci, i¢inde insanin yaptigi
secimlerden yola ¢ikarak, bireysel talebe ulagsmak teorik yapi i¢inde olanaklidir.
Insanmn "fayda" olarak adlandirilan bu degeri en ¢ok kilmaya calismasi, onun
dengedeki piyasa fiyatlari ile uyumlu tercihlerinin aciga ¢ikmasina neden olmaktadir.
Ancak, uygulamada kars1 karsiya kalinan sorun bu optimum degerin bilimsel ilkelere

uygun olarak 6l¢iilmesi, diger bir deyisle sayisallastirilmasidir.

Fayda fonksiyonunu ilk diisiinenler (sayisalcilar) kardinalistlerdir. Gossen
(1854) Jevons (1871 )ve Walras (1874) faydanin bir tiiketimi sonucu elde edilecegi
ve Olciilebilecegi paylasarak, en basit fayda fonksiyonu diisiinmislerdir. Bu
iktisat¢ilara gore, bir malin sagladigi fayda, diger malin saglayacagi faydayi

etkilemez. Her bireye, belli bir mali, esit miktarda tiikettiginde ayni toplam fayday1

2D, Aaban, a.g.e, s-20.



elde eder. Bu nedenle de fayda fonksiyonu, bireylerin ¢esitli mallarin

tiiketimlerinden elde ettikleri faydalarin toplamina esittir."

Fakat faydanin sayisal olarak olgiiliip Olclilmeyecegi biiyiik bir tartigma
konusu teskil etmektedir. Gerek dlgek gelistirme sorunu, gerekse 6l¢iim zorluklari,
insanin davraniglarinda gozlenen tutarsizliklar ile birlikte fayda teorisinin insanin
karar alma siirecini yeterince aciklayict olmadigin1 géstermektedir. Bu nedenle karar
bilimcilerin fayda teorisiyle rekabet edecek yeni teoriler gelistirmeye c¢alistig

goriilmektedir. '

Faydanin dogal bir seviyesi ya da Olgilisii bulunmamaktadir. Nitel tercih
modelleri genellikle karar vericinin fayda maksimizasyonunu saglayacak alternatifi
sececegi varsayimi altinda elde edilmektedir. Marschak (1960) tercih durumunda
uyarici diirtiyli fayda olarak yorumlamistir ve fayda maksimizasyonundan bir tiirev
elde etmistir. Marschak bu yolla elde edilen modellere Tesadiifi Fayda Modeli
(Random Utility Function) adin1 vermistir. Fayda maksimizasyonundan elde edilen
bu modeller, fayda maksimizasyonu gerektirmeyen kararlar icin de
kullanilabilmektedir. Tiirev, modelin fayda maksimizasyonu ile tutarli oldugunu
garanti etmektedir ve modelin diger davranmis sekilleri ile tutarli olmasin

engellememektedir. °

Nitel tercih modellerinde atilacak ilk adim, karar vericinin segtigi bir
alternatifin ona saglayacagi gozlenemeyen faydayi en azindan kavramsal olarak

modellenmesidir.

13 K.Yildirim, ve Karaman, D. a.g.e., s-22-24
“D.Abaan ,a.g.e., s-22

'’ Takeshi Amemiya, Qualitative Response Models: A Survey, Journal of Economic Literature, Vol.
19, No. 4, Dec., 1981, s-1483-1536
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Karar verici n, J alternatif arasindan yapacagi bir tercihle karsilastigi
durumunda, her bir alternatiften belli diizeyde fayda elde etmektedir. Karar verici
n’in j alternatifinden elde edecegi fayda U,;, j=1,...J, ile gosterilmek iizere, bu fayda
karar verici tarafindan bilinmektedir ancak arastirmaci tarafindan bilinmemektedir.

Karar verici en fazla fayday1 saglayacag alternatifi segecektir. Karar verici,

Ug 2 Uy W= 1 (1.1)

oldugu durumunda i alternatifini sececektir.'®

Arastirmaci karar vericinin faydasini gézlemleyememektedir. Arastirmaci

karar vericinin karsilastig1 alternatiflerin 6zelliklerini, x,; "j, karar vericinin bazi

karakteristiklerini,s» , g6zlemleyebilmektedir. Arastirmaci Karar vericinin faydasini
tahminleyebilmek amaciyla bu gézlemlenen faktorlerle iligkili bir fonksiyon

tanimlar'’
wp = ViFar + 55 (1.2)
Bu fonksiyon vekil fayda olarak adlandirilmaktadir. V' fonksiyonu genellikle

arastirmact agisindan Dbilinmeyen parametrelere dayanmakta ve bu nedenle

istatistiksel olarak tahminlenmektedir.

'® Daniel McFadden, Econometric Analysis of Qualitative Response Models, Z. Griliches ve M. D.
Intriligator (Ed.). Handbook of Econometrics, 2nd Ed. icinde s-1395-1557. North Holland,
Amsterdam: Elsevier Science Publishers BV, 1984 s-1399

7R. D. Koning, ve Ridder, G. Discrete Choice and Stochastic Utility Maximization. Econometrics
Journal,2003.s-5-14
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Arastirmacinin gézlemleyemedigi ya da gézlemlemedigi fayda durumu soz

, .
konusu oldugu siirece Var # Uapodir.

Fayda;

Ung = Vg + &g (1.3)

seklinde ayristirilmaktadir.

€nji, fayday1 etkileyen ancak i >de yer almayan faktorleri icermektedir.

“nj ,gercek fayda ile arastirmacinin elde ettigi Us  arasindaki fark: gosterdigi i¢in bu

ayristirma oldukca geneldir. Taniminda verildigi {izere ©

Fas de’nin spesifikasyonuna baglidir.

ni’nin  dagilimi  gibi

karakteristikleri

Ozellikle, %ij se¢im durumu i¢in tanimlanmamaktadir. Arastirmacinin tercih
durumunu temsil etmesi amaciyla goreli olarak tanimlanmaktadir. Bu ayrim farkh

tercih modellerinin uygulanabilirligini degerlendirmek amaciyla énemlidir.'®

Arastirmac1  %ii’yi bilmemektedir ve bu nedenle bu degiskeni tesadiifi

olarak degerlendirmektedir. #= = {8u1, cvera Fig) _tesadiifi vektoriiniin bilesik

"8K. TrainQualitative Choice Analysis: Theory, Econometrics and an Application to Automobile
Demand, University of California: Department of Economics, 1986,
http://emlab.berkeley.edu/choice/pdf.zip, (18 Kasim 2006). s-18-20
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yogunluk fonksiyonu f (€M) gseklinde gosterilmek tlizere karar verici n’in i

alternatifini segme olasihig1 vermektedir'®

Bu dagilimlar dogrusal olasilik, kesikli yassi dogrusal olasilik, agisal
dontistim, Gompertz, Burr, Urban, Lojistik ve normal gibi dagilimlardir. Ama

uygulamalarda daha ¢ok normal, lojistik, tekdiize dagilimlar kullamlmaktadir.”®

Py =P(Uy » U, ¥t

(1.4)
=P(Vap + 8 > Vg oy ¥=1) (1.5)
= POy — 8y = Vg — Vip ¥r=1) (1.6)

Bu se¢cme olasihigr kiimiilatif dagilimi vermektedir. %=} yogunluk

fonksiyonu  kullanilarak  kiimiilatif  olasilik  Denklem  (1.5)’deki  gibi

yazilabilmektedir:
— s ¥ 3
I}H: - P.{EH}- - EH': & I‘H.:' - }H.JI.' ‘ir_:#" I.} (18)
' V=1
'E'n - En‘ "-'F: ':rn" — .I'iﬂ "r = E i E'n ] 'En
LG =5 € Ve = Vg v = 1) Fleudd o

1 William H Grene., Econometric Analysis, 4th Ed. New Jersey: Prentice-Hall, Inc., 2000. s-670
20 John H. Aldrich , Forrest D. Nelson, Linear Probability , Logit and Probit Models, Sage
Publications ,1984, s.35.
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I(.), gosterge fonksiyonudur. Parantez i¢indeki ifade dogru oldugunda bire,

dogru olmadiginda ise sifira esit olmaktadir. Faydanin gozlemlenemeyen kisminin

yogunluk fonksiyonu, /'#&x! | iizerinde ¢ok boyutlu integrali temsil etmektedir.

Farkli nitel tercih modelleri bu yogunluk fonksiyonunun farkl
spesifikasyonlarindan yani faydanin gdzlemlenemeyen kismina yonelik farkl
dagilim varsayimlarindan elde edilmektedir. Sadece f{.)’in belli dagilimlar icin

integral kapali bir yap1 almaktadir.
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IKiINCi BOLUM

2-FINANSAL YATIRIM ARACLARININ GETIRI ve RISKLERI

Bu bolimde finans piyasalari ve finans piyasalar1 yatirim araglari ele

alinacaktir.

2.1 Finans Piyasalari

Gelismekte olan iilkelerin kalkinmalarinin 6niindeki en 6nemli engellerden
birisi sermaye yetersizligi sorunudur. Temel sorun sermaye yetersizligi olmakla
birlikte, mevcut sermayenin etkin ve rasyonel bir sekilde kullanilamamasi veya
yatirrmlara  kanalize edilememesi de gelismeyi engelleyici unsurlardan

olabilmektedir.?!

Bir ekonomik sistem igerisinde yatirim yapmak isteyen isletmelerin yeterli
fona sahip olmadiklari, bazi kisi ve kuruluglarin ise fon fazlasina sahip olduklari
goriilmektedir. Mevcut sermayenin etkin bir sekilde kullanilmasi ve yatirimlara
kanalize edilmesi i¢in fon fazlasi olan kesimlerle fon acig1 olan kesimlerin
karsilasabilecegi bir piyasaya ihtiyag duyulmaktadir. Iste bu fon fazlas1 olanlardan
fon agig1 olanlara kaynak aktarimi ve tasarruflarin yatirirma doniistiiriilmesi islevi
finansal piyasalar araciligi ile gergeklestirilmektedir. Bu baglamda finansal piyasalar;

fon arz ve talep edenleri, finansal enstriimanlar1 ve finansal aracilar iceren, fon arz

2.1. Adil,Koruyan, “Sermaye Piyasasinda Kurumsallasma Diizeyinin Yatirim Tercihlerinin Sekillenmesi
Uzerindeki Etkisi, Prof. Dr. Ismail TURK'E Armagan”, Ankara: SPK Yayinlari, No: 54, 1996, s-161.
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ve talep edenlerin finansal kurumlar ve finansal enstriimanlarin kullanimi yoluyla bir

araya geldikleri ortam olarak tanimlanmaktadir.?

Klasik tanimi ile fon arz edenlerle fon talep edenlerin bulustugu yer olarak
ifade edilen finansal piyasalarda, fon talep ve arz edenler arasindaki fon akimlarin
diizenleyen kurumlar, bu akimi saglayan ara¢ ve gerecler ile bunlar1 diizenleyen
hukuki ve idari diizenlemeler mevcuttur. Bu kurum, ara¢ ve diizenlemeler finansal
piyasalardaki fon akisinin giivenli, agik ve hizli bir sekilde ger¢ceklesmesini saglamak

icin olusturulmustur.”

Gelismis ekonomilerde kalkinma hizini belirleyen en 6nemli unsur iiretim
kapasitesidir. Uretim kapasitesinin artmasi igin yatirimlarin, yatirimlarin artmasi igin
de tasarruflarin artmasi1 gerekmektedir. Iste bu noktada iilkedeki tasarruflarin
artirtlarak verimli yatinm alanlarina yonlendirilmesi ve bdylelikle ekonomik
gelismisligin saglanabilmesi i¢in etkin ¢alisan finansal piyasalara ihtiya¢ vardir.”* Bu
baglamda, bir ekonomik sistem icerisinde finansal piyasalarin ¢ok 6nemli bir yere
sahip olmasi dolayisiyla ekonomik gelismislik biiylik 6l¢iide finansal piyasalarin

gelismisligi ile birlikte diistiniilmektedir.

Finans piyasalarinin genel kabul gérmiis temel 6zellikleri,

1-)Fonlarin arz edenlerden talep edenlere akisini saglamak,

2-)Menkul kiymetleri likide ¢evirmek,

3-)Menkul kiymetleri fiyatlandirmak,

2 P. Evrim Mandac1 Ve Halit Soydan, “Capital Markets”, Literatiir Yaynlar1, istanbul 2002, s-2
“Hiiseyin Dalgar, Tiirk Finansal Piyasalarinda Kurumsal Yatirimeilar Olarak Emeklilik Yatirim
Fonlar1 Ve Performanslarinin Degerlendirilmesi, Doktora Tezi ,JISPARTA, 2006 s-20

% Biiker Semih ve Bayar Dogan, "Finansal Yonetim”, AU. Yayinlari, Eskigehir, 2000, s-340.
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4-)Fonlar1 ve ekonomik kaynaklari tahsis etmek,

olarak siralanabilir.

1980’11 yillardan itibaren diinyada meydana gelen iki 6nemli degisiklik,diinya
ekonomisininde Oncelikle ve belirgin olarak finansal piyasalarda etkisini
hissettirmistir.Bu temel degisiklikler,Tlirkiye‘nin de ic¢inde bulundugu diinya
tilkelerinin tamamia yakininda liberal ekonomik politikalarin hakim olmasi ve

teknolojik alanda meydana gelen hizh degismedir.*

24 Ocak 1980 tarihinde Tiirkiye ekonomisinde énemli degismelere yol acan
ve finansal piyasalarin temeli olusturan kararlar alinmistir. Bu degisimlerden ilki
Tiirkiye’de 1981 yilinda yiirlirliigii giren sermaye piyasasi kanunu ve sermaye
piyasasi kurumudur. Sermaye piyasasinin sistematik ve organize sekilde ¢aligmasi

icin IMKB Istanbul menkul kiymetler borsas1 1986 yilinda faaliyete ge¢mistir.

IMKB’nin acilis1 Tiirkiye ekonomisi agisindan biiyiik énem tasimasinin
yaninda bir sermaye piyasast kurumu olarak nitelendirilen menkul kiymet borsalari
sermaye  piyasalarinin  iglevlerini  yerine  getirmelerinde  biiyik = Onem
tasir.Borsalar,belirli ticaret merkezlerinde belirli tarihlerde alici ve saticilarin bir
araya gelerek menkul degerlerinin fiyatlarini saptadiklar1 yerdir.Liberal ekonominin
temel taslarindan birisi olan borsalar ,tasarruf sahibi yatiricilarin menkul kiymet
talepleri ile ,kaynak ihtiyaci bulunan sirketlerin ihrag ettikleri menkul kiymetleri en

kisa siirede karsilayabilecek kurumlardir. *°

»* Unal Targan ,Diinyada Ve Tiirkiye’de Menkul Kiymet Borsalar1 ,istanbul :istanbul Ticaret Odas1
ITO Yayin No :1990 -33s-3-4

%% Sudi Apak.,E.,Demirel , Finansal Yénetim Cilt 1 Sermaye Piyasalar1 , Istanbul: Papatya Yaymcilik ,
,2009 s-56
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2.2 Finans Piyasalar1 Yatirnm Araclar

1980°’1li yillarin basindan itibaren Tiirkiye’de de diger gelismekte olan
tilkelerde oldugu gibi liberal politikalar uygulamaya konmustur. Daha 6nce mevcut
olmayan birincil ve ikincil piyasalar kurulmustur. Kamu agiklarii karsilamak
amaciyla 1986 yilinda Hazine tarafindan bono ve tahvil satigsina basglanmistir ve ayni
yil Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: faaliyete baglamistir. 1987 yilindan Merkez
Bankas:1 bilinyesinde bulunan agik piyasa islemleri para politikasi araci olarak ve
piyasadaki likiditeyi kontrol etmek amaciyla kullanilmaya baslanmistir. Boylelikle

artik giiniimiizdeki yatirim araglar1 gegmise gore daha da cesitlenmistir.”’

Ekonomik kosullar altinda gergek ve tiizel kisilerin amaci, sahip olduklari
varliklarin (hisse senedi, tahvil ve diger degerli kagitlar) toplam getirilerini, risk
faktoriinii de dikkate alarak miimkiin oldugunca artirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda
yatirimcilar, ellerindeki fonlar1 mevcut menkul kiymetler arasinda minimum risk ve
maksimum karlilig1 saglayacak sekilde dagitmaya calisir. Bu varliklarin getirisini

artirmanin yolu portfdyiin etkin bir sekilde yonetilmesiyle miimkiindiir. **

Finansal

Sermaye araclar

Fon arz

Fon Talep

Fdenler Edenler

Finansal Sermaye

araclar

Sekil 2. 1. Finans Piyasalarimnin Isleyisi
Kaynak: RODOPLU, Giiltekin “Para ve Sermaye Piyasalari” | Isparta: Tugra Ofset, 2002, s. 15.

“'Cafer Kaplan,Finansal Yenilikler Ve Piyasalar Uzerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Arastirma Genel Miidiirligii Tartisma Tebligi No: 9910,1999
http://www.tcmb.gov.tr/research/discus/dpaper42.pdf, s-16. (23.May1s.2009)

*Funda,H., Sezgin, “Portfoy Seciminde Veri Zarflama Analizi Ile Diskriminant Analizi Yontemlerinin
Karsdastirmal Etkinligi”, http.//bandirma.balikesir.edu.tr/bildiriler/31 Funda_Sezgin.doc,
(23.0cak.2009)
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Bireylerin ellerinde bulundurduklar tasarruflarini, bugiin ki tiiketimden
vazgecerek, gelecekte (kisa veya uzun donemde ) daha fazla gelir elde etmek
amaciyla finans piyasalarina arz etmeleridir. Bireysel yatirim araglari ise bireylerin

bu yatirimlar1 gergeklestirirken kullandiklari tiim finans piyasasi araglaridir.

Finans piyasalar1 yatirim araclarindan, hisse senedi, tahvil ve bono, yatirim
fonlari, repo ve ters repo, altin, doviz, Eurobond, gayrimenkul, vadeli mevduat faizi

ve bireysel emeklilik araglar sayilabilmektedir.

2.2.1 Hisse Senedi

Hisse senedi, anonim ortakliklarinin ihrag ettikleri, sirket sermayesine
katilimi1 temsil eden yasal sekil sartlarina uygun olarak diizenlenmis kiymetli

evraktir.

Hisse senedi isletmelerde sahipligi gosteren bir belgedir. Anonim sirketler,
0z sermaye gereksinimlerini hisse senedi ihra¢ ederek karsilarlar. Hisse senedinin
beklenen geliri temettii ve hisse senedinin gelecekteki fiyat artisindan saglanacak

kazancin toplamudir.

Hisse senedini ,Anonim sirketler ,Sermayesi paylara boliinmiis komandit
sirketler TCMB, bankalar, anonim sirketler seklinde kurulmus iktisadi devlet
tesekkiilleri (kit) bagh ortakliklar ve sigorta sirketleri gibi 6zel kanunla kurulmus

kurumlar ihrag edebilirler.”

®TSPAKB,  “Menkul  Kiymetler ve  Diger  Sermaye  Piyasasi  Araglari”,  2006.
http://www.tspakb.org.tr/docs/egitim_notlari/menkul_diger_arac_temel.pdf, s-13 (1 Ekim 2009).
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Hisse senedi sahiplerinin bir¢ok haklar1 vardir.Bu haklar Sirket Yonetimine
Katilma Hakki, Oy Hakki ,Kar Pay1 (Temettii) Ve Temettii Avanst Alma Hakki
,Riichan Hakki,Tasfiyeden Pay Alma Hakki, Sirket Faaliyetleri Hakkinda Bilgi
Edinme Hakki ,Belgesiz pay alma hakki seklindedir. Borsaya Kaydi Olan Bir
Sirketin Sermaye Artirrmina Gitmesi Durumunda Sirketin Hissedarlarinin (Sahip
Olduklar1 Hisse Senedi Oraninda), (Yeni Cikacak Olan Senetlerini Oncelikli Olarak
Edinebilme Hakkidir) veya (Yeni Cikarilacak Hisse Senetlerinden Oncelikli Satin
Alma Hakkidir) ki buna riichan hakk: denilmektedir.

2.2.2 Yatirum Fonlari

Sermaye piyasasi kanununda menkul kiymetler yatirnm fonu ‘“halktan katilma
belgeleri karsiliginda toplanacak paralarla belge sahipleri hesabina riskin dagitilmasi
ilkesi ve inan¢h miilkiyet esasina gbére menkul kiymet portfoyii isletmek amaciyla
kurulan mal varlig1” olarak tanimlanmistir. Yatirim fonlar1 kendi nam ve hesabina

cesitli girketlerin menkul kiymetlerini satin alir ve isletir.

Katilma belgesi yatirnmcilarin fon portfoyline ortak olmasini saglayan
belgedir. Belge sahibinin yonetici bankaya veya fona karsi sahip oldugu haklari
tasiyan ve fona kag hisse ile katildigin1 gosteren kiymetli evrak niteliginde bir senet

olup emre veya hamiline yazili olarak diizenlenebilir.

Fonlar yatirimcilarin risk profiline gore olusturulmus yatirim araglar
olduklar1 i¢in sabit degerli yatirim araglar1 degildir. Yatirimeilar risk algilamasi ve
beklentilerine gore bu fonlara katilirlar. Yatirim fonlar1 her yatirime tipine uygun

olarak portfoyler sunmaktadir.
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Tiirkiye’de fonlar A ve B tipi olmak iizere iki c¢esit olarak piyasada
bulunmaktadirlar. A tipi fonlar fon portfoyiliniin en az %25 ini devamli olarak
Tiirkiye de kurulmus ortakliklarinin hisse senedine yatirmig fonlar diye
adlandirilirlar. B tipi fonlar ise A tipi fonlarin tabi oldugu sinirlamalara tabi olmayan
fonlardir. Yukarida deginilen varliklarin fon portfoyleri i¢indeki agirliklarina gore 11

tiire ayrilir.

Fon portfoyiiniin en az %51 ini devamli olarak,

I- Kamu ve/veya 6zel sektor bor¢lanma araglarina yatirmis fonlar "Tahvil ve

Bono Fonu",

2- Ogzellestirme kapsamina almanlar dahil Tiirkiye'de kurulmus ortakliklarin

hisse senetlerine yatirmis fonlar "Hisse Senedi Fonu",

3- Yabanci 6zel ve kamu sektorii menkul kiymetlerine yatirmis fonlar, "Yabanci
Menkul Kiymetler Yatirim Fonu",
4- Belirli bir sektorii olusturan ortakliklarin menkul kiymetlerine yatirmis fonlar

“Sektor Fonu”

5- SPK'nin seri XI:10 tebliginin 3.maddesinde tanimlanan istiraklerce ¢ikarilmis

menkul kiymetlere yatirmus fonlar “Istirak Fonu

6- Belli bir toplulugun menkul kiymetlerine yatiran fonlar “Grup Fonu”
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7- Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler
ile bu madenlere dayali sermaye piyasasi araglarina yatirmis fonlar “altin ve

diger kiymetli madenler fonu” olarak adlandirilir.*

Portf6yiiniin tamami;

1-Hisse senetleri, bor¢clanma senetleri, altin ve diger kiymet madenler ile bunlara
dayali sermaye piyasasi araglarindan en az ikisinden olusan ve her birinin degeri fon

portfdy degerinin %20'sinden az olmayan fonlar "Karma Fon",

2-Vadesine 180 gilinden az kalmis sermaye piyasasi araclarindan olusan ve

portfoyliniin ortalama vadesi 45 giiniin {izerine ¢ikmayan fonlar "Likit Fon",

3-Baz alinan ve Kurul tarafindan uygun goriilen bir endeksin degeri ile fonun birim
pay degeri arasindaki korelasyon katsayis1 (iligki/paralellik) en az %90 olacak
sekilde, endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin tiimiinden ya da Ornekleme

yoluyla se¢ilen bir kismindan olusan fonlar "Endeks Fon",

4-Portfoy simirlamalar itibariyle yukaridaki tlirlerden herhangi birine girmeyen

fonlar "Degisken Fon", olarak adlandirilir.”!

2.2.3 Tahvil ve Bono

Tiirk ticaret kanunu madde 420’de belirtildigi lizere anonim sirketlerin

0diing para bulmak igin itibari kiymetleri esit ve ibareleri aynmi olmak iizere

30TSPAKB, “Menkul Kiymetler.....",s-26-27

3 TSPAKB, “Menkul Kiymetler..... " s-26-27
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cikardiklar1 bor¢ senetlerine tahvil denir. Hazine bonosu, Hazine Miistesarligi

tarafindan vadesi 1 yildan kisa olarak ¢ikarilan devlet i¢ bor¢lanma senedidir.*?

Bonolar iskontolu olrak satisa sunulan kisa vadeli bir semaye piaysasi
aracidir.  Siklikla devletin donemsel nakit ihtiyaglarimi karsilamak iizere ihrag
edilmektedir.kalkinma ve yatirim bankalarinin borglu sifatiyla diizenleyip ihrag ettigi
banka bonolar1 olup bir bankanin garantisi altinda ihra¢ edildigi taktirde banka
garantili bonolar olarak isimlendirilirler.Banka bonolar1 disinda kalan bonolar
finansman bonosu olarak adlandirilmaktadir.Bonolarin en 6nemli 6zelligi tedaviil
kabiliyeti ve likitidesinin yiiksek olusudur.Getirisi vadeye kadar olan giin sayisini
esas alan iskontolu fiyat ile iizerinde yazil fiyat arasinda pozitif farktir. Tiirkiye ‘de

sirket bonolarindan ¢ok devlet bonolarinin islem gérdiigii goriilmektedir.*

Tahvil devletin ya da 6zel sektor sirketlerinin borglanarak orta ve uzun
vadeli fon saglamak iizere ¢ikarttiklar1 borg senetleridir. Cikaranin belirli siirelerde
faiz ve siirenin sonunda anaparay1 6demeyi taahhiit ettigini gésteren finansal varliga

tahvil denir.**

Tahviller halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satilabilir. Kamu
bor¢lanma araci disindaki tahvillerin ihra¢ ve halka arzi icin SPK ‘a kaydedilmesi
gereklidir. Genel ve katma biitgeli idareler ile T.C Merkez Bankasi’nca ihrag

edilecek tahviller kurul tarafindan kayda alinmaz.

32 TSPAKB, “Yatirim Yaparken: Sorularla Tiirkiye Sermaye Piyasast”
http://www.tspakb.org.tr/vayinveraporlar/vatirimyaparken.pdf, s-9. (25 Eylil 2009).
3 Apak S..Demirel E.,a.g.e, 5-58

3* Sermaye Piyasas1 Kurulu, Sermaye Piyasast Araglari, SPK Yatirimei Bilgilendirme Kitapgiklar,
http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=76&fn=76.pdf s-8
(06.Subat.2009).
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Hisse senetlerine gore daha az risk igerdiklerinden riski sevmeyen yatirimci
acisindan tahviller daha ¢ekici gelmektedir. Tahvil ve bono yapisi itibari ile diisiik
getirili ve risksiz bir yatirim araci olarak bilinirler. Fakat biitiin yatirim araglarinda
oldugu gibi tahvil de bazi riskler icermektedir. Ilk risk geri ddenmeme riskidir.
Tahvilde anapara ve faiz 0demesi tahvili ihra¢ eden kurum tarafindan garanti
edilmektedir.*’ Kurumun giivenilirligini hakkinda tiiketicileri bilgilendirmek igin

derecelendirme kuruluslar1 gérev yapmaktadir.

Ikinci risk olarak ta faizlerde ki artis veya azalislar tahvilin fiyatinda harekete
sebep olur. Bu hareketler faiz ile ters orantilidir. Bireyler faizler yiiksek iken aldig:
tahvili beklentisi dogrultusunda faizler diistiiglinde satarak belli bir kazang saglamis

olur.*

Genel Olarak Tahvil Tiirleri

Prim ve 1skontolu tahviller,Devlet tahvilleri —Ozel sektor tahvilleri,Ikramiyeli
tahviller ,Giivenceli-giivencesiz tahviller, Kara istirakli tahviller, indeksli tahviller,
Hisse Senedi Satin Alma Hakki Veren Tahvil (Warrant), Hisse senedi ile

degistirebilen tahvil, Degisken faizli tahvil bu sekilde siralanabilir.

Tahvil sahipleri ortakligin alacaklis1 olarak verdikleri bor¢ karsiliginda
onceden belirlenmis oran ve miktarda, dnceden belirlenmis zamanda faizi ile geliri
elde ederler. Normal dénemde faiz 6demeleri kar pay1 6demesinden, tasfiyesi halinde
ise alacaklilara yapilacak odemeler ortaklara yapilacak odemelerden Once gelir.

Ortaklik zarar etse dahi faiz borglarin1 6demekle yiikiimliidiir.

3 Berna Kocaman, C., “Finansal Piyasalar”, Ankara: Siyasal Kitabevi, 2004, s-88.

36 Richard A. Brealey, Stewart C. Myers ve Alan J. Marcus, isletme Finansinin Temelleri, Unal
Bozkurt, Tiirkan Arikan ve Hatice Dogukanli (¢ev.), 3. Basim, Istanbul: McGraw-Hill-Literatiir
Yayincilik, 2001, s. 84.
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Tahvillerin anaparasi vade bitimde bir defada ddenir. Iki yildan uzun vadeli
tahvillerin anaparasi, ilk taksiti vadenin baslangic tarihinden en erken birinci
yilsonuna son taksiti ise tahvil vadesinin bitim tarihine rastlayacak sekilde yillik esit
taksitlere de boliinebilir. Tahvillere ddenecek faiz ve bununla ilgili esaslar tahvil
metni, izahname ve sirkiilerde agik¢a belirtilmek kosuluyla ihraggilarca belirlenir.
Faiz 6demeleri 3 ayda bir 6 ayda bir veya yilda bir defada kuponlara bapli olarak
yapilabilir. *’

Hazine bonolarinin doénemsel faiz ddemeleri olmadigi i¢in kuponlu ihrag
edilmezler. Faiz 6demeleri nominal deger lizerinden 1skonto edilerek fiyata yansir.

Vadeye kadar degeri nominal deger ulasacagi i¢in aradaki fark faiz geliri olmaktadir.

Kuponsuz olarak ihra¢ edilen devlet tahvilleri i¢in de ayn1 esaslar gecerlidir.
Hazine bonolar1 ve kuponsuz devlet tahvilleri 1skonto esasina gore ihale yontemi ile
satisa sunulurken, kuponlu devlet tahvilleri nominal degeri (100 TL) {izerinden satisa
sunulmaktadirlar. Kuponlu devlet tahvilleri, 3 ay, 6 ay, 9 ay veya yilda bir faiz
O0demelidir. Yatirimcilar ise devlet tahvillerini ve hazine bonolarin ikincil piyasada
alip satmaktadirlar. Hazine bonosu gelirinin kredi riskinin olmamasi, faiz oranlarinin
goreli olarak yiiksek olmasi, ikincil piyasalarmin islek olmasi, ihalelerde giivence
olarak kullanilabilmeleri, geri O6denmeme riskinin olmamasi ve agik piyasa
islemlerine konu olmasi nedenleriyle Tiirkiye’de hazine bonolarinin en Onemli

miisterileri ticari bankalardir.*®

7 IMKB Egitim Seti “Piyasalar”
http://www.imkb.gov.tr/Libraries/Egitim_Setleri/borsalar%C4%B1n_tarihi.sflb.ashx,2008, s-9.

¥ TSPAKB, “Menkul Kiymetler-.....”,s- 24.
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2.2.4 Repo ve Ters Repo

Repo deyimi Ingilizce "Repurchase Agreement" teriminin kisaltilmis sekli

olup, geri satin alma taahhiidii ile satmak anlamina gelmektedir.

Bireysel yatirim araci olarak Repo, bir kisi ya da kurulusun diger bir kisi ya
da kurulusa, belirli bir vade sonunda, belirli bir faiz orani ile ve 6nceden belirlenen
bir vade sonunda geri satin alinacagi taahhiidii ile yapilan menkul kiymet satisini
simgeleyen sdzlesmedir. Islemin 6zii geri alma taahhiidii ile yapilan men kul kiymet

satis1 karsiliginda faiz ile para toplamaktir.

Ters repo (reverse repo) geri satma taahhtidii ile alinan menkul kiymetlerin
vade sonunda anapara ve faiz alinarak geri verilmesi islemidir. Ters repo’ da ellerinde
nakit bulunan kisi ya da kuruluslar bu nakdi degerlendirmek amaciyla belirli bir faiz
orani ile ve dnceden belirlenen vade sonunda geri satmak kosuluyla menkul kiymet

satin almalaridir. Buna gore bir repo islemi alic1 yoniinden ters repo olmaktadir.

Goriildiigii gibi repo isleminde iki taraf da karsilikli olarak yiikiimliiliik
altina girmekte olup, menkul kiymeti satin alan taraf, repo islemine konu olan
menkul kiymetleri s6zlesme uyarinca belirlenen vade sonunda geri vermek
ylkiimliiliigli altinda iken menkul kiymeti satan taraf da repo islemine konu olan
menkul kiymetleri sozlesme uyarinca belirlenen vade sonunda geri alma

yukiimliligi altindadir.

Repo sozlesmesi belirli bir siire i¢in yapilmakla birlikte taraflardan her biri
sozlesmeyi diledigi zaman sona erdirmek hakkina sahipse buna "vadesiz repo" veya

"acik repo" denir. Taraflar sézlesmeyi fesih etmedik¢e veya vade sonunda para ve
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menkul kiymetler iade edilmedik¢e kendiliginden uzayan repo sozlesmesine "siirekli
repo" denir. Repo islemlerini SPK’ dan yetki belgesi almig banka ve araci1 kurumlar

yapabilmektedir.

Repo yaygin kullanimi ile son yillarda en hizli gelisen para piyasasi
araglarindan biri olup likidite esneklik ve pazarlik kolaylig1 acisindan diger para
piyasasi araglarina gore daha avantajli duruma gelmistir. Repo islemlerinde vade en
yaygin olarak 1-15 giin olarak belirlenmektedir. Ancak daha az yaygin olarak 1-3-6

aylik siireler i¢cinde repo islemi yapilmaktadir.

2.2.5 Altin

Altinin parlak sar1 rengi, asitlere kars1 dayanikliligi, dogada serbest halde
bulunabilmesi ve kolay islenebilmesi gibi 6zellikleri, insanlarin ilk¢aglardan beri

ilgisini ¢ekmistir.

Bugiine kadar yeryliziinden ¢ikarilan biitiin altinin yaridan fazlasi
hiikiimetlerin ve merkez bankalarinin elindedir. Gerek her iilkede kagit para
emisyonunun giivencesi olarak, gerek milletleraras1 bir 6deme araci olarak eskiden
beri biiyiilk 6nem tasiyan altin, metalle calisgan zanaatgilarin goziinde de degerini

korumaktadir.

Altinin en 6nemli 6zelligi diinyanin her yerinde gegerli olmasi ve bir deger
ifade etmesidir. Tiirkiye de altin yiizyillardir yatirnm araci olarak gormiistiir. Altin
kimi zaman bir siisii esyas1 kimi zamanlarda yardima yetisen bir dost kimi zamanda

yardima yetisen bir dost olmustur. Altinin belirsizlik arttigi kriz donemlerinde
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degerinin artmasi yatirimcilar tarafindan bir sigorta veya koruma araci olarak

algilanmasina neden olmustur.

Uluslararasi ticaretin gelismesi yeni finansal enstriimanlarin kullanilmaya
baslamas1 doviz rezervlerinin artmasi, soguk savasin bitmesi ve altina dayali sistem
Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda ¢6kmesi gibi nedenlerle Merkez Bankasi

altini eskisi gibi para politikalarini belirlemede kullanmamaya baglanuslardir.”

Tiirkiye de 1993 yilinda Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Kanunu hakkinda
32 sayili kararda degisiklik yapilmig ve altinin fiyatinin belirlenmesi ithalat ve
ihracat1 serbestlestirilmistir. Bu gelisme sonucunda istanbul Altin Borsas1 (IAB)

kurulmustur.

Yatirim agisindan altin riski ve getirisi diisiik bir ara¢ olarak bilinmektedir.
Yatirim aract olarak altin1 géren bireyler yapacaklari alim satimi organize olmus,

seffaf likiditesi yiiksek ve giivenli bir ortam olan IAB ‘da gerceklestirebilmektedirler.

Bireyler tarafindan genellikle tasarruf agisindan tercih edilen altin Tiirkiye
de siklikla “yastik alt1” olarak tabir edilen sekilde veya banka kasalarinda
saklanmaktadir. Altin fiyatlar1 ekonomik siyasi istikrarsizlik donemlerinde faiz
oranlar1 distiigiinde devlet tahvili ve hazine bonosu itfasi donemlerinde TCMB’nin
acik piyasa islemleriyle doviz c¢ektigi donemlerde, doviz kurunun veya enflasyonun

arttig1 donemlerde artis gostermektedir.*’

3 Al Ceylan ve Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasast ve Menkul Degerler Analizi, 2. Baski, Bursa:
Ekin Kitabevi, 2004, s. 84-85

“Burhan Beyazay,Yatirim Araci Tercihinde Tesadiifi Fayda Maksimizasyonuna Dayali Nested Logit
Modeli, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul: Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2007,s-40
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2.2.6 Doviz

Doviz sozciigii dilimize Fransizca’daki “devise” den ge¢mis olup, yatirim
aract olarak bireylerin ellerinde bulundurduklari menkul veya gayrimenkul degeri

yabanc1 paraya ¢evirerek tutmalaridir.

Bir iilkede ekonomik islemler sonucu meydana gelen 6demeler, nakit para
(banknot) ve kaydi para (¢ek, bono, havale) O6deme araglar1 ile yapilarak
farklilastirildig gibi, uluslararas1 6demelerde finansal akimlar da ayni paralelde nakit
para ve kaydi para seklinde meydana gelmekte ve nakit para “efektif” kaydi para ise

“doviz” olarak adlandirilmaktadir.

Ekonomik acidan doviz, iktisadi bir mal niteligindedir. Bagka bir deyisle,
dovizin de arz ve talebi, dolayisiyla bir piyasasi bulunmaktadir. “Efektif” olarak
adlandirilan yabanci banknotlar dévizin bir parcasidir.*' Déviz fiyati da arz ve talebe

gore olusmakta ve kur olarak ifade edilmektedir.*

Yerli paranin yabanci para karsisindaki degeri kur, temel bir yabanci
paranin diger yabanci paralar karsisindaki degerleri ise ¢apraz kur (parite) olarak
bilinir. Yatirimer beklentileri dogrultusunda almak istedigi dovizi banka, doviz biifesi
veya Tahta Kale Piyasasi’ndan elde edebilmektedir. Ozellikle ABD Dolar1 ve Euro
gibi dovizlerin giiniimiizde yatirim amaci disinda, yurticinde ddeme araci olarak da

kullanildiklar siklikla goriilmektedir.

41i.Erdogan., “Isletmelerde Davrams”, Beta Basim Yayim Dagitim, 1994, istanbul.s-16
] Erdogan.,a.g.e,s-18
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Doviz kurlarinda meydana gelen bir degisiklik salt dévizin degerinde degil,
uluslararasi ticarete konu olan ve konu olmasi muhtemel olan yurt i¢inde iiretilen mal
ve hizmetlerin uluslararasi fiyatlarinda da degisikliklere sebep olur. Hatta iilkenin

Gayrisafi Milli Gelirinin uluslararasi kriterler cinsinden degerini degistirir*’

Alis ve satis kurlar arasindaki fark agisindan birinci olarak, yapilan doviz
isleminin tutar1 onem tasir. Biiylik miktardaki iglemlerde alim-satim marj1 disik,
kiiciik miktardaki islemlerde ise yiiksektir. Bu dogal bir sonugtur. Ciinkii her iki
islemde de gerekli kagit, haberlesme ve idari giderler tutar1 aymdir. Ikinci olarak
ilgili yabanci paranin piyasasindaki istikrarsizliklar etkili olur. Doviz fiyatindaki inis
ve cikiglar arttikga marjlar da biiytir. Cilinkii bu durumda kurumun kur degismelerine
kars1 kendini giivenceye almasi gii¢lesecektir. Ugiincii olarak o paranin gelecekteki
piyasa kosullar1 hakkindaki bekleyislerin etkisi vardir. Piyasada istikrarsizlik
beklentileri ile birlikte, marjlar da artar. Ozellikle kriz donemlerinde bu farklar asiri
bicimlerde yiikselir ve krizin en ileri boyutlara ulastigt durumlarda da alis verisler

durdurulur.

Alis ve satig kurlar1 arasinda farkliliklara yol agan bu nedenlerin disinda
yabanci para alim satimlarinin nakit veya banka havaleleri bigiminde olmasi da
kurlar1 etkiler. Genellikle efektif yabanci paralarin kur marjlart déviz islemleri

tizerindeki kur marjlarindan daha yiiksek olur.

2.2.7 Eurobond

Eurobond; {ilkenin veya 6zel kurumlarin dis bor¢lanmasinda kullandigi,

kendi ulusal para birimleri disinda bir para birimi cinsinden yurtdisina ihrag ettikleri

B Halil Seyidoglu, Uluslararas1 Iktisat — Teori Politika Ve Uygulama, 12. Baski, Istanbul :Giizem
Yayinlari, 1998 s-296
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genellikle Euro ve Dolar cinsinden ihra¢ edilen ve uzun vadeli borglanma
senetleridir. Tanim olarak hazine bonosu ve devlet tahvilleri ile benzerdir. Ancak,
daha &nce de belirtildigi iizere i¢ bor¢lanmaya ydnelik olan bu kagitlar DIBS (Devlet
Ic Borglanma Senedi) olarak tanimlanmakta iken, FEurobondlar dis borg
statiisiindedirler. Tirkiye de eurobond hazinenin yurtdisina ihrag¢ etti§i bor¢clanma
araclarim1 ifade etmektedir. Hazinenin eurobond ihraci hazinenin uluslar arasi bir
banka veya yatirnm bankasini eurobond ihract konusunda lider araci kurulus
se¢mesiyle gerceklesmektedir.Eurobondlar uluslararasi birincil ve ikincil piyasalarda

islem goriirler.

Genellikle uzun vadeli olarak ihrag¢ edilmesine ragmen, ikinci piyasada vade
sonu beklenmeden nakde cevrilebilir; nakde c¢evrilecegi tarihteki piyasa kosullari
gecerlidir. Faizlerin diistligli bir piyasada beklenenden fazla getiri elde edilebilirken
faiz oranlarinin yiikselmesi miisterinin daha az getiri elde etmesine, hatta satildig1
takdirde zarar etmesine sebep olabilir.

Bu piyasalarin katilimcilari:

e Ulkeler
o Sirketler
e Yerli ve Yabanci Bankalar

e Uluslararas: Fonlar ve Emeklilik Sirketleri

e Kurumsal ve bireysel yatirimcilar
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2.2.8 Gayrimenkul

Gayrimenkul uzun yillardan beri Tiirkiye’de ve diinyanin gelismekte olan
bir¢ok iilkesinde en giivenilir yatirnm araci olarak algilanmistir. Alternatif yatirim
araclarmin gelistigi lilkelerde ise gayrimenkulii ¢ekici kilan en temel 6zelligi daha
diisiik risk ile yiiksek getiri saglayabilmesidir, ancak bu durum yatirimin 6zelliklerine

gore degisebilmektedir.

Gayrimenkul, boyutu, kapsami, yatirnm miktarina ve yatirimi yapan kisi ya
da kurulusa gore degiskenlik gosterse de amag orta ve uzun vadede diisiik risk ile
yiiksek getiri saglamaktadir. Gelistirme siireci ve ortaya konulan iirlin bakimindan
farklilik gosteren konut, aligveris merkezi, endiistriyel tesis, ig merkezi gibi
gayrimenkul projeleri biiyiik miktarda sermaye sahibi olan gercek ve tiizel kisiler i¢in
onemli bir yatirim aracidir. Bu tiir projeleri ortaya koyabilecek yapiya sahip kisi ve
kuruluslarin sayisinin sinirli olmasi, dikkatli, detayli ve genis kapsamli ¢aligma
gerektirmesi nedeniyle bu tiir yatirimlarin getirisi diger yatirim araglarina gore
nispeten daha yiiksek olmaktadir. Tek bir amaca yonelik yatirimlar ya da birden ¢ok
amag i¢in planlanmis yatirnmlar temelde yatirnmcinin hedefledigi getiriyi saglamasi
ve kullanicinin da ihtiyaglarini karsilayacak bir iiriine sahip olmasi ana unsurlarini
icerirler. Kullanic1 talebine uygun ve piyasa sartlarina gore fiyatlandiran {riiniin

ekonomik degeri ve dmrii bu nedenle daha fazla olacaktir.

Gayrimenkul yatirimlar1 Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (GYO) seklinde
yerini almistir. GYO, Sermaye Piyasasi Kanunu cercevesinde, SPK tarafindan
diizenlenen gayrimenkul yatirim ortakliklar1 gayrimenkullere, gayrimenkule dayali
projelere ve gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araclarina yatirim yapma yoluyla
faaliyet gosteren Ozel bir portfoy yonetim sirketi tipidir. GYO paylarina yatirim
yapmak isteyen yatirimcilar, IMKB’de islem yapmaya yetkili bir araci kurulusa

talimat vererek yatirimlarimi gergeklestirebilmektedirler. Diger taraftan bireyler
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gayrimenkul yatirnmlarin1 geleneksel yollarla (nakit, senet veya takas), banka kredisi
veya iilkemizde son donemlerle popiiler olan mortgage (gayrimenkul ipotegi)

yontemi ile gergeklestirebilmektedirler.

2.2.9 Vadeli Mevduat Faizi

Vadeli mevduat faizi 6nceden belirlenmis sabit faiz oranlari ile belirli bir
miktar paranin, bir vade boyunca hesapta tutulmasidir. Vadeli mevduat hesab1 agan
mudiler (hesap sahibi), vade siiresi boyunca hesaplarindan para ¢ekmemeyi kabul
etmekte, buna karsilik agilis valorii (Kredi ya da mevduat i¢in faizin isletilmeye
baslandig1 tarih) ile vade sonu arasindaki giin sayisi ve Onceden belirlenmis faiz
orani lizerinden faiz almay1 hak etmektedirler. Vadeli mevduat faizini Vade tarihine
kadar olacak faiz degisikliklerinden etkilenmek istemeyen, sabit getiriyi ve banka-
devlet 6deme garantisini giivence olarak gérmek isteyen yatirimcilar daha ¢ok tercih

etmektedir.

Vadeli mevduat faizi sabit getirilidir. Vade sonuna kadar piyasadaki faiz
hareketlerinden etkilenmez. Devlet garantisi altindadir. Vadesinden dnce bozulamaz,
hesabin acildig: tarih hesap agilis tarihi, bu tarihi izleyen ilk is giinii hesabin agilis
valoriidiir. Hesabin vade sonu, hesabin agilis valoriine vade siiresi eklenerek bulunur.
Vade  tarthinde  hesaba  para  eklenirse  valéor  bir  giin  atar.
Vadeli mevduata tahakkuk eden donem faizi, ilk 15 giin icerisinde istenildigi anda
cekilebilir.Vadeden once hesaptan para g¢ekilirse hesap kapanir ve yatirimct o giine

kadar olan faizini kaybeder.

Para c¢ekilisinden sonra, (varsa) kalan bakiyeyle hesap aymi vade ile
yenilenir. Valor degismez. Vadeden dnce hesaba para yatirilirsa, o giine kadar olan

kisma faiz verilmez; hesap ayni vade ile yenilenir. Bu durumda valdr degisir. (Bir
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sonraki is giinii) Vadeli TL mevduatlarda 1 ay, 3 ay, 6 ay, 9 ay ve 12 ay vadeli olmak
lizere agilan hesaplara normal vadeli hesaplar denir. Vadeli TL mevduatta ayrica 1

aydan uzun vadelerde kirik vadeli hesaplar agilabilmektedir.

2.2.10 Bireysel Emeklilik

Bireylere; yasliliklarinda veya aktif calisma yasamlarinin sonunda, bir ek
gelir saglamaya yonelik, katkilarin her bir katilimci adma ayr1 hesaplarda takip
edildigi ve herkesin kendi birikimleri oraninda gelir alacaklari, kamunun gézetim ve
denetiminde, ancak biitiinliyle 6zel sirketler tarafindan yapilan, goniillii katilima
dayali kamu emeklilik sistemlerine tamamlayict bir emeklilik sistemidir. Sosyal
giivenlik sistemleri iginde, bireysel tasarruf esasina dayali bireysel emekliligin 6zel
bir yeri ve 6nemi vardir. Temel sosyal sigorta kurumlari, gelirin yeniden dagilimina
ve sigorta fonksiyonuna agirlik verdiginden; tasarruf fonksiyonunu tam olarak yerine

getirememektedir.

Bireysel emeklilik fonu, 6zel sektérce yonetilen, yatirimcinin risk ve tercih
profiline gore olusturulan, profesyonel fon yoneticileri tarafindan yonetilen, sosyal
giivenlik kurumlarina alternatif degil fakat tamamlayici olan uzun vadeli bir yatirim
aracidir.** Bu yatirim araci uzun vadede bireylere bir marjinal tasarruf egilimi
kazandirma ¢abasi olarak da disiiniilebilir. Bireysel emeklilik yatirnm fonunu
olusturan yatirim araglari, nakit ve vadeli mevduat, bor¢lanma araglari (repo ve ters
repo dahil) ve hisse senetleri, kiymetli madenlere ve gayrimenkule dayali varliklar,
vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri, borsa para piyasasi araclari, yatirim fonu
katilma belgeleri ve SPK tarafindan uygun goriilen ve kamuya ilan edilen diger para
ve sermaye araglarini kapsamaktadir. Ancak fonun portfdyiinde de bazi sinirlamalar
vardir. Bun sinirlamalar bu fon varliklarinin;

* En fazla %20’si bir toplulugun para ve sermaye piyasay1 araglarina yatirilabilir,

* B. Beyazay,a.g.e. s-45
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* En fazla %20’si borsa para piyasasinda degerlendirilir,

* En fazla %5°’i risk sermayesi yatirim ortakliklari tarafindan ihra¢ edilen para ve

sermaye piyasasi araglarina yatirilabilir,
* En fazla %10’u mevduat hesaplarinda degerlendirilebilir,
* En fazla %10’u yatirim fonu katilma belgelerine yatirilabilir,

* En fazla %15’ini, portfoyiin en az %80’1 yabanci para ve sermaye piyasasi

araglarindan olusan fonlara,

* En az %30’unu ise portfoylinii en az %80’ini ters repo dahil i¢ bor¢lanma

senetlerinin olusturdugu fonlara, yonlendirilebilir.

Tirkiye’de bireysel yatinm emeklilik yatirim fonlar1 kurumlar vergisinden ve gelir

vergisinden muaftir.

2.2.11 Vadeli islem Sézlesmesi

Vadeli islem sozlesmeleri; belirli nitelikteki ve miktardaki bir malin veya
bir mali enstriimanin, bugiinden gelecekteki bir tarihte belirlenmis bir fiyat tizerinden

teslimini veya teslim alinmasin1 hiikkme baglayan yasal sézlesmelerdir.*

Belirli kurallar ¢ergevesinde gergeklestirilen tiim islemler borsanin denetimi
ve garantOrliigii altindadir. Borsa alim satim yapanlar arasinda {igiincii bir sahis

olarak yer alir. Borsada islem yapanlarin tek muhatabi borsanin kendisidir.*°

* A. Ceylan, a.g.e., s. 405.
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Futures piyasalarinda pozisyon tutan biri, bu pozisyonunu vade sonuna dek
bekletmeyebilir. Zaman igerisinde ayni tarihli ve ayni sayida futures sozlesmesi
tizerinden karsit bir ticarete girerek pozisyonunu kapatabilir. Futures piyasalarinda
acilan kontratlar, ¢ogu kez mal teslimine gerek kalmadan ters islemle kapatilir.*’
Ancak bazen kontrat sahibi malin teslimini isteyebilir. Eger mal teslim edilmezse

takasa odast malin teslimini yiiklenir.

Taraflar; forward vadede olusan piyasa fiyat1 ne olursa olsun, sézlesmede
belirtilen fiyat {izerinden yiikiimliiliklerini yerine getirmek zorundadirlar.

Dolayisiyla bu tiir sézlesmeler geri doniilemez (gayrikabiliriicu) niteliktedir.*®

Ancak vadeli islem sozlesmelerinin yukarida belirtilen tanimlamada yer
almayan bagka bir 6zelligi daha mevcuttur; vadeli isle sdzlesmelerine konu mal veya

finansal varliklar belirli bir biiytikliik ve bunun katlar1 olarak alinip satilabilir.

Vadeli islem sozlesmeleri, tarimsal iiriin (pamuk), kiymetli maden (bakir),
finansal gosterge (Dow Jones AIG Index), faiz oram1 (Devlet I¢ Bor¢lanma
Senetleri), yabanci para (USD/EUR) ve menkul kiymet iizerine diizenlenebilir.
Tiurkiye’de vadeli islem sozlesmeleri, Tarimsal iiriinlere dayali vadeli islem
sozlesmeleri, Doviz vadeli islem s6zlesmeleri, Faiz vadeli islem sézlesmeleri, Hisse
senedi endeks (IMKB 100 ve IMKB 30) vadeli islem s6zlesmeleri, Altin vadeli islem

sozlesmeleri, seklinde bes tip s6zlesme ile gergeklesmektedir.

* Ertan Mertoglu, “Futures Kontratlarin Risk Kontrol Araci Olarak Kullanimz, Istanbul: Tiirkiye
Bankalar Birligi Egitim ve Tanitim Grubu Seminer Notlari, Kasim 1997, s. 23.
" Umit Erol, “Vadeli islem Piyasalar1”, istanbul: Emir Ofset, 1999, s. 15.

* Hakan Tekge, “Tiirkiye Vadeli Islemler Borsasinin Polonya Ornegi ile Karsilastirilmasi”, istanbul,
2006.



36

UCUNCU BOLUM

3-LOGIT MODELLER

Son yillarda ekonometrik ¢alismalar icinde nitel degiskenli ve 6zellikle Nitel

Bagimli Degiskenli modellerle yapilan ¢alismalar 6nemli yer tutmaktadir.

Nitel Bagimli Degiskenli Ekonometrik Modeller (Qualitative Dependent
Variable Models), Nitel Tepki Modelleri (Qualitative Response Models) Kesikli
Secim Modelleri (Discrete Choice Models) veya Nitel Tercih Modelleri (Models of
Qualitative Choice) gibi gesitli isimlerle anilmaktadir. Bu modeller iki veya daha
fazla deger alan golge degisken(ler)in modelde bagimli degisken(ler) olarak yer
aldig1 modellerdir.*’ Nitel bagimli degiskenin evet-hayir, satin alma-satin almama,
iyi-kotii gibi iki deger aldigi modellere ikili Tercih Modelleri (Binary Choice
Models) denir.”® Bagimli degisken ikiden fazlada deger de alabilir. Bagimli
degiskenin evet- hayir- belki, marka tercihi (A,B,C, ...) gibi ¢cok zayif —zayif-orta-
iyi-cok 1iyi gibi ikiden fazla deger aldigt modellerde c¢ok durumlu modeller
(multinomial models) olarak adlandirilirlar. ikili tercih modelleri, karar birimlerinin
(bireyler, firmalar, hane halklari, v.b.) tercih yapmak {iizere alternatiflerle karsi
karstya olduklarin1 ve sahip olduklar 6zelliklerin yapacaklari tercihte etkili oldugunu
varsayar. Boylelikle ikili tercih modeli bir karar biriminin sahip oldugu 6zellikleri ile

belirli bir tercihte bulunma olasilig1 arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir.”'

* Daniel McFadden, Econometric Analysis of Qualitative Response Models, Z. Griliches ve M. D.
Intriligator (Ed.). Handbook of Econometrics, 2nd Ed. iginde. North Holland, Amsterdam: Elsevier
Science Publishers BV, 1984 ,s.1410-1420

%% Giiris, Selahattin ve Caglayan, Ebru, “Ekonometri: Temel Kavramlar”, istanbul: DER Yaynlari,
2005, s. 652-653.

1 Robert S. Pindyck, ve Daniel L. Rubinfeld, Econometric and Economic Forecast, 4th Ed. New
York: McGraw-Hill Companies, 1998.s 248-281.
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Bagimli degiskenin nitel tercih igerdigi modellerin ilk Ornekleri biyometri
literatiiriinde yer almaktadir. Biyometri, 6zellikle biyolojik goézlemlere istatistigin
uygulandigr bir bilimdir. Nitel tercih modelleri ile ilgili olarak biyometri alaninda
bocek ilaclarinin bocekleri dldiiriip 6ldiirmediginin degerlendirilmesi iizerine yapilan
calismalar 6rnek olarak verilebilir. Biyometri alaninda yapilan bu calismalar ikili
tercih modellerine yoneliktir, ¢oklu tercih modelleri ile ilgili uygulamalara genellikle
rastlanmamaktadir °* Logit model, ayrintili ve 6zel alternatifler setinden yapilan bir

se¢imi modellemede kullanilan kesikli bagimli degiskenli modellerdir.

Logit model karar vericinin alternatifler seti icinde en yiiksek fayday: veren
alternatifi sectigini varsayar. Bir alternatifin faydasi da ilgili alternatif ve

parametrelerin bagimsiz 6zelliklerinden olusan bir fayda fonksiyonunca belirlenir.>®

Ekonometrik caligmalar icerisinde tek bir bagimli degiskenin ikiden fazla
kesikli deger aldig1 veya yine kesikli degerler alan fakat birden daha fazla bagiml
degisken iceren, olabildigince iyi diisiiniiliip yerlestirilmis genis sayida agiklayici
degiskenin yer aldigi daha karmasik modellerle ilgilenirler. Bu modeller ise ¢ok
degiskenli modeller (multivariate models) olarak bilinir ve ¢oklu tercih modellerinin
(multiple choicemodels) iki alt baghgini olustururlar. Bu karisik modellerin
parametrelerinin tahmini ise ¢ogu yakin gegmiste ekonometristlerce gelistirilmis olan

ayrmtili ve dikkatle hazirlanmis teknikleri gerektirir.*

Bu boliim, Logit modelleri “Iki Durumlu Tercih Logit Modeli” ve “Coklu
Tercih Durumunda Logit Modeller” olarak iki ana baslikta incelenmistir.ilk ana

basligimiz altinda iki tercih durumunda basit logit model hakkinda bilgiler sunulmus,

>2 Takeshi, Amemiya, a.g.e S-1484.

> Reggiani, A., Nijkamp, P., Bolis. The Role Of Transalpine Freight Transport In A Common
European Market: Analyses And Empirical Applications. 2000 s-10

> T. Amemiya “Advanced Econometrics”, Harvard University Press, 1985 ,s-627.
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yeri geldiginde dogrusal olasilik modeli (DOM) ve de probit modelden
bahsedilmistir. Ardindan bu modellerin tahmin yontemleri, test istatistikleri ve
belirlilik katsayilar1 ile ilgili bilgiler izleyen kisimlarda alt bagliklar halinde
sunulmustur. Ikinci kisimda ise ¢oklu tercih durumunda sirali olmayan nitel bagiml
degiskenli ekonometrik modellerden, ¢ok durumlu (multinomial) modellere kadar
bilgiler siralanmistir. Calismanin temel yontemini multinominal logit model
olusturdugu i¢in diger modellere nazaran daha detayl bir sekilde incelemeye tabii

tutulmustur.

3.1. iki Tercih Durumunda Logit Model

Bir veya daha fazla bagimsiz degiskenin iki durumlu oldugu regresyon
modelinde, bu degiskenler kukla degisken olarak modele alinip agiklanabilmektedir.
Bagimli degisken, iki durumlu nitel degisken oldugunda ise dogrusal regresyon
modelinin uygulanmasinin karmasik olmasi nedeniyle ikili tercih modelleri
kullanilmaktadir. Ikili tercih modellerinde, bireylerin bireysel 6zelliklerine baglh
olarak iki alternatif arasmdan bir segim yaptiklari varsayilmaktadir. Ornegin; ev
sahibi olma durumunda bireylerin yasi, geliri, egitim diizeyleri, meslekleri, hane
halki biiytikligli onemli rol oynamaktadir. Buradaki amag¢ bireyi tanimlayan
davraniglarin bir kiimesi ile o bireyin verilen bir se¢cimi yapma olasilig1 arasindaki

iliskinin bulunmasidir.”

Genel olarak en ¢ok kullanilan ikili tercih modelleri; dogrusal olasilik, logit

ve probit modeldir.

>3 Fahamet Akin, Kalitatif Tercih Modelleri Analizi, Bursa: Ekin Kitabevi, 2002. s-15.
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3.1.2. Dogrusal Olasihik Modeli

Dogrusal olasilik modeli (DOM) kavrami bagimli degiskenin 0 veya 1
degeri alan bir kukla degisken oldugu bir regresyon modelini gdstermek igin

kullanilir.

Iki ayr1 olay1 simgelemek iizere O ve 1 gibi iki deger alan (dichotomous) Yi
bagimli degiskeni, seklinde dogrusal bir fonksiyon olarak yazilabilir.
Yi =BotP1 Xit i 3.1

Xi: Bagimsiz (agiklayici) degisken

Yi: Bagimli dummy degisken

X=aile geliri

Y=1, aile ev sahibi ise

Y=0, degilse

U;: Hata terimi olup N(0, &%) Ortalamas1 0 ve varyansi o”olan, bagimsiz

dagilimh sans degiskenidir.

E (u;) =0 varsayimi nedeniyle Xi veri iken( Y7) nin kosullu beklenen degeri,

> Yiiksel isyar, Ekonometrik Modeller, Bursa: Vipas A.S., 1999., s-261.
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E (Yi)=Bo+B 1 Xi 3.2)

Olarak gosterilir.

Olasilik dagilimindan hareketle

1 = Fy = probfF; = 0} olmak iizere Yi degiskeninin beklenen degeri,
E¥)=1.MF, = 1)+ 0. FF; = 0) = P{F, = 1) (3.3)
olarak belirlenir. Dolayisiyla Yi *nin Xi ’e kosullu beklenen degeri,
E(Y,/X,)=P (Y, =1)=B,+B,X, (3.4)
Seklinde yazilir ve X;’e kosullu Y; olayinin gerceklesme olasiligi seklinde yazilan
modellere Dogrusal Olasilik Modeli (DOM) olarak tanimlanir.>’

Dogrusal olasilik modeli kavraminda bagimli degisken, klasik regresyon
modelinden farkli olarak sifir veya bir degerini alan bir kukla degiskendir’® Klasik
regresyon modelinin 6nemli varsayimlarindan biri hata terimlerinin normal

dagildigidir. Dolayistyla bagimli degiskende normal dagilmaktadir. Bagimli degisken

nitel oldugunda varsayimlar ile ilgili 6nemli sorunlar ile karsilagilir.

Dogrusal regresyon modelinin gecerliligi sagladigi varsayimlardan en temel

dort tanesi; hata terimlerinin normal dagilmasi, hata terimlerinin beklenen degerinin

7 G. S. Maddala, “Introduction to Econometrics”, 2nd Ed., New York: Macmillan Publishing
Company, 1992, s.323.
% Fahamet Akin , a.g.e,s.16-24.
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sifir olmasi, hata terimlerinin dagiliminin ayni varyansa sahip olmasi, hata terimleri
arasinda bir iliski olmamas1 ve bagimsiz degiskenin tekrarlanan orneklerde sabit

olmasidir”’

Dogrusal olasilik modelinde hata terimleri bagimli degisken gibi iki deger
aldigindan hata terimleri normal dagilim gostermezler. Ancak merkezi limit
kuramina gore gozlem sayisi arttikca hata terimlerinin dagilimi normal kabul

edilebilir ve en kiiclik kareler ile parametre tahminleri yapilabilir.

DOM modelini SEK (Siradan En Kiigiik Kareler ) siireci ile tahmin etmek
miimkiindiir. Fakat DOM SEK siirecinin varsayimlarini saglamamaktadir. Dogrusal
olasilik modeli kavraminda bagimli degisken, klasik regresyon modelinden farkli
olarak sifir veya bir degerini alan bir kukla degiskendir® Klasik regresyon modelinin
Oonemli varsayimlarindan biri hata terimlerinin normal dagildigidir. Dolayisiyla
bagimhi degiskende normal dagilmaktadir. Bagimli degisken nitel oldugunda
varsayimlar ile ilgili 6nemli sorunlar ile karsilasilir.

Bu modelin SEK siireci ile tahmin edilmesi durumunda; hata teriminin
degisen varyanshi (heteroscedastic) olmasi, belirlilik katsayisinin diisiik ¢ikmasi
nedeniyle yorumlanamamasi, fonksiyonel formun kusurlu olmast ve kosullu

olasiligin 0—1 Araliginin disina diisebilmesi gibi sonuclar vermektedir.

DOM’lar1 i¢in ui’lerin normal dagildigi varsayimini yerine getirilmesi

olanaksizdir ¢iinkii;
L=lu=F=1-5-0% (3.5)

L=0u=F=-f- 6% (3.6)

%% Selahattin Giiris , Ebru Caglayan, “Ekonometri Temel Kuramlar” , Istanbul: Der yayinlari, 2000,
$-93-94.
% Fahamet Akin , a.g.e., s.16-24.
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Ui ‘nin normal dagildigi varsayilamayacagi, aslinda binom dagilimma uyacagi
agiktir.

E(u; )= 0 olmasina karsin u;’lerin homojen varyansl olduklar1 sdylenemez. Degisen
varyansl (Heteroscedastic) durumunda, en kiigiikk kareler yontemini kullanmak

uygun degildir u;’lerin olasilik dagilimi asagida goriildiigii gibidir.

Yi Uj OLASILIK

! 14, - fXi P

0 B ﬂo - B Xi 1-P;
Toplam 1

Sekil 3.1 u; Degerlerine iliskin Olasilik Dagilimlar

Bunun yerine, bu sorunu ¢ozen ve genellestirilmis en kiiclik kareler

y6nteminin bir ifadesi olan tartili (agirlikli) en kiigiik kareler yontemi kullanilabilir.!

Sonu¢ olarak geriye DOM’un en temel iki sorunu kalmaktadir. Bu
sorunundan biri E(Y;|X;) degerinin yani Y; olasiliginin kosullu beklenen degerinin 0—
1 Araligmin disina diisebilmesi durumudur. Digeri ise, Pi= E(Y; =1|Xj) X kosullu
olasiliginin X; degiskeninin dogrusal bir fonksiyonu olarak kabul edilmesidir. Daha
acik ifade edilirse, X; agiklayici degiskeninin her artisinda (veya azalisinda) kosullu
olasiligin hep aym tepkiyi vereceginin diisiiniilmesidir.®> Uygulamada karsilasilan bu
temel iki sorun, biri normal birikimli dagilim fonksiyonuna (BDF, cumulative
distribution function) digeri lojistik birikimli dagilim fonksiyonuna dayali olarak

tiiretilen, probit (veya normit) ve logit modeller kullanilarak asilmaya ¢aligilmistir.

Dogrusal olasilik modelinin 0 ile 1 aralig1 disinda kalan olasilik degerleri

uygun bir sekilde 0 ya da 1 e doniistiiriilebilir. Bu durum kendi i¢inde dogrusal

6! John H. Aldrich, ve Forrest D. Nelson, a.g.e .s-14
62 G. S. Maddala, a.g.e 5.323.
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olasilik modelini tanimlar. Bu model hesaplama kolaylig1 acisindan tercih edilse de
saglikli bir model degildir. Ciinkii baz1 durumlarda bir olayin ger¢ceklesmesi miimkiin
degilken gergeklesebilir sonucu verebilir. Bu yiizden olasilik dagilimini 0 ve 1 esit

olmadan 0 ile 1 degerleri arasina sikistirabilecek yontemlere ihtiya¢ duyulmustur.®®

3.1.2. Logit Modeli

Yukarida ayrintili olarak inceledigimiz ve modelledigimiz lojistik BDF,
DOM spesifikasyonuna ait iki temel sorununu gidermektedir. Ancak bunun yaninda
bir tahmin sorununu beraberinde getirmektedir. Denklem (3.1)’de gosterilen esitlik

hem X;’ye gore hem de katsayilara g larla olan iliskide dogrusal degildir. Bu da, ana

kiitle katsayilarin1 tahmin ederken sik kullandigimiz SEK ile tahmini miimkiin

degildir.**

Bir olaym gerceklesme olasiligt ve gerceklesmeme olasiligi sirasiyla,

seklinde yazilabilir.%

pi=—! S p— (3.7)

-Zi Zi

1+e 1+e

Bu iki ifadeyi olayin ger¢eklesmesinin ger¢ceklesmemesine orani (6rnek yazilacak)

seklinde yazilirsa,

63 P Kennedy, A Guide to Econometrics (3rd Ed.), Oxford:Blackwell Publishers Ltd., 1996 , s.183-
184.

6 Gujarati, Damodar N., Temel Ekonometri, Umit Senesen ve Giilay Giinliik Senesen (Cev.), 2.
Basim, Istanbul: Literatiir Yaymcilik, 2001. S-554

% Scott Menard, “Applied Logistic Regression Analysis”, 2nd Ed., California: Sage Publications, Inc.,
2002, s-13.
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(3.8)
Pi 1 + e” P
- P 1 I
- ¢ olur.®
Denklem (3.8)’de gosterilmis ¢“ = 1 PiP. olan orani, otomobil sahibi olmanin
- 1
bahis oranidir (odds orani).
Denklem (3.8)’de gdsterilen ifadenin dogal logaritmasini alinirsa,
. Pi . .
Li=In( ) =Zi= B, + B Xi (3.9)
1-Pi

olarak bulunur.

Bu regresyon modelinde (Z;) bagimh degiskeni, belirli bir segenegi
se¢cmenin, se¢cmemeye olan oraninin dogal logaritmik degeri olup degiskenlerin
marjinal etkilerini dogrudan ifade etmemektedir. Diger bir degisle, logit modelinden
elde edilen katsayilar, bir olay1 tercih etmenin etmemeye olan olasiligini ifade
etmektedir. Modele dahil edilen degiskenlerin marjinal etkilerinin hesaplanmasi ve

sonuclarinin yorumlanmasi logit analizinde 6nemlidir.

Esitlikte goriilecegi gibi bahis oraninin logaritmasi (log odds) hem X; ’e

gore hem de ana kiitle katsayilara gore dogrusaldir. ¢’

6 Celile Ozgigek Délekoglu ve Oguz Yurdakul, “Adana ilinde Hane halkinin Beslenme Diizeyleri ve
Etkili Faktorlerin Logit Analizi ile Belirlenmesi”, Akdeniz i.i.B.F. Dergisi, 2004, Say1 8
http://www.akdeniz.edu.tr/iibf/veni/genel/dergi/Sayi08/08Dolekoglu.pdf, (3 Ekim 2008).

7Y isyar. , a.g.e, s-270
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Bilindigi gibi SEK’in dogrusallik varsayimina gore denklemin sadece
katsayilara gore dogrusal olmasi yeterlidir. Modelin X; *e(lere) gére dogrusal olmasi

gibi bir sart aranmaz.

3.1.2.1 Lojistik Birikimli Dagilim Fonksiyonu

Yukarida belirtildigi gibi logit model lojistik BDF’den tiiretilmektedir.

1
b =E(Y, :1|X,-)=1+e_(w
1
= ~
I+e (3.10)
seklindedir. Burada:
i= o ; dir. .
zi= B, + X, di (3.11)

Pi: aciklayici degisken (X;) hakkinda bilgi verirken i-nci bireyin belirli bir

tercihi yapma olasiligini ifade etmektedir.

Zi= P+ X, (3.12)

Esitlikte dogal logaritma tabani; e =2,718’dir.( 3.13) no lu model logit

model olarak adlandirilir. X hangi degerleri alirsa alsin fonksiyondaki eksponansiyel
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terim daima pozitif olacagi i¢in Pi’nin alt siir1 da 0 olur. Bu nedenle P; 'nin 1’den

biiyiik ve 0’dan kiigiik tahmin edilebilme ihtimali yoktur.®®

Olasilik i¢in gerekli olan O0<P; =<I kosulunu bu fonksiyon saglamis olur.
Lojistik birikimli dagilim fonksiyonu diye adlandirilan Z; degiskeni -« ile +
arasinda deger aldikca P; de 0 ile 1 arasinda degerler alacak ve P; ile Z; arasindaki
iliski dogrusal olmayacaktir. Boylece 0<P; < 1 ve Z; ile P; arasindaki iligkinin
dogrusal olmama sartlar1 yerine gelmis olacaktir. Fonksiyonun belirlenmesi i¢in &
ve p parametreleri en kiiclik kareler yontemi ile dogrudan tahmin edilemez. DOM’a
dair iki temel sorun da modelin spesifikasyon hatas1 i¢ermesinden

kaynaklanmaktadir.

DOM’un ikinci temel problemi X; agiklayict degiskeninin her artisinda
pPi=E(Y,=1/x,) (veya azalisinda) kosullu olasihigin aymi tepkiyi vermesi yani
kosullu olasiliginin X; degiskeninin dogrusal bir fonksiyonu olarak kabul edilmesi,

dolayisiyla X; ’nin marjinal etkisinin sabit kalmasidir. Bu ikinci problemde Sekil

3.1’de goriildiigii gibi ortadan kalkmaktadir.

8 Kazim Ozdamar., Paket Programlar ile Istatistiksel Veri Analizi 2, Yenilenmis 5. Baski, Eskisehir:
Kaan Kitabevi, 2004, s-477
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Sekil 3.2 Lojistik Birikimli Dagilim Fonksiyonu

" http://edergi.sdu.edu.tr/index.php/iibfd/article/viewFile/1593/1631

3.1.3 Logit Modelin Ozellikleri

1-) P; 0-1 Araliginda degerler alirken L; (logit) de -« ile +« arasinda degerler alir.
Yani olasiliklarin zorunlu olarak 0-1 arasinda yer almalarina karsilik logit i¢in bdyle

bir sinirlama s6z konusu degildir.

2-) Modelin bagimli degiskeni ile bagimsiz degiskenleri arasinda dogrusal bir iliski
oldugu halde, olasiliklarla bagimh degisken arasinda iliski dogrusal degildir.*Bu
durum olasiliklarin X’ lerle dogrusal olarak arttigi DOM ile tezat olusturmaktadir.
Esitlik 3.7'nin X; ‘ye gore tiirevi alindiginda,

% A.Sait Albayrak, “Cok Degiskenli Istatistik Tteknikleri” Asil Yaym, 2006, s-447.
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P, 1 dp, 1 _ 5 113
dX , P, dX ,1- P, ’ G.13)

1 1

ve boylece

P , 3
= PP (3.14)

i

bulunur.

Bu da olasiligin P;, X; ye gore degisme oraninin yalniz ,81 e degil, aym
zamanda degisimin 6l¢iildiigli olasiligin diizeyine de bagl oldugunu gostermektedir.
Bu esitlik ayrica, Xi deki 1 birim degismenin P; iizerindeki etkisini P; =0.5 iken en

yiiksek ve P; 0’a ya da yakinken en diisiik oldugunu ifade eder.

Logit modelde egim katsayis1 [g,], bagimsiz degiskendeki ( X; ) 1 birim
degismeye karsilik logitteki (L; ) degismeyi 6lger. Ornegin, gelir 1 birim degistiginde
otomobil sahibi olmanin logaritmik fark oranmin nasil degistigini belirtir. Sabit
terim[g , ] ise, gelir sifir oldugunda otomobil sahibi olmanin logaritmik fark oranini

verir. Bununla birlikte sabit terimlerin yorumu ¢ogu zaman bir anlam tagimayabilir.

Belli bir X degeri veri iken, olasihik oramm [p, (1 - p,)s,] degil de, bu

olaym kendi olasiligt (P;) tahmin etmek istenildiginde, Oncelikle katsayilar
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(p,vep1l) tahmin edilir ve daha sonra katsayilar yardimiyla Denklem (3.1)

¢oziiliir (yani katsayilar lojistik BDF’ de yerine koyulur).”

3.1.4 Modelin Katsayllarimin Testi

Modelde katsayilar tahmin edildikten sonra model ve katsayilarin
giivenilirligi en ¢ok olabilirlik testi (Maximum likelihood) ile test edilir. Bu yontem
lojistik regresyonda tahmin yaklasiminin temelini olusturmaktadir.”' Degiskenlerin
onemliligini sinamak i¢in olabilirlik oran testi,(likelihood ratio test ),wald ve skor

testleri ii¢ test kullanilmaktadir. >

3.1.4.1. Wald Istatistigi

Wald istatistigi 5 (beta) parametresi ile standart hatasmm oramdir ve Z

dagilimn gostermektedir.”?

Wald istatistigi standart normal bir degiskendir. Karesi 1 serbestlik derecesi

ile dagilir. Dogrusal regresyondaki t testinin alternatifidir. Wald (1 'istatistigi t

degerlerinin karesine esittir.”

7OHiiseyin Ozer, Nitel Degiskenli Ekonometrik Modeller: Teori ve Bir Uygulama, Ankara: Nobel
Yayin Dagitim, 2004, s. 77.

" Birsen Eygi Erdogan,.Bankalarin Mali Performanslarmin Lojistik Regresyon ile Analizi Ve ileriye
Yénelik Tahmini {le Bir Uygulama; (Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ekonometri
A.B.D,Yayinlanmamis Doktora Tezi, Istanbul:, 2002., s-22

2y, S., Cramer ,“The Origins and Development of The Logit Model”, 2004,Cambridge University,
http://www.cambridge.org/resources/0521815886/1208 _default.pdf,(tarih)

7 Erdogan, a.g.e .28

™ Albayrak,a.g.e s.451




50

Bu durumda;

istatistigi tanimlanabilir.”

Biiyiik /5 degerleri i¢in tahmin edilen standart hatalar da biiyiik
cikmaktadir. Bu durum Hy hipotezi yanligken kabul edilmesi olasiligin

arttirmaktadir.”®

Modelin katsayilariin yorumlanmasi i¢in lojistik regresyon modelinde

asagidaki esitlikten yararlanilir.

(3.16)

E
(l'-?:) > nin logaritmast modelin katsayilarinin  dogrusal bir sekilde

yorumlanabilmesini saglamaktadir. Bu sekilde aciklayici degiskendeki 1 birim

degismenin olasilik iizerindeki etkisi goriilmektedir.”’

7Selen Giray,., Mali Basarisizligin Lojistik Regresyon ile Belirlenmesi Uzerine Tekstil ve Otomotiv
Sektorlerinde Bir Uygulama, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii istatistik A.B.D
Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul:, 2005. S-81

76 Erdogan, a.g.e ,5.28

"Dastan Serpil, Lojistik regresyon teknigi ile Hisse Senedi Getirilerinin Analizi; Marmara
Universitesi. Sosyal Bilimler Enstitiisii ,Yaymlanmanus Yiiksek Lisans Tezi, , Istanbul:2003,s.70
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Cok degiskenli lojistik regresyon modelinde katsayilarin yorumu tek
degiskene benzer sekilde yapilir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken nokta bir
degiskenin katsayisi, diger degiskenler sabitken o degiskenin logaritmik olabilirlik

degerinde meydana gelen farktir.

Wald istatistigi, lojistik regresyon katsayis1 mutlak deger olarak biiytidiikge
tahmin edilen standart hatalar anormal bir bi¢imde biiyiimektedir. Bu durum, Wald
istatistiginin kiigiik ¢ikmasina ve gercekte sifir hipotezi reddedilmesi gerekirken
kabul edilmesine yol agmaktadir. Bu yiizden katsayilar mutlak olarak biiyiidiikce
hipotez testlerinin sinanmasinda Wald istatistiginin kullanilmasi dnerilmemektedir.
Bunun yerine ilgili degisken modele eklenerek veya cikartilarak -2LL degerindeki

degisimler degerlendirilerek test yapilabilir.”®
Biiytik 6rneklemler i¢in kullanilan wald testinde;
Nicel veri setinde;
Wald=0;" /& * (3.17)

Kategorik veri setinde

Wald =@fe™" @ (3.18)

ﬁ}-' : m-1 dummy degiskenle iligkili max. likelthood tahmini ile elde edilen

parametre vektorii

A.S., Albayrak,a.g.e s.452
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C: j%- icin asimptotik kovaryans matrisi

olarak tanimlanirken, wald degerinin biiylik oldugu degerler i¢in 6nemli oldugu
bagimli degiskenin 1 degerini alma ihtimalinin artmasi1 diislintiliir. Wald degeri

biiyiidiikge P degeri olan anlamhilik seviyesi kiigiiliir.”

Skor testi de, wald degeri gibi, degeri biiylidiikce bagimli degiskenin 1

degerini alma ihtimalini arttir.

3.1.4.2 Olabilirlik Oran Testi;

Dogrusal regresyonda SSR (regression sum of squares) degeri ne kadar
biiylik olursa bagimsiz degiskenin o kadar Onemli oldugu kabul edilmektedir.
Lojistik regresyonda da temel prensip aym olmakla birlikte bu yontemde
gbzlemlenen degerlerin tahmin edilen degerlerle karsilastirilmasi log- likelihood ile

yapilir.

Burada : Ho:ﬁi =10 hipotezi test edilmektedir.

Olabilirlik fonksiyonu sapma olarak adlandirilan asagida ki esitlikten

yararlanilarak elde edilir.

" David W. Hosmer, and Stanley Lemeshow, Applied Lojistic Regression, Second Edition, Wiley-
Intersience Publication, 2000. s-143
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Frestirilen modelin clabilirlig
=-2 log (tam meodein oiadiiiriigl ) (3.19)

Modeldeki herhangi bir bagimsiz degiskenin 6nemine karar vermek igin
denklemde o bagimsiz degiskenin bulundugu ve bulunmadigi durumlardaki D
degerleri, G istatistigi kullanilarak karsilastirilirlar. G istatistigi P serbestlik

derecesiyle Ki-kare dagilimini gosterecektir.

D= id‘* = —zimm{%% (1 - lleg (1-F )/ (L— ¥y
: t - (3.20)

bicimine doniistiiriilen sapma Olgiitii, P modelde yer alan parametre sayisini

gostermek {izere (n-p) serbestlik dereceli ki-kare tablo degeri ile kiyaslanmaktadir.*

Dogrusal regresyon modellerinde normal dagilim gdsteren hata terimleri
lojistik regresyonda binom dagilimi géstermektedir. Bu ylizden dogrusal regresyonda
kullanilan F testinin yerini lojistik regresyonda G testi almistir. Olabilirlik
fonksiyonuna dayanan G testi, bagimsiz degiskeni iceren modelin sapmasinin
(dogrusal regresyondaki hatalarin kareleri toplami ) bagimsiz degiskeni icermeyen

modelin sapmasindan farkini gostermektedir.”'

G = (Degisken(ler)siz model D degeri)-(Degisken(ler)li model D degeri)

G = (Smirsiz model D degeri )- (Sinirl deger D degeri)

% Hiiseyin Tatlidil, , Uygulamali Cok Degiskenli Istatistiksel Analiz, Ankara: Cem Web Ofset, 1996.
81'S. P. Anderson, ve Palma, A. (1991). Multiproduct Firms: A Nested Logit Approach. Northwestern
University, Kellogg School of Management.

http://'www kellogg northwestern.edu/research/math/papers/973.pdf (12.11.2009)
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G=-2In (Degisken(ler)siz olabilirlik /degisken(ler)li olabilirlik

G=-2In (smirsiz model olabilirlik /sinirli model olabilirlik

Model verileri tam olarak temsil edilirse, olabilirlik 1 ve -2 LogL istatistigi
sifir olmaktadir. Bu nedenle daha kiiglik -2LogL istatistigi her zaman daha iyi bir

modeli gostermektedir.®”

Model olusturulurken hedef en az bagimsiz degisken yardimiyla bagimli
degiskendeki degisimi en giiclii bi¢imde agiklayabilmektedir. En fazla sayida
bagimsiz degisken modele dahil edildiginde hata terimi biiyiiyecek ve modelin

aciklanmasi zorlasarak giicii azalacaktir.

3.1.5. Logit Modelinde Tahmin Yo6ntemleri

Gruplandirilmis veya tekrarli veriler oldugunda, bagimlh degisken logitler

X’ ler iizerine regres edilerek OLS yontemi ile parametre tahminleri elde edilir.”

En ¢ok benzerlik yontemi (ECBY maximum likelihood estimation) her iki
durumda da kullanilabilmektedir. Fakat gruplandirilmis veri durumunda en etkin
tahminler minimum ki-kare (minimum chisquare) yontemiyle elde edilmektedir. Her
iki yontem de dogru modele yani spesifikasyon hatasi igermeyen modele

uygulandiginda aranan bazi asimptotik 6zelliklere sahiptirler. **

%2 Seref Kalayc1 ve digerleri, SPSS Uygulamali Cok Degiskenli Istatistik Teknikleri, 2. Bask1, Ankara:
Asil Yayin Dagitim, 2006 s-28

¥ D.,Gujurati a.g.e .s-620
¥ A A Cook (Jr),Aj Gross, Estimation Techmques For Dependent Logit Models, Rand Corpsanta
Monica Calif:Defense Technical Information Center, 1968 s-21-23
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Z.=1In (L) = §x; +u;
1-F (3.21)

Regresyon modelinde u; tesadiifi hata terimi, bionaminal bir degisken gibi
sifir ortalama ve 1/N; P;(1-P;) varyans ile bagimsiz olarak dagilmaktadir. Bu yiizden
u; heteroskadastistiktir. Deneysel amaglar i¢in F; ,bilinmeyen P; ile yer degistirecek,

u’nun varyansi agagidaki gibi olacaktir.

1
o= (3.22)
i [(1_ i)
Logit modelin tahmininde asagidaki adimlar izlenir:
1-) P =n,iN, (3.23)
2-) L =In@/1-P) (3.24)

L =ln|n, (N, —n,)]
(3.25)

P;i ler 0 ve 1 arasinda oldugundan uygulamada Li su formiille bulunabilir;

L =lnln, +1/2) (N, —n,+1/2)|=In[(B +1/2N) (1~ P, +1/2N,)] (3.26)
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3-)Etkin tahminler elde edebilmek icin farkli varyanslilik problemine care olarak

tartili EKKY uygulanabilir.

L, = b, + b, X, +u; =Orijinal Lojistik Model (3.27)

her iki tarafin1 karekok ~/v; ile ¢arparak doniistimlii lojistik modeli buluruz.

\/;iLi :bl\/vTerz\/;iXi +\/;l.ul. (3.28)

L :bl\/v7i+b2in +w,

(3.29)
=doniistimlii veya tartili EKK lojistik modeli

Agirlikli en kiigiik kareler yontemi tahmin edicileri, etkin ve yansiz olacaktir.

4-)SEK catis1 altinda giiven araliklar1 ve veya hipotez testi i¢in 6rneklem hacmi
biiylik oldugunda sonugclar, gegerlidir. Kiigiik 6rneklemlerde tahmin edilen sonuglar,

cok dikkatli olarak agiklanmalidir. Logit modelde gozlem sayist yeteri kadar biiyiik

degilse (n<30ise) elde edilen tahminlere giivenilmez.

b, katsayilar1 i¢in giiven araliklar1 ve/veya hipotez testleri uygulayabiliriz.

e Tartisiz EKKY tahminleri hesaplayip Tartili EKKY sonuglart ile mukayese

edilir.
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e Lojistik modelde gozlem sayis1 yeteri kadar biiylik degilse (n<30 ise) elde

edilen tahminlere giivenilmez.®

3.1.5.1 Logit Modelin En cok Olabilirlik (ML )Yontemi ile Tahmini

Lojistik modelde En Cok Olabilirlik yontemini kullanirken 2 tiir teknik
bulunmaktadir. Bunlar kosulsuz tahmin metodu ve kosullu tahmin metodudur.
Modelde tahmin edilecek parametre sayisi gézlem sayisindan kiigiikse kosulsuz,
biiyiikse kosullu metot kullanilir. Uygulamada genellikle gézlem sayis1 tahmin edilen
parametre sayisindan biiyiik oldugu i¢in kosulsuz metot kullanilmaktadir. Bu nedenle

kosulsuz tahmin metodu anlatilmistir.

Y iki degerli oldugundan her bir gozlem Pi parametresiyle Bernoulli
dagilimina uyar. Modelde birdenden fazla gozlem oldugundan ve gozlemler

birbirinden bagimsiz oldugundan olabilirlik fonksiyonu asagidaki gibi gosterilir.

N

L =] Jpy(-£)™

i benzerlik fonksiyonun logaritmasi alinirsa,

Bu yontem Y’ nin godzlemlenme olabilirligini maksimum yapan bir

parametre tahmini segmeye dayanir. Bu nedenle ,8 > nin her bir degeri icin olabilirlik

fonksiyonu degeri elde edilir ve bu fonksiyonu maksimum yapan /3 degeri S olarak

secilir. Ustteki fonksiyonda Pi yerine konulursa;

% Sahin Akkaya, ve M. Vedat Pazarlioglu, Ekonometri 1., 2. Baski, Istanbul: Ada Kitabevi, 1998 s-
88-89
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(3.30)

int, =]inP +(1-)IntP)

:i{yi [InP~In(—P]+In(-P)]
Z (3.31)

Lojistik modelin olabilirlik fonksiyonu elde edilir. islemlerde kolaylik

saglamasi agisindan fonksiyonun logaritmasi alindiginda

S i v.Bx + iln(l +ef )
I=1 i=1

(3.32)
Elde edilir.

3.2. Coklu Tercih Durumunda Logit Modelleri

Nitel tercih modellerinin en basiti olarak ele aldigimiz sadece iki alternatifin
s0z konusu oldugu ve dolayisiyla iki deger alan tek bir bagimli degiskenin yer aldigi
ikili tercih modelleri {izerinde durulmustu. Simdi ise bireylerin tercihleri
(secimlerini) ikili se¢im yerine {i¢ veya daha ¢ok alternatifli (6rnegin bir aday1 segme
konusunda “evet”,”’hayir”, veya “bos” )yapmalar1 halinde logit modelin ¢oklu

(multiple-choice) tercih durumuna genisletilmesi gerekmektedir.

Bir ev satin alip almama A,B,C,D veya E partisine oy verip vermeme,
isgiicline katilip katilmama, gibi alternatifler kalitatif tercih modellerin verilebilecek

ornekleridir.
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Diger bir yandan, bagimli degiskenin kesikli degerler almasi onun her zaman
nitel bir degisken oldugu gostermez dolayisiyla, 6zellikle ¢oklu tercih modellerinde bir
kangikliga firsat vermemek icin degiskenler kategorik (gelir, harcama) ve
kategorik olmayan (bir Ogretim elemaninin makale sayist )degiskenler seklinde

siniflandirilirlar.3

Tek bir bagimli degiskene sahip olan ¢ok durumlu modeller goéz Oniine
alimacaktir. Cok durumlu modeller, temelde, siral1 (ordered), sirali olmayan (unordered)

ve ardisik (sequential) tercih modelleri olarak {i¢ alt kisma ayrilmaktadirlar.

Cok durumlu modellerin, sirali olmayan modeller ailesinin iiyesi olan dort
ayri logit model g6z oniine alinmig, bu modellerin disindaki sirali, sirali olmayan ve

ardisik ¢oklu tercih modelleri konu dis1 birakilmastir.

Birey(ler)in ikiden daha fazla karsilikli dislayict (belirli bir bagimh
degiskenin sadece bir tercih ile agiklanmis olmasi, mutually exclusive) alternatif
arasindan yaptig1 tercih olasiliklar1 sirali olmayan tercih modelleri ile
incelenmektedir. Kategorik ancak sirali olmayan degiskenli tercih modelleri,
ekonometri literatiirlinde sirali ve ardigik tercih modellerine gore ¢ok daha fazla
sayida uygulamaya konu olmustur. Sosyal bilimlerde, parti tercihi (demokrat, liberal
veya bagimsiz), seyahat tercihi (otomobil, otobiis veya metro), meslek, inang ve

diger bir¢cok degisken sirali olmayabilir.

J sayida alternatif i¢in j [11,2,...J olarak kodlanan kategoriler s6z konusu
oldugunda kullanilan sirali olmayan ¢ok durumlu tercih modelleri hakkinda izleyen

kisimlarda detayl bilgiler sunulacaktir.

$Ozer Hiiseyin “ a.g.e s-67-68
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3.2.1. Cok Durumlu Logit Modeli

Cok durumlu logit modeller (MNL), sonucu ikiden daha fazla alternatifler
arasindaki tercihe bagli oldugu kalitatif tercih modelleridir ve bu modeller tesadiifi

fayda modelinden tiiretilebilmektedir.”’

Tesadiifi fayda modeli genel olarak Uy =¥y &y seklinde modellenir.
Faydanin deterministik kismi Vis ile temsil edilir. Modelin tesadiifi kismi ise i ile

temsil edilir. Burada, i/ 6zdes ve bagimsiz olarak Gumbell dagilimi ile dagildig
varsayilan tesadiifi hata terimidir. Bu dagilim aslinda normal dagilimin bir

yaklagimudir.

Multinominal logit model, sosyal arastirmalarda sirali olmayan kategorik
bagiml degiskenleri analiz etmek icin yaygin olarak kullanilan yontemlerden biridir.
Multinomial logit model kullanilarak pek ¢ok ¢alisma yapilmistir. Multinomial logit
modeli Theil (1969), ulasim modlarinin se¢imleri Cragg ve Uhler (1970,1971)
tarafindan, talep edilen otomobillerin sayisi, hane halki varlik portféylerinin yapisi
ve Schmidt ve Strauss (1975) meslek sec¢iminde belirleyicileri c¢alismak ig¢in
kullamldi.*® Cok durumlu logit model(MNL), Binomial logit modelin dogal bir
genellestirilmesi olmasi, gruplandirilmis veride log -linear modelin bir esiti olmas1 ve
ayrica pek cok istatistiksel paket programlarinda bu analizin yapilabilir olmasi

modelin kullanimini arttiran 6nemli sebeplerdir®

87 Ozer Hiiseyin.,a.g.e., s-87

% (G.S,Maddala, Limited-Depented And Qualitive Variables In Econometrics, /985 ,Cambridge
University ,Deparment Of Economics, s-41-42

% William H Greene, a.g.e ,s-.873.
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Modeli tahmin etmek i¢in ¢ok sayida istatistik paket programlar
vardir.(SPSS, STATA, SAS)gibi programlarin en son versiyonlarinda ¢ok durumlu

nitel modelleri analiz etmek miimkiindiir.*°

J alternatifle kars1 karsiya olan i-ninci tiiketici i¢in j alternatifini tercih etmenin

faydasinin
Ui =87 +¢, j=0,123... (3.33)
Ui=Hy t&;=x  Fteg, (3.34)

oldugu ve bununda diger alternatifler arasinda maksimum oldugu varsayailir.

Denklem (3.34)’'nin  daha basit bir sekilde yazilmis halidir.

Esitlikte ££;; agiklayic1  degiskenlerin  ve bilinmeyen parametrelerinin  tesadiift

olamayan bir fonksiyonu &

; » 1se gozlemlenemeyen tesadiifi degiskendir.

McFadden (1973),& ;; ’lerin bagimsiz, 6zdes (idenpendently and identically

disturbed, IID) ve Weibull (Type-I extreme-value) dagildig1 varsayilirsa Denklem
(3.15)’in fayda maksimizasyonundan tiiremis MNL modeli verecegini ispat etmistir.
Burada hata terimlerinin varyans:’ 7 *> / 6 dir. Isvecli fizik uzmani Waloddi
Weibull tarafindan 1939 yilinda kullanilan Weibull dagilimi, sadece seklinde bir

parametreye sahip ve dolayisiyla tek degiskenlidir.”’

% D.A Power, Y Xie, Statistical Methods For Categorical Data Analyis, Academic Press, 2000 s-239-
240

! L.Johnson Norman Ve Samuel Kotz Continous Univarite Distributions I ,Boston;Houghton, Mifflin
Company 1970, S-250
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Cok durumlu tercih modelinde en fazla kullanilan ¢ok durumlu logit modeli

Ljea® (3.35)

olarak ifade edilir.”* Burada Y;" ninci birey i¢in bagimh degisken vektorii, X; ise
bagimsiz degisken vektoriidiir. j ise tercih kiimesindeki alternatiflerin sayisidir. B; j
alternatifinin tercihinde bagimsiz degisken vektoriinlin katkisini Olger. By, k’nin
tercih edilme olasiligina bagimsiz degisken vektoriiniin katkisini 6lger. Xi bagimsiz
degisken vektorii karar vericinin degismeyen Ozellikleridir. Bu nedenle modelde alt
indis olarak j bulunmamaktadir. Bu modelin tahmin ve yorumu oldukg¢a kolaydir.

Ancak alternatifler arasi degisimde kisitlayici bir diizeni vardir.

Cok  durumlu logit model, tesadiifi fayda fonksiyonundaki

& = {84¢ .~ €t} hata terimlerinin bagimsiz, tiirdes ve birinci tip ug¢ deger

dagilimina sahip oldugu varsayimina dayali olarak

y=xf-g (3.36)

Pyt (P =y5:1fx,§ )=p(xF — se4y) = F{ERF} = A4t fx) (3.37)
(i) =g " e

Fido) g (3.38)

seklinde elde edilebilir.

2 D. McFadden a.g.e s- 1410-1411.
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Cok durumlu logit modeli ii¢ diizeyli durum i¢in akilci tercih yaklagimi ile
su sekilde tanimlanabilir.U;,,U;; ,Ujp ve sirasityla bireyin liciincii, ikinci ve birinci

seceneklerine ait tercih degerleri

Ui 'E“—‘:.‘«:E:.'{ + 5 — Zy Ty

(3.39)
by = Z'F-‘n;-:?ft;c + 8y = &g+ i
(3.40)
Up = zﬂu;\:-?:.a: + 8 =2+
(3.41)

bagimli degiskenler olarak ifade edilebilir.

Bu degerler gozlenemeyen ve dlgillemeyen biiyiikliiklerdir’. Bireyin ikinci

secenegi segmesi, ancak Ui Uj; ve Up>Uy oldugunda gerceklesir.

Hata terimlerinden i indisi kaldirilarak, bireyin ikinci segcenegi se¢cme

olasilig1 olacaktir.

P(¥ i =2)RF 12 =1)= P(U2 » Ul ), 012 = D 0) (3.42)

Seklinde olacaktir.

% Amemiya T., a.g.e 5.296-297.
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Burada f(.) olasihik yogunluk fonksiyonudur. Hata terimlerinin
birbirlerinden bagimsiz ve olasilik yogunluk fonksiyonlar1 exp(e™) ile verildiginde

(2.1.3) “lin ¢oziimii

do
! 8% gup( e~ ). enp(—e® At i) gup(—e Tt ) dg,
-z

g%

g% 4 a%t e

Olarak yapilir.
(3.43)

Py, = 23 = —Bs)

2‘1‘"{.“ Souph, 7§ (3.44)
B, = 13 = —oBa)

B geaplz;) (3.45)
PiY, m 0} m =B E0}

Eﬁ:g ‘"KP'-, zl.'-',-. (346)
=1-[FF =20+ Fi¥. =11 (3.47)
olacaktir.

Diger segeneklerin secilebilme olasiliklart da ayni yontemle elde edilebilir.

Buna gore segeneklere ait secilebilme olasiliklar1 olacaktir.
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Gortldigi gibi (PY;=0) , 3. ve 2. segeneklere ait olasiliklar bilindiginde elde

edilebilmektedir. Bu nedenle bu denklemin tahmin edilmesine gerek yoktur.

Cok durumlu logit modelinin bir kullanish 6zelligi logaritma olasiliginin
hessian matrisinin her yerde negatif belirli olmas1 (bagimsiz degiskenlerin lineer
bagimliligin1 engelleyerek), bdylece herhangi duragan sabit degerin bir global
maksimumu olmasidir. Ancak ¢ok durumlu logit modelinin 6énemli iki dezavantaji
vardir. Birincisi, hata terimlerinin birinci tip u¢ deger dagilimina sahip olduklarini

belirlemek kolay degildir. Bu olasilik dagilimi rastgele secilmis bir daglhmdlr94

3.2.1.11gisiz Alternatiflerin Bagimsizlig1 Varsaymminin incelenmesi

Cok durumlu logit modelin en dnemli temel kosulu ilgisiz alternatiflerin
bagimsizligl varsayimini saglamasidir. Logit modelindeki hata terimlerinin bagimsiz
ve sabit varyanshi oldugu varsayimindan ortaya c¢ikan bu o&zellige gore, tercih
kiimesindeki alternatiflerden bir tanesinin eksilmesi ya da yok olmasi durumunda,
eskiden bu alternatifi tercih eden tiiketiciler diger alternatiflere yonelirlerken bu
alternatiflerin goreli paylart nispetinde dagilacaklart kabul edilmektedir.”” Bu
varsayimda, herhangi iki alternatifin tercih edilme olasiliklarinin birbirlerine oraninin
tercih kiimesinde bagka alternatifler bulunup bulunmamasina bagli olmadig1 kabul
edilir. Ozetle iki alternatifin olasilik orani belirlenirken diger alternatifler gdz ard:
edilmektedir. Aslinda lgisiz alternatiflerin bagimsizlig1 6zelligi ¢ok durumlu logit

modeli i¢in bir spesifikasyon testi olusturmak {iizere kullanilabilir. ilgisiz

4 Nelson Aldrich., a.g.e., s.-73-77.

% Cramer J. Salomon, The LOGIT model : an introduction for economists, London ; New York : E.
Arnold; New York, NY : Routlege, Chapman and Hall [distributor], 1991, s-10
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alternatiflerin bagimsizligi 6zelliginin saglanip saglanmadigina iliskin gelistirilen

testler literatiirde spesifikasyon testleri olarak yer almaktadir.”®

llgisiz alternatiflerin bagimsizlig1 varsaymmini matematiksel olarak ifade

edilebilmesi i¢in ¢ok durumlu logit modelinde alternatif i ile iliskili bagimsiz

degiskenlerin vektorii X i+’nin, muhtemelen karar vericinin Ozellikleri ile karsilikli

etkilesime girdigi ve sadece i ’nin Ozelliklerine bagli oldugu varsayilir. Bu da,

Xit>den farkh alternatiflerin zelliklerine bagli olmadig1 anlamina gelir. Bu durumda

¢ok durumlu logit modelinin,

ln}f-f;:" = X — Xye)d (3.50)
[le ifade edilebilir. m¥ ] i¢in i ‘nin

ted={../¥eC=0...M}:

f'lf:’f‘::--" e Ko ) = f:EX::- o v K e 'ﬂ'f'q’:X::- wvins Ky 6

Iken

Fla gt m Xymt, @m T (] € A (X1t e Xt &
j lUzerinden i ’nin se¢ilme olasiliginin i ve j ’den farkl alternatiflerin var olusu veya

ozelliklerinden bagimsiz oldugunu ifade eden ilgisiz alternatiflerden bagimsizlik

varsayimi vardir. Bu varsayim,

% Hande Aslan, Bireylerin Otomobil Se¢iminin Coklu Tercih Modelleri ile Analizi, istanbul: 2006, s-
25
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Cok durumlu logit modelin veri setine, yani model yapisina uygunlugunun
test edilmesi i¢cin Hausman IAB test istatistiginden yararlanilabilir. Hausman test
istatistigi asimptotik olarak Vp —V¢ serbestlik derecesine esit ki-kare dagilimina

uymaktadir.

5= g~ F Y0 = Vb Gy = G} (3.48)

Bu varsayimin sinanmasi icin kurulacak hipotezler asagidaki gibidir;
Ho : IAB varsayinu gegerlidir.

Ha : IAB varsayim gegersizdir.

Test sonucunda #z hesap>-'}-: wblo 18€¢ Ho hipotezi reddedilir. Buna gore
alternatiflerin bagimsizligini ifade eden Ilgisiz alternatiflerin bagimsizli1 varsayimi
gecersizdir. Boyle bir durumla karsilasirsak eger analizimiz bagka bir modelle devam

etmek gerekmektedir.

Ki-kare tablo degeri negatif bir deger bulundugunda icin Hausman testi
yerine genellestirilmis bir test olan Suest testi uygulanabilir. Bu test siireci
yukaridaki modeller i¢in uyguladigimiz Hausman siirecine benzemektedir. Ancak
burada her model i¢in skor degerleri hesaplanmakta ve Robust standart hata degerleri
verilmektedir. Test slireci sonunda model yapisinin ¢ok durumlu logit model yapisina

uygun oldugu goriilmektedir.
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3.2.2.Uyum lyiligi Olg¢iileri

Biri uyum 1yiligi Ol¢lisii bir modelin gozlenen verilerine yaklastirilma

dogrulugunu gosteren 6zet bir istatistiktir.

Belirlilik katsayis1 belirli bir veri setine dayali olarak tahmin edilen bir
regresyon dogrusunun gercek gozlemleri ne kadar iyi temsil ettigi en iyi
gostergesidir. Diger yandan Nitel bagimli degiskeni olan modellerde, belirlilik
katsayisinin bir 6zetleme istatistigi olarak kullanilmasindan kaginilmasi gerekir. Bu
ylizden nitel bagimli degiskenler i¢cin uyum iyiligi Olciisii olarak bagka ol¢iitler
kullanilir. Uyum 1iyiligi oOlgiitlerinin ¢ok durumlu modeller i¢in en sik kullanilani
benzerlik oran testidir. Modellerin veriye ne kadar iyi uydugunu 6lgmek tizere nitel

tercih modelleriyle birlikte kullanilir.

_LLE)
LLi (s (3.50)

seklinde tanimlanir. Burada LL{B} tahmin edilmis parametrelerde log-olasilik
fonksiyonunun degeridir ve LL(0) ise modeldeki sabit terim hari¢ tim egim

katsayilarmin modelden ¢ikarildigi zaman elde edilen log- olabilirlik degeridir.”’

3.8 Logistik Regresyon Analizinde iligski Ol¢iimii

Regresyon analizindeki R* istatistigine benzeyen ve genis kabul géren bir
istatistik lojistik regresyon analizinde bulunmamaktadir.R*,bagimlhi degiskenin

aciklanan varyansmin yiizdesini gostermekte, ancak logistik regresyon analizinde

7 Train, a.g.e., s-72-74.
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bagimli degiskenin varyansi bu degiskenin olasilik dagilimina baghdir. Diger bir
anlatimla iki gruplu bir bagimli degiskenin olasilik dagilimina (frekans dagilimina )
baglidir. Diger bir anlatimla iki gruplu bir bagimli degiskenin varyansi grup
frekanslar1 esit oldugu zaman maksimum olacaktir. Bu nedenle regresyon
analizindeki R” degeri ile lojistik regresyon analizindeki R® degeri karsilastirmak
uygun degildir. Bununla birlikte literatiirde lojistik regresyon analizi i¢in birka¢ R*

istatistigine yer verilmektedir.”®

COX ve SNELL R?* Olabilirlik esasma gore ¢oklu R® istatistigine
benzemektedir. Istatistigin maksimum degerinin genelde 1 den kiigiik olmasi bu

istatistigin yorumunu gii¢lestirmektedir.

NAGELKERKE R?‘ Cox ve Snell R* istatistiginin 0-1 araliginda degerler
almasim saglamak amaciyla gelistirilmistir. Nagelkerke R® istatistigi bagimli
degisken ile bagimsiz degisken arasinda % kaghk bir iligkinin oldugunu

gostermektedir.

Biiyiik ornekler icin logistik regresyon katsayilarinin anlamlilik testleri

x 2daglhmma uyan Wald istatistigiyle yapilmaktadir. Serbestlik derecesi bire esit
olan bir bagimsiz degiskenin Wald istatistigiyle yapilmaktadir. Serbestlik derecesi
bire esit olan bir bagimsiz degiskenin wald istatistigi, ilgili degiskenin lojistik
regresyon katsayisinin standart hatasina oranmin karesine esittir. Kategorik

degiskenlerin Wald istatistigi grup sayisinin  bir eksigine (df=G-1) ile

% dagilimina uymaktadir.

98
Nagelkerke, N.J.D. A Note On A General Definition Of The Coefficient Of Determination.
Biometrika, 1991 s-691-692
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Pseudo-R2 (HI E): 1 testi Log-Likelihood degerindeki azalma igin,
bagimsiz degiskenlerin dahil edilmesiyle saglanan gelismenin bir 6l¢iimiinii saglar.
Istatistiksel ¥* testlerine ilave olarak coklu regresyonda katsayilarin tanimlanmasi
ile yapildig1 gibi birka¢ degisik R* benzeri Olclim genel modelin uygunlugunu
gostermek icin gelistirilmistir. Lojistik regresyon i¢in dogrusal regresyon
analizindeki R* degerine benzeyen Pseudo —R* degeri olusturulabilir. Lojit model

icin R? su sekilde hesaplamr.99

2 — Z2LLpgy —t—2hkpmeggld _ 2 3.49
Ri T p=eudoR ( )

Paul Allison tarafindan yapilan ¢alismalar sonucu bu testin ¢ok giiclii bir

test olmadig1 sdylenmistir.'®

3.9 Modelin Anlamhili@inin Test Edilmesi

1-)ilk ki Kare istatistigi modeldeZF L )
) i kare istatistigi modeldes sadece sabit terim varken s6z konusu olan hatay1

-
ol

L8 e e . .
gosterir. Diger bir anlatimla istatistigi, modelde sadece sabit terim oldugunda -
2logl. istatistigini vermektedir. Yani ilk ki-kare istatistigi modeldeki tim B
katsayilarinin sifir oldugu hipotezini kabul eden -2LogL istatistigidir.

2-)-2LogL istatistigi: Genel analize bagimsiz degisken ilave edildiginde modelin
hatasin1 gosterir. Bu nedenle -2LogL istatistigi bagimli degiskendeki agiklayici
varyansin anlamlihgini gdsterir. Bu istatistik SAPAN KI-KARE istatistigi olarak

% Joseph F. Hair,JR. ve digerleri, Multivariate Data Analysis,New Jersey:Prentice Hall,,Fifth
Edition,1998, s-280
1% Selen Giray., a.g.¢ ,s-80
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bilinir. Bu istatistigin anlamli olmamasi logistik regresyon analizinde istenen durumu

gostermektedir.

3-)Model ki kare istatistigi veya Hosmer ve Lemeshow G model ki kare istatistigi
lojistik regresyon modelini genel olarak test etmektedir. Bagimsiz degiskenlerden
birinin bagimli ustiinliikk oraniyla anlamli dogrusal bir iliski gostermediginin ileri
stiren sifir hipotezini test etmektedir. Diger bir anlatimla istatistik sabit terimin
disindaki tiim logit katsayilarinin sifira esit olup olmadigin1 sinamaktadir. Model ki
kare istatistigi bir olabilirlik orami testidir. Ve bu ylizden modelde bagimsiz
degiskenin olmadig1 -2logL istatistigi ile modelde bagimsiz degiskenlerin oldugu -
2LogL istatistigi arasindaki fark alinarak hesaplanmaktadir. Model ki kare istatistigi
incelenen modelin parametre sayisi ile yalniz sabit terimli modelin parametreleri
arasindaki farka esit bir serbestlik derecesi ile ki-kare dagilimina uymaktadir.
Logistik regresyon analizinde model ki-kare degerinin anlamli olmasi arzu edilen
durumu gostermektedir. Model ki-kare testi regresyon analizindeki F testine

benzemektedir.

4-) Blok ki-kare: Logistik regresyon analizinin yapilabildigi bir¢ok paket programda
ve Ozellikle Spss paket programinda kullanilmaktadir. Bir blok degiskenin modele
dahil edilmesiyle model ki kare istatistiginde meydana gelen degismeyi gosterir. Bu
istatisttk  adimsal  lojistik  regresyon analizinde “step ki-kare” adiyla
hesaplanmaktadir. Her adimda modele tek degisken ilave edilip ¢ikartiliyorsa, dogal
olarak blok ve step ki kare istatistikleri esit olmaktadir. Kategorik bagimsiz degisken
modele dahil edildiginde blok ki kare test istatistigi ile test edilir. Bu durumda
kategorik degisken ile ilgili tim kukla (dummy) degiskenler blok olarak modele
dahil edilmektedir."”"

%1 Albayrak Ali S.,a.g.e S-459-460
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3.3 Sirah Logit Model

Sirali logit modeli esit aralikli olmayan sirali alternatiflere sahip bagiml

degiskeninin varliginda tercih edilen en uygun modellerinden biridir '**

Bagimli degiskenin ikiden fazla deger aldig1 durumlarda secenekler arasinda
sirali bir yap1 oldugunda multinominal modeller basarili olmamaktadir ve bu
durumda sirali modeller kullanilmaktadir. Sirali logit modellerinde bagimli degisken
nitel 6zelliginin yaninda sirali olma 6zelligini de tasimaktadir.'® Sirali logit model,
kalintilarin bagimsiz Weibull dagildigi ve modelin multinominal oldugu G ile
belirtilen (generalized extreme-value, GEV) GEV modellerden ¢ikarilabilir. %Sral

15 Cok durumlu logit

logit modelde hata terimleri lojistik olarak dagilmaktadir
modelde temel kosul olan ilgisiz alternatiflerin bagimsizligi varsayimmi sirali logit
modeli igin gecerli degildir. Tki degerli bagimli degiskenli logit ve probit modelleri
sirali modele doniistiirmede kullanilabilecek iki yaklasim bulunmaktadir. Birinci
yaklagim, logit veya probit modellerin kiimiilatif olasiliklarint kullanir. Bu yaklasim,
kategorilerin sirali oldugu fakat arastirmacinin stirekli dagilima sahip bir degiskenin
kategorize edilmis sekilde kullaniminin daha iyi oldugunu diisiindiigii durumlarda
tercih edilebilir. Ikinci yaklasim, siirekli bir golge(gériinmez) degiskenin varligimi

varsayar.

Hangi yaklasim kullanilirsa kullanilsin modellerin istatistiksel 6zellikleri
aynidir.'®® Dolayistyla ¢ok durumlu logit modele alternatif olarak kullamlabilen

modellerden biridir. Ancak referans diizeyin belirlenmesinde ve Kkatsay1

12 Maddala a.g.e s-27-32
'Caglayan E.Metin N.,Marmara Bolgesinde Sarap Tiiketimini Etkileyen Faktorler,Derin Yayinlar:
JIstanbul ,2005 s-52

1% Chow V T, Maidment D R, Mays L W Applied Hydrology Int. Edn New York: Mcgrawhill 1988
' Akin,Fahamet, Kategorik Data Analizi: Tirkiye Is Giicii Verilerine Nested Logit Model
Uygulamasi, Bursa: Ekin Kitabevi, 2003. , s-75-76.

1% powers ve Xie, a.g.e s-211
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yorumlamalarinda kullanilan yontemler ile ¢ok durumlu logit modele gore farklilik
gosterir. Cok durumlu logit modelde logitlerin hesaplanmasinda keyfi bir referans
diizey secilir. Referans deger belirtilmemis ise ilk cevap referans olarak alinir. Sirali
logit modellerde ise kategoriler birbirine paraleldir varsayimi kullanildig1 igin
alternatif olarak en biiylik degere sahip olan deger referans degeri olarak alinir. Sirali
logit regresyonun en zor kismi, katsayilarin yorumudur. Literatiirde katsay1
tahminlerini yorumlamanin degisik yollar1 bulunmaktadir. Bunlar standartlagtirilmis
katsayilar1 hesaplama, tahmin edilen olasiliklari hesaplama, tahmin edilen
olasiliklardaki faktér degismeyi hesaplama ve tahmin edilen olasiliklarda yiizde

degismeyi hesaplamadir.'”’

Sirali logit modellerde katsayr yorumlarinda daha ¢ok faktér degisim
oranlarindan yararlanilmaktadir. Nitel degiskende diger tiim degiskenler sabit iken
tahmin edilen exp(Pk) faktor degisimini verir. Standardize edilmis faktor degisimi
icin diger tiim degiskenler sabit iken sk=standart sapma degeri ile exp(Bk*sk)
hesaplanir. Nicel degiskenlerde ise (exp( p — 1)*100) islemi ile ylizde degisim

bulunur. Basit bir hesaplama ile bagimsiz degiskenler standartlastirilabilir.'®®

3.4.1 GEV Modeller

Cok durumlu logit modelde ilgisiz alternatiflerin bagimsizlig1 varsayiminin
siirlayict 6zelligini bir 6l¢ilide agsabilmek amaciyla ¢ok durumlu logit modelden daha
farkli modellere ihtiyag duyulmaktadir. Genellestirilmis ekstrem deger (GEV)
modelleri ¢cok durumlu logit modele alternatif genis bir model sinifi olusturmaktadir.
Bu modellerin temel o6zelligi, tiim alternatifler i¢in faydanin goézlenmemis

ozelliklerinin genellesmis ekstrem degerlerde oldugu gibi iliskili olarak dagilmasidir.

7 Hamdi Emeg, “Ege Bolgesi Tiiketim Harcamalar I¢in Swrali Logit Tahminleri ve Senaryo
Sonuglar1”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2002, Cilt 4, Say1 2,
http://www.sbe.deu.edu.tr/Yayinlar/dergi/dergil 3/emec.pdf, s-5

108 Akin,F., a.g.e,s.75-76.
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Bu dagilim alternatifler lizerinde korelasyonlara izin vermekte ve standart logit
modeller i¢in kullanilan birinci tip u¢ deger dagiliminin genellestirilmesidir. Tiim
korelasyonlar sifir oldugunda, genellesmis ekstrem deger dagilimi bagimsiz ekstrem
deger dagiliminin bir iirlinli olur ve GEV modeli standart logit model olur. GEV
modelleri siifi bu sebeple logit modeli icermektedir. GEV modelde korelasyona
ilisgkin hipotez testleri korelasyonun sifir olup olmadigina bakmak amaciyla

kullanilmaktadir

GEV modelleri ayrica diger modellerin bir degiskenini de igerir. GEV
modellerin en biiylik avantaji tercih olasiliklarinin genellikle kapali bir form
almasidir. Boylece simiilasyona gerek kalmadan tahminlenebilmektedir. Bu durum
GEV modellerinin sahip oldugu énemli bir avantajdir. Tek bagina bu sebepten dolay1
GEV modelleri arastirmacilarin ihtiyaclarin1 karsilamak {izere yeni ve giiclii

modellerin kaynagi olmaya devam etmektedir.'”’

GEV ailesinin en ¢ok kullanilan iiyesi NLM’dir. Bu model birgok
arastirmaci tarafindan farkli durumlar icin uygulanmistir. Enerji, ulagim, ikamet,

telekomiinikasyon uygulama alanlarindan sadece bir kagidir.

3.5 Yuvalanms (Nested)Logit Model

Nested logit model multinominal logt modelin bir genellemesidir. Nested
logit modeli, Coslet (1978) ulastirma bi¢iminin se¢iminde Brownstone (1980)
dayanikli tiikketim mallarinin satin alimmasinda, Goett (1979) enerji talebinde ve

small-Brownstone (1982) triptiming iizerine karar alma siirecinde kullanilmistir.

"9 K., Train “Qualitative Choice Analysis: Theory, Econometrics and an Application to Automobile
Demand”, University of California: Department of Economics, 1986,
http.//emlab.berkeley.edu/choice/pdf.zip, s-80-81 ,(18 Nisan.2010).
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Hata terimlerinin bagimsiz olmasi, alternatiflerin birbirine benzememesi
olarak ifade edilen ¢ok durumlu logit modelin sinirlayict 6zelligi veya zayiflig1 yine
McFadden (1981) gelistirilen yuvalanmis logit model ile bir dereceye kadar
giderilmektedir. McFadden (1978)’in literatiire kazandirdig1 genellestirilmis u¢ deger
(generalized extreme-value, GEV) dagilimin 6zel durumu olan yuvalanmis logit
model alternatifler alt gruba ayrilmakta ve tercih yapilirken 6nce grup secilmekte ve
daha sonra bu gruptaki belli bir alternatif tercih edilmektedir. Bu siire¢ bir agac

yapisin1 andirdigi i¢in bu model bir aga¢ diyagramiyla agiklanmaktadir.'™

GEV ailesini en sik kullanilan modellerinden biri yuvalanmis logit
modeldir. Yuvalanmis logit model ilgisiz alternatiflerin bagimsizlig1 varsayiminin
sinirlayict 6zelligini bir Glgiide asabilmek amaciyla McFadden (1981) tarafindan
gelistirilmis bir modeldir. Daha esnek olan ¢ok durumlu probit ve karma logit
modellerin aksine yuvalanmis logit model; simiilasyon metotlarla yeniden siralama
yapilmaksizin tahmin edilebilmektedir. Yuvalanmis logit model basitligine ve ikame
kaliplarinin degiskenligine izin vermesine bagli olarak bugiine kadar uygulanmis pek

cok calismada ¢ok durumlu logit modelin en sik uzantilarindan biridir.""!

Tercihler

A
[ )

Cl/1 C2/2 Cl/1 C2/2 C32

Sekil 3.3 iki Seviyeli Yuvalanmis Logit Model

1% Ozer Hiiseyin, a.g.e s-90-92
' G_S. Maddala a.g.e., s-42-43,



76

J sayida alternatifin L sayida alt gruba ayrildig1 biri durum da alternatif seti

McFadden (1978)’in literatiire kazandirdigi genellestirilmis u¢ deger
(generalized extreme-value, GEV) dagilimin 6zel durumu olan yuvalanmis logit
model alternatifler alt gruba ayrilmakta ve tercih yapilirken 6nce grup secilmekte ve
daha sonra bu gruptaki belli bir alternatif tercih edilmektedir. Bu siire¢ bir agac

yapisini andirdigl i¢in bu model bir aga¢ diyagramiyla aciklanmaktadir.''?

Bi¢iminde yazilabilir. Veri setinin alternatiflerin 6zelliklerine (x, )

2)

modelin matematiksel bigimini elde etmek i¢in L alt grubundaki j alternatifinin tercih

ve alternatif

setlerin Ozelliklerini iliskin gozlemlerden olugmasi halinde yuvalanmis logit

edilmesinin kosulsuz olasiligindan

ﬁXj%*'VZ[
P = (3.51)

L JL .

f=1

E
¥Z; zﬁ_;-z&:;)

(3.52)

(E:f::. g gi#l";) EE£= 1 EPZ':)

Z

"2 Ozer Hiiseyin,a.g.e s-90-92
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Yuvalanmis logit model {ic veya daha fazla seviye icin genisletilebilir.
Seviye sayisi arttikca geometrik olarak karmagik hale gelen model, tiiketici

tercihlerinin modellenmesinde yaygin olarak kullanilmaktadir.

Yuvalanmis logit modeli en yiiksek olabilirlik yontemi ile tahmin
edilebilmektedir. Maksimum olasilif1 gergeklestirmek yerine, yuvalanmis logit
modelleri; secenek olasiliklarinin logit olan marjinal ve sarthh olasiliklara
ayristirilabilecekleri gercegini ortaya c¢ikaran, ardisik tahmin siirecine uyumlu bir
sekilde tahmin edilebilirler. Bu ardistk tahmin siireci “asagidan yukariya”
gergeklestirilir. Asagi modeller (yuva igerisinde alternatifin segenegi icin) ilk dnce
hesaplanir. Tahmin edilmis katsayilar1 kullanarak, her bir asag1 model i¢in kapsayici
(inclusive) deger terimi hesaplanir. Sonra iist model (yuva segenegi i¢in), kapsayici
degerin agiklayic1 degiskenler olarak girmesiyle birlikte tahmin edilir. Ardisik

tahmin kendi kullanimina kars: fikir birligi yaratan iki zorluk yaratmaktadir.'"

Birincisi, list model parametrelerinin standart hatalar1 asagiya dogru,
Amemiya’nin (1978) ilk kez ortaya koydugu gibi, sapmalidir. Bu sapma, {ist
modelde giren kapsayici deger tahmini varyansinin, standart hatalarin tahminine
dahil edilmemesi sebebiyle yiikselir. Asagi yonlii sapmali standart hatalarla birlikte
parametreler icin daha genis t istatistikleri tahmin edilir ve iist model gergekte
oldugundan daha iyi olarak ortaya cikar. Ben-Akiva ve Lerman (1985) standart

hatalari ayarlayarak bu sapmalari elimine etmek iizere bir prosediir gelistirmistir.'"*

Ikincisi; bazi parametreler bir seri alt modellerde ortaya g¢ikmaktadir.
Degisik st ve alt modelleri ayrica ayr1 olarak tahmin etmek modelde ortak

parametreler olarak ortaya ¢ikan seylerin ayri1 olarak tahmin edilmesini gerektirir. En

"* Train, a.g.e., s-88-89.
"% Cameron A.Colin ,Trivedi Pravin K.,Microeconometrics Methods And Applications Cambridge
:Newyork ,2005 s-507-510
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ylksek olabilirlik yontemi ile es zamanli tahminler, modelde nerede ortaya cikarsa

¢iksin ortak parametrelerin ayni olacak sekilde sinirlandigini garanti eder.

Yuvalanmis logit modellerin ardisik tahminleri tutarli olmalarina ragmen, en
yiiksek olabilirlik yontemi, es zamanli hesaplamalar kadar etkin degildir. Es zamanh
tahmin yonteminde tiim bilgi, her bir parametrenin tahmin edilmesinde kullanilir ve
bu unsurlar bazinda ortak olan capraz parametreler, zorunlu olarak esit olmaya
sinirlandirilir. Ticari programlarin es zamanli tahminlere yonelik olarak mevcut
olmasi sebebiyle, yuvalanmis logit modeli ardisik hesaplama ile tahmin etmek icin
¢ok az sebep vardir. Es zamanli tahminde sorunlar ortaya ¢ikarsa o zaman
aragtirmacilar modeli ardigik olarak hesaplamayi kullanigh bulabilirler ve sonrasinda

simiiltane hesaplamada ardisik hesaplamay1 baslangic degeri olarak kullanabilirler.'"

3.10 Kosullu Logit Model

Coklu alternatif durumlarinda yaygin olarak kullanilan model, logit analizin
bir genellemesi olan kosullu logit modellerdir (multinominal conditional logit model
CML)."*Kosullu logit model, temel olarak multinominal modelle benzerlik

gostermektedir. Bu modelin gelismesinde Mcfadden’in biiyiik etkisi yadsinamaz.

Oyle ki Py/P; =exp[(Bi-B1)X]bigimindeki ¢ok durumlu logit modelden
baslayip bu iki model CML ve MNL biiyiik benzerlikler gostermesine ragmen bazi
yapisal farkliliklar gostermektedir.

"5 Hande Aslan,., a.g.e s-51
"% W .Grene,a.g.¢ s-1993
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Cok durumlu logit modelinde bagimsiz degiskenler, sonu¢ kategorileriyle
birlikte degismemekte, fakat parametreleri sonugla birlikte degisebilmektedir.
Kosullu logit modelde bagimsiz degiskenler, karar verici tarafindan oldugu kadar
sonu¢ tarafindan da degismektedir ve parametrelerin tiim sonug kategorileri tizerinde
sabit oldugu varsayilir. Bu da matematiksel olarak birbirinin biitiiniiyle es degeri olan
kosullu logit ve ¢ok durumlu logit model arasindaki temel farkliligi yaratmaktadir.
Ornegin; tatile ¢ikanlarin otel tercihlerinde alternatifler “her sey dahil », “yarim
pansiyon” ,”tam pansiyon” ve “oda+ kahvalt1 ” olarak belirlendiginde; Kosullu logit
modelde alternatif spesifik olan bir “konaklama kalitesi ” degiskeni ve seyahat
aracina bagimli olan “konaklama maliyeti” degiskeni ve firsat maliyetleri araciligiyla
bireysel gelir vardir. Cok durumlu logit modelinde ise; miisteriler, yarim pansiyon”
,’tam pansiyon” ve “oda+ kahvaltt ” gibi bir takim konaklama sekilleri arasinda
tercih yaparlar. Burada gelir gibi miisteriyi tamimlayan degiskenler vardir.

Konaklama sekline iliskin herhangi bir bilgi yoktur.'"”

Cok durumlu logit model
alternatiflerin olasiliklarini sadece bireyin 6zelliklerine bagimli kilmasina karsilik,
kosullu logit modelin alternatiflerin 6zelliklerinin olasiliklarinin  belirleyicileri

{izerindeki etkilerini de goz dniine alinmasidir.''®

Alternatiflerin tercih edilmesinin bireye saglayacagi fayda, hem bireyin hem
de alternatiflerin Ozelliklerine baghdir. Bu ikisini ayirmak yararli olacaktir.
Dolayisiyla, fayda modeli (3.14) ¢ de Zj =(X;Wj)olarak dikkate alinabilir.
Alternatiflerin nitelikleri, alternatifler arasinda farkli olmasinin yani sira bireyden
bireye de degisebilecektir. Buna karsilik, bireylerin 6zellikleri (W;) bireyler arasinda
farkli ancak tiim alternatifler arasinda farkli ancak tiim alternatifler ayni olacaktir.
Bireyin Ozelliklerinden ziyade alternatiflerin yeteneklerinden olusmasina uygun

model,

7 Kurt Schmidheiny, Applied Econometrics I1 , Université de Lausanne ,HEC, June 19,2004 , s.7-1
"8 Maddala G.,S.,a.g.e s-43 1983
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SFEY [ =12 ) {5219
= ! (3.53)

Tesadiift fayda modelinden tiiretilen bu model kosullu logit model adim

almaktadir.'”

3.11 Karma Logit

Karma logit model,adindan da anlasilabilecegi gibi kosullu logit model ve

¢ok durumlu logit 6zelliklerini tagimaktadir.

Bagka bir degisle, karma logit , hem bireysel karakteristikler hem de tercih
ozellikleri ayn1 anda modellenmek istediginde kullanilmas1 gereken modeldir. Karma
logit model , herhangi bir tesadiifi fayda modeline yakinsayabilen olduk¢a esnek bir
modeldir. Tesadiifi begeni degisimine, sinirlandirilmamis ikame kaliplarina ve
zaman boyunca gozlenmemis faktorlerde korelasyona izin vererek MNLM’nin ii¢
sinirlamasint  6nlemektedir. Ayrica MNPM’nin aksine normal dagilim ile de
sinirlandirilmamistir. Karma logit gozlenmemis faktorlerin herhangi bir dagilimi
takip etmesine izin verir.Tlirevi basittir ve tercih olasiliklarinin simiilasyonu oldukca
kolaydir. MXLM uzun yillardir bilinmektedir ancak simiilasyonun gelismesi ile
popiiler olmus ve tamamen uygulanabilir hale gelmistir. MXLM nin ilk uygulamasi
Boyd ve Mellman (1980) ile Cardell ve Dunbar (1980) tarafindan yapilan otomobil
talep modelidir. MXLM tercih olasiliklarinin fonksiyonel yapisina dayandirilarak

tanimlanmaktadir. '2°

"9 H. Ozer, a.g.e .5-89
"2 Train, a.g.e, s- 138-139



81

Karma logit modeli i¢in tercih olasiliklari ,

Fn: = -‘ Ln:ﬂﬁ}fﬂﬁjdﬁ (354)

L) =
wlf)=g——
I, e (3.55)

L 63, B parametrelerinde degerlendirilen logit olasthigidir. f(§) bir yogunluk

fonksiyonudur.

Va3 (8} parametrelerine bagimli olan bir fonksiyon unsurudur. 3 *daki fayda
dogrual ise, o zaman, Vut 163 = § ¥y * dir. Bu durumda, karma logit olasilig1 kendi

genel formunu,

(3.56)

seklinde alir. Karma logit olasiligif (B) yogunlugu tarafindan verilen agirliklarla

birlikte B ’nin farkli degerlerinde degerlendirilen logit formiiliini agirlikli
ortalamasidir. Istatistik literatiiriinde, bir seri fonksiyonun agirlikli ortalamasi karma

logit model olarak adlandirilir.

Karma logit, mixing dagilim olarak /(B ) ile farkli B ’lar da degerlendirilen

logit fonksiyonunun karigimidir.



Budurumda 6} nin degerleri bilinirse, i . bireyin j . alternatifi tercih

etmesinin kosullu olasiligi,

e inl
Pm' - El e inl

(3.57)

seklinde standart logit model olur.
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DORDUNCU BOLUM

4. ALTERNATIF YATIRIM TERCIHLERINE ILISKIN BIR
MODEL DENEMESI

Calismanin bu boliimiinde, teorik bilgiler temelinde gelistirilmis olan
arastirma modeli belirtilmig, bu model ¢ercevesinde olusturulan hipotezler ortaya
konulmus ve arastirma kapsaminda Edirne’de ikamet eden yatirimcilarin alternatif
yatirim araglarina olan taleplerini, sosyo-ekonomik ve demografik 6zelliklerine gore
incelemenmis bdylelikle uygulanmis anket verilerinden faydalanilarak logit ve

multinominal logit model denemeleri yapilmstir.

4.1. Arastirma Modeli

Arastirma oncesi farkli kaynaklarda yer alan ve farkli amaglarla hazirlanmig
olan, yatirim, yatirim araglar1 ve talepleri, logit modellere yonelik olarak calisilmis

arastirmalar ve tezler incelenmistir.

Birinci, ikinci ve iiglincii boliimde yer alan teorik bilgiler 1s18inda,
aragtirmaya konu olan Edirne de ikamet eden yatirimcilarin alternatif yatirim
araglarina olan taleplerini etkileyen faktdrler ortaya koymak amaci ile nelerin bir

anket diizenlenmistir. Aragtirmada uygulanan bu anket 19 sorudan olusmaktadir.
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Anketin birinci  bdliimiinde, anketi yanitlayan yatirimcilarin  sosyo-
demografik 6zelliklerinden yas, cinsiyet, medeni durum, gelir, egitim ve meslekleri

hakkinda sorular bilgiler elde edilmistir.

Ikinci béliimde ise yatirimcilarin ekonomik dzellikleri ve yatirim tercihleri
hakkinda bilgi sahibi olmak amaciyla cesitli sorular yoneltilmistir bilgiler elde

edilmistir.

4.2. Evren ve Orneklem

Aragtirmanin evrenini Edirne de ikamet eden yatirimecilar olusturmaktadir.
Alternatif yatirnm araci tercihinde modeli olusturabilmek amaciyla 19 sorudan
olusan, érneklem boyutunun 400 gézlem olan ve tamami Edirne ilinde gerceklesen
bir anket uygulanmistir. Anket uygulamasindan il disinda herhangi bir kota

belirlenmemis ve yontem olarak kolayda 6rneklem yontemi uygulanmustir.

4.3. Verilerin Toplanmasi

Calismada verilere, elektronik ortam, literatlir taramalari, ikincil veri
kaynaklar1 ve anket ¢alismasi ile birincil veri kaynaklar1 vasitasiyla ulagilmistir.
Literatiir taramasinda bilimsel bilgi niteligi tasiyan kaynaklar degerlendirilirken
bunun yaninda, anket calismasindan elde edilen bilgiler de degerlendirilerek

yorumlanmustir.
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Arastirmada veriler yliz ylize anket kolayda ornekleme yontemiyle elde
edilmistir. Edirne’ de ikamet eden yatirimcilar1 bulmak ve yatirimcilarin tercihlerini

sekillendirmeye yonelik hazirlanmis anket nisan ay1 icerisinde gerceklestirilmistir.

Yiiz yiize anket yonteminin baslica avantajlar sunlardir :

e Yiiz yiize ankette cevaplayict tarafindan anlasilmayan sorular anketor

tarafindan agiklanir.

e Uygun goriilen durumlarda anketor, cevaplayicilarin belirli sorulara iligkin

fikirlerinin detayina inebilir.

e Yiiz ylize anket yonteminde cevaplayicilarin anketi sonuna kadar tamamlama

olasilig1 daha yiiksektir.

e Internet ortaminda gerceklestirilen anketlerde oldugu gibi cevaplayicilar tiim
anket sorularini ilk anda gordiikleri i¢in herhangi bir soruya verilecek cevap
bagimsizca verilen bir cevap olmayabilir. Dolayisiyla cevaplayicilar diger
sorulara verdikleri cevaplara gore kendilerini sartlandirabilir. Ancak, yiiz
ylize ankette cevaplayicilar sorulari O6nceden gormedikleri ig¢in siralama

sapmas1 diisiik olur.

Arastirma, Edirne’de 6zellikle de insanlarin mesguliyetinin daha az oldugu
giinler ( Cumartesi — Pazar) géz Onilinde bulundurularak, toplam 400 kisiye

uygulanmustir.
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4.4. Bulgularin Co6ziimii ve Yorumlanmasi

Bu ¢aligmanin amaci Edirne’ de ikamet eden yatirimeilarin alternatif yatirim
araglarina olan taleplerini,demografik ve sosyo-ekonomik Ozelliklerine gore
incelemektir. Bu amagla veriler ikili logit ve multinomial logit yontemlerinden

yararlanilarak modellenmistir.

Anket sorularmin 18. Sorusunu olusturan 12 farkli tasarruf se¢enegine etki
eden faktorlerin neler olabilecegi analiz edilmistir. Ampirik bulgularin analizinde
kolaylik saglamasi agisindan, benzer 6zellik gosteren kategoriler birlestirilerek, 12
olan grup 3’e indirgenmistir. Buna gore, model tahminlemesinde kullanilan tasarruf
tercihi  kategorilerinin  birlestirilmis nihai hali asagidaki gibidir: Birinci
Gayrimenkule Yatirinm Yapanlar (Saglamcilar) ki buna Gayrimenkul segenegi
dahildir. Tkinci Déviz ve Altina Yatinm Yapanlar (Yastik Alticilar)ki buna da
Altin, doviz ve faiz segenegi birlestirilmistir. Uciincii olarak Banka Hesabi-Hisse
Senedi ve Fona Yatirim Yapanlar (Kayit Altinda Olanlar)olarak ele aldigimizda
Banka hesabi, hisse senedi, tahvil, bono,bireysel emeklilik fonu ve fon katilim

belgesi alanlar bu gruba girmektedir.

4.4.1. Arastirmaya Katilanlarin Sosyo- Demografik Ozellikleri

Arastirmaya katilan Orneklem grubun sosyo-demografik ozelliklerinden
cinsiyet, yas, medeni durum, gelir, egitim durumu ve mesleklerine iligkin veriler
asagida verilmistir. Anket toplam olarak, Edirne’ de tesadiifi olarak secilen 400

kisiye uygulanmigtir.
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Tablo 4.1. Arastirmaya Katilan Yatirimcilarin Cinsiyetlerine Gére Dagilimi

Cinsiyet Frekans Yiizde
Kadm 156 39.0
Erkek 244 61.0
Toplam 400 100.0

Arastirma kapsaminda anketi yanitlayan katilimcilarin cinsiyetlerine gore
dagilimlari, yukarida tablo 4.1°de goriildiigli sekilde dagilim gostermistir. Buna gore,
156 kisi ile katilimcilarin %39 ’u kadin, 244 kisi ile katilimcilarim % 61°1 erkek

olarak belirlenmistir.

Tablo 4.2. Arastirmaya Katilan Yatirimcilarin Yaglaria Goére Dagilimi

Yas Frekans Yiizde
18 30 yas arast 140 35.0
31-40 yas arasi 88 22.0
41-50 yas arast 95 23.8
51 yas ve iizeri 77 19.3
Toplam 400 100.0

Arastirma kapsaminda anketi yanitlayan katilimcilarin yaglarina gore
dagilimlari, tablo 4.2’de goriildiigii sekilde dagilim gostermistir. Buna goére 400
kisiden % 35’ 1 ‘18-30’ yas arasi, %22 ’si *31-40’ yas arasi, % 23.8’1 ‘41-50" yas

arasi, % 19,3 ise ‘51 yas ve lizeri ’ yag arasi grubu seklindedir.
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Tablo 4.3. Arastirmaya Katilan Yatirimcilarin Medeni Durumlarina Gére Dagilimi

med.dur Frekans Yiizde
Bekar 116 29.0
Evli 269 67.3
Dul ,bosanmis, ayr1 yasayan 15 3.8
Toplam 400 100.0

Arastirma kapsaminda anketi yanitlayan katilimcilarin medeni durumlarina

gbre dagilimlar, tablo 4.3’te goriildiigii sekilde dagilim gostermistir. Buna gore 400

kisiden, katilimeilarin % 29’u‘bekar’, % 67.3°1 ‘evli’, % 3.8’1 ‘dul ,bogsanmis, ayri

yasayan’ seklinde ortaya ¢ikmustir.

Tablo 4.4. Arastirmaya Katilan Turistlerin Egitim Durumlarina Goére Dagilimi

Egitim durumu Frekans Yiizde
[kdgretim 98 24.5
Lise 133 333
On lisans 45 11.3
Lisans 80 20.0
Lisansiistii 44 11.0
Toplam 400 100.0

Arastirma kapsaminda anketi yanitlayan katilimcilarin egitim durumlarina

gbre dagilimlar, tablo 4.5’te goriildiigii sekilde dagilim gostermistir. Buna gore 400

kisiden, katilimcilarin % 24.5° 1 © ilkogretim’, % 33.3” 1 ‘lise’, % 11.3 ’{i © 6n lisans

”, % 20.00’si lisans % 11’1 lisansiistii’ mezunlarindan olusmaktadir.
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Tablo 4.5. Arastirmaya Katilan Yatirimcilarin Bakmakla Yiikiimli Oldugu Cocuk

Sayilarina Gére Dagilimi

Cocuk sayisi Frekans Yiizde
Yok 171 42.8
1 95 23.8
2 106 26.5
3 15 3.8
4 ve lizeri 13 33
Toplam 400 100.0

Arastirma kapsaminda anketi yanitlayan katilimcilarin bakmakla yiikiimlii
oldugu c¢ocuk sayilarina gore Dagilimi, tablo 4.5’te goriildiigi sekilde dagilim
gostermistir. Buna gore 400 kisiden, katilimeilarin % 42.8’inin ‘bakmakla yiikiimli
cocugu yokken’ % 23.8 ’in ‘bakmakla yiikiimlii oldugu ¢ocuk sayist ‘1’ ,% 26.5
’sinin ‘bakmakla yiikiimlii oldugu ¢ocuk sayist ‘2 % 3.8 “si ‘37 ve % 3.3 ise ‘4 ve

tizeri cocuga bakmakla ylikiimlidiir.

Tablo 4.6.Arastirmaya Katilan Yatirimcilarin Calistigi Sektorlere Gore Dagilimi

Sektor Frekans Yiizde
Kamu 121 30.3
Ozel 193 48.3
Ev hanimu 40 10.0
Caligmiyorum 34 8.5
Diger 12 3.0
Toplam 400 100.0

Arastirma kapsaminda anketi yanitlayan katilimecilarin Calistig1 Sektorlere

Gore Dagilimi, tablo 4.6°te goriildiigii sekilde dagilim gostermistir. Buna gore 400
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kisiden, katilimcilarin % 30.3’i  kamu °, % 48.3” i ‘6zel’, % 10.00 *u © ev hanimi ’,

% 8.5°1 ‘caligmiyorum ¢

% 3.00” ise © diger’ yanit1 verenlerden olusmaktadir.

Tablo 4.7.Arastirmaya Katilan Yatirimcilarin Calistigi Iskoluna Gore Dagilim

Is.Kolu Frekans Yiizde
Tarim 14 3.5
Sanayi 116 29.0
Saglik 25 6.3
Egitim 123 30.8
Esnaf 24 6.0
Hizmet 58 14.5
Diger 40 10.0
Toplam 400 100.0

Aragtirma kapsaminda anketi yanitlayan katilimeilarin Calistigi s kollarna

Gore Dagilimi, tablo 4.7°te goriildiigi sekilde dagilim gostermistir. Buna gore 400

kisiden, katilimcilarin % 3.5°1 ¢ tarim °, % 29.0° u ‘Sanayi’, % 6.3 ’i ¢ Saghk °,

% 30.8’1 ‘Egitim © % 6.0’s1 ‘Esnaf” % 14.5 ¢ Hizmet > % 10.0’u ‘diger’ ise yaniti

verenlerden olusmaktadir.

Tablo 4.8. Arastirmaya Katilan Turistlerin Sosyal Giivencelerine Gére Dagilimi

Sosyal Frekans Yiizde
SSK 173 433
Emekli sandig1 126 31.5
Bag kur 60 15.0
Yok 41 10.3
Toplam 400 100.0
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Aragtirma kapsaminda anketi yanitlayan katilimcilarin Sosyal Giivencelerine
gore dagilimlari, tablo 4.8’da goriildiigii sekilde dagilim gostermistir. Buna gore 400
kisiden, 173 kisi ile katilimcilarin % 43.3’4 ¢ SSK’, 126 kisi ile katilimeilarin %
31.5’1 © Emekli Sandig1 °, 60 kisi ile katilimcilarin % 15.0 ’1 ‘Bag kur °, 41 kisi ile
katilimcilarin % 10.3 ’{linlin ise sosyal giivenlik kurumuna iyelikleri bulunmadig:

ortaya ¢ikmistir.

Tablo 4.9. Arastirmaya Katilan Yatirimcilarin Gelirlerine Gore Dagilimi

Gelir Frekans Yiizde
618 TL ve altinda 39 9.8
619-1.500 TL 151 37.8
1.501-3.000 TL 152 38.0
3.001-5.000 TL 49 12.3
5.001 TL ve tizeri 9 23
Toplam 400 100.0

Arastirma kapsaminda anketi yanitlayan katilimcilarin gelirlerine Gore
Dagilimi, tablo 4.9°te goriildigii sekilde dagilim gostermistir. Buna gore 400 kisiden,
katilimcilarin % 9.8 ’inin geliri ‘618 TL ve altinda’, % 37.8 inin ‘619-1.500 TL ’,
% 38.0°1 ¢ 1.501-3.000 TL’, % 12.3 *ii ‘3.001-5.000 TL ¢ % 2.3 ’ise yiiksek gelir
grubunda diyebilecegimiz yani ‘5.001 TL ve iizeri’ geliri olanlarin seklindeki

yanitlardan olugmaktadir.



92

Tablo 4.10.Arastirmaya Katilan Yatirimcilarin Gelirlerini Tasarrufa Ayiranlara Gore

Dagilimi
Tasarruf Frekans Yiizde
Evet 294 73.5
Hayir 106 26.5
Toplam 400 100.0

Arastirma kapsaminda anketi yanitlayan katilimcilarin gelirinizi tasarrufa
ayirtyor musunuz soruna verdikleri yanitlara gére Dagilimi, tablo 4.10°da goriildiigi
sekilde dagilim gostermistir. Buna gore 400 kisiden, katilimcilarin 294 ‘i evet
yanitint verip , % 73.5° lik kismi1 olusturmus 106 kisi % 26.5 lik kisim hayir yanitini

veren olusmustur.

Tablo 4.11. Arastirmaya Katilan Yatirnmcilarin Tasarruflarint = Yatirima

Déntistiirmelerine Gore Dagilimi

Yatirim Frekans Yiizde
Evet 286 71.5
Hayir 36 9.0
Cevap Vermeyenler 78 19.5
Toplam 400 100.0

Arastirma kapsaminda anketi yanitlayan katilimcilarin tasarruflarinizi
yatirirma doniistiiriyor musunuz soruna verdikleri yanitlara gore Dagilimi, tablo
4.10°da goriildiigii sekilde dagilim gostermistir. Buna gore 400 kisiden, katilimcilarin
286 s1 evet yanmitin1 verip % 71.5 lik kism1 olusturmus ,36 kisi hayir yanitim1 verip

%9’ luk kismi olusturmus, %19.5 lik kisim ise cevap vermeyenlerden olusmustur.
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Tablo 4.12. Arastirmaya Katilan Yatirnmcilarin yatirimlarint - degerlendirme

zamanlar1 gére Dagilimi

Yatirim zamam Frekans Yiizde
Aylik 203 50.8
Yillik 113 283
Cevap Vermeyenler 84 21.0
Toplam 400 100.0

Arastirma kapsaminda anketi yanitlayan katilimcilarin  tasarruflarini
yatirima doniistiirenlerin dagilimi verdikleri yanitlara gore, tablo 4.10’da gorildiigii
sekilde dagilim gostermistir. Buna gore 400 kisiden, katilimcilarin 203’ i aylik
yanitin1 verip , % 50.8” lik kismi olusturmus, 113 kisi % 28.3” lik kisim yillik

yanitint vermis %21.0” lik kisim ise cevap vermeyenlerden olugsmustur.

Tablo 4.13.Arastirmaya Katilan Yatirimcilarin Vade Beklentilerine Gore Dagilimi

Vade beklentileri Frekans Yiizde
Kisa Vade 48 12.0
Orta vade 75 18.8
Uzun vade 187 46.8
Cevap Vermeyenler 90 22.5
Toplam 400 100.0

Arastirma kapsaminda anketi yanitlayan katilimcilarin vade beklentilerinin
dagilimi verdikleri yanitlara gore, tablo 4.13’da goriildiigii sekilde dagilim
gostermistir. Buna gore 400 kisiden, katilimcilarin %12 lik kismu ‘kisa vade ¢ derken
%18.8 lik kism1 ‘orta vade’ % 46.8 ise “‘uzun vade’ beklentisi icersindedir. %22.5 lik

kisim ise cevap vermeyenlerden olusmustur.
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Tablo 4.14. Arastirmaya Katilan Yatirimcilarin Getiri Beklentilerine Gore Dagilimi

Gerc.Yatirnm Frekans Yiizde
Yiiksek Getiri 60 15.0
Dengeli Getiri 247 61.8
Cevap Vermeyenler 93 233
Toplam 400 100.0

Arastirma kapsaminda anketi yanitlayan katilimeilarin getiri beklentilerinin

dagilimi verdikleri yanitlara gore, tablo 4.15’te goriildigi sekilde dagilim

gostermistir. Buna gore 400 kisiden, katilimcilarin %15’ lik kismu ‘yliksek getiri

3

derken % 61.8  lik kismu ‘Dengeli Getiri ‘beklentisi icersindedir. %23.3 liik kisim

ise cevap vermeyenlerden olusmustur.

Tablo 4.15. Aragtirmaya Katilan Yatirimcilarin Finansal Piyasa Takiplerine Gore

Dagilimi
Finans piyasalarda gelisme Frekans Yiizde

Cok yakindan takip ederim 17 43

Takip ederim 38 9.5

Genellikle takip ederim 84 21.0

Ara sira takip ederim 108 27.0

Hig takip etmem 149 37.3

Cevap vermeyenler 4 1.0

Toplam 400 100.0
Aragtirma  kapsaminda anketi yanitlayan katilimcilarin  Finansal

piyasalardaki gelismeleri takiplerine gore dagilimi verdikleri yanitlara gore, tablo

4.15’da goriildigi sekilde dagilim gostermistir. Buna gore 400 kisiden, katilimeilarin

%4.3 ’ likk kism1 ‘ ¢ok yakindan takip ederim ° , % 9.5 ¢ lik kism1 ‘takip ederim °.

%21.0 lik kismu ‘genellikle takip ederim ¢ %27 lik kism1 ‘Ara sira takip ederim’

%37.3 liik * hi¢ takip etmem’ % 1’ lik kisim ise cevap vermeyenlerden olugsmustur.
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Tablo 4.16. Arastirmaya Katilan Yatirimcilarin Yatirirm Aracit Tercihinde Etkili

Kararlarina Gére Dagilim1

Yatkarar Frekans Yiizde
Tanidik Tavsiyesi 44 11.0
Daha Oncede Bu Yatirim Aracini
26 6.5
Kullanmigtim
Yatirim Danigmani Veya Banka
. 51 12.8
Personeli Onerisi
Gazete Kitap Dergi Gibi
. . 13 33
Yayinlardan Ogrendim
Inanclarimim Tercihimde Etkisi
14 3.5
Vardir
Internetten Bilgi Edindim 17 43
Geleneklerimin Tercihimde Etkisi
12 3.0
Vardir
Reklamlarda Goérdiim 1 3
Bu Konuda Bilgim Vardi Kendim
137 343
Karar Verdim
Ekonomi Programlarindan
. . 8 2.0
Ogrendim
Diger 6 1.5
Cevap Vermeyenler 71 17.8
Toplam 400 100.0

Arastirma kapsaminda anketi yanitlayan katilimcilarin yatirimlarmi hangi
kararlarin etkiledigine goére Dagilimi, tablo 4.16’da goriildigii sekilde dagilim
gostermistir. Buna gore 400 kisiden, katilimeilarin % 11’1 ‘tamidik tavsiyesi® % 6.5
i ‘daha Oncede bu yatirim aracini kullanmistim ‘% 12.8 ’i ise ‘yatirim danigmani
veya banka personeli Onerisi’ % 3.3’ i ‘gazete kitap dergi gibi yayinlardan
ogrendim’ % 3.5 ise % 4.3’ liik kisim internetten bilgi edindim’ % ‘geleneklerimin

tercihimde etkisi vardir’0.3 ‘liikk kisim reklamlarda gordiim biiyiik kisim ise %34.3

ile ‘bu konuda bilgim vardi kendim karar verdim’%2.0° Ik ° ekonomi
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programlarindan 6grendim’ %1.5 lik kisitm diger %17.8 ¢ lik kisim ise Cevap

vermeyenler olusmaktadir.

Tablo 4.17. Arastirmaya Katillan Yatirimcilarin Yatirnrm Aract Tercihlerine Gore

Dagilimi
Yatirim tercihi Frekans Yiizde
Hazine Bonosu 9 23
Tahvil 2 .5
Eurobond 7 1.8
Repo Ters Repo 2 5
Bireysel Emeklilik 32 8.0
Yatirim Fonu 29 7.3
Hisse Senedi 16 4.0
Vadeli Islem S6zlesmesi 1 3
Mevduat Faizi 30 7.5
Doviz 35 8.8
Gayrimenkul 129 323
Altin 59 14.8
Higbiri 7 1.8
Hepsi 3 .8
Cevap vermeyenler 39 9.8
Toplam 400 100.0

Arastirma kapsaminda anketi yanitlayan katilimcilarin yatirimlarimi hangi
kararlarin etkiledigine gore Dagilimi, tablo 4.17°de goriildigl sekilde dagilim
gostermistir. Buna gore 400 kisiden, katilimcilarin % 2.3 °1 ‘Hazine Bonosu ‘% 0.5
’1 ‘Tahvil *% 1.8 ’1ise ‘Eurobond © % 0.5 ‘i * Repo Ters Repo’ % 8.0 ise’ Bireysel
Emeklilik © % 7.3’liikk kisim ¢ Yatirnm Fonu % 4 ‘Hisse senedi 0.3 ‘lik kisim
‘vadeli islem sozlesmesi , %7.5 lik ‘Mevduat Faizi’ % 8.8 lik © Doviz’ % 32.3 liik
kisim ‘Gayrimenkul’ ile %14.8 1 ‘Altin’ ve %3.4 liikk kisim diger cevabi verenlerden

olusmaktadir.
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Tablo 4.18. Arastirmaya Katilan Yatirimcilarin Yatirimlarinin Deger Kaybetmesi

Durumunda Verdikleri Tepkilere Gore Dagilim

Tepkiler Frekans Yiizde
Rahatsiz Olurum Ve Hizli Bir 52 13.0
Sekilde Pozisyon Degistiririm
Belli Bir Seviyeye Diisene Kadar 66 16.5
Beklerim
Kisa Vadeli Deger Kayiplarimi 212 53.0
Onemsemem
Cevap Vermeyenler 70 17.5
Toplam 400 100.0

Aragtirma kapsaminda anketi yanitlayan katilimcilarin Yatirimlarinin Deger
Kaybetmesi Durumunda Verdikleri Tepkilere gore Dagilimi, tablo 4.18’de goriildiigii
sekilde dagilim gostermistir. Buna gore 400 kisiden, 52 kisi ‘Rahatsiz Olurum Ve
Hizli Bir Sekilde Pozisyon Degistiririm’ deyip %13 kismi olusturmaktadir.66 kisi
‘Belli Bir Seviyeye Diisene Kadar Beklerim’ katilimcilarin %16.5 lik bdliimiinii
olusturmakta 212 kisi ise ‘Kisa Vadeli Deger Kayiplarini Onemsemem’
katilimcilarin %17.5 lik kism1 ve 70 katilime1 da cevap vermemis ve % 17.5 lik

boliimii kaplamaktadir.

4.4.2. Yatirnmcilarin Demografik ve Sosyo-Ekonomik Ozellikleri ile

Yatirm Tercihleri Arasindaki Iliski

Bu baslik altinda, Edirne' de ikamet eden yatirimcilarin yatirim tercihleri ile
demografik ve sosyo- ekonomik ozellikleri arasinda bagimsizlik olup olmadigina

iliskin testlerin yapilmasina yonelik capraz tablolar1 asagida diizenlenmistir.
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Tablo 4.19. Yatirimcilarin Yaslari ile Yatirim Tercihlerine iliskin Capraz Tablo

y SD [P
Saglamci Yastik Kayit ;Z
Alticilar Altinda Toplam
Yas 18 30 34 54 37
yas 125
arast
31-40 28 31 19 78
yas
arast
41-50 37 26 22 85 | 13.685 6 .033
yas
arast
51 yas 29 13 20 62
ve
iizeri
Toplam 128 124 98 350

Tablo 4.19’da yatirimcilarin yaslari ile tercihlerine iligkin ¢apraz tabloda hipotezler

asagidaki sekilde kurulmustur.

Hy : Yatinmcilarin tercih etigi yatirim araci yaslarindan bagimsizdir.

H;: Yatirimeilarin tercih etigi yatirim araci yaglarindan bagimsiz degildir.

( Bagimhdir)

P=0.033 <0.05 Hy Red

Tablo sonucuna gore, Hy red edilerek yatirim tercihleri ile yatirimcilarin
yaslar1 arasinda Ki-Kare bagimsiz testi sonucu ortaya konulmustur. Bdylece yas

degiskeni Yatirim tercihini bagimsiz olmadigi ortaya konulmustur.
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Tablo 4.20. Yatirnmcilarin Cinsiyetleri Ile Yatirim Tercihlerine Iliskin Capraz Tablo

Y
7 |sp| p
Saz] Yastik Kayt
aglamc1
£ Alticilar Altinda Toplam
Kadin 40 60 34 134
Cinsiyet 8.572 2 .014
Erkek 88 64 64 216
Toplam 128 124 98 350

Tablo 4.20°de yatirimcilarin cinsiyetleri ile tercihlerine iligkin c¢apraz tabloda

hipotezler asagidaki sekilde kurulmustur.

Ho : Yatirimecilarin tercih etigi yatinm aract yatirimcilarin  cinsiyetlerinden

bagimsizdir.

H;: Yatirimcilarin tercih etigi yatirim araci yatirnmcilarin cinsiyetlerinden bagimsiz

degildir. ( Bagimlidir)

P=0.014 <0.05 Hy Red

Tablo sonucuna gore, Hy red edilerek yatirim tercihleri ile yatirimcilarin

cinsiyetleri arasinda Ki-Kare bagimsiz testi sonucu ortaya konulmustur. Boylece

cinsiyet degiskeni Yatirim tercihini etkilemektedir.
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Tablo 4.21. Yatirimcilarin medeni durumlar1 ile Tercihlerine Iliskin Capraz Tablo

y
Yastik Kayit ;Z S.D P
Saglamci
Alticilar | Altinda | Toplam
Bekar 29 49 30
108
Evli 96 73 60 229
med.dur
Dul,bosanmus. 16.021 4 .003
ayri 3 2 8 13
yasayanlar
Toplam 128 124 98 350

Tablo 4.21°de yatirimcilarin medeni durumlart ile tercihlerine iliskin ¢apraz tabloda

hipotezler asagidaki sekilde kurulmustur.

Hy : Yatinnmcilarin tercih etigi yatirim araci yatirimcilarin medeni durumlarindan

bagimsizdir.

H;: Yatirimcilarin tercih etigi yatirim araci yatirimeilarin medeni durumlari bagimsiz

degildir. ( Bagimlidir)

P=0.003 <0.05 Hy Red

Tablo sonucuna gore, Hy red edilerek yatirim tercihleri ile yatirimcilarin

medeni durumu arasinda Ki-Kare bagimsiz testi sonucu ortaya konulmustur. Boylece

katilimcilarin medeni durumu yatirimeilarin yatirim tercihini etkilemektedir.
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Tablo 4.22. Yatinnmcilarin Egitim Durumlari ile Tercihlerine Iliskin Capraz Tablo

Yy
Yastik Kayit Toplam ;f S.D P
Saglamci
Alticilar Altinda 80
[kdgretim 39 27 14
Lise 47 39 27 113
Egitim _
Onlisans 12 13 16 41
dur 26.634 8 .001

Lisans 26 28 20 74

Lisansustii 4 17 21 42
Toplam 128 124 98 350

Tablo 4.22°de yatirimcilarin egitim durumlar ile tercihlerine iliskin capraz tabloda

hipotezler asagidaki sekilde kurulmustur.

Hp : Yatirimeilarin tercih etigi yatirim aract yatirimcilarin egitim durumlarindan

bagimsizdir.

H;: Yatinmcilarin tercih etigi yatirim araci yatirimcilarin egitim durumlart bagimsiz

degildir. ( Bagimlidir)

P=0.001 <0.05 Hp Red

Tablo sonucuna gore, Hy red edilerek yatirim tercihleri ile yatirimcilarin
egitim durumu arasinda Ki-Kare bagimsiz testi sonucu ortaya konulmustur. Boylece

egitim degiskeni Yatirim tercihini etkilemektedir.
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y
Yastik Kayit ;f S.D P
Saglamcl Toplam
Alticilar Altinda
158
Yok 47 65 46
1 27 25 26 78
Cocuk 2 47 29 19 95
say1st 3 5 3 3 11 14.169 8 077
4 ve
2 2 4 8
izeri
Toplam 128 124 98 350

Tablo 4.23°de yatirnmcilarin ¢ocuk sayilar ile tercihlerine iliskin ¢apraz tabloda

hipotezler asagidaki sekilde kurulmustur.

Ho

bagimsizdir.

Yatirimcilarin  tercihleri ile bakmakla yiikiimlii olduklar1 ¢ocuk sayisi

H;: Yatirnmcilarin tercihleri ile bakmakla ytikiimli olduklar1 ¢ocuk sayisi bagimsiz

degildir. ( Bagimlidir)

P=0.077 >0.05 Hg kabul

Tablo sonucuna gore, Hy kabul edilerek yatirim tercihleri ile yatirimcilarin

cocuk sayilar1 arasinda Ki-Kare bagimsiz testi sonucu ortaya konulmustur. Boylece

cocuk sayilar1 degiskeni Yatirim tercihini etkilemektedir.
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Tablo 4.24. Yatirrmeilarin Sosyal Giivenlik Kurumuna Bagli Olmasi ile Tercihlerine

[liskin Capraz Tablo
y
Yastik Kayit Toplam ;f S.D P
Saglamci
Alticilar Altinda 149
SSK 63 52 34
Emekli
29 44 37 110
sandig1
Sosyal
Bag 16.658 6 .011
28 12 16 56
kur
Yok 8 16 11 35
Toplam 128 124 98 350

Tablo 4.24°de yatirnmcilarin ¢ocuk sayilar ile tercihlerine iliskin ¢apraz tabloda

hipotezler asagidaki sekilde kurulmustur.

Hp:Yatirnmeilarin tercih etigi yatirnm araci ile Yatirimcilarin Sosyal Giivenlik

Kurumuna Bagli Olmasi1 bagimsizdir.

H;: Yatinmcilarin tercih etigi yatirim araci ile Yatirimeilarin Sosyal Giivenlik

Kurumuna Bagli Olmas1 bagimsizdir.(BAGIMLI)

P=0.011<0.05 Hred

Tablo sonucuna gore, Hy kabul edilerek yatirim tercihleri ile Yatirimcilarin
Sosyal Giivenlik Kurumuna bagl olmasi , Ki-Kare bagimsiz testi sonucu ortaya
konulmustur. Boylece Sosyal Giivenlik Kurumuna bagli olmas: degiskeni Yatirim

tercihini etkilemektedir.
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Tablo 4.25. Yatirnmcilarin Gelir le Tercihlerine Iliskin Capraz Tablo

y
S.
. Yastik Kayit P
Saglamei Alticilar Altinda Toplam ;Z D
618 TL
ve 2 13 13 238
altinda
619-
1.500 55 41 32 128
TL
1.501-
Gelir 3.000 52 52 38 142
TL
3.001- 15.706 8 | .047
5.000 14 15 14 43
TL
5.001
TL ve 5 3 1 9
iizeri
Toplam 128 124 98 350

Tablo 4.25’te yatirnmeilarin gelir diizeyleri yatirim tercihlerine iliskin veriler
incelendiginde,400 katilimcidan % 9.8 ’inin geliri ‘618 TL ve altinda’, % 37.8’
inin  ‘619-1.500 TL °, % 38.0’1 * 1.501-3.000 TL’, % 12.3 "t ‘3.001-5.000 TL *
% 2.3 ’ise yiiksek gelir grubunda diyebilecegimiz yani ‘5.001 TL ve lizeri’ geliri

olanlarindan olugsmaktadir.

Hop:Yatirimecilarin Tercih Etigi Yatirim Araci [le Yatirimeilarin Geliri Birbirinden

Bagimsizdir.

H;:Yatirimcilarin Tercih Etigi Yatirim Araci [le Yatirimeilarin Geliri Birbirinden

Bagimsiz Degildir.

P= 0.047 <0.05 Hy red Tablo sonucuna gore, Hy kabul edilerek yatirim

tercihleri ile Yatirimcilarin geliri arasinda ,Ki-Kare bagimsiz testi sonucu ortaya
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konulmustur. Bdylece yatirimcilarin Geliri Yatirim tercihini etkilemektedir. Yani

gelir degiskeniyle yatirim tercihi degiskeni birbirinden bagimsiz degildir denmelidir.

Tablo 4.26. Yatinmcilarin Tasarruf Yapmalar1 Ile Yatirim Tercihlerine Iliskin

Capraz Tablo
y
7 |sp| P
Yastik Kay1t Toplam
Saglamci
Alticilar Altinda 283
Evet 125 97 61
Tasarruf 45.825 2 .000
Hayir 3 27 37 67
Toplam 128 124 98 350

Tabloda P degerinin 0.00 oldugu goriilmektedir. P= 0.047 <0.05 Hj red
Tablo sonucuna gore, Hy kabul edilerek yatirimcilarin tasarruf yapmalari ile Yatirim
arasinda , Ki-Kare bagimsiz testi sonucu ortaya konulmustur. Boylece yatirimcilarin

Gelirlerini tasarrufa doniistiirmeleri Yatirim tercihini etkilemektedir.

Tablo 4.27. Yatirimcilarin yatirimlarimi  degerlendirme zamanlar1 ile Yatirim

Tercihlerine iliskin Capraz Tablo

y
Yastk | Kayit | Total | 5 |[SD| P
Saglamci
Alticilar | Altinda 48
Aylik 72 81 39
Yatirim Yillik 53 29 28 110
zamant Cevap 48.975 4 .000
3 14 31
vermeyenler
Toplam 128 124 98 350
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P= 0.000 < 0.05 Hy Red Tablo sonucuna gore, Hy red edilerek yatirim
tercihleri ile yatirimlarini degerlendirme zamanlari arasinda , Ki-Kare bagimsiz testi
sonucu ortaya konulmustur. Boylece yatirimlarini degerlendirme zamanlar1 degiskeni

Yatirim tercihini etkilemektedir.

Tablo 4.28. Yatirimcilarin Gelirlerini Yatirima Déniistiirme Yiizdesi Ile Yatirim

Tercihlerine iliskin Capraz Tablo

y
Yastik Kayit Toplam ;f S.D P
Saglamci
Alticilar Altinda
0-10 34 56 50 140
11-
29 25 22 76
20
Gelir 21-
28 24 11 63
tasarruf 30
25.636 8 .001
yiizde 31-
10 7 9 26
40
41
27 12 6 45
ve +
Toplam 128 124 98 350

Tabloda P degerinin 0.001 oldugu goriilmektedir. P degeri 0.05’ten kiigiik
oldugundan Hy, Red edilecektir. Yatirimcilarin gelirlerini yatirim doniistiirme
yiizdeleri ile yatirim tercihleri arasinda a=0,05 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak
fark vardir. Tabloya gore, Hyp red edilerek Yatirimcilarin gelirlerini yatirim
doniistiirme yiizdeleri ile yatirim tercihleri birbirlerinden bagimsiz olmadig1 Ki- Kare

bagimsiz testi sonucu ortaya konmustur.
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Tablo 4.29. Yatirimcilarin Yatirnm Kararlarina Etki Eden Faktoér Ile Yatirim

Tercihlerine iliskin Capraz Tablo

Y
Yastik Kayit
Alticilar Altinda

S.D P
Saglamc1 Toplam ;Z

Tamdik
Tavsiyesi
Daha Oncede
Bu Yatirim
Aracini
Kullanmigtim

17 12 6 35

Yatirim
Danigman1 Veya
Banka Personeli

Onerisi

12 19 20 51

Gazete Kitap
Dergi Gibi
Yayinlardan
Ogrendim

Inancglarimin
Yat Tercihimde

Kkarar Etkisi Vardir.

112.481 | 22 | .000

Internetten Bilgi
Edindim
Geleneklerimin

Tercihimde 4 7 1 12
Etkisi Vardir
Reklamlarda

Gordim

Bu Konuda

Bilgim Vardi
Kendim Karar
Verdim

82 36 12 130

Ekonomi
Programlarindan 1 2 3 6

Ogrendim
Diger 1 1 4 6

Cevap
Vermeyenler

Toplam 128 124 98 350
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Tabloda P degerinin 0.000 oldugu goriilmektedir. P degeri 0.05°ten kiiclik
oldugundan Hy Red edilecektir. Yatirimeilarin yatirim kararlarina etki eden faktor ile
Yatirim Tercihlerine iliskin arasinda 0=0,05 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak
fark vardir. Tabloya gore, Hy red edilerek Yatirimeilarin yatirim kararlarina etki eden
faktor ile Yatirrm Tercihlerine birbirlerinden bagimsiz olmadig1 Ki- Kare bagimsiz

testi sonucu ortaya konmustur.

Tablo 4.30. Yatirimcilarin Finansal Piyasalardaki Gelismeleri Takip Etmeleri ile

Yatirim Tercihlerine Iliskin Capraz Tablo

Y
Yastk | Kayit 7 |sp| P
Saglamci
Alticilar Altinda
Toplam
ok
¢ 15
Yakindan
4 4 7
Takip
Ederim
Takip
6 12 19 37
Ederim
Finans
Genellikle
Piyasa
Takip 26 31 19 76 21.061 8 .007
Geligsme
Ederim
Ara Sira
Takip 38 41 21 100
Ederim
Hic¢ Taki
¢ P 54 36 32 122
Etmem
Toplam 128 124 98 350

Tabloda P degerinin 0.07 oldugu goriilmektedir. P degeri 0.05’ten biiyiik
oldugundan Hy reddedilemez. Yatirimcilarin finansal piyasalardaki gelismeleri takip

etmeleri ile Yatirim Tercihleri acisindan 0=0,05 anlamlhilik diizeyinde istatistiki
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olarak fark yoktur. Yatirimcilarin finansal piyasalardaki gelismeleri takip etmeleri

Yatirim Tercihlerini etkilememektedir.

Tablo 4.31. Yatirimcilarin Getiri Beklentileri Ile Yatirim Tercihlerine Iliskin Capraz

Tablo

Y
7 |sp| P
< Yastik Kay1t
Saglamet Alticilar | Altinda Toplam
240
Yiiksek 109 85 46
Getiri
GercYatirim Deng evh 16 24 18 58 53.955 4 .000

Getiri

Cevap 3 s 9 5

Vermeyenler
Toplam 128 124 98 350

Tabloda P degerinin 0.000 oldugu goriilmektedir. P degeri 0.05°ten kiiclik
oldugundan Hy Red edilecektir. Yatirimcilarin Getiri Beklentileri [le Yatinnm
Tercihleri arasinda 0=0,05 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak fark vardir.
Tabloya gore, Hy red edilerek Yatirnmcilarm Getiri Beklentileri Ile Yatirim
Tercihlerinin birbirlerinden bagimsiz olmadigi Ki- Kare bagimsiz testi sonucu ortaya

konmustur.

Tablo 4.32. Yatirimeilarin Vade Beklentileri ile Yatirim Tercihlerine Iliskin Capraz
Tablo

Y
S.D P
Saglamet Yastik Kayit Toplam )f
Alticilar Altinda 46
Kisa Vade 11 25 10

Orta 18 33 23 74

Vade U 9% 51 3 180
bek = zun 53955 | 4 | .000

evap 3 15 32 50

Vermeyenler
Total 128 124 98 350
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Tabloda P degerinin 0.000 oldugu goriilmektedir. P degeri 0.05°ten kiiclik
oldugundan H, Red edilecektir. Yatirnmcilarin Vade Beklentileri [le Yatirnm
Tercihleri arasinda 0=0,05 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak fark vardir.
Tabloya gére, Hy red edilerek Yatinmcilarin Vade Beklentileri ile Yatirim
Tercihlerinin birbirlerinden bagimsiz olmadigi Ki- Kare bagimsiz testi sonucu ortaya

konmustur.

Tablo 4.33.Yatirimcilarin Yatirimlarinin Deger Kaybetmesi Durumunda Verdikleri

Tepkiler Ile Yatirim Tercihlerine Iliskin Capraz Tablo

Y

Yastik Kayit ;f S.D P
Alticilar Altinda

Saglamci1

Toplam

Kisa Vadeli
44

Deger
102 64 34
Kayiplarim

Onemsemem

Rahatsiz
Olurum Ve
Hizli Bir
Sekilde

14 18 12 44

Tepkiler Pozisyon
o 65.085 6 |.000
Degistiririm

Belli Bir
Seviyeye
Diisene 10 28 24 62
Kadar

Beklerim

Cevap

Vermeyenler

Toplam 128 124 98 350
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Tabloda p degerinin 0.000 oldugu goriilmektedir. P degeri 0.05’ten kiiclik
oldugundan Hy red edilecektir. Yatirimcilarin yatirnmlarinin deger kaybetmesi
durumunda verdikleri tepkiler ile yatirim tercihleri arasinda o=0,05 anlamlilik
diizeyinde istatistiki olarak fark vardir. Tabloya gore, Hy red edilerek yatirimcilarin
yatirimlarinin - deger kaybetmesi durumunda verdikleri tepkiler ile yatirim
tercihlerinin birbirlerinden bagimsiz olmadig: ki- kare bagimsiz testi sonucu ortaya

konmustur.

4.4.3 Yatiriom Degiskeninin Demografik ve Sosyo-Ekonomik
Boyutuna iliskin Logit Model Denemesi

Bu caligmada Edirne ‘de ikamet eden yatirim tercih degiskeni yatirimcilarin
sosyo-demografik ve sosyo-ekonomik durumlarina gore tercih nedenleri
aragtirilacaktir. Bu amacla dnce yatirim tercihlerini etkileyen demografik faktorler
incelenmistir.bagimli degiskenin verileri nitel olmasi nedeniyle lojistik regresyon

analizinden yararlanilmigtir.

4.4.3.1 Yatirnm Degiskeni Sosyo -Demografik Boyutuna Iligkin
Lojistik Regresyon Modeli

Onceki tablo sonuglarindan yatirnm tercih degiskeni ile demografik
ozelliklerden bagimsiz olmayan degiskenleri agiklayici degisken olarak modele dahi

ettigimizde istatistiki olarak anlamli olanlar1 yas ve egitim durumu degiskenleridir.
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Tablo 4.34 Yatirim Degiskeninin Demografik Boyutuna iliskin Modelde Olabilirlik

Oran Degisim Tablosu
Model Log Change in -2 Log
Degiskenler S.D P
Likelihood Likelihood
yas -73.667 16.975 3 .001
egitimdur -69.926 9.494 4 .050

Tablo 4.34’te Edirne’de ikamet eden yatirimcilarin kisisel faktorlerini

modele dahil edilmis iki degiskenin (P<0.05 ve Hy red) gostermektedir.Bu bagimsiz
degiskenlerle olusan model ,olabilirlik oran testine gore (likelihood ratio) anlamli

bulunmustur.

Ho: p=p,=0

H;. En az biri sifirdan farklidir.

Tablo 4.35. Lojistik Regresyon Model Katsayilar Icin Omnibus Test Sonuglari

Model katsayilarinin omnibus testleri

Ki-Kare S.D P
Step 30.017 7 .000
Block 30.017 7 .000
Model 30.017 7 .000

Model ki-kare degeri omnibus test sonucuna gore,tablo 4.35‘de
gosterilmistir.Omnibus test sonucu degiskenlerin model i¢in anlamliliginin

kanitlanmaktadir.
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Tablo 4.36. Yatirim Degiskeninin Demografik Boyutuna iliskin Modelde Yer Alan
Degiskenlere iliskin Lojistik Model Regresyon Katsayilart

Degiskenler B S.E. Wald S.D P Exp(B)
yas 6.133 3 .105
yas(1) -1.148 1.101 1.088 1 297 317
yas(2) -2.074 1.079 3.693 1 .055 126
yas(3) 17.372 | 4903.376 .000 1 997 3.505E7
egitimdur 8.354 4 .079
egitimdur(1) 1.286 .887 2.101 1 147 3.619
egitimdur(2) 1.557 755 4.252 1 .039 4.745
egitimdur(3) -.287 .651 194 1 .659 751
egitimdur(4) 440 .668 434 1 510 1.553
Sabit 3.022 1.158 6.812 1 .009 20.536

Modelde degiskenlere ait yorumlamalarimizda kullanacagimiz ,kestirilen

egim katsayis1 B kestirilen egim katsayisinin standart hatas1 §g(4) ,wald degeri

serbestlik derecesi ,egim katsayisinin sifira esit olup olmadigini test eden olabilirlik
oran test istatistigine ait anlamlilik diizeyi (P) ve kestirilen odds orani EXP(B) tablo
4.36’de verilmistir. Modelde yas ve egitim durumu degiskeni icin ilk kategoriler esas

alinmustir.

Tabloya baktigimizda degiskenlerin anlamlilik diizeyinin p<0.05 biitiin
degiskenlerin anlamli goriilmekte alt kategorilerin bazilarinin ise bu anlami
saglayamadig goriilmiistiir. Katsayilarin anlamliliginin diger bir gostergesi olan wald

degerlerinin oldukga biiyiik olmas1 beklenir.

Modele iliskin yorumlarimizda degiskeni anlamliligini gosteren ikinci 6l¢iit
odds oranlaridir. Odds oran1 1 veya daha biiyiik olan degiskenler bagimli degiskenin

degisimine dnemli etkide bulunan faktorlerdir.sifira yakin degerler ise katsay1 dnemli
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olmak kosulu ile etkenin 6nemli bir faktér oldugunu ancak bagimli degiskenin
diisiik deger almasina yol agan negatif bir faktér oldugunun gostergesidir.Odds orani
stfira yakin degiskenlerin modele etkisi 1/odds orani (diizeltilmis odds )ile negatif

etki gosterir sekilde yorumlanir.

Yasin yatinm yapma iizerine etkisine bakildiginda anlamli kategorilerden
Edirne’de yasayan 18-30 yas 31-40 yas grubundaki yatirimcilar 1/ 0.126 kat daha az
iken ,41-50 yas araliginda en yliksek degere ulastigi 3.540 kat daha fazla oldugu

gozlenmistir.

Tablo 4.36° da egitim durumunun yatirim yapma oranlarina bakildiginda
Onlisans seviyesinde egitim alanlara gore ,ilkogretim mezunlar1 3.60 kat ,lise

mezunlar1 4.745 daha fazla oldugu ortaya konulmustur.

4.4.3.2 Yatirnm Degiskeni Sosyo—Ekonomik Boyutuna iliskin
Lojistik Regresyon Modeli

Bu amagcla yatirim tercihlerini etkileyen sosyo —ekonomik degiskenlerden
sektor,vade beklenti nitel degiskenleri ile yiizde tasarruf oranlar1 nicel degisken

olarak modelde yer verilmistir.

Tablo 4.37. Yatinm Degiskeninin Ekonomik Boyutuna iliskin Modelde Olabilirlik

Oran Degisim Tablosu
Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square
1 132.974 .091 213

2 136.979 .078 183
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Tablo 4.38. Lojistik Regresyon Model Katsayilar1 Icin Omnibus Test Sonuglar

Modelin Omnibus Test Sonug¢lar:

x* S.d (P)
Step 27.402 7 .000
Block 27.402 7 .000
Model 27.402 7 .000

Model ki-kare degeri omnibus test sonucuna gore ,tablo 4.38 ‘de
gosterilmigtir.Omnibus test sonucu degigskenlerin model i¢in anlamliliginin

kanitlarindandir.

-2 log olabilirlik orani degeri kiiciildilkce model daha uyumlu
olmaktadir.Lojistik regresyonda ,iyi model ,gdzlenen sonuglarin yiiksek olasiliklarini
iceren modeldir.Bu modelde de tiim degiskenleri iceren modelin -2 log olabilirlik
degeri ilk adimda 132.957ikinci adimda 136.979 ve modelin dogru siniflama orani

% 21.3 ‘dir.

Tablo 4.39. Yatirrm Degiskeninin Ekonomik Boyutuna Iliskin Modelde Yer Alan
Degiskenlere iliskin Lojistik Model Regresyon Katsayilar

Degiskenler B S.E. Wald |S.D (P) Exp(B)

sekt 9.630 4 .047

sekt(1) 1.498 557 7.230 1 .007 4.475
sekt(2) 19.653| 7975.863 .000 1 .998 | 0,000003.430
sekt(3) 1.699 1.069 2.526 1 112 5.471
sekt(4) -.323 .862 141 1 707 124
vadebek 4.051 2 132

vadebek(1) 519 .610 724 1 .395 1.680
vadebek(2) 1.133 .569 3.970 1 .046 3.105
V13 .051 .020 6.505 1 .011 1.052
Sabit -.036 .607 .004 1 .952 .964
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Tablo 4.39” a baktigimiz da degiskenlerin anlamlilik diizeyinin p<0.05 biitiin
degiskenlerin anlamli goriilmekte alt kategorilerin bazilarimin ise bu anlami
saglayamadig1 goriilmiistiir. Katsayilarin anlamliliginin diger bir gostergesi olan wald

degerlerinin oldukga biiyiik olmas1 beklenir.

Modele iliskin yorumlarimizda degiskeni anlamliligin1 gdsteren ikinci 6lgiit
odds oranlaridir.Odds oran1 1 veya daha biiylik olan degiskenler bagimli degiskenin
degisimine dnemli etkide bulunan faktorlerdir.sifira yakin degerler ise katsay1 dnemli
olmak kosulu ile etkenin 6nemli bir faktér oldugunu ancak bagimli degiskenin
diisiik deger almasina yol agan negatif bir faktér oldugunun gostergesidir.Odds orani
stfira yakin degiskenlerin modele etkisi 1/odds orani (diizeltilmis odds )ile negatif

etki gosterir sekilde yorumlanir.

Yatirimcinin ¢alistigr sektoriin yatirim yapma {izerine etkisine bakildiginda
0zel sektorde calisan yatirimcilar kamu calisanlarina gore 4.475 kat ,calismayan ve

diger sektor ¢alisanlarina gore yaklasik 6.1 kat daha fazla oldugu gézlenmistir.

Tablo 4.39°da vade beklentilerine gore yatirim yapma oranlarina dengeli
getiri bekleyenlerin bakildiginda yiiksek getiri bekleyenlere gore 1.680 kat tercihini

aciklamayanlara gore ise 3.105 kat daha fazla oldugu goriilmiistiir.

4.4.4 Yatirnm Tercihlerinin Demografik ve Sosyo -Ekonomik

Boyutuna Iliskin Multinominal Logit Model Denemesi

Calismanin bu kisminda Edirne ‘de yatirim tercih yapma sebeplerinin
ekonomik ve demografik faktorler olarak ayr1 ayri1 sebepleri arastirilacaktir.Bu
amagla ayr1 modeller olusturulmustur.Bir dnceki boliimde bagimli degisken iki deger
alan nitel bir degisken olarak ele alinmig ve ikili lojistik regresyon analizi

uygulanmustir.
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Bu baglik altinda ise bagimli degisken yatirim tercihlerini temsilen 1 ile 3
arasinda kodlu tek bir degisken olarak ele alinarak 6nceki modelde ele aldigimiz ayni
bagimsiz degiskenlerle multinominal lojistik regresyon analizi ile sebep sonug
iliskileri ortaya konulacaktir.Bu yontemle bagimli degiskenin herhangi bir degeri
referans olarak alinacak diger kategorilerin bu referans degerine gore etkinlikleri

belirlenerek anlamliliklan test edilebilecektir.

Edirne ‘de yatirim tercihleri iizerine olusturulan multinominal logit tasarruf
yatirim tercihlerinin demografik yapilarina iliskin model tahmin sonuglarinin

yorumlar1 ve 6nemli bulgular1 asagidaki gibidir:

4.4.4.1 Yatirnom Degiskeni Demografik Boyutuna Iliskin
Multinominal Logit Modeli

Bu baglik altinda yatirim tercihlerini etkileyen demografik faktorlerden ,yas
cinsiyet ,medeni durum ,egitim durumu ,¢ocuk sayist ,sosyal ve calistigi sektor

degiskenlerinin ki-kare bagimsizlik testi sonucu tablo 4.40 ‘da verilmistir.

Tablo 4.40. Yatirm Tercihlerinin Demografik Boyutuna iliskin Modelde
Yer Alan Degiskenlere Iliskin Multinominal Regresyon Katsayilar

Multinominal Lojistik Regresyon Sonuglart

Degiskenler B Std.hata Wald | SD| P Exp(B)
Intercept -5.811 1.992 8.507 1 ].004
[yas=1] -.570 765 554 1 | .457 .566
Saglamcilar [yas=2] -.638 .678 .887 1 | .346 528
[yas=3] -.182 .691 .069 1 |.793 .834
[yas=4] 0 0
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[cinsiyet=1] -.657 407 2.600 .107 518
[cinsiyet=2] 0
[med. dur=1.00] .546 1.029 282 .596 1.727
[med. dur=2.00] 1.814 916 3.919 .048 6.133
[med. dur=3.00] 0
[egitim dur=1.00] 3.296 .887 13.803 .000 27.005
[egitim dur=2.00] 3.090 792 15.204 .000 21.974
[egitim dur=3.00] 2.059 .813 6.414 .011 7.837
[egitim dur=4.00] 1.845 741 6.201 .013 6.325
[egitim dur=5.00] 0
[¢ocuk sayisi=1] 1.811 1.312 1.905 .167 6.116
[¢ocuk sayisi=2] 1.228 1.279 921 337 3.413
[¢ocuk sayisi=3] 1.463 1.272 1.323 250 4318
[cocuk say1si=4] 1.153 1.582 531 466 3.169
[¢ocuk say1s1=5] 0
[sosyal=1] .505 .860 345 .557 1.657
[sosyal=2] -.305 947 .104 147 737
[sosyal=3] .097 .940 011 918 1.102
[sosyal=4] 0
[sekt=1] 1.705 1.107 2.371 124 5.501
[sekt=2] 1.746 1.093 2.554 110 5.732
[sekt=3] 2.320 1.334 3.024 .082 10.176
[sekt=4] 2.804 1.233 5.170 .023 16.515
[sekt=5] 0
Intercept -2.996 1.872 2.561 110
[yas=1] 712 767 .862 353 2.038
[yas=2] 409 716 327 568 1.506
[yas=3] 312 738 178 .673 1.366
[yas=4] 0
Yastik
Altinda [cinsiyet=1] .020 369 .003 957 1.020
[cinsiyet=2] 0
[med.dur=1.00] 1.018 1.095 .865 352 2.769
[med.dur=2.00] 1.166 1.002 1.353 .245 3.209
[med.dur=3.00] 0
[egitim dur=1.00] 1.717 726 5.602 .018 5.570
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[egitim dur=2.00] 1.481 584 6.428 1 |.011 4.398
[egitim dur=3.00] 388 598 422 1 | .516 1.475
[egitim dur=4.00] .524 493 1.129 1 | .288 1.689
[egitim dur=5.00] 0 . . 0
[cocuk sayisi=1] 1.350 1.431 .889 1 .346 3.856
[cocuk sayis1=2] .970 1.404 478 1 489 2.639
[¢ocuk sayisi=3] 1.612 1.397 1.331 1 .249 5.012
[cocuk sayisi=4] -19.485 .000 . 1 . 3.451E-9
[¢ocuk sayisi=5] 0 . . 0
[sosyal=1] -.173 .821 .044 1 |.833 .841
[sosyal=2] -.018 .895 .000 1 | .984 982
[sosyal=3] -1.115 932 1.430 1 ].232 328
[sosyal=4] 0 0
[sekt=1] -.023 .859 .001 1 | .978 977
[sekt=2] 357 .876 .166 1 | .683 1.430
[sekt=3] .855 1.145 558 1 | 455 2.352
[sekt=4] -451 1.035 .190 1 | .663 .637
[sekt=5] 0 . . 0

a. Referans Kategori : Kayit Altinda Olanlar.

Modele ve degiskenlere ait yorumlarimizda kullanacagimiz, kestirilen e§im
katsayist B,kestirilen egim katsayisinin standart hatasi, wald degeri, serbestlik
derecesi egim katsayisinin sifira esit olup olmadigini test eden olabilirlik oran test
istatistigine ait anlamlilik diizeyi (P) ve kestirilen odds (bahis oran1) EXP(B) tablo
4.40’ta verilmistir. Modelde, degiskenlerin diizeyleri arasindaki karsilagtirmalarda,

son kategoriler esas alinmistir.

Tablo 4.40’ta yer alan degiskenlerin anlamlilik diizeyine bakildiginda
modelde yatirim tercihlerini aciklayan agiklayici degiskenlerden yas ,cinsiyet,medeni
durum ,egitim durumu ,¢ocuk sayist ,sosyal giivenlik kurumuna iiyelik,konum ve
calistigt sektor degiskenlerinden test sonucu medeni durum,egitim durumu ve

calisilan sektor istatistiki olarak anlamli bulunmustur.
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Ayrica, anlamlhiligin bir diger gostergesi olan wald degerinin,istenildigi
kadar biiyiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, wald degerine gore de katsayilar

anlamlidir.

Modele gore; ne saglamcilar,ne de yastik altinda olanlar agisindan cinsiyet,

yas,¢ocuk sayist yatirim tercihlerine etkisinin bulunmadig: belirlenmistir.

Tablo 4.41. Yatinm Tercihlerinin Demografik Boyutuna iliskin Modelin Olabilirlik

Oran1 Degisim Tablosu
Model kriterleri Olabilirlik oran testi
Model -2 Log
AIC BIC Likelihood Ki-kare s.d P
Intercept Only | 531.928 | 539.254 | 527.928
Final 514337 | 675.507 | 426.337 | 101.591 42 .000
Uyum iyiligi olciileri
Chi-Square df Sig.
Pearson 412.214 366 .048
Deviance 364.624 366 510
Pseudo R-Square
Cox and Snell 297
Nagelkerke 337

McFadden .165
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Medeni durum degiskeninin yatirnm tercihlerinin kayit altinda olanlar
referans alindiginda saglamcilar ve yastik altindakiler acisindan bakildiginda
saglamcilarda bekarlar dul bosanmis ayr1 yasayanlara ve evlilere gore 6.133 kat daha

fazla gayrimenkule yatirim yapmaktadirlar.

Yine referans kategori olarak kayit altinda olanlar alindiginda ,Edirne’de
egitimin yatirim /tasarruf tercih {izerine etkisinin oldugu tespit edilmistir.Buna gore
Onlisans mezun olanlar diger egitim diizeylerinden 27 kat daha fazla saglamci
yatirima yonlenmekte bunlar sirasiyla Yiiksek lisans +doktora yapanlar 21.97 kati
ile ilkogretim 7.83 ve lisans mezunlar1 ise 6.32 kat ile takip etmektedir.Egitim
durumlarina gore yastik alticilar tercihler onlisans mezunlarina gore 5.5 kat

Jisanstistiiler 4.3 kat ,ilkdgretim mezunlar1 1.47 kat daha fazla takip etmektedirler.

Benzer sekilde Edirne’ de kayit altinda olanlar referans alindiginda yatirim
tercihi yapanlarin calistiklart sektorler itibariyle ile saglamci yatirimlar olarak
bakildiginda 6zel sektorde ¢alisanlara gore yaklasik 16 kat daha fazla yatirim/tasarruf

tercihinde bulunduklar1 model sonucunda ortaya konulmustur.

4.4.42 Yatirnm Tercihlerinin Sosyo —Ekonomik Boyutuna iliskin
Model

Yatirim tercihlerini etkileyen ekonomik faktorlerden ,yatirim zamani ,finans
piyasast geligsmeleri ki-kare test sonucu bagimli oldugundan modele dahil
edilmislerdir.
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Tablo 4.42. Yatinm Tercihlerinin Sosyo- Ekonomik Boyutuna iliskin
Modelde Yer Alan Degiskenlere Iliskin Multinominal Regresyon Katsayilari

Y B Es:r(; Wald | S.d| (P) | Exp(B)
Intercept 1.720 418 16.955 1 | .000
[yatirim zamani=1] -.112 337 110 1 |.740 .894
[yatirim zamani1=2] 0° . . 0
5 [finans piyasal gelisme=1] -2.051 741 7.650 1 | .006 129
Saglamerlar [finanspiyasalgelisme=2] -2.886 | .626 21.228 | 1 | .000 .056
[finanspiyasalgelisme=3] -1.222 | 487 6.294 1 ].012 295
[finanspiyasalgelisme=4] -.781 476 2.684 1 |.101 458
[finanspiyasalgelisme=5] 0° . . 0
Intercept .561 451 1.547 1 | .214
[yatirimzamani=1] 770 345 4.985 1 ]1.026 | 2.159
[yatirimzamani=2] 0° . . 0
[finanspiyasalgelisme=1] -1.549 | .758 4.175 1 |.041 212
Yasulc Altnda [finanspiyasalgelisme=2] -1.388 544 6.504 1 |.011 250
[finanspiyasalgelisme=3] -.406 501 .657 1 [ .418 .666
[finanspiyasalgelisme=4] -.204 496 170 1 |.680 815
[finanspiyasalgelisme=5] 0 . . 0

a. Referans Kategori : Kayit Altinda Olanlar.

Edirne ‘de yatirim tercihleri iizerine olusturulan ekonomik boyutu
multinominal logit iliskin model tahmin sonuglar1 asagidaki gibi yorumlanmistir.
Model agiklayict degisken olarak yatinm zamani ve finansal piyasalardaki

gelismelerin takibi degiskenleri ; anlamli ¢iktigindan modele dahil edilmistir.
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Tablo 4.43. Yatinm Tercihlerinin Ekonomik Boyutuna Iliskin Modelin Olabilirlik

Oran1 Degisim Tablosu
Olabilirlik Oran Testleri
Degiskenler p

Model olabilirlik orani X S.d (P)

yatirimzamani 77.284 10.523 2 .005
finanspiyasalgelisme 100.113 33.351 8 .000

Uyum iyiligi 6l¢iileri
Chi-Square df Sig.

Pearson 361.921 314 .032
Deviance 334917 314 200
Pseudo R-Square
Cox and Snell 139

Nagelkerke 157
McFadden .070

Model sonucu kayit altindakiler referans alindiginda yatirim tercihleri de
saglamcilarda yatirim zaman etkisinin bulunmadigi ortaya konulurken ,yastik
altindaki yatirnm tercihlerinde aylik yatirnm tercih zamani yillik yatirnm tercih

zamanina gore 2.159 kat daha fazla olabilmektedir.

Benzer sekilde kayit altindakiler referans alindiginda saglamcilar ve yastik
altindakileri etkileyen degiskenleri finansal piyasalardaki gelisme degiskenin yatirim
tercih tlirlinden saglamcilara ve yastik altindakilere gore anlamli oldugu ortaya

konulmustur.

Buna gore saglamcilar,kayit altindakilere gore yatirim tercihinde finansal
piyasalarinda cevabi gizleyenler ile ¢ok yakindan piyasasi takip edenler ve piyasay1

takip edenler beraber ara sira takip eden degiskenlerinin katsayilar1 anlaml
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bulunmustur.Boylece kayit altindakiler referans alindiginda saglamei ve yastik altini
tercih edenlerin  yatirim tercihinde piyasa konusunda fikrini bildirmeyenlere
gore,cok yakindan takip edenler ile ara sira takip edenlerdeki,yatirim tercihlerini

azaltmaktadirlar.
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SONUC

Bireylerin yatirim araci tercihinde etkili olan faktorleri belirlemek amaci ile
yapilan bu c¢alismada nitel tercih modeli kullanilmistir. Nitel bagimli degiskenleri
aciklamak amaciyla olusturulan bu modellerdeki temel amag tercih olasiligin
belirlemektir. Bu sayede bir karar vericinin tasidigi 6zellikleri ile belli bir tercihte
bulunma olasilig1r arasindaki iliski incelenmistir. Nitel tercih modelleri, bagimlh
degiskenindeki deger ya da diizey sayisina gore iki durumlu modeller ve ¢ok

durumlu modeller olarak iki model denemesi yapilmistir.

Yatirim tercihleri nitel bagimli degisken olarak ele alindigi bu uygulamada
¢ok durumlu tercih modeli kullanilmistir. Edirne’de genellikle tasarruf yapma
olasilig1 bulunan bireylerin yatirim tercihlerinin saglamcilar, kayit altinda olanlar ve

yastik alticilar olarak tanimlanmustir.

Edirne ilinde ikamet eden bireylerin yatinm karar1 ve yatirim tercihi
kararlarinda g6z Oniinde bulundurduklari unsurlar temelinde yapilan analizlerin

sonuglarina gore;

Yatirnm degiskeninin etkilendigi degiskenler ki-kare bagimsizlik testi ile test
edilmis ve sonucunda cinsiyet, medeni durum, ¢ocuk sayisi, egitim durumu ve yas
degiskenlerinden bagimsiz olmadigi belirlenmistir. Bu degiskenler agiklayici
degisken olarak modele degiskenler dahil edilmistir. Degiskenlerden cinsiyet,
medeni durum, c¢ocuk sayisi anlamsiz ¢iktig1 tespit edilmis ve model

tekrarlanmistir. Anlamli kalan degiskenlerle model tahmin edilerek yorumlanmistir.
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Ikili lojistik regresyon modeli demografik boyuta gore tahmin sonucu yasin
yatirim yapma lzerine etkisine bakildiginda Edirne’de yasayan 18-30 yas arasi
yatirimceilar, 31-40 yas grubundaki yatirnmcilar 1/ 0.126 kat daha az iken ,41-50 yas
araliginda en yiiksek degere ulastigi 3.540 kat daha fazla oldugu gozlenmistir.
Egitim durumunun yatirim yapma oranlarina bakildiginda onlisans seviyesinde
egitim alanlara gore ,ilkogretim mezunlar1 3.60 kat ,lise mezunlar1 4.745 kat daha

fazla oldugu ortaya konulmustur.

Benzer sekilde ikili logit regresyonda ekonomik boyutuna gore logit model
denemesi uyguladigimizda sosyo —ekonomik degiskenlerden sektor,vade beklenti
nitel degiskenleri ile yilizde tasarruf oranlari nicel degisken olarak modelde yer
verilmistir.Yatirnmcinin ~ ¢alistigi  sektoriin - yatirim yapma {izerine etkisine
bakildiginda o6zel sektdrde calisan yatirnmcilar kamu calisanlarina gore 4.475
kat,calismayan ve diger sektor ¢alisanlarina gore yaklasik 6.1 kat daha fazla oldugu
gozlenmistir. Vade beklentilerine gore yatirim yapma oranlarina dengeli getiri
bekleyenlerin  bakildiginda yiiksek getiri bekleyenlere gore 1.680 kat cevap

vermeyenlere gore ise 3.105 kat daha fazla oldugu goriilmiistiir.

Ayrica ise bagimli degisken yatirim tercihlerini temsilen 1 ile 3 arasinda
kodlu olarak alinarak ikili lojistik regresyon modelinde ele aldigimiz ayni bagimsiz
degiskenlerle multinominal lojistik regresyon analizi ile sebep sonug iliskileri ortaya
konulmustur.Bu yontemle bagimli degiskenin referans olarak kayit altinda olanlar
alimmis bu referans degerine gore etkinlikleri belirlenerek anlamliliklar: test

edilmistir.

Modelde degiskenlerin anlamlilik diizeyine bakildiginda modelde yatirim
tercihlerini agiklayan aciklayici degiskenlerden yas,cinsiyet,medeni durum ,egitim
durumu ,cocuk sayisi ,sosyal giivenlik kurumuna iiyelik,konum ve ¢alistigi sektor

degiskenlerinden test sonucu medeni durum,egitim durumu ve calisilan sektor
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istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Modele gore;ne saglamcilar,ne de yastik
altinda olanlar agisindan cinsiyet ,yas,cocuk sayisit yatirim tercihlerine etkisinin

bulunmadig: belirlenmistir.

Medeni durum degiskeninin yatirnm tercihlerinin kayit altinda olanlar
referans alindiginda saglamcilar ve yastik altindakiler acisindan bakildiginda
saglamcilarda bekarlar, dul bosanmis ayr1 yasayanlara ve evlilere gore 6.133 kat

daha fazla gayrimenkule yatirim yapmaktadirlar.

Yine referans kategori olarak kayit altinda olanlar alindiginda,Edirne’de
egitimin yatirnm /tasarruf tercih iizerine etkisinin oldugu tespit edilmistir.Buna gore
Onlisans mezun olanlar diger egitim diizeylerinden 27 kat daha fazla saglamci
yatirima yonlenmekte bunlar sirasiyla Yiiksek lisans +doktora yapanlar 21.97 kati
ile ilkdgretim 7.83 ve lisans mezunlart ise 6.32 kat ile takip etmektedir.Egitim
durumlarina gore yastik alticilar tercihler Onlisans mezunlarma goére 5.5 kat
Jisanstistiiler 4.3 kat ,ilkogretim mezunlar1 1.47 kat daha fazla ile takip

etmektedirler.

Benzer sekilde Edirne’ de kayit altinda olanlar referans alindiginda yatirim
tercihi yapanlarin calistiklar1 sektorler itibariyle ile saglamci yatirimlar olarak
bakildiginda 6zel sektorde ¢alisanlara gore yaklasik 16 kat daha fazla yatirim/tasarruf

tercihinde bulunduklar1 model sonucunda ortaya konulmustur.

Edirne ‘de yatinm tercihleri ekonomik boyutu iliskin olusturulan
multinominal logit modele agiklayicit degisken olarak yatirim zamani ve finansal

piyasalardaki gelismelerin takibi degiskenleri ; anlamli ¢iktigindan dahil edilmistir.
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Kayit altindakiler referans alindiginda yatirim tercihleri de saglamcilarda
yatirim zaman etkisinin bulunmadigi ortaya konulurken ,yastik altindaki tercihlerde

aylik tercih zamani, y1llik tercih zamanina gore 2.159 kat daha fazla olabilmektedir.

Benzer sekilde yatirim tercihlerini etkileyen ekonomik faktorler goz oniine
tutuldugunda kayit altindakiler referans alindiginda saglamcilar ve yastik
altindakileri etkileyen degiskenleri finansal piyasalardaki gelisme degiskenin yatirim
tercih tiirlinden saglamcilara ve yastik altindakilere gore anlamli oldugu ortaya

konulmustur.

Model sonucu kayit altindakiler referans alindiginda yatirim tercihlerinde
bulunan saglamcilara yatirim zaman degiskeninin etkisinin bulunmadigi ortaya
konulurken yastik altin1 tercih edenlerde,aylik yatirim tercih zamaninin yillik tercih
zamanina goére 2.159 kat daha fazla oldugu model tahmin sonucu ortaya

konulmustur.

Model tahmin sonucuna gore saglamcilar,kayit altindakilere gore yatirim
tercihinde finansal piyasalarinda cevabi gizleyenler ile ¢cok yakindan piyasasi takip
edenler ve piyasay1r takip edenler beraber ara sira takip eden degiskenlerinin
katsayilar1 anlamli bulunmustur.Boylece yatirim tercihinde kayit altindakiler referans
alindiginda saglamci ve yastik altin1 tercih edenlerin piyasa konusunda fikrini
bildirmeyenlere gore ,cok yakindan takip edenler ile ara sira takip edenlerdenler

,yatirim tercihlerini azaltmaktadirlar.

Bireylerin yatirim yapma(ma) kararlarinda en 6nemli faktoriin gelir degiskeni
oldugu inanilmaktadir. Fakat gerek logit modele gerekse multinominal logit modelde
bu degisken anlamli ¢ikmamistir. Bu durumda az gelismis llkelerde veri toplama
araclarindan anket sorusu cevaplarken “geliriniz ne kadardir” sorusuna ne yazik ki

cekinerek dogru yanit vermemelerinden kaynaklanma olasilig vardir.
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EKLER

Anket Sorular1

Sayin Katilimc,

Elinizdeki anketin amaci Edirne’ de ikamet eden yatirnmcilarin alternatif yatirim
araglarina olan taleplerini, sosyo-ekonomik ve demografik ozelliklerine gore
incelemektir. Elde edilecek veriler Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Ekonometri Anabilim Dali’nda devam etmekte oldugum yiiksek lisans tezi igin
bilimsel amagla kullanilacaktir. Bu yiizden isim belirtmenize gerek yoktur.
Yardimlariniz ve ilginiz icin tesekkiir ederim.

Gokee TAVSANCI
Trakya Universitesi

1-) Yasimiz?
118-30 yas aras1 [ 131-40 yas aras1 [ 41-50 yas aras1 [151 yas ve lizeri

2-) Cinsiyetiniz? '] Kadin ' Erkek

3-) Medeni haliniz? [ Bekar '} Evli [ Dul, bosanmus, ayr1 yagayanlar

4-) Egitim durumunuz [) 1kogretim (1 Lise [ On lisans 1 Lisans
") Lisansiistii

5-) Bakmakla yiikiimlii oldugunuz ¢ocuk sayiniz? [1Y ok 1 002 003 [14 ve
lizeri

6-) Hangi sektorde ¢alistyorsunuz?

JKamu Sektorii [ Ozel Sektér [ Ev Hanim [1Calismiyorum
(IDiger ...........

7-)Hangi is kolunda ¢aligsiyorsunuz?(Birden fazla is ile mesgulseniz sadece temel is
kolunuzu isaretleyiniz).

"JTarim []Sanayi '] Saglik '] Egitim "JEsnaf

[IHizmet  [IDiger (belirtiniz) :............

8-)Bir Sosyal giivenlik kurumuna tiye misiniz?
(1 SSK [ Emekli Sandig1 [ Bag kur [l Yok

9-) Hanenizin aylik toplam kullamlabilir net geliri (maas, ticret, kira, faiz vb
gelirleri) ne kadardir?

1618 TL ve altinda [1 619 -1.500 TL [11.501-3000 TL [7 3.001-5000 TL

1 5.001 TL ve tizeri

10-)Gelirinizi tasarrufa ayiwriyor musunuz? L] Evet [l Hayir

11-)Tasarruflarinizi yatirima doniistiiriiyor musunuz? [ Evet "] Hayir

12-)Tasarruflarinizi hangi sekilde yatirima déniistiiriiyorsunuz?
"] Aylik T Yillik
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13-)Ortalama gelirinizin ne kadarint tasarruf olarak degerlendirip yatirima
doniistiiriiyorsunuz? ............ % olarak belirtiniz.

14-)Yatirim tercihlerindeki vade beklentiniz denir?
"] Kisa vade = 0-3 ay arasi

") Orta vade = 3—12 ay arasi

"1Uzun vade = 12 ay lizeri bir zaman dilimidir.

15-) Gergeklestirmis oldugunuz bu yatirimda getiri beklentiniz nedir?

"Yiiksek getiri: Piyasadaki diger finansal yatirim araclarinin ortalama getirisinin
tizerinde bir getiri.

") Dengeli getiri: Piyasadaki diger finansal yatirim araclarinin ortalama getirisine
yakin bir getiri.

16-) Finans piyasalarindaki gelismeleri ne kadar yakindan takip ediyorsunuz?
1 Cok yakindan takip ederim.

“1Takip ederim.

"1 Genellikle takip ederim.

] Ara sira takip ederim.

1 Hig takip etmem.

17-) Yatirim aracini tercih ederken kararinizda en onemli faktor hangisidir? (Liitfen
tek bir secenek isaretleyiniz.)

ITanidik tavsiyesi.

"} Daha 6ncede bu yatirim aracini kullanmisgtim.
IYatirim danismani veya banka personeli dnerisi.
"1 Gazete, kitap, dergi gibi yayinlardan 6grendim.
[inanglarimin tercihimde etkisi vardir.
[Iinternetten bilgi edindim.

"IGeleneklerin tercihimde etkisi vardir.
"JReklamlarda gordiim.

"1Bu konuda bilgim vardi, kendim karar verdim.
"JEkonomi programlarindan 6grendim.

T Diger (belirtiniz) @ .......ccoovviiiiiiiiiin.n.
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18-) Asagidaki  yatinm  araglarindan  hangisini  aktif = olarak  tercih
ediyorsunuz?(Liitfen tek bir secenek isaretleyiniz).

YATIRIM ARACI

Hazine Bonosu

Tahvil

Eurobond

Repo-Ters Repo

Bireysel Emeklilik

Yatirim Fonu [JA Tipi Likit Fon B Tipi Likit Fon [ Her Ikiside

Hisse Senedi

Vadeli islem Sézlesmesi (Future)

Mevduat Faizi

Doviz

Gayrimenkul

Altin

Hicbiri

Hepsi

19-) Yatirnminmizin deger kaybetmesi durumunda asagidaki tepkilerden hangisi size
daha ¢ok uyar?

"JRahats1z olurum ve hizli bir sekilde pozisyon degistiririm.

"IBelli bir seviyeye diisene kadar beklerim, zararim bu seviyeyi asarsa pozisyon
degistiririm.

"JKisa vadeli deger kayiplarini 6nemsemem, daha once karar verdigim vadeye kadar
beklerim.




