T.C.
CELAL BAYAR UNIiVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTIiTUSU

YUKSEK LiSANS TEZI
IKTIiSAT TEORIiSi ANABILIM DALI
IKTiSAT PROGRAMI

YATIRIM TERCIHLERI VE RiSK EGILIiMi;
MANISA iLi YATIRIMCI PROFILi ANALIZi

Mehmet YiGIT

Danmisman
Prof. Dr. Ciineyt Yenal KESBIiC

MANIiSA-2015



TEZ SAVUNMA TUTANAGI

TEZ SAVUNMA SINAV TUTANAGI

Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisa 21/05/2015 tarih ve 14/11 sayily
toplantisinda jrimiz tarafindan Celal Bayar Oniversitesi Lisanststa Egitim ve Ogretim
Yonetmeligi'nin 23, Maddesi gerefince  Enstitimilz Iktisat Anabilim Dal [Klisat Teorisi
Yilksek Lisans Programs 6frencisi Mehmet YIGIT in “Yatirum Tercihleri ve Risk Egilimi;
Manisa lli Yatirumet Profili Analizi* Konulu tezi incelenmis ve aday 16/06/2015  tarihinde
saat 10,30'da/de jlri Onnde tez savunmasma alinmsstir,

Adaymn kisise] galigmaya dayanan tezini savunmasindan sonra .¢). dakikahk siire iginde
gerek tez konusu, gerekse tezin dayana@ olan anabilim dallanndan jiri Gyelerine sorulan
sorulara verdiBi cevaplar degerlendirilerek tezin,

BASARILI olduguns (b8 OYBIRLIGI &
DUZELTME yapilmasina ~ * [J oy okLugu O
RED edilmesine e« ile karar verilmigtir.

* Bu halde adayu 3 ay stire verilir.
** Bu halde adayn tez konusu degigtirilic veya adayin istegi halinde tezsiz ylksek
lisans programuna gegisi sadlamir,

BASKAN
. Dr. C BIC

UYE CYE

Tez, bgs sdal vcyaDTesvik programina (Taba, Fullbright vb.) aday olabilir.
Tez, mutlaka basiimahdar,
a 0O
Tez, meveut haliyle basiimalidar.
0 0
Tez, gbzden gegirildikten sonra basiimalids

=] O
Tez, basimi gereksizdir.
O [




YEMIN METNIi

Yiiksek Lisans tezi olarak sundugum “ Yatirim Tercihleri Ve Risk Egilimi;

2

Manisa ili Yatirici Profili Analizi ” adli ¢alismanin, tarafimdan bilimsel ahlak ve
geleneklere aykirt diisecek bir yardima basvurmaksizin yazildigini ve yararlandigim
eserlerin bibliyografyada gosterilen eserlerden olustugunu, bunlara atif yapilarak

yararlanmis oldugumu belirtir ve bunu onurumla dogrularim.

...l...12015

Mehmet YiGIT



OZET

YATIRIM TERCIiHLERI VE RiSK EGIiLiMi; MANISA iLi YATIRIMCI
PROFILI ANALIZI

Risk kavrami ekonomi biliminde ¢okca kullanilmis, fakat tanimlamasi pek de
kolay yapilamayan bir kavram olmustur. Riski olusturan ¢ok farkli unsurlarin olmast,
farkli durumlarda farkli sonuglar gdstermesi ve bir de bireylere gore farkliliklar
gostermesi bu durumun ortaya ¢ikmasinda etkili olmustur. Bu anlamda bireysel
yatirimcilarin risk egilimlerinin 6l¢iilmesi, pek ¢ok arastirma ve tartismaya konu

olmustur.

Yatirnm kavrami ise, igerisinde risk faktoriinii de barindiran daha genis
tanimlamalar gerektirmektedir. Bu tanimlamalar, yatirrm konusunda yapilan
calismalarda, amaclarina gore, makro diizeyde, isletme diizeyinde ve bireysel
diizeyde ele alinmaktadir. Son yillarda, ekonomi alanindaki yatirim tercihlerine
iligkin ¢aligmalarda, ¢ogunlukla, bireylerin yatirim kararlarina iligskin farkli bir bakis
acis1 sunan davranigsal modellere dayali bireysel yatirimlara yer verilmektedir. Bu
baglamda calismada, yatirim kavrami, bireysel diizeyde ele alinmis olup, risk,
yatirim ve bu ikisi arasindaki bag ile bu bag etkileyen faktorlerin, birbirleri ile olan

etkilesimleri arastirilmaktadir.

Bireyler tarafindan verilecek olan finansal yatirim kararlari, ¢ok degiskenli
bir karar alma siirecini ifade eder. Rasyonel bir yatirnmcinin hedefi, elde ettigi
gelirlerin bir kismimi tasarrufa ayirabilmek ve bu tasarruflart en disiik riske
katlanarak en yliksek getiriyi elde edecek sekilde yatirimlara yonlendirmektir. Buna
gore, bagarili bir sekilde tasarruf yapmak, bireyler igin yeterli olmamaktadir. Bu
asamada elde edilen birikimlerin yatirimlara dogru sekilde yonlendirilmesi dnem
kazanmaktadir. Bu amagla, calismanin ilk boliimiinde, yatirim, yatirimer ve yatirim
araclarina iligkin literatiir arastirmalarina, ikinci boliimde risk kavrami ve yatirimi

etkileyen diger faktorlere yer verilmistir.

Calismanin uygulama asamasinda ise, bireylerin demografik ozellikleri,

ekonomik kosullari, i¢inde bulunduklar1 sosyal-kiiltiirel ortam ve ekonomik



gelismelere iligkin bilgi seviyeleri, ortaya konulmaya g¢alisilmistir. Boylece, bireysel
yatirimcilarin birikimlerini degerlendirirken tercihlerini ne yonde ve nasil kullandigt
sorularina cevap aranmistir. Bu amagla, tigiincii boliimde, Manisa ili ve ilg¢elerinde
yapmis oldugumuz anket ¢alismasi sonucunda elde edilen verilere iliskin analizlere
yer verilmistir. Bu baglamda, Manisa ili ve ilgelerinin kentsel alaninda yasayan
bireysel yatirimcilara 36 sorudan olusan anket uygulanmistir. Uygulanan 400
anketten, kullanilabilir olan 387 tanesi yapilacak analizlerde kullanilmak ftizere

islenmistir.

Buna gore ilk dnce bireylere iliskin veriler grafik yardimiyla gorsellestirilmis,
bdylece ankete katilanlarin genel bir profili ¢ikarilmaya calisilmistir. Diger yandan
bireylerin gelir, tasarruf oranlar1 ve demografik 6zelliklerine gore risk egilimlerini
6lcmek amaciyla hipotezler kurulmustur. Kurulan bu hipotezlere, SPSS 22 programi
yardimiyla Ki-Kare, yiizde ve varyans analizleri uygulanmistir. Cikan sonuglara gore
Kabul ve Red tablolar1 olusturulmus, sonu¢ kisminda ise bunlara iliskin yorumlara

yer verilmistir.

Buna gore, genel olarak, gegerliligi bircok arastirmayla kanitlanmis
davranigsal egilimlerin, benzer ¢alismalarda oldugu gibi Manisa ili ve ilgelerindeki
bireysel yatirimcilar i¢in de gegerli oldugu sonucuna ulasilirken, bazi analizlerde,
yapilan benzer arastirmalarin aksi sonuglara da ulasilmigtir. Bu benzerlik ve

farkliliklar ise hipotezlerin sonuglar1 verilirken tartisilmistir.



ABSTRACT

INVESTMENT PREFERENCES AND RiSK TENDENCY; ANALYSIS OF
INVESTOR PROFILES IN MANiISA PROVINCE

The concept of risk is widely used in economics, but it has been a concept
that can not be so easy to define. The presence of so many different elements of risk,
showing different results in different situations and containing individual differences
have been effective on this situation. In this sense, measurement of the risk trend for

individual investors has been the subject of much research and debate.

The concept of investment requires a comprehensive definition that include
risk factors. These definition are discussed, according to the purpose, at a macro
level, micro level and individual level in studies on investment. In recent years,
studies related to investor preferences in economics, mostly offering a different
perspective on individual investment decisions based on behavioral models. In this
context, concept of investment is discussed on individual level. links between risk
and investment, the factors affecting this it, and interactions with each other is

investigated.

Financial investment decisions taken by individuals, refers to multivariate
decision-making process. A rational investor's goal is to save a part of revenue and to
convert those savings to invest in the lowest level of risk to obtain the highest return.
Accordingly, saving successfully is insufficient for individuals actually. At this stage,
it is important to direct the savings towards investments successfully. For this
purpose; investment, investor and investment instruments related to the literature is
mentioned in the first part of the study , the concept of risk affecting investment and

other factors is mentioned in the second section.

In the implementation stage of the study, it is tried to explain; demographic
characteristics of individuals, economic conditions, socio-cultural environment and
the level of knowledge related to economic development. In this way, the answer to
the question how and where to use their savings to assessing the preferences of

individual investors is searched. For this purpose, in the third part, analysis of the



data obtained from the survey in the province and district of Manisa is presented. In
this context, a survey consisting of 36 questions is applied to 400 individual
investors living in urban areas of Manisa and districts of Manisa. 387 of them was

processed to be used in the analysis.

Accordingly, first, available data visualized with the help of graphic relating
to individuals, so it is tried to understand the general profile of the survey
respondents. On the other hand, hypotheses is established to measure the risk level
of individual according to demographic trends, income and savings rates. For this
hypothesis, SPSS 22 software with the help of Chi-square, percentage and variance
analysis were applied. In this hypothesis, Chi-square, percentage and variance
analysis is applied with the help of SPSS 22 software. According to the results,

Acceptance and Red tables including in the results of the comments is created.

Accordingly, it was reached that, generally, behavioral tendencies verified by
many studies, are valid for individual investors in Manisa. On the other hand, it was
reached that some analysis is include opposite result when compared with similar

studies
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GIRIS

Finansal piyasalarin énemli bir tarafini olusturan bireysel yatirimcilarin, reel
yatirimlar agisindan ihtiya¢ duyulan tasarruflarini, hangi oranlarda olusturdugu, bu
tasarruflart ne sekilde elde ettigi ve bu tasarruflari hangi araglarda degerlendirdigi
arastirmacilar tarafindan her zaman arastirmaya deger bulunmus ve merak edilmistir.
Bireysel yatirimcilarin yatirim tercihlerinde mikro-makro, finansal, sosyal ve

kiiltirel, cevresel ve psikolojik birgok etki bulunmaktadir.

Bunlardan en 6nemli etkiye sahip faktorlerden biri risk faktoriidiir. Risk
faktoriiniin ne oranda etkili oldugu konusu ise bireyin risk algisina gore
sekillenmektedir. Buna gore bireyler riski seven ya da riskten kacginan bireyler olarak
simiflandirilabilmektedir. Bu arastirmanin amaci Manisa ili ve ilgelerinin kentsel
alanlarmmda yasayan Kisilerin, yatirim tercihlerini ve risk egilimlerini incelemek,

birikimlerini hangi yonde degerlendirdiklerini tespit etmektir.

Uc béliimden olusan calismanin birinci béliimiinde, yatirrm kavraminin
sosyal bilimlerde kullanim amacma gore farkli tanimlamalarina yer verilmis,
caligmanin amacina gore, bireysel yatirim tanimlamasi yapilmistir. Bu kisimda
yatirmmi etkileyen faktorler arastirilarak, yatirim teorileri incelenmistir. Bu anlamda
klasik iktisattan gilinlimiize literatiirde yer alan geleneksel ve modern yatirim
teorilerine deginilmis, bu teorilerin ayrildig1 en temel noktalar vurgulanmistir. S6z

konusu teoriler ele alinirken kronoloji g6z onilinde bulundurulmustur.

Bu anlamda sosyal bilimlerdeki son gelismeler, bireylerin alternatifler
arasinda yatirim karar1 verirken rasyonel varsayimlar altinda davranis sergileyecegini
ileri siiren geleneksel modellerin sorgulanmasini da beraberinde getirmistir. Ozellikle
1979’larin sonlarinda, Kahneman ve Tversky tarafindan temelleri atilan ve daha
sonra yapilan bircok arastirmalarla gelistirilen, psikolojik faktorlere dayal
davranigsal yaklagimlar 6n plana ¢ikmaktadir.  Davranmigsal finans ile insan
psikolojisi temel alinarak, belirsizlik altinda karar verme durumunda yatirimeilarin

rasyonel davranamadiklarina dair ¢ok gii¢lii kanitlar ortaya konulmustur. Calismada



uygulanan anket sorularinda, davranigsal finans temelli bazi sorulara da yer

verilmistir.

Ikinci béliimde, risk kavrami ele alinmis, bireysel yatirimeilar agisindan risk

cesitlerine ve risk diizeylerinin 6l¢gmekte kullanilan yontemlere yer verilmistir.

Ucgiincii boliimde ise, Manisa ilinin Merkez ve ilgelerinde yasayan bireysel
yatirimeilarin gelir, tasarruf, demografik 6zellikleri ve risk egilimleri arasindaki iliski
analiz edilmistir. Bu c¢alismada uygulanan anket sonuglar1 ‘‘SPSS Programi’

kullanilarak grafik ve tablolar yardimiyla degerlendirilmis ve yorumlanmustir.



BIiRINCi BOLUM

YATIRIM, YATIRIM ARACLARI VE YATIRIM SURECINDE ETKIiLi
OLAN UNSURLAR

1.1 YATIRIM KAVRAMI VE YATIRIMIN AMACI

Yatirim kavramini, yatirimin tiiriine veya amacina gore farkli tanimlamalarla
ifade etmek miimkiindiir. Giinliik kullanimda yatirim, genellikle mevcut finansal ya
da fiziksel varlik satin almayi ifade eder. Bu tanim hem mali hem de reel yatirnmlar
icermektedir. Hisse senedi, tahvil, bono, déviz veya altin alimi1 mali yatirimlara dahil
olurken, iiretim amag¢li hammadde, ara¢ alimi da reel yatirnm kapsamina girmektedir

(Dornbusch, Fischer, & Richard, 2007, s. 401).

Sozliik anlaminda yatirim, parayi, gelir getirici, taginir veya taginmaz bir mala
yatirma islemi, Milli ekonominin veya bir ticari kurulugun iiretim ve hizmet giicii
kapasitesini artirici nitelikte olan aktif degerlerine yapilan yeni eklemeler, bir ¢ikar
veya kazan¢ saglamak i¢in yapilan davraniglar olarak tanimlanmaktadir (TDK,

2015).

Makro iktisatta yatirimin daha teknik bir anlami vardir. Buna gore yatirim,
fiziksel sermaye stokuna eklenen bir harcama akimi olarak ele alinir. Bu akimla
sermaye stoku ve sermaye talebi diizenlenmis olur. Sermaye ise zaman ig¢inde, belli
bir andaki biitiin binalarin, makinelerin ve stoklarin cari degerini veren bir stoktur
(Dornbusch, Fischer, & Richard, 2007, s. 399). Baska bir ifadeyle, yatirim,
ekonomide belirli bir ddonemde mevcut sermaye mallar1 ve techizatina yapilan net

ilaveler olarak tanimlanmaktadir (Dinler, 1998).

Literatiirde buna benzer bircok tanilama yapilmistir. Buna goére (Finnerty,
2007) yatirimi, yatirimcinin baslangi¢ yatirnrm miktariyla iligkili gelecekte beklenen
nakit akimin1 degerlendirecegi arazi, tesis ve makine gibi uzun donemli duran
varliklarin satin alinma siireci olarak tanimlamaktadir. Diger taraftan (Abel &
Bernanke, 2001), yatirimlari, iilkenin gelecekteki iiretim kapasitesini arttiran

harcamalar olarak tanimlamaktadir. Buna gore, yatirim mallari, gelecek donemlerde



yapilacak iiretimde kullanilan fakat yine tiikketim mallar1 gibi tretilmis mallardir.
Samuelson (1973) ise yatirimi, toplumun reel sermayesindeki artis, techizat, bina,

stok artis1 olarak tanimlamaktadir.

Makro a¢idan yapilan bu tanimlamalara gore yatirimlar, ekonominin
isleyisinde ve iiretim kapasitesinin belirlenmesinde énemli yer tutarlar. Bu anlamda
yatirimlar, tilkelerin kalkinma planlarinin basartya ulagsmasinda en giiclii araglardan
biri olmaktadir. Bu nedenle, yatirimlar, ekonominin en dinamik unsurlarindan ve

ekonomiyi yonlendiren en énemli etkenlerden biri sayilmaktadir (Emiroglu, 2002, s.
7).

Isletme seviyesinde ise yatirim, isletmelerin iiretim giiclerinde (kapasite) artis
ya da siireklilik saglanmas1 olarak tanimlanmaktadir. Sadece duran varliklar degil,
donen varliklarda yatirim kapsaminda goriilmektedir. Isletme agisindan yatirimlar,
genellikle bir yil veya daha uzun siireyi kapsamaktadir. Isletmeleri yatirima
yonlendiren en biiyiik etkenler ise ekonomik, sosyal ve g¢evresel degiskenlere ayak
uydurma istegidir. Isletmeler, bdylece varliklarmi siirdiirebileceklerdir (Giivemli,

2001, s. 3).

Yukarida yapilan tanimlamalar iilke ve isletmeler acisindan yapilan genel
yatirim tanimlamalaridir. Bu tanimlamalar 6zelde, bireyin yatirim tercihini ele alan
tanimlamalar olmamaktadir. Bu calismada ele alinan yatirim tanimlamasi bireysel
anlamda yatirimlardir. Boylece, bireysel yatirimeilar agisindan, ¢ok degiskenli bir
karar alma siireci olan, yatirim karar1 siirecinin anlasilmasi amaglanmigtir. Bireysel
anlamda yatirim, temelde bir gelir veya kazang beklentisi ile eldeki tasarrufun
yatirim araglarinda degerlendirilmesidir. Bu anlamda, bir gayrimenkul satin almak
bir yatirnm olarak goriildigli gibi bir sirkete ortak olmak yani hisse senedi satin
almak da bir yatirimdir. Birincisi, reel yatirim, ikincisi ise finansal yatirim sayilir.

S6z konusu iki durum da bireyler agisindan yatirim segenekleri arasinda yer
almaktadir (SPK, 2012).

Bireyler tarafindan verilecek olan finansal yatirim kararlari, ¢ok degiskenli

bir karar alma siirecini ifade eder. Rasyonel bir yatirnmcinin hedefi, elde ettigi



gelirlerin bir kismini tasarruflarina ayirabilmek ve bu tasarruflart en disiik riske
katlanarak en yiiksek getiriyi elde edecek sekilde yatirimlara yonlendirmektir. Buna
gore, basaril1 bir sekilde tasarruf birikimi yapmak, bireyler i¢in yeterli olmamaktadir.

Ayni zamanda, bu tasarruflar yatirimlara dogru sekilde kanalize edilmelidir.

Bireysel yatirimcilarin bir¢ogu, yatirim tercihlerini belirlerken bu siirecte
kendilerini etkileyen, rasyonel karar vermelerini zorlastiran gesitli sorunlarla karsi
karstya kalmaktadir. Bazi bireysel yatirimcilar hangi yatirnm aracini segecegi
konusunda kararsiz kalirken, bazilari, tasarruflarini yatirima hig
yonlendirmemektedir. Bazi bireyler ise, davranigsal etmenlerle karsi karsiya
kalmaktadir. Sonug olarak, rasyonel tavir sergileyememektedir. Her durumda da
sonug, glicliikle kazanilmis ve biriktirilmis tasarruflarin kaybi, erimesi belki de
timiiyle yok olmasi anlamina gelebilir. Diger yandan, yatirima yonlendirilmemis

tasarruflar, genel ekonomi i¢in de biiyiik kayip sayilmaktadir (SPK, 2012).

1.2 YATIRIMCI KAVRAMI

Yatirimcei, yatirimi faaliyete gegiren, denetlemesini gerceklestiren, yatirimin
sahibi olan gercek veya tiizel kisi seklinde tanimlanmaktadir. Yatirimcinin bir diger
ad1 girisimcidir. Bu kisiye, 6z sermayenin sahibi denir, ortaktir, riski listlenen kisidir
(Gilivemli, 2001, s. 5). Genel kabul goren goriise gore yatirimcilar, bireysel ve
kurumsal olmak {iizere iki grupta incelenmektedir. Bireysel yatirimcilar, gelirlerinin
tiketim harcamalarindan artan kismi yatirima ayiran bireylerdir. Bireysel
yatirnmcilarin en temel 6zelligi, yatirnm i¢in ayirdiklar1 fonlarin sahibi olmalaridir
(Temizel, Sarikaya, & Bayram, 2010, s. 4).

Kurumsal yatirimcilar ise, 6zel sektér kuruluslart ve kamu kuruluslardir.
kurumsal yatirimcilar, ellerinde bulunan art1 fonlarin kullanilmasi amaciyla sermaye
piyasasi araglarina yatirim yapan Kuruluslar olarak agiklanmaktadir (Unal, 1997, s.
20-21).

1.2.1 Bireysel Yatirinmci

Bu tez ¢alismasi; bireysel yatirimcilarin kisisel 6zelliklerini, psikolojilerini ve

davramslarini, risk egilimlerini ortaya c¢ikararak, yatirim tercihlerini daha iyi



anlamaya katki saglamaya ¢aligmaktadir. Yatirim tercihlerinin ve yatirimeilarin bu
stirecteki hareketlerinin anlagilmasi, bireylerin tasarruflarii dogru bir sekilde
degerlendirmelerini saglamaya yonelik c¢alismalara katkida bulunacaktir. Bu

bakimdan, bireysel yatirimcinin iyi taninmasi ve tanimlanmasi 6nem arz etmektedir.

Bireysel yatirimci, kendi nam ve hesaplari i¢in yatirim gerceklestiren, islem
miktarlart goreceli olarak kiigiik olan yatirimcilardir. Bireysel yatirimcilar sermaye
piyasasmin ¢ok 6nemli unsurlaridir. Bireysel yatirimcilarin var olmasiyla, sermaye
piyasasi araclari bir anlam ifade eder. Sermaye piyasasinin bir tarafin1 olusturan
bireysel yatirimcilar, gercek kisi yatirimcilart olmaktadir ve piyasanin temel tasini
olustururlar. Bireysel yatirimcilarin ilgi ve tercihi, yerli-yabanci veya bireysel-
kurumsal anlamda diger yatirimcilarin piyasaya olan ilgisini artirir (Barak, 2008, s.
31-33).

Bireysel yatirimeilarin tasarruflari, sermaye piyasasina genis bir fon kaynagi
saglamas1 bakimmdan 6nemlidir. Ulkemizde tasarruf sahibi kisiler, tasarruflarim
sahip olduklart kiiltiir seviyesine ve yatirim aliskanliklarina gore genellikle bir
kismmi bankaya yatirmakta ve bir kismiyla da hisse senedi satin almaktadir.
Isletmeler ellerindeki atil fonlar1 genellikle kendi yatirimlarinda kullansalar da,
zaman zaman menkul kiymet alimi gerceklestirmektedirler. Bu agidan, hisse senedi
alip satan isletmeler de bireysel yatirimci olarak kabul edilebilmektedirler (Biiker,
Asikoglu, & Giiven, 2009, s. 430).

Bireysel yatirimcilar, yatirnmlara aktardigi birikimlerden gelecekte yiiksek
oranda gelir elde etme amacini tasimaktadirlar. Birikim sahipleri birikimlerini
sermaye piyasasi araclari araciligiyla sermaye piyasasina aktarirken, verimli, giivenli
ve likiditesi yiiksek olan piyasay1 tercih etmektedir. Birikim sahiplerinin yatirim
tercihlerine yon veren bu beklentiler bireylerin, kendine has 6zellikleri ve davranis
sekillerine gore belirlenmektedir. Bu baglamda, bireylerin yatinm kararlarinda

psikolojik ve demografik 6zellikler de olduk¢a dnemlidir ( Karan, 2011 s. 709).

Bireysel yatirnmcilar genellikle kurumsal yatirimcilardan daha farklidir.

Onlarin piyasa algilama bicimleri, risk ve getiriye yonelik diisiinceleri kurumsal



yatirimcilar gibi profesyonel ve rasyonel degildir (Karan, 2013, s. 730). Kurumsal
yatirimcilarla karsilastirildiginda, ¢cogu bireysel yatirrmeinin, kendisine ait teknik ve
profesyonel bilgiye sahip olmayan yatirimci oldugu diistiniilir (Dom, 2003, s. 158).
Kendi imkanlar1 ile ayrintili analiz yapamayan bireysel yatirimcilar, genel olarak

uzmanlarin goriislerini dinleyerek karar almaktadirlar (Leeb & Strathy, 2007, s. 74).

Bireysel yatirimcilarin hangi yatirimlar araglarini tercih edilecegi yatirimeinin
kisisel, sosyal ve psikolojik durumuna baghdir. Yas itibariyle geng olan yatirimcilar,
yaslilardan farkli tercih yapisina sahip olacaklardir. Bu anlamda, riskli araglara daha
yakin olabileceklerdir. Yasllar ise daha az kazanan ama giivenli yatirim araglarimni
tercih edeceklerdir. Gelir durumu yiiksek olan bireysel yatirimcilar, hisse senetlerine
ayirdiklart fonlari, riskli menkul kiymetlere daha kolay yatirabilirler. Kiiltiir ve
egitim diizeyi yiliksek yatirimcilarin tercihleri, digerlerinin tercihlerinden farkli
olacaktir. Gelecek hakkindaki beklenti diizeylerine gore bireylerin yatirim tercihleri
farklilik gosterecektir (Karsli, 1990, s. 494).

Gelismis iilkelerdeki bireysel yatirimeilarin biyiik bir kismi, tasarruflarini
emeklilik fonlarinda veya hisse senetlerinde degerlendirmektedirler. Elde tutulan bu
tir finansal varliklarin ¢ogu toplam tasarruflara bakildiginda aslinda oldukga
kiictiktiir ve bunlarin bilesimi iilkeden iilkeye onemli Olclide degisiklik gosterir.
Bireysel yatirnmlarmn biiyiik bir kismi, az sayida zengin aileye aittir. Yine de, bireysel

yatirimlar, zaman i¢inde artig géstermis ve yayginlagsmistir (Levinson, 2007).

Tiirkiye’ de ise, durum daha farklidir. Bireysel yatirimcilarin tasarruflarini
degerlendirirken, gelismis piyasalarda oldugu gibi uzun vadeli, emeklilige yonelik
bir fon olusturulmasi seklindeki yatirim araci olarak degil, daha ziyade kisa vadeli,
risk ve zarar potansiyeli oldukca yiiksek olan ve yliksek getiri potansiyeli lizerine

oynanan bir sans oyunu olarak algiladig1 goriilmektedir (Akbulut & Kaderli, 2009).

Tiirkiye’de hanehalkinin ellerinde tuttuklari varliklar mali ve mali olmayan
varliklardir. Mali sistemin disindaki varliklar1 tahmin etmek kolay olmamasina
ragmen (yastik alti altin ve doviz gibi), mikro diizeydeki veriler sistem dis1
miktarlarin hi¢ de kiiciik olmadigim1 gostermektedir. Diger yandan; “kayitl”

hanehalk1 mali varliklarina iligkin ayrintilar erisilebilir ve tasarruflar tesvik etmeyi,
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mali olmayan ve “kayit altinda olmayan” mali tasarruflar1 sisteme dahil etmeyi
amaclayan politikalarin tasarimma bilgi saglayabilir niteliktedir (Ozel Ihtisas
Komisyonu, 2014, s. 36). Buna gére 2004-2014 yillar1 arasindaki hanehalki finansal
varliklarinin ~ gelisimi  Tablo (1.2.1)’ de goriilebilmektedir. Tabloya gore,
hanehalkinin elinde bulunan toplam finansal varliklar 2004 yilindan itibaren yillik

ortalama % 15 bliylime kat ederek, 784,4 milyar TL’ ye ulagsmustir.

Tablo 1.2.1: Hanehalki Finansal Varhiklar1 Dagihm, (Milyar TL, 2004-2014)

Milyar TL 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Finansal Varliklar 190,7 | 216,3 | 256 |281,8 |353,8| 402 |450,3 |514,3| 572 |731,3 |784,4

Birey. Emek. Fon. 0,3 1,2 2,8 4,6 6 9,1 12 14,3 | 20,3 | 27,8 | 33,4
Hisse Senedi 12,4 | 15,8 | 15,7 | 17,5 | 10,8 | 24,5 | 32,6 | 30 | 37,7 | 37,1 | 39,7
Ozel Sektor

Borglanma Araglari - - - - - - - 49 | 10,4 | 11,8 | 13,9
Yapilandiriimis

Uriinler - - - - - - - - 0,01 - -
Kamu Borg. K.

(DiBS+Eurobond) 41 33,3 | 27,7 | 19,2 | 19,7 13 8,4 10,3 5 7,1 6,4

Gerg. Kis.Tas. Mv.,
Kt. Fn., Kiym .Mad.
Dp.Hs 124,6 | 150,2 | 188,8|221,1|278,4|307,7 | 352,1 | 405,4 | 445,2 | 576,9 | 610,9

Dolasimdaki Para 12,4 | 18,2 | 24,4 25 29,3 | 34,3 | 45,2 | 49,4 | 53,4 | 70,6 | 80,1

Kaynak: TCMB, BDDK

TCMB tarafindan yayinlanan Finansal Istikrar Raporu (Kasim 2014)’ e gére,
2014 yilma ait detayli varlik raporuna goére olusan paylasim ise asagidaki pasta
grafigi yardimiyla derlenmistir. Buna gore, Mevduat, hanehalki i¢in en biiyiik yatirim
aract olarak yerini korumaktadir. Diger yandan, yabanct mevduat (doviz), son

yillarda, TL mevduatinin yaninda 6nemli seviyeye gelmis bulunmaktadir.




Grafik 1.2.1: Hanehalki Finansal Varhklar ( 09. 2014 itibariyla)
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Diger yandan, 2014 sonunda bireysel emeklilik fonlarmnin toplam biiyiikligi
33,4 milyar TL olarak gergeklesmistir. 2013 yilinda tesvik sisteminin degismesi
sonrasinda bireysel emeklilik fonlar1 6nemli bir gelisme gostermis ve sistemin

hanehalki tasarruflarina katkist artmistir. (TCMB, 2014, s. 21).

Bu anlamda bireysel emeklilik verilerine bakildiginda, 31.12.2014 itibariyla,
hazirlanan son rapora gore, bireysel emeklilik sisteminde yiirtirliikte olan s6zlesme
5.807.319° a ulagmistir. Katilimci sayist ise gecen sene sonuna gore yaklasik %23
bliyliyerek 5 milyonu agmistir. Ayn1 donemde emeklilik yatirim fonu biiytikligi %38
oraninda artarak 35 milyar TL’ye yaklasmistir. Devlet katkis1 fon biiytlikligi ise
gecen yila gore %162 gibi biiyiikk bir oranda artis gdstermistir. 2005 ve sonrasi
gelisim asagidaki tabloda gosterilmistir (EGM, 2014, s. 1).



Grafik 1.2.2: Y1l Sonu itibariyla BES Fon Biiyiikliigii (Milyar TL)
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Grafik

fonlarma olan ilgisinin artmasi, gerekse fon ig¢indeki finansal iiriinlerin fiyatlarindaki
yiikselislerin etkisi ile bireysel emeklilik fon biiyiikliigii, 6nceki yillara gore artarak
gerceklesmigstir. Bireysel emeklilik fonlarindaki hizli biiylimeye ragmen sistemin
toplam hanehalk1 varliklar1 i¢indeki pay1 nispeten diisiik kalmaya devam etmektedir.
Ancak, geng niifus yapist ve biiyiime egiliminin devam etmesi emeklilik fonlarinin
hanehalki igin agirligini arttiracagi beklentisini gliglendirdigi soylenebilir (TCMB,
2014, s. 21). Diger yandan OECD iilkelerinin verildigi Grafik 1.2.3” de Tiirkiye’ nin

bireysel emeklilik fonlariin gelistirilmesi konusuna, diger lilkelere gore daha fazla

EGM. (2014). Bireysel Emeklilik Sistemi Geligim raporu . istanbul: EGM.

1.2.2° de goriildigi iizere, gerek hanehalkinin bireysel emeklilik

onem vermesi gerektigi soylenebilmektedir.
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Grafik 1.2.3: OECD Ulkelerine ait Emeklik Fon Biiyiikliikleri ( % GSYIH )
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1.2.2 Kurumsal Yatirimci

Kurumsal yatirimcilar, {igiincii kisiler adina hisse senetlerinin alim satimi ile

ugrasan tiizel

kisilerdir.

Kurumsal yatirnmeilar riski  dagitmak amaciyla

cesitlendirmeye biiylik onem vermektedirler. Cesitlendirilmis biiyiik kurumsal
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portfoyler, profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilmektedir. Baslica kurumsal

yatirimeilar asagidaki sekilde siralanabilir (Biiker, Asikoglu, & Giiven, 2009, s. 432);

Portfoy Yonetim Sirketleri
Araci Kurumlar

Yatirim Fonlar

Yatirim Ortakliklart
Emeklilik Fonlar

Hayat Sigortas1 Sirketleri
Vakiflar

Bankalar

YV V. V V V V V V

Yukarda bahsedilen kurumlar, bireylerin tasarruflarini finansal piyasalarda
onlarin adina degerlendiren kurumlardir. Kurumsal yatirnmeilar, bu yolla, sermaye
piyasalarinda arz ve talep dengesini saglayarak asir1 fiyat dalgalanmalarinin ortaya
cikmasini  Onlemis olurlar. Bu baglamda, yatirimcilarin gelirlerindeki asir
dalgalanmalar onlenir ve gelecege iliskin belirsizlikler minimize edilmis olur
(TKYD, Tirkiye Kurumsal Yatirimci Yoneticiler Dernegi, 1999). Kurumsal
yatirimcinin - yatirim  karari  siireCi, bireyin yatirim karar siireciyle benzerlik

gostermektedir. Bu benzerlikler, asagidaki sekilde siralanabilir (Finnerty, 2007);

Yatirimdan beklenen getiri tahmin edilir.
Risk degerlendirilir, sermayenin maliyeti ve net gelir hesaplanr.

Beklenen nakit akislarinin bugiinkii degeri hesaplanir.

Y V VYV V

Toplam yatirrmin maliyeti belirlenir ve yatirnm degeri ile karsilastirilir.

Yatirim degeri yatirim maliyetinden biiylik ise yatirim karari verilir.

Kurumsal yatirimcilarin yerine getirdigi bu islevler sermaye piyasasinin
parasal akigkanliginda ve hacminde artisa, fiyat volatilitesinde® azalmaya, varlik

fiyatlandirma etkinligine, uluslararas1 biitiinlesme seviyesinin ve kurumsal

! Bir kiymetin fiyatindaki degiskenligin ifade eder. Cogunlukla standart sapma ile Slgiilmektedir.
Yiiksek bir volatilite artan bir belirsizligi ifade etmektedir.
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gostergelerin gelismesine katkida bulunur. Bu durum sermaye piyasasi igin, gelisim

anlamina gelmektedir.

Sermaye piyasasinin gelismesi ise, bu piyasalardaki finansal varliklarin
cesitlenmesi, finansal alanda yeniliklerin meydana gelmesi, piyasa etkinlik
seviyesinin gelismesi ve finansal istikrarin saglanmasina olanak saglayacaktir. Bu
gelismelerde kurumsal yatirimcilara olan talebin artmasina, portfdy yapisinin
gelismesine yol agacaktir. Ayrica, olusan rekabet ortamindan dolayi, finansal sisteme
¢ekilecek olan tasarruf hacminden kurumsal yatirnmcilarin giderek daha fazla pay

almasina neden olacaktir (Aras & Miisliimov, 1997, s. 3).

Tiim diinyada menkul kiymet piyasalarinda yukarida bahsedilen ve kurumsal
yatirimcilar araciligiyla yapilan islemlerin payina bakildiginda, giderek daha 6nemli

bir seviyeye ulagtigi goriilmektedir (Karan, 2013, s. 731).

Grafik 1.2.4: OECD Ulkelerine Ait Toplam Kurumsal Yatirimlar (2001-2013)
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Kaynak: Thompson, C. (2014). Institutiunal Investors and Long Term Investment. St Petersburg:
OECD.

OECD iiyesi 30 iilkenin 2001-2013 yillar1 arasindaki verileri incelendiginde

bu iilkelerde bulunan kurumsal yatirimcilarin toplam varliklarimin 2013 yilinda
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yaklasik 80 trilyon $ a ulastigi goriilmistir. Bu varliklarin 2001-2013 yillart
arasindaki ortalama biiylime orani ise yillik % 9 olarak tespit edilmistir. Bu biiyiime
oranlar1 ve kurumsal yatirimcilarin boyutu kolektif yatirnm araglarinin gelisimine
bagl olarak, iilkeden iilkeye biiyiik ol¢iide degisiklik gosterebilir. Bunun yani sira
yatirnm uygulamalari da iilkeden iilkeye degisebilmektedir. Bu farkliliklar diinyanin

ekonomik anlamda en gelismis iilkelerinde dahi goriilebilmektedir.

ABD biinyesindeki kurumsal yatirimcilar kendi varliklarinin % 44’ {inii hisse
senedi , % 35 ini ise tahvil olarak degerlendirirken, Ingiliz kurumsal yatirimeilar,
varliklarini % 65 oraninda hisse olarak diizenlemislerdir. Japonya’da ise son derece
diisiik faiz oranlarina ragmen yatirimcilarin, varliklari, %56 oraninda tahvil ve

sadece % 16’ oraninda hisse senedi olarak degerlendirdigi goriilmistiir (Levinson,
2005, s. 8).

1.3 YATIRIM TEORILERIi

Yatirim harcamalarinin toplam talep igerisindeki payir daha az olmakla
beraber, yatirrm konusu her zaman akademisyenlerin ilgisini ¢ekmeyi basarmistir.
Tiiketim harcamalari, hanehalkina bugiin i¢in fayda saglarken, yatirim mallarina
yapilan harcama gelecekte daha yiiksek bir yasam standardi saglamayi amaglar.
Yatirim, GSYH’nin cari donem ile gelecek donem arasindaki iliskisini Kkuran
bilesendir. Ayn1 zamanda, yatirim harcamalart GSYH’nin en hareketli degiskenidir.
Bu nedenle, yatirim, yalniz uzun dénemde degil, kisa donemde de ekonomik biiyiime
tizerinde biliyiilk oneme sahiptir. Mal ve hizmetlere yapilan harcamalar diistiiglinde,
bu diislisiin 6nemli bir kism1 yatirim harcamalarindan kaynaklanir (Mankiw, 2009, s.
546). Bu baglamda, yatirim teorisinin gelisimi ve One ¢ikan yatirim teorileri

asagidaki gibidir;
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» Bugiinkii Deger Yaklasimi

» Sermayenin ve Yatirimin Marjinal Etkinligi Yaklagimi1 ( Mec-Mei
modeli)

Basit Hizlandiran Modeli

Esnek Hizlandiran Modeli

Neo-klasik Yatirim Modeli

Tobin q Modeli

Hartman -Abel Yaklasimi

Reel Opsiyon Teorisi

Beklenen Fayda Teorisi,

YV V. V V V V V V

Beklenti Temelli Yaklasimlar

Ilkel topluluktan uygar topluma gecis asamasi, insanik tarihinin toplayici
ekonomiden {iretici ekonomiye gegisi ile bir toplumsal art1 iiretme giicline sahip
olmalarindan baslayip, bu toplumsal artiy1 ellerine gegiren siniflarin olusmasina ve
toplumsal artinin kararli bir bicimde saglanmasimi gerceklestiren bir toplumsal
diizeni siirdiiren devletin ortaya ¢ikmasina kadar uzanan donemi kapsar. Bu donem,
ayni zamanda tolumun yapisinda ekonomik farklilasmalarin olustugu donemdir.
Uygar toplumun sanayiye dayanan doneminde net bir sekilde ortaya ¢ikan bu
ozelliklerin tohumlar1 ge¢is toplumunda atilmis, ilk uygar toplumlarda ilk bigimlerini
almiglar ve tarima dayali uygar toplumlarda bu bicimleri dogrultusunda
gelismislerdir. Sanayi devrimi ve sanayiye dayanan uygar toplum ile aslinda bazi
gelismeler olusmaya baslamistir. Bu gelismeler sonucunda, ekonomik toplumsal
diistinsel yapilar arasindaki etkilesim daha yogun ve daha hizli bir bigim almus,
tiretim ve iletisim alaninda gerceklestirilen biiyiik teknolojik gelismelerin sagladigi
imkanlarla ekonomik birikimin diisiinsel gelismeye dondistiiriilmesi diistinsel

birikimin iiretici gliglere doniistiiriilmesi kolaylagmistir (Senel, 1995).

Bu doniistim, toplumda asamali bir {liretim siireci olarak ortaya ¢ikmistir.
Siirecin ilk asamasi, tliccar kapitalistin daginik ve kendi evlerinde c¢alisan
zanaatkarlara ilkel iiretim mallar1 ve hammaddeleri sagladig1 eve is verme sistemidir.
Bu asamada, temel iiretim faktorii emektir. Daha sonraki agama, kapitalist tiiccarin

kendisine ait arag ve geregler ile iscileri kendisine ait binalarda (fabrika) toplayarak
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iretim yaptig1 asamadir. Kapitalizmin bu imalat¢1 agamasinda temel iiretim faktorii
yine emektir. Ancak, iscilerin ayn1 mekanda (fabrika) toplanmasi ile isboliimii biraz
daha belirginlesmekte ve is¢i smifi yavas yavas olusmaktadir. Ugiincii asamada ise,
iiretim iliskilerinde énemli degismeler ortaya ¢ikmistir. Insan emegi ve basit aletlerin
yerini giderek daha fazla Olciide makineler almaktadir. Yigin halinde tiretim ile
birlikte sermaye ve emegin ayri ayri ellerde toplanmasi, liretim araglarinin sahibi
kapitalist sinif ile birlikte, yasamak i¢in emek gii¢lerini satmaktan baska gelirleri

olmayan is¢i sinifin1 ortaya ¢ikarmistir (Olmezogullari, 2008).

Biitiin bu geligsmelerin geldigi yer, sanayi devrimi olarak bilinen birgok
bilimsel teknolojik bulus ve gelismelerdir. Teknolojik gelismeler ile {iretim
iligkilerinde ortaya cikan degismeler, karsilikli olarak birbirlerini etkilemis ve

gelisimi hizlanmstir.

Nasil ki ticari kapitalizm merkantilizmi, Fransa’da tarimin kapitalistlesmesi
yolunda gelismeler Fizyokrasiyi dogurmus ise, Ingiltere’de sanayi devrimide Klasik
Iktisat okulunu dogurmustur. Klasik teori liberal doktrin iizerine kurulmus ve piyasa
ekonomisi kurallarini savunan bir teoridir. Piyasa ekonomisinde bireyler istedikleri
ekonomik kararlar1 6zgiirce belirlemekte; piyasalar ise, bu kararlar1 toplumsal refahi
maksimize edecek sekilde koordine etmektedir. Toplumsal refahin maksimize
edilmesi; liretim faktdrlerinin tiimiiyle istihdam edildigi, bu tiretim faktdrlerinin en
etkin sekilde kullanildigi varsayimlarini icermektedir (Olmezogullari, 2008, s. 52-
53).

Klasik teoride tam istihdam durumunda toplam arz ve toplam talep esitligi
saglanmaktadir. Bu esitlik say yasasi tarafindan “her arz kendi talebini yaratir”
seklinde agiklanmaktadir. Klasik teoride, gelirin tamaminin harcandigi varsayilir.
GoOmiileme s6z konusu degildir. Paranin sadece islem fonksiyonu dikkate alinmistir.
Dolayisiyla, rasyonel bireyin atil para tutmayacagi varsayilmistir. Buna gore, gelirin
harcanmayan kismi tasarruflara ayrilacaktir. Bireyler tasarruflara ayirdiklar kisim ile
faiz geliri elde etmek isteyeceklerdir. Bu mekanizmanin igslemesinde faiz énemli
gorev Ustlenmektedir. Reel faiz oranlart ise, tasarruflar ( fon arz edenler), ile

yatirimlar (fon talep edenler) arasindaki denge ile belirlenir. Buna gore yatirim,
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faizin bir fonksiyonu olarak tanimlanmistir ve yatirimlarin faiz elastikiyeti ytliksek
varsayllmigtir. Tasarruflarin faizle iligkisi ayn1 yonde olurken, yatirimlarin faizle

iliskisi ters yonliidiir. Bu baglamda, biliylimenin motoru tasarruflardir. Bu iliski

asagidaki sekilde ifade edilebilir (Bilgili, 2012, s. 33);

ST>8>I-rl - IT -» S=1I (1.3.1)

SloS<I-r1T-11 - S§=I (1.3.2)

Keynes’e gore ise ekonomi, Klasik teoride kabul edildigi gibi tam istihdam
seviyesinde degildir. Bunun nedeni, fiyat ve fcretlerin kati olmasi olarak
aciklanmistir. Bu durum ise toplam harcama denklemindeki kalemlerin, her fiyat
degisimine aninda cevap verememesinden kaynaklanir. Bundan dolayi, ekonomi her
zaman eksik istihdam seviyesindedir. Bu durumun giderilmesi ise toplam
harcamalarin  arttirnlmasina  baghdir. Keynes’e goére biiylimenin motoru
harcamalardir. Bireyler, gelirlerinin bir kismini tiiketim harcamalarina, arta kalan
kismini da tasarruflara yonlendirirler. Boylece tiiketim ve tasarruf gelirin artan bir
fonksiyonu olmaktadir. Bu durumda klasiklerin aksine tasarruf, faizin degil gelirin

bir fonksiyonu olmaktadir.

Keynes’e (1936) gore yatirim, faiz ve sermayenin marjinal etkinligine
baglidir. SME degeri, faiz oranindan biiyiikse, yatirim yapilir, kiigiikse yatirim
yapilmaz. Faiz ise, beklentilerin fonksiyonu olarak tanimlanmistir. Bu baglamda,
yatirimlar iki faktoriin etkisi altindadir. Birinci faktdr, yatirimciyr rasyonel kabul
eder ve ge¢mis donemdeki egilimlerin gelecek donemde devam edecegini
varsayarak, gelecek konusunda fikir edinmeye c¢alisir. Bu gergevede, istatistik-
matematik iceren yOntemler yogun bir sekilde kullanilir. Ancak, uzun donemli
yatinm kararlar1 i¢in bu yontemler yetersizdir. Uzun ddénemde yatirimlarin
gelecegini, istatistiksel olasiliklarla kavramak miimkiin degildir. Keynes, bu

asamada, ikinci faktorden s6z eder (Paya, 2007, s. 85).

Buna gore yatirimcilar, kendi sahsi kanaatlerinin yetersiz oldugunu

diisiindiiklerinden dolayi, gelecege yonelik kararlar verirken, belirsizligi miimkiin
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oldugunca azaltabilmek amaciyla, kendilerinden daha c¢ok bilgi ile donanmis
olduklarin1 diisiindiikleri kisilerin ve ¢evrenin, kanaatlerine bel baglarlar. Yani,
cogunlugun ve ortalamanin davranislarina ayak uydurmaya c¢alisirlar. Bu baglamda,
yatirim kararlarinin olusumunda etkili olan faktér hayvani giidiiler (animal spirits)

olarak tanimlanmistir (Alada, 2000, s. 81-82).

Yatirim teorileri incelenirken ilk defa sistematik bir sekilde belirsizlik ve
beklenti kavramlarina yer vermesine ragmen, J. M. Keynes’in yatirim teorisi,
geleneksel yatirim teorisi olarak kabul edilmektedir. Diger bir yandan, Keynes ile
birlikte literatiire giren son donem yatirim teorilerinin temel aldigi belirsizlik ve
beklenti kavramina, yatirnmlar i¢in geri g¢evrilemezlik kavraminin eklenmesi ile

birlikte modern yatirim teorileri de literatiirde yerini almistir.

Keynes sonrasi yatirim teorileri, basit bitylime modelleri ile iliskili bir sekilde
gelismeye devam etmistir. Bu siirecte, karsimiza ¢ikan ilk teori 1950 ve 1960’h
yillarda c¢ok popiiler olan simdiki modern teorilere de zemin hazirlayan,
“’Hizlandiran Teorisi’> olmustur. Bu teori, yatirimlar iiretimin dogrusal bir degisim
orani olarak tanmimlamaktadir. Artan durumlu sermaye-¢ikti orani ile hedeflenen
sermaye miktarma ulasim gereksinimlerini kolayca hesaplama imkani veren
modelde, beklentiler, karlililk ve sermayenin maliyeti gibi kavramlar yer
almamaktadir (Serven & Solimano, 1992, s. 97).

Hizlandiran modelin ¢ok kisitli varsayimlart ve bircok yonden aldig
elestiriler neticesinde, Jorgenson (1967) , Hall ve Jorgenson (1971) tarafindan
neoklasik yaklasim gelistirilmistir. Giintimiize kadar kurulan modern teoriler, daha
¢ok neoklasik yaklasim {izerinde devam etmistir (Wachtel, 1989, s. 398). Bunun
nedeni, soz konusu yaklasimin, hem ¢ikti hem de faiz oraninin etkilerini igeren bir
teoriye sahip olmasidir. Faiz oranlarindaki diisiis, yatirim talebine olumlu etki
yaparken, faiz oranlarindaki artig yatirim talebini azaltici etki yapmaktadir. Su halde,
yatirim talebi ¢ikti ve faiz, oranlarinin bir fonksiyonu olarak asagidaki gibi

gosterilebilir.

Iy = f(¥,i) (1.3.3)
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Bunun yaninda, Jorgenson yaklasimi, cari sermaye stoku ile arzu edilen
sermaye stoku arasinda biiyiikk bosluklar meydana getiren, gecikme ve ertelemelere
de yer vermektedir. Fakat gecikme ve ertelemeler, ad-hoc ¢oziimlemeler seklinde ele

alindigindan bu durum elestiri konusu olmustur.

Firmalarin yatirim kararlarini inceleyen bagka bir diger teori ise, Tobin® in q
Teorisidir. 1969 yilinda ABD’li Iktisat¢1 James Tobin tarafindan gelistirilen bu
teoriyle, hisse senedi fiyatlar ile sabit sermaye yatirimlar1 arasinda fonksiyonel bir
iliski kurulmustur. Yatirim kararlarina ¢ok farkli bir bakis acis1 getiren q teorisi,
kurulu sermayenin piyasa degeri ile yenilenme maliyeti arasindaki oransal iliskiye

bakarak karar alma siirecine iligkin sorulara yanit vermektedir.

Yukarida aciklanan teoriler, geleneksel yatirnrm teorileri  olarak
adlandirilmaktadir. Bu teoriler i¢inden Keynes’i bir kenara ayiracak olursak,
belirsizlik kavramindan hemen hemen hi¢ bahsedilmemistir. Bu nedenle, tam bilgi
ve tam belirlilik gibi kisith varsayimlar altinda gelistirilmislerdir. Geleneksel yatirim
teorilerinde goz ardi edilen belirsizlik etkeninin literatiire dahil edilmesi ise, Hartman
(1972) ve Abel (1983)’in ¢alismalar1 ile miimkiin olmustur. S6z konusu ¢alismalarda
belirsizligin yatirimlari arttiracagi savunulmustur. Diger bir yandan Pindyck (1988),
ve Dixit & Pindyck (1994)’in ¢alismalarinin 6nciiliik ettigi reel opsiyonlar teorisi ise,
Hartman ve Abel’ in savunduklarinin aksine belirsizligin yatirimlar: azaltacagini ileri
stirmektedir. Bu teorinin dayanak noktasi, yatirimlarin geri ¢evrilemezlik 6zelligidir.
Her iki yaklagimda, hem Hartman ve Abel’in, hem reel opsiyonlar teorisinin vardigi
sonuglar, iki temel varsayim iizerine gelistirilmistir. Bunlar, risk yansiz firma ve

rekabet¢i piyasa varsayimlaridir (Giiven, 2013).

Gorililmektedir ki, literatiirde yer alan geleneksel ve modern yatirim
teorilerinde, yatirim kavrami, ¢cogunlukla sabit sermaye stokundaki artiglar olarak
ele alimmaktadir. Bu yaklagimi barindiran temel teoriler asagidaki sekilde

detaylandirilabilir.
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1.3.1 Net Bugiinkii Deger Yaklasim (NBD)

Ekonomi literatirii icinde Onemli yer tutan yatinm kararlarinin
belirleyicilerini agiklamaya calisan bircok teori gelistirilmistir. Bu teoriler, beklenti
ve belirsizlik kavramlarinin modele dahil edilip edilmemesine gore, geleneksel ya da
modern yatirim teorileri olmak tiizere iki gruba ayrilabilirler. Bu anlamda, Net
bugiinkii deger (NBD) yaklasimi, hem geleneksel hem de bazi modern yatirim
teorilerinin temelini olusturmasi1 bakimmdan 6nemlidir. Buna gore, firma sahipleri ve
hissedarlar1 firma adina her zaman maksimum deger ve kar oranlari isterler. Bu
amaglarina ulagmak i¢in ise, getirisi maliyetinden biiyiik olan reel yatirimlar yapmak
isterler. Yatirimcilarin buna karar verebilmek i¢in kullandiklart en iyi yontem Net

Bugiinkii Deger Yaklagimidir (Brealey, Myers, & Marcus, 2011, s. 20-25).

Net Bugiinkii Deger Yaklagimi, yatirimin, dmrii boyunca dénemler itibari ile
elde edilen katma degerler dizisinin belirli bir 1skonto orani ile giincellestirilmesi
seklinde hesaplanir. Boylece, bulunan simdiki deger tutari, yatirim tutari ile
karsilastirilarak yatirimin gergeklestirilip, gerceklestirilmeyecegine karar verilir
(Glivemli, 2001, s. 147). NBD pozitif ise, sz konusu yatirim karar1 gergeklestirilir,
negatif ise bu yatinm kararindan vazgegilir. NBD’ in sifir oldugu durumda ise,
yatinmdan saglanacak getiri sadece yatirnm igin katlanilan sermaye maliyetini
karsilayacaktir (Brigham & Daves, 2002, s. 378). Birden fazla yatirim karar1 s6z
konusu ise yatirmlar iki sekilde degerlendirilir. Bunlardan birincisi, bagimsiz yatirim

kararlari, ikincisi ise, ayrik yatirim kararlaridir (Brigham & Houston, 2014).

Bagimsiz yatirim kararlari, nakit akiglar: birbirinden etkilenmeyen kararlardir.
Ayrik yatirnm kararlari ise, biri kabul edildiginde digerinin kesinlikle reddedilmesi
gereken kararlardir. Bu durumu bir 6rnek ile agiklayacak olursak, bir firma Istanbul
ve Antalya da farkli iki sube agmay1 planliyorsa bu yatirim kararlari, bagimsiz
nitelikli yatirnm karar1 olacaktir. Birinin gergeklestirilmesi digerine engel teskil
etmeyecektir. Bunun yaninda fabrikaya kurulmasi planlanan bir yatirim araci igin
farkl1 iki segenek varsa ve ayni iglevi gorecekse bu yatirim kararlar ayrik nitelikli

yatirim kararlari olarak degerlendirilecektir.
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Sonug olarak bu iki yatirim kararindan NBD’1 pozitif olan secilecektir. Eger,
her iki deger de pozitif ise bu durumda, daha yiiksek NBD oranina sahip olan yatirim
karar1 tercih edilecektir. Buna gore, ‘‘CF{’’ t zamanda beklenen nakit akigin1 “‘r’’,
yatirimin maliyeti olan faiz oranini, “‘N’’ ise, yatirmmin omriinii géstermek iizere,
NBD hesaplanirken kullanilacak formiil, asagidaki sekilde elde edilir (Brigham &
Houston, 2014, s. 371);

CF, 4 CF, _ CFN _ wN CF

NBD =CFo+ it oz T T @i = 260 garye

(1.3.4)

Yukarida elde edilen (1.3.3) denklemi (CFo) gibi negatif bir degerden
baslamaktadir. Bu deger CFy degerinin baslangi¢ yatirimi olarak kabul edildigi i¢in
negatiftir. Bu tiir maliyetler, lirin gelistirme, yatirim i¢in gerekli ekipmanin satin
alinmasi, fabrika insaatinin maliyetleri olarak diisiiniilebilir. Esitligin sag tarafi ise,

NBD formiiliiniin genellestirilmis seklidir (Brigham & Houston, 2014, s. 372).

(1.3.4) nolu esitlikte NBD sabit kabul edilirse, faiz oraninin artmasinin NBD’
nin azalmasina, faiz oraninin azalmasinin ise, NBD’ nin artmasma sebep oldugu
anlagilir. Buradan hareketle, net bugiinkii deger yaklasimina gore, faiz orani ile

yatirimlar arasinda negatif bir iliski oldugu sdylenebilir.

NBD yaklagimi, hem modern hem geleneksel yatirim teorilerinin temelini
olusturdugundan iktisat¢ilar i¢in onem derecesi yiiksektir. Fakat yatirnm kararinda
NBD yaklagimini kullanmanin kesin sonug verecegini sdylemek her zaman dogru
olmayabilir. Firma ve bireyler yatirim kararlarin1 verirken gelecek nakit akimlarini
¢ok iyi hesap etmelidirler. Aksi takdirde, rasyonel olmayan davraniglar sergilemeleri

kaginilmaz olacaktir (Brealey, Myers, & Marcus, 2011, s. 24).

1.3.2 Sermayenin Marjinal Etkinligi Yaklasim

Geleneksel yaklasimlarda, yatirinmlar i¢sel bir  biiyiiklik olarak
tanimlanmaktadir, yani yatirimlar, ekonomik varsayimlar gergevesinde; modelin
icinde yer alan diger degiskenler tarafindan belirlenmektedir. Keynes’in yatirim
teorisinde ise, yatimlarin endojen ve egzojen boliimleri vardir. Yatirimlarin endojen

tarafi, piyasa faizlerinin etkisi altindadir. Keynes, SME ile piyasa faizleri arasindaki
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fark kapanincaya kadar yeni yatirim egilimlerinin devam edecegini ifade eder.
Keynes burada, yatirimim marjinal verimi yerine sermayenin marjinal etkinligi
demektedir. Bu baglamda SME, geleneksel iktisadin taninmis isimlerinden Fisher’ in
i¢ getiri oranlar1 kavramindan farkli degildir. Keynes, gelecekteki gelir akiminin bir
beklenti biiyiikliigli oldugunu vurgulamak {izere sermayenin marjinal verimliligi
yerine, SME’ den sz etmektedir (Paya, 2007). Keynes Kendi kitabinda bu

durumdan s6yle bahsetmektedir;

““SME‘ yi yasam siiresi boyunca sermaye malindan elde edilmesi umulan
getirinin sagladig1 yillik gelir serilerinin bugiinkii degerini s6z konusu sermaye
malinin arz fiyatina esitleyen iskonto orani olarak tanimliyorum. Bu bize belli
tiirdeki sermaye mallarmin marjinal etkinliklerini vermektedir. S6z konusu marjinal
etkinlik degerlerinin en bilyiigii genel olarak SME olarak kabul edilir.”” (Keynes,
2010).

Sermayenin marjinal etkinligini tanimlayan “i¢ verim oram®’ kavrami ile
piyasa faiz oram1 arasinda olan iligki, yatirim talebini etkilemektedir. Bunun
sonucunda, parasal kesimde belirlenmis olan faiz orani, yatirim talebi kanaliyla reel

sektori etkilemektedir (Oztiirk & Turgut, 2011, s. 117-144).

Sermaye mali satin almay1 diisiinen bir yatirimci, yapacagi maliyet-fayda
analizinde sermaye malin1 satin almakla, ek tiretimin satilmasindan kaynaklanan,
gelecekte beklenen bir gelir akimi elde etmeye hak kazanir. Ancak, es anli olarak,

IT5EE
1

parasini cari faiz orani olan den 6diing verme olanagindan vazge¢mis olur.
Bunun yaninda yatirimer artan tiretim maliyetinden kaynaklanan bazi ek maliyetleri
de istlenmis olur. Bu durumda sorulmas: gereken soru, veri kosullar altinda hangi

yatirim kararlariin optimal oldugudur.

Bilindigi gibi, bugiinkii 1 TL ile gelecekteki 1 TL aym degildir, zira bugiinkii
1 TL ile, aradan gegen siire boyunca faiz getirisi elde edilebilir. Bu yiizden
gelecekteki net gelirler hesaplanirken indirgenmeleri (iskonto edilmeleri) gerekir.

“n” yil i¢in diisiiniilen bir projede her yil elde edilecek gelir bu hesaba katilacaktir.

? [sletme literatiiriinde sermayenin marjinal etkinligi yerine kullanilir.

22



Béylece, indirgenmis net gelirlerin toplami, yatirrmin bugiinkii degerini olusturur.
S6z konusu sermaye malinin émrii n yil, yatirrm harcamalan (E;) ve yatirimdan

saglanan gelirler (R;) kabul edilirse, j yilinin net geliri asagidakine esittir:

Q=R —G: (J=1..n) (1.3.5)

Q=01 +—2_ 4B 4. & (1.3.6)

1+t (1+4r)? (1+r)n-1

Daha once de belirtildigi gibi Qi, birinci yilin basinda gergeklesir ve
baslangi¢ maliyetlerini olusturur, bu nedenle indirgenmesine gerek yoktur. r uygun
bir bicimde se¢ilmis indirgeme (1skonto) oranidir. Sermayenin Marjinal Etkinligi,
bugiinkii degeri yatirim giderine esitleyen bu indirgeme oranindan bagka bir sey
degildir. Oyleyse, (mec) ile gdsterecegimiz, sermayenin marjinal etkenligi Cy yatirim

projesinin maliyetini gostermek iizere, asagidaki denklem tarafindan tanimlanir:

Co=0Q+—2_ 4B 4.4 On__ (1.3.7)

(1+mec)! = (1+mec)? (1+mec)n-1

Buna gore;
mec > r oldugunda yatirim karar1 verilir. Bu durumda NBD >0 olur
mec < r oldugunda yatirim karar1 verilmez. Bu durumda NBD <0 olur.

mec = r oldugunda yatirim kararsizlig1 s6z konusudur.

Dolayisiyla, SME, tanimdan kaynakli faiz oranindan bagimsiz olmanin
yaninda, yatirimlar bu noktaya kadar siirdiiriildiigii i¢in, her zaman faiz oranina
dogru yakinsar. Buna gore, faiz oran1t SME yi bu da toplam yatirimi belirlemektedir.
Dolayisiyla, yatirim talebi faiz oranina dolayli olarak da olsa bagimlidir. Bu durum,

matematiksel olarak soyle aciklanabilir.

I=1() (13.8)

—
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Ayrica ekonominin biitlinii agisindan bakildiginda, Keynes, toplam yatirim
miktar1 artarken, SME’ nin azalacagini o6ne siirmiigtiir. Ciinkii 6nce en karli
yatirnmlar daha sonra daha az karli olanlar ve en son olarak da, karlili§i ancak
mevcut piyasa faiz orami kadar olan yatirimlar gerceklestirilir. SME daima faiz
oranina dogru yakinsar. Bdylece yatirimlar artarken SME diistiigii i¢cin faiz
oranindaki artig yatirim talebinin diismesine neden olur (Felderer & Homburg, 2010,
s. 113-115).

Keynes temelde, yatirimlar ve faiz arasinda, geleneksel iktisat¢ilarin kurmus
oldugu iliskiye benzer bir iliski kurmaktadir. Buna goére yatirimlar, diisen faizler ile
birlikte genislemektedir. Ancak, bu iliski geleneksel iktisat¢ilarin benimsedigi
yaklagima gore bazi farkliliklar icermektedir. Bu farkliliklar soyle agiklanabilir
(Paya, 2007).

» Yatirim egrisinin negatif egimli olmas1 azalan verimler kanunu ile iliskili
degildir. Bu, yatirnma konu olan mallar fiyatlarinin kisa vadede yiikselmesi
ile iligkilidir; s6z konusu mallarin fiyatlarinin artmasina paralel olarak
yatirimlarin artmasi faizlerin diismesine baghdir.

» Yatirnrm mallar egrisi istikrarli olarak olugmamaktadir. Girisimcinin

beklentileri son derece degisken olmaktadir.

Bu baglamda, Keynesyen teorinin klasik yatirim teorilerinden temel ayrilig
noktasini, yatirim kararlarinin sermayenin cari marjinal verimliligine degil,
sermayenin gelecekteki beklenen getirisine bagli oldugunu One siiren hipotez
olusturur. Dolayisiyla, sermayenin marjinal etkinligi yalnizca teknolojiye degil,
yatirimeinin psikolojisine de baghdir. Bu, yalnizca terminolojideki bir degisiklikten

ibaret degildir (Felderer & Homburg, 2010).

1.3.3 Hizlandiran Yaklasimm

Hizlandiran modeli yatirim kararlarina etkide bulunan faktorleri agiklamaya
yonelik en eski yaklasimdir. Ekonomideki konjonktiir dalgalanmalarini agiklamak
amaciyla 20. Yy baslarinda A.Aftalion, C.F Bickerdike ve J.M Clark gibi iktisat¢ilar
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tarafindan ortaya atilmis olmakla beraber hizlandiran modelinin esas gelisimini

E.Lunberg ve R.F Harrod saglamistir (Ak, 1991, s. 161-165).

Buna gére, diisiik oranda reel GSYIH (¢ikt1 ) daha diisiik planlanmis yatirim
harcamalarina sebep olurken, daha yiiksek bir reel GSYI (cikt1) oranlarindaki bir
biiyiime ise, daha yiiksek bir harcama diizeyine sebep olmaktadir. Yani, gelecekte
beklenen reel GSYIH ile planlanmis yatirim harcamalari arasinda pozitif iliski vardir.
Bu ikili arasindaki iliski ise Hizlandiran Prensibi olarak adlandirilir (Krugman &
Wells, 2005, s. 278).

Hizlandiran modeli, literatiirde basit ve esnek hizlandiran olmak tizere iki
farkli sekilde yer almaktadir. Basit hizlandiran modelinin ¢ok elestiri almasina sebep
olan eksik noktasi, firmalarin, istenen sermaye stokuna ulasirken yasadigi uyum
slirecinin modelde goz ardi edilmesidir. Esnek hizlandiran modeli bu siirece cevap
vererek, modele dahil etmeye galismaktadir. Yani, basit hizlandiran modelin elestiri

alan yonlerini dikkate alarak gelistirilmistir.

1.3.3.1 Basit Hizlandiran Modeli

Paul Samuelson (1973) tarafindan gelistirilmistir. Firmalarin yatirim
kararlarimi hasila, bir diger anlamda satiglar ile agiklayan bir yaklasimdir. Faiz
oraninin etkisi s6z konusu degildir. Bu model de yatirimlar basit sabit oranli tiretim
fonksiyonundan elde edilir. Yatirimeilar hizlandiran katsayisi olarak da adlandirilan
‘@’ (0<a<1) gibi sabit bir sermaye-hasila oranina gore iiretim yaparlar. Boylece
arzu edilen sermaye stoku olarak yazilacak K~ sayis, tiretim diizeyinin dogrusal bir

fonksiyonu olarak soyle yazilabilir (Caballero, 1997, s. 3).
K*=aY (1.3.9)

Daha once yatirimi fiziksel sermaye stokuna yapilan net ilaveler olarak
tanimlanmisti. Buna gore, li: t zamanindaki yatinnmlari, ““K’’ Mevcut sermaye
stokunu ve K arzu edilen sermaye stokunu gdstermek iizere sdyle ifade edilebilir.

I, =K, —K,_, (1.3.10)
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I=alY (1.3.12)

Bu kanuna gore, toplumun stok veya techizat seklindeki sermaye stoku
ihtiyaci, genis capta gelirin veya hasilanin seviyesine baglidir. Sermaye stokuna
yapilacak ilaveler, daha alisik oldugumuz bir deyim ile safi yatirim, ancak gelir
arttig1 siirece devam edecektir. Bunun neticesinde, tiiketim mallart satiglart mutlak
olarak azaldig1 i¢in degil, fakat sirf satiglar yiiksek bir artis hizinda karar kildiklar
veya daha diisiik hizla gelismeye devam ettikleri i¢in refah devresi sona erebilir

(Samuelson P. , 1973, s. 292-294).

Stoklarlar agisindan incelendiginde ise, hizlandiran modeline gore firmalarin,
ciktistna oransal olarak stok bulundurdugu varsayilmaktadir. Bu varsayimi
kullanmanin ¢esitli nedenleri bulunmaktadir. Cikt1 yiiksek oldugunda imalatgi
firmalar tamamlanma siirecinde daha fazla mala sahip olduklarindan, ellerinde daha
fazla materyal ve techizat bulundurma ihtiyacini hissederler. Ekonomi canlanma
donemlerinde iken, perakende firmalar miisterilerine gostermek iizere raflarinda daha
fazla irlin bulundurmak isterler. Ciktida bir artis oldugunda, firmalar daha fazla stok

bulundurmak isterler, dolayisiyla stok yatirim artar (Mankiw, 2009, s. 566-567).

Bu durumun aksine olumsuz bir talep sokunda, talepte meydana gelen
beklenmedik bir diisiis, stoklarda planlanmamis bir artigla sonuglanmaktadir. Bu
durumda, firmalar stoklar1 azaltmak icin iiretimi durdurmaktadir. Uretimin durmasi
ise, talepteki azalig1 daha da kolaylastirmakta ve durgunlugun ekonominin geneline

yayilmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir (Yamak & Topbas, 2008, s. 2-3).

Hizlandiran modelinin firmalar {izerinde etkisini gostermek iizere literatiirde
cesitli ampirik calismalar yapilmistir. Blinder ve Maccini (1991) hizlandiran
modelinin oransal uyumun varligini gézlemleyebilmek icin diinya savasi sonrasi
durgunluk doénemi icin yaptiklart bir calismada reel GSYIH ve stok yatirimlar
arasinda % 87 (farkli bir hesaplama yonteminde daha fazla oldugu goriilmiistiir.)

oraninda bir iligki oldugunu tespit etmislerdir (Allen, 1995, s. 18).

Diger taraftan, Ramey (1989), stok talebinin ¢ikt1 elastikiyetinin yiiksek

oldugunu dolayisiyla stok yatirimlarinin konjonktiiriin yayilmas: konusunda
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hizlandiran mekanizmasi etkisini gosterdigini belirtmektedir. Ramey (1989) yaptigi
bir calismasinda, biitlin imalat sanayinin stoklarmin tigte ikisini tireten dort
endiistrinin, stoklar1 liretimin degisim faktorlerinden birisi olarak degerlendirdigini
sOylemektedir. Ramey c¢alismasi sonucunda ekonominin kii¢iilme doneminde
stoklara yapilan yatirnmlardaki azalmanin % 60’min stoklara olan talebin

kaymasindan (azalmasindan) kaynaklandigini tespit etmistir.

1.3.3.2 Esnek Hizlandiran Modeli

Basit hizlandiran modelinde, firmalarin arzu edilen sermaye stokuna bir
donemde intikal ettikleri varsayildigi bilinmektedir. Modelin bu eksikligi, Clark
(1944) ve Koyck (1954) tarafindan tekrar ele alinarak Esnek Hizlandiran Model’e
dontistiiriilmiistiir. Esnek hizlandiran modeline gore, firmalar her dénem cari
sermaye stoku ile arzulanan sermaye stoku arasindaki farkin belli bir oraninda
yatirim gerceklestirmektedirler. Yatirimlar devam ettikge, bir donem sonra fiili
sermaye stoku arzulanan seviyesine gelmis olur. Bu durum, “sermaye stoku intibak

prensibi” olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Caballero, 1997, s. 3).

Firmalarin sermaye stoklarini zaman i¢inde uyarlamay1 planladiklari hizla
ilgili gelistirilen bu hipotezin arkasindaki bir diger diistince sudur; ’Mevcut sermaye
stoku ile arzulanan sermaye stoku arasindaki fark ne kadar biiyilikse, bir firmanin

yatirim hizi1 0 kadar yiiksek olacaktir’” (Dornbusch, Fischer, & Startz, 2007).

Esnek hizlandiran modeline gore, firma her donem arzu edilen sermaye stoku
ile fiili sermaye stoku arasindaki farkin A gibi bir oran1 kapatmay1 amaclar. Gegmis
dénem sonundaki sermeye stokunu K.; ile gosterilirse, arzu edilen sermaye stoku ile
fiili sermaye stoku arasindaki fark (K" - K.) olacaktir. Firma, geemis donem
sonundaki sermaye stokuna (K.1), bu farkin (K - K.) bir oranmn1 (1) ilave etmeyi

planlar. Boylece, cari donem sonundaki fiili sermaye stoku (Ko) ise sdyle olacaktir:

Ko=K_,+A (K" —K_,) (1.3.13)
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Buna gore, firmanin sermaye stokunu K.’ den  denklem (1.3.13)° de
gosterilen Ko diizeyine ¢ikarabilmesi i¢in, firmanin, net yatirnm miktarini (Iyp; =

Ky — K_;) gergeklestirmesi gerekir. Dolayisiyla net yatirimi su sekilde yazabilir:

| = Ko— Ky = MK -K.) (1.3.14)

Caballero (1997)’ ya gore bu denklem, net yatirimin tedrici ayarlanma
formiilasyonudur. Bu durumda arzu edilen sermaye tutarina yaklasirken, her yatirim

doneminde kapanan farkin toplamlar1 sdyle gosterilebilir;
It = Xm0 BrBAK{_m (1.3.15)
Gegmis donem sermaye stoku ( K. ) diizeyi 36 Milyon TL, arzu edilen
sermaye stoku olan K™ ise 100 Milyon TL ve A katsayis1 0,5 olarak kabul edilsin. Bu
durumda, her bir yatirnmda arzu edilen yatirim seviyesine kalan miktarin 0,5 lik
kismi ilave edilir. Boylece, K, doneminde yatirim diizeyi (1.3.16)’ deki gibi ve K;

doneminde denklem (1.3.17) elde edilecektir;

36+ 0,5x(100 — 36) = 68 (1.3.16)

36+ 0,5x (100 — 68) = 84 (1.3.17)

Bu islemler devam ettirildiginde; sirastyla 92, 96, 98, 99... seklinde istenen

yatirim diizeyine yaklastikca azalarak artan bir durum sergilenecektir.
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Sekil 1.3.1: Hizlandiran Modeline Gore Sermaye Stoku intibak Prensibi

Kaynak: Dornbusch, R., Fischer, S., & Startz, R. (2007). Makroekonomi (S. Ak, Cev.). Ankara: Gazi

Kitabevi, 5.410

Sekil 1.3.1° de goriildiigii gibi, birinci déneme gore ikinci donemde fark
yartya indiginden, yatirim bir 6nceki donem hizinin yarisidir. Yatirim, fiili sermaye
stoku hedef sermaye diizeyine ulagincaya kadar devam eder. A ne kadar biiyiikse fark

o kadar hizl1 azalacaktir.

Bununla beraber arzu edilen sermaye stokunu artiran her etken, yatirim hizini
da artirir. Dolayistyla, beklenen ¢iktidaki bir artisin, reel faiz oranindaki bir azaligin
ya da yatirim indirimindeki bir artigin her biri yatirim oranini artiracaktir. Bu durum,
Esnek Hizlandiran Modelinin, yatirimin dinamik hareket 2 ile ilgili bakis agilari
icerdigini gosterir. Ampirik ¢aligmalar ise, esnek hizlandiran dinamiklerinin oldukca
kat1 oldugunu gostermektedir. Yapilan caligmalar, yatirnmin zirve yapmasinin,
sermaye talebindeki degismeden sonra yaklasik 2 yil aldigini gosterilmektedir
(Dornbusch, Fischer, & Startz, 2007, s. 409-411).

Esnek hizlandiran modeli, literatiire katkilarinin yani sira birgok elestiride
almis durumdadir. Bu model, mali piyasa bilgilerinin eksikliginin yaninda, bir¢ok

onemli zayifliklar1 barindirir. Bunlardan birkagi soyle siralanabilir (Paya, 2007, s.
89).

3 Cari dénem disinda kalan dénemlerdeki iktisadi degiskenlerin degerine bagl hareket
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» Yatirimlarda meydana gelen gecikme dagilimlarinin ad-hoc
coziimlemeler ile belirlenmesi.

» Cikt1 seviyesinin firmanin bir se¢im degiskeni olmasi yerine digsal olarak
kabul edilmesi.

» "Arzu edilen" sermaye stoku kavraminin kotii tanimlanmis ve statik
baglamda belirtilmis olmasidir. (Paddock, 2010, s. 1-10)

» Sermaye Ve hasila oraninin sabit kabul edilmesi, yani sermaye ve emek

arasinda higbir ikame iliskisinin olmayacagi tezinin savunulmasi.
1.3.4 Neo-Klasik Yatirnm Yaklasimi

Jorgenson (1963) tarafindan gelistirilen, Neoklasik yatirim modeli, mikro
ekonomik temellere dayanmaktadir. Buna gore firma, bir birim net sabit sermaye
yatinmmin firmaya saglayacagi getiri ile firmaya yiikleyecegi maliyeti
karsilastirarak, kar maksimizasyonu imkanlarini arastirir. Net sabit sermaye
yatiriminin getirisi, maliyetinden yiiksek ise yatirim karar1 verilir, degilse vazgegilir.
Ayrica, yatirim tesviki olarak uygulanan yeni yatirimlara vergi iadesine de yer veren
yaklagim, bu durumun yatirimlar arttirici etkisinden de s6z eder (Bocutoglu, 2013, s.

140).

Jorgenson’a gore, Sermaye stoku talebi net degeri maksimize etmek icin
belirlenir. Net deger kesintili net gelirlerin integrali olarak tanimlanir. Faiz oranlari
da dahil tim fiyatlar sabit kabul edilmistir. Net gelir cari ve sermaye hesabindan
vergi dahil harcamalar diisiilerek hesaplanan cari gelir olarak tanimlanmistir. Buna

gore,

R(t) = t zamanindaki vergi oncesi gelir

D(t) = t zamanindaki direkt vergiler

r(t) = tzamanindaki faiz oranlar

W = Net degeri ifade etmek iizere
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w=/["

e "[R(t) — D(t)]dt (1.3.18)

Olarak hesaplanir. Ayrica; p iriin fiyatlarimi s iicret oranini, q sermaye
mallarmin fiyatini, Q ¢iktt miktarini, L ig giliclinii ve I yatirim oranini gostermek

tizere denklem (1.3.18) de gegen t anindaki net gelir soyle agiklanir.

R(t) =pQ —sL —ql (1.3.19)

Problemin devaminda u direk vergi oramini, v gelire karsilik vergiden
disiilebilir asinma payr oranini, w tcretleri, x gelire karsilik 6denebilir sermaye
kayiplart oranini, K sermaye stokunu ve § ise yenilenme maliyetini gostermek {izere

direkt vergiler de asagidaki gibi hesaplanir;

D = u[pQ — sL — (véq + wrq — xq)K] (1.3.20)

Bu durumda net degerin standart neoklasik iiretim fonksiyonu ve sermaye
stoku biiylime orani kisit1 altinda maksimizasyonu ile marjinal verimlilik kosullarini

elde edilir.

% _

s
oL 3’ ve (1.3.21)

[1—uv L 1-uw 1—ux(1]
a_Q . NTw° 1w 1-uq
oK D

(1.3.22)

Esitliginde sermaye kazanglarini ifade eden g orani1 ihmal edildiginde ise,

kullanim maliyeti asagidaki gibi elde edilmis olur.

c=gq [1_w 5+ 1_11” r] (1.3.23)

1-u 1-

Elde edilen maliyet denklemi incelendiginde, yukarida tanimlanan direk vergi
orant (u), gelire karsilik vergiden diisiilebilir amortisman orani (v), icretler (w),

yenilenme maliyeti (8) ve faiz oranlarinin (r) maliyete etkileri goriilmektedir. Faiz
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ve aginma pay1 oranlarinin artigi maliyetleri arttirirken, vergi oranlarindaki diisiis ve

faizlerdeki duisiisiin de maliyetleri azalttig1 sylenebilir.

Jorgensen(1963), arzu edilen sermaye stokunu asagidaki  gibi
tamimlamaktadir. Bu ifade, Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu ve ¢iktinin sermayeye

acisindan elastikiyeti olan y ile ele alinarak elde edilmistir.

K* = y% (1.3.24)

Jorgenson’un yaklasiminda yeni bir yatirrm projesinin (If) tamamlanmas: igin
gerekli siirenin dagilimi sabit varsayilmistir. Yatirim projesinin T doneminde
tamamlanan oran1 K, , yeni bir yatirim projesi I£ ve projenin baslangi¢ diizeyindeki
yatirrm orani I olarak tanimlanirsa, dagilim gecikmelerini de modele ilave edilmis

olur. Bu durum, asagidaki gibi gosterilir.

ItE = Y=o Wr Iév—‘r = W(L)II{V (1.3.25)

Esitligin sag tarafindaki w(L) ifadesi, gecikme operatorlerinin sonsuza giden bir
kuvvet serisini ifade eder. Herbir yeni projenin, tamamlanmamig projelerin
gecikmeleri arzu edilen sermaye stoku ile cari sermaye stoku arasindaki farka esit

olunca baglatildig varsayilir.
IN=K—[K;+ (A —w)IN, + -] (1.3.26)

IE = w(L)IK; — Kiy]) (13.27)

Gecikmeler denkleme ilave edildikten sonra ara asamalar1 da teoride gdstermek

miimkiindiir. Bu durumda, birinci tamamlama yatirim asamasinin dagilimlart v, _ ,
ikinci tamamlanma asamasmin dagilimlant v, ve yatiim harcamalarinin

dagilimlar1 da v, olmak tizere;
S1E o
I = X0 vo, il e = vo (DI (1.3.28)

2% = ¥ 0v DAY = vy (LIYF (1.3.29)
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IF = 200, D25 = vy (L)]}2F (1.3.30)

T

Seklinde ifade edilecektir. Bu durumda ( Its %) birinci agamanin tamamlanma

yatirimlari, (Its 2F ) ifadesi ikinci agamanin tamamlanma yatirimlari, sonug olarak (

IE ) ise yeni yatirimlari temsil etmektedir. Bu durumda, toplam yatirimlar soyle ifade
edilebilir.

I, =1+ IR (1.3.31)

Ayrica jorgensen (1963), yenilenme yatirimlari i¢in sermaye stokunun bir orani
ifadesini kullanmaktadir. Bu durum

IR = K, (1.3.32)

Seklinde gosterilebilir. Sonug olarak, toplam yatirimlar agik bir denklem ile ifade
edecek olursa;

I, = w()[K; — K;_{] + 6K, (1.3.33)

Esitligi elde edilecektir. Bagka bir deyisle, toplam yatirimlar mevcut sermaye
stokunun belli bir orani ile arzu edilen sermaye stokuna ulagma siirecinde yapilan

yatirimlarin toplamidir (Jorgenson, 1963, s. 248-251).

Teoriye gore, ekonomideki rekabetci firmanin optimal net sermaye stoku
ihtiyac1 ise, net sabit sermayenin marjinal getirisine, sermaye malinin fiyatina,
firmanin tirettigi ¢iktinin fiyatina, reel faiz oranina ve net sabit sermayenin yipranma

oranina bagli oldugu goriilmektedir (Bocutoglu, 2013, s. 140).

1.3.5 Tobin’ in Q Yaklasimi

Neoklasik modele alternatif olarak teklif edilen modellerden biri de, J. Tobin
ve W. C. Brainard tarafindan gelistirilen ve kisaca "q" modeli diye bilinen
yaklasimdir. "q" modelinde, sermaye piyasasindaki fiyat hareketleri ile reel sermaye
sektorii arasinda bir iliski kurulmaktadir. Modelin temel Onermesi, bir firma
sermayesinin sermaye piyasasindaki degeri ile bu sermayenin yenileme maliyeti
(replacement Cost) arasindaki iligkinin yatirim harcamalarini belirlemede 6nemli bir

islev gordiigidiir (Ak, 1991, s. 190).
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Sermaye piyasasi, hanehalki Servetinin bir parcasidir. Hisse senedi
fiyatlarindaki bir diislis, insanlar1 daha fakir hale getirir ve dolayisiyla tiiketim
harcamalar1 diiser bu da ayni zamanda toplam talebi daraltir. Hisse senedi
fiyatlarindaki bir diislis teknolojik gelisme ve uzun donem ekonomik biliyiime
hakkindaki kotii haberler yansitabilir. Eger durum bdyle ise bu, dogal ¢ikt1 diizeyinin
ve dolayisiyla toplam arzin gelecekte beklenenden daha yavas biiyiiyecegi anlamina
gelir (Mankiw, 2009).

Hisse senedi fiyatlarinin yiikseldigi bir ortamda, firma hisse senedi ihrag
ederek yatirimlart i¢in ek kaynak olusturur. Firmanin piyasa degeri arttiginda ayni
zamanda yatirim genislemesi yasanmaktadir. Bu durum literatiirde yatirnmin q kurali
olarak yer almaktadir. Yatirimin q kurami, yatirimla hisse senedi piyasasi arasindaki
bu baglantiyr vurgulamaktadir. Bir sirketin hisse senedinin fiyati, sirket sermayesi
tizerindeki hakkin fiyatidir. Sirket yoneticileri, hisse fiyatlar1 yiiksekken daha ¢ok
yeni sermaye iireterek ( yeni yatirnmlar yaparak ) ve hisse fiyatlar1 diisiikken daha az
yeni sermaye lreterek (hic yatinm yapmayarak) hisse senedi fiyatindaki
degisikliklere tepki verirler. Tobin’ in savundugu teoriye gore, herhangi bir sermaye
tirtiniin yatirim karari, sermayenin piyasa degerinin, yenilenme maliyeti oranina

bakilarak tahmin edilebilir.

in o su=
Tobin'in q' su = Pk (1.3.34)
Yukaridaki ifadede, P, K ifadesi, sermayenin yenilenme maliyetini, V ise
firmanin piyasa degerini ifade etmektedir. Literatiirde genellikle "Tobin” in g" su
olarak, adlandirilan bu oran, 1 den biiyiik ise sermayenin getirisi maliyetinden biiyiik
olacagi i¢in karli bir yatirim olarak kabul edilir. Aynmi sekilde, bu oran 1 den kiigiik

oldugu zaman ise karli bir yatirirm olmadigina karar verilir ve yatirimdan vazgegilir.

Bu anlamda Tobin ve Brainard, "g" oraninin, ekonominin mali sektorii ile reel
sektor arasindaki tek halkayr olusturdugu kanaatindedir. Bu nedenle, mali olaylarin

ve para politikalariin ekonominin reel sektorii {izerindeki etkisi ancak "q" orani
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n.n

aracilifiyla ortaya ¢ikabilir. Baska bir deyisle "q" orani, para ve maliye

politikalarinin uygun hedefi ve iyi bir gostergesidir (Ak, 1991, s. 193).

Ayrica, Sermayenin beklenen marjinal iirtinii (MPK), reel faiz oranlar (r) ve
sermayenin satin alma fiyat1 (Px) neoklasik teoride oldugu gibi Tobin’ in q sunu da
etkiler. Sermayenin beklenen marjinal iiriiniindeki artig, firmanin gelecekte beklenen
kazanglarinin artmasina, bununla da firmanin sermaye piyasasindaki degerinin
artmasma ve takiben ( degerinin artmasma neden olur. Aymi sekilde, reel faiz
oranindaki bir diislis, hisse senedi fiyatlarinin, dolayisiyla q’nun artmasina neden
olur. Sermaye mallarinin satin alma fiyatindaki diisiis ise, q degerinin artmasina yol
acar. Bugiline kadarki ampirik calismalar, firmanin piyasa fiyatlart arttiginda
(azaldiginda) sermaye mallarina olan yatirnmlarin da artma (azalma) egilimi

gosterdigini gostermistir (Abel & Bernanke, 2001).

1983 de Ingiltere deki yatirim patlamasi incelendiginde, sermayenin kiralama
maliyetlerinin yatirim anlaminda uygun seviyelerde olmamasina ragmen, Tobin’ in q
degerinin oldukga yeterli biiyiikliikte oldugu goriilmektedir. Bu nedenle, q’ nun
isabetli bir gosterge oldugunu sdylenebilir. Ayrica, Tobin’ in teorisinde ihtiyacimiz
olan q degeri hesaplanirken, kullanacagimiz firmanin piyasa degeri hisse senedi
piyasast araciligiyla kolayca edilebilir. Verilerin elde edilme kolayligi da Tobin’in
teorisinin yatirnm igin ¢ok kullanigh bir gosterge olmasini saglamaktadir (Hall &
Taylor, 1997, s. 340-344).

Borsa ile ekonomi arasindaki baglantilar, merkez bankasi gibi politika
yapicilar tarafindan da dikkate alinmaktadir. Borsa, verilerinin GSYH verilerine gore
daha hizli temin edilmesinden dolayi, reel GSYH’deki degismeleri ¢ogunlukla
ongorebildiginden, yakindan izlenen bir ekonomik gostergedir (Mankiw, 2009, s.
555-558).

1.3.6 Hartman—Abel Yaklasimi

Belirsizligin firmalarin yatirim kararlari tizerindeki etkilerini inceleyen ilk
modern yatirim teorileri, Hartman (1972) ve Abel (1983)’e tarafindan gelistirilmistir.

Hartman (1972) ve Abel (1983), rekabetci piyasada faaliyette bulunan risk yansiz bir
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firmanin, Olgege gore sabit getiri ve sermayenin marjinal degerinin fiyata gore
digbiikey oldugu varsayimlarindan hareketle, belirsizlikteki artisin, Sermayenin
marjinal degerinde artisa yol acacagimi savunmaktadir. Yaptiklar1t calismada,

belirsizligin yatirimlarini arttiracagini gostermislerdir (Giiven, 2013, s. 5).

Richard Hartman (1972) ve Robert Pindyck (1982), belirsizlik altinda yatirim
karar1 alan digsbiikey uyum maliyetlerine sahip, rekabet¢i piyasada faaliyette
bulunan risk yansiz bir firma {izerinde yaptiklar1 c¢alismada farkli sonuglara
ulagmiglardir. Hartman lineer homojen bir liretim fonksiyonu ile rekabetci bir
firmanin, fiyat belirsizligi arttik¢a, yatirnmlarinin da sasirtict bir sekilde artacagin
gostermistir. Pindyck (1982)° ise, sadece marjinal uyum maliyeti fonksiyonu

disbiikey oldugunda, ¢ikt1 fiyatlarindaki artisin yatirimlari arttiracagini iddia etmistir
(Abel A., 1983, s. 228).

Her iki durum Cobb — Douglas iiretim fonksiyonuna tizerinden incelenebilir.
Buna gore rekabetgi firmalar iiretim yapmak igin Isgiicii (L) ve sermaye (K)
kullanirlar. Firmalar briit yatirnmlar i¢in sabit licretlerde (W) isgiicli kiralarlar.
Burada uyarlama maliyet fonksiyonu elastikiyeti (f > 1) olarak kabul edilecektir.
Risk yansiz firmanin beklentilerinin bugiinkii degerlerini maksimize ettigi varsayimi
altinda, net sermaye esitligi ve Uriin fiyatinin davranigini tanimlayan esitlikler

asagidaki gibi tanimlanir:
th = (It - 6Kt)dt (1.3.2.1)
dpe/pe = od, (13.2.2)

Firmanin degeri nakit akimlarinin beklenen simdiki degerinin maksimize

edilmis halidir. Burada iskonto orani (r) sabit iken, firma degeri soyle yazabilir;
V(K. P) = max; ; E, [["[PLEKI™ — wi, — y18]exp(~r(s — t))ds (1.3.2.3)

(1.3.2.1) ve (1.3.2.2) denklem kisitlar1 altinda, deger fonksiyonu optimalite

kosulu altinda soyle yazilabilir;

36



rV(Ky, P.)dt = max;, ., |P.LEKES = wL, — yIf |dt + E(av)  (1.3.2.4)

Optimalite kosulu dogru ekonomik yorumlamalar getirir. Denklemin sag
tarafi, firma sahiplerinin toplam gelir beklentilerini ifade etmektedir. Bu kisim, nakit
akimlar1 ve beklenen sermaye kazang ve kayiplarini da igerir. Optimalite kosulu,
beklenen gelirin gerekli ortalama gelire esit olmasini arar. Sermaye kazang ve
kayiplarin1 hesaplamak icin, firma degeri (dV) , K; ve P; gibi iki degiskenin
fonksiyonu olarak tanimlanir. Elde edilen deger denklem (1.3.2.5 ) deki gibi

hesaplanir.
AV = VidK + Vo, + (1/2)Vix (dK)? + (5) Vi (dD)? + Vi (dp)(dK) (1.3.2.5)

(1.3.21) ve (1.3.2.2) denklemleri, (1.3.2.5) numarali denkleme gore

diizenlendiginde, firma degerinin beklenen degisimi soyle elde edilir.

Buradan hareketle (1.3.2.4) denklemi ile birlikte ¢oziildiigiinde ise (1.3.2.7)
esitligi elde edilir.

(K, P,) = max,S,Ls{ptLgKg—“ —wl, = yIf + (1 = 6K Vi + (1/2)P20?V,p)}

(13.2.7)
max; {PLEK} ™% —wL} = hptl/(l_a)Kt veh=(1—a)(a/w)*1-9 (1.3.2.8)

Burada hptl/ (=% ifadesinin, sermayenin marjinal geliri olduguna dikkat

edilmelidir. (1.3.2.7) denklemin sag kismi I ye gore differansiyellendiginde
asagidaki ifade elde edilecektir:

yBP T = vy (1.3.2.9)
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Bu denkleme gore, yatirimin optimal orani, yatirimin marjinal maliyeti ile
sermayenin marjinal degerinin esit oldugu anda belirlenir. Buradan, (1.3.2.8)

ve(1.3.2.9) denklemleri (1.3.2.7) numarali denklemle birlikte ¢oziimlendiginde,

V(K Py) = hpt/ K, + (B — DyIP — 6KV + (1/2)p20?Vpp  (1.3.2.10)

(1.3.2.10) denklemi elde edilir. Burada (1.3.2.9) ve (1.3.2.10) denklemleri
non-lineer ikinci sira difarensiyellenebilir esitlik olarak tanimlanabilir. Pindyck
(1982)’e gore genellikle bu tiir esitlikler agikca ¢oziilemeyen esitliklerdir. Ama bu
noktadan sonra Hartman agik bir ¢oziim elde etmek icin probleme yeterli yapilar
eklediginden bahsetmistir. Boylece ¢oziime devam edildiginde, asagidaki gibi birgok

¢Oziim elde edilebilir;

- B/(B-1)
V(K Pt) = qcK; + G-Dvia/fy) (1.3.2.11a)

_ B(-a+ap)o?
" 20-02(-1)2

h 1/(1—-a)
qr = —t—p (1.3.2.11b)
r+6—2(1_a)2
Ie=(1/g )VED (1.3.2.12)

Buradan elde edilen ilk sonug, firma degerinin sermaye stoklarinin dogrusal
bir fonksiyonu oldugudur. Ikinci elde edilen sonuca gore ¢; Sermayenin bugiinkii
degerinin beklenen marjinal gelir degerine esit oldugunu gosteren orandir. Denklem
(1.3.2.12)’ ye gore opimal yatirim orani q;’nin artan bir fonksiyonudur. Dahas I;, K¢’
den bagimsiz ve sadece g;’ye bagimlidir. (1.3.2.11b)’ e gore, belirsizlikteki bir artig
optimal yatirim oranlarinda bir artisa neden olmaktadir. Pindyck’in sonuglarinin
aksine bu sonu¢ marjinal uyarlama fonksiyonun dis biikey, ig¢biikey veya lineer

olmasina bagli degildir.

Pindyck (1982) yaptig1 caligmada, yatirimlar iizerinde belirsizligin etkilerini
marjinal uyarlama maliyetleri fonksiyon egrisine gore vurgulamistir. Abel (1983)’

ise, cari ¢ikt1 fiyatinda daha yiiksek bir belirsizligin, daha yiiksek bir cari yatirim
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oranina yol agacagmi belirtmistir (marjinal uyarlama maliyet fonksiyonunun
egikligine bakilmaksizin ki bu egiklik yatirnm oraninin beklenen biiytikligi ile
sermaye degerinin beklenen marjinal biiylime orani arasindaki iliski a¢isindan 6nemli
bir etkiye sahiptir). Denklem (1.3.2.13)’ e gore, artan belirsizlik, sermayenin marjinal
gelirinin gelecek icin beklenen degerini de arttirma egilimindedir. Bu denklem,
Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu i¢in uygulanmistir. Sermayenin marjinal geliri kati
bir sekilde c¢ikt1 fiyatinin konveks bir fonksiyonu oldugu miiddetce ¢iktinin
gelecekteki fiyati hakkindaki belirsizlik arttik¢a iirtiniin gelecekteki marjinal geliri

artar, hatta g; ve l; yatirimlar birlikte artar denilebilir.

1.3.7 Reel Opsiyonlar Teorisi

"Reel Opsiyonlar" kavrami ilk olarak 1977 yilinda Stewart Myers tarafindan
ele alinmistir. Bu kavram arastirmacilari, ¢ok asamali Ar-Ge yatirimlari, {iretim
tesisi, genisletme yatirimlart gibi finansal olmayan "reel" yatirimlarin
degerlemesinde opsiyon fiyatlama teorisini uygulamaya sevk etmistir. Konu 6zellikle
1980” 1i ve 1990’ 1 yillarda akademisyenler tarafindan ¢ok ilgi gormiis ve konu ile

ilgili bir¢ok yayin yapilmustir (Borison, 2003, s. 1).

Pindyck (1988) , Dixit ve Pindyck (1994)’in ¢aligsmalarinin onciiliik ettigi reel
opsiyonlar  teorisinin  temeli, yatinmlarin geri ¢evrilemezlik  Gzelligine
dayanmaktadir. Hem Hartman ve Abel’in, hem reel opsiyonlar teorisinin vardig
sonuglar, risk yansiz firma ve rekabetci piyasa varsayimlari tizerine kurulmustur.
Ancak, Reel opsiyonlar teorisi, Hartman-Abel yaklasimindan farkli olarak,

belirsizligin yatirimlari azaltacagini ileri siirmektedir (Giiven, 2013, s. 2).

Genel anlamda opsiyonlar, gelecekte belirsizligin oldugu durumlarda, yatirim
kararimi en iyi sekilde gerceklestirmek icin, yatirimciya bir secenek sunmaktadir.
Belirsizlik durumunda yatirimcilar, yatirnmdan vazgegebilecekleri gibi yeni yatirim
firsatlar1 da yakalayabilmektedir. Bu anlamda, firmalarin opsiyonlarini ellerinde
bulundurmakla yarar saglayacaklari savunulabilir. Ancak, gelecege iliskin belirsizlik
arttik¢a, firmalarmn ellerinde bulundurduklari opsiyon degeri de artacaktir (Chambers,
2005, s. 71).
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NBD yontemi, i¢ verim oran1 yontemi gibi geleneksel yontemler, yatirimlarda
gelecege iliskin belirsizlikleri, yatirimcilarin erteleme, iptal veya degisiklik
firsatlarin1 icermediginden, yatirim firsatlarin1 oldugundan diisiik hesaplamaktadir.
Bu baglamda, yatirim firsatlari, opsiyonlarin ekonomik degeri diisiiniildiiglinde,
yatirimin net bugiinkii degerine opsiyon degerinin eklenmesiyle hesaplanmalidir

(Tas, Yasaroglu, & Tokmakgioglu, 2007, s. 352).

Reel opsiyon modeli, bes temel par¢aya sahiptir. Bunlar; varlik degeri,
uygulama fiyati, s6zlesmenin vadesi, likiditesi ve risksiz getiri oranidir. S6zlesmenin
gerceklesme zamani yaklasirken Opsiyon fiyat: artmaktadir. Obiir taraftan, uygulama
fiyat1 artik¢a, opsiyon fiyati diismektedir. Triegorgis (1996) reel opsiyonu, menkul
kiymetlerin tasidiklar1 Ozelliklere benzer bir sekilde belirli bir varhiga iliskin
alternatif bir fiyati kullanma zorunlulugu olmadan, yatirimciya secenek sunan bir
sozlesme tipi olarak tamimlamistir (Akkaya, 2005, s. 173) . Bir firma i¢in yatirimi
simdi yapmak, yatirim kararmi ertelemek, yatirnmlari asamali olarak yapmak,
yatinmdan 1ileride g¢ikabilmek veya yatinm biyiikligini degistirebilmek
seceneklerinin hepsi sirket i¢in bir reel opsiyondur (Tan, 2004, s. 1).

Pindyck (1991) bu anlamda, ozellikle yatirnmlarin geri ¢evrilemezlik
kabuliiniin ve belirsizligin, yatirim kararlar1 lizerinde anahtar rol oynadigini ifade
etmektedir. Bu ilkeye gore, sermaye yatirimlart sadece bir kez kullanilip, bagka bir
faaliyet i¢in kullanilamadigindan batik maliyetleri temsil eder. Belirsiz bir ortamdaki
yatirim kararlari, yeni bilgi bekleme siirecinde yatirimeiya farkli opsiyonlar sunabilir
(Serven & Solimano, 1992, s. 106-107).

Reel opsiyon yontemi, teknolojik bakimdan pazarda 6nemli bir avantaj
saglayabildigi gibi, heniiz yeterli is altyapisina sahip olmayan bir girisimei igin
projesine dogru bir degerin belirlenmesinde Onemli avantajlar saglayacaktir.
Mauboussin (1999) yaptig1 calismada “ reel opsiyon hayal edilemeyeni degerleme
imkan1 vermektedir” seklinde bir ifade kullanmis ve reel opsiyonun farkli senaryolar
icin daha gerceke¢i bir degerleme yontemi oldugunu belirtmistir. Pettit (1999) ise

calismasinda, American Online isletmelerinin deger belirlemede %4 geleneksel
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iskonto edilmis nakit akimlari (NBD) analizini ve % 96’ sinin, reel opsiyon

secenegini tercih ettigini belirtilmistir (Akkaya, 2005, s. 174).

1.3.8 Beklenen Fayda Teorisi

Beklenen fayda teorisi ilk olarak Von Neumann ve Morgenstern tarafindan
1944 yilinda ortaya atilmistir. Bu teori, beklenen faydanin maksimize edilmesi
ilkesine dayanmaktadir. Buna gore rasyonel karar alicilar, servetlerini maksimize
edecek segenegi tercih etmektedirler. Beklenen fayda teorisinin olasiliklar arasindaki
se¢imler i¢in ortaya ¢ikan uygulamalari asagidaki ii¢ duruma dayanir (Kahneman &
Tversky, 1979, s. 263-264).

A (x1,p1; 3 Xn, Pn) Ve (p1+p, + p3 = 1) olmak sartiyla getiri oran1 ( x; )
olan, (pi) olasilikli bir A sozlesmesi tanimlansin. Bu notasyon daha kolay
kullanilmak amaciyla (x,p;0,1 —p) yani p ihtimalle, x ve (1-p) ihtimalle ‘0’

durumunu gostermek tizere (x,p) seklinde gosterilebilir.

» Beklenti durumu: U ile gosterilen ifade, olasiliklarin toplam faydasidir

ve Toplam fayda da beklenen faydaya esittir.

U(x1,P1} s X, pn) = pu(xy) + - + ppulxy,). (2.1.1)

» Varlk biitiinlesmesi durumu: (w) varlik durumunda varliklarin
biitiinlestirilmesi sonucu elde edilen fayda, bu varliklarin tek olarak

faydalarini asiyorsa bu ihtimal kabul edilebilir.

(xl’pl; s X pn), ise U(w +x1p1; W+ xn,pn) > u(w) (2.1.2)

> Riskten kaginma durumu; Teori, bireylerin tercihlerinde riskten
kagindiklarmi1 ve beklenen gelirlerini olasiliklarina goére agirliklhi
hesaplandigin1 varsayar. Buna gore U (fayda) fonksiyonu konkavdir.
Eger kisi kesin ihtimali bir segenegi, beklenen degeri x olan riskli bir
secenege tercih ediyorsa bu kisi riskten kagmaktadir. Riskten kagma
fayda fonksiyonunun konkav olmasi ile ilgilidir. Buna goére, dogrusal ise

riske kayitsiz, digbiikey ise risk sevendir.
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Iktisatta risk tercihlerini modellerken kullamlan hakim teori olmasina
ragmen, Beklenen Fayda teorisinin eksiksiz oldugunu sdylemek miimkiin
olmayacaktir. Bu anlamda teoriye iliskin ilk 6nemli elestiri 1988 yilinda iktisat
alaninda Nobel Odiilii alan Allais (1953) tarafindan getirilmistir (Tasdemir, 2007, s.
312).

Allais (1953) yaptig1 calismada, adina kesinlik etkisi verdigi bir se¢is durumunun,
beklenen fayda teorisinin yukarida saydigimiz temel aksiyomlarina ters diistiiglinii
gozlemlemistir. Bu goézlemi yaparken kullandigi sorulardan bir tanesi asagidaki

gibidir. Buna gore, deneklerden A veya B segeneklerinden birini tercih etmeleri

istenmistir.
A B
% 33 olasilik ile 2500 TL kazang % 100 kesinlik ile 2400 TL kazang

%066 olasilik ile 2400 TL kazang

%1 olasilik ile 0 TL kazang

Bu karar verme siirecinin sonunda, beklenen fayda teorisinin varsayimlarina gore
denklem (2.1.3) de gorildigli gibi, seceneklerin olasilik dagilimlarina gore agirlikl
hesaplandiginda, A segeneginin tercih edilmesi gerekmektedir. Beklenen yanit aksine yanit
% 82 oraniyla B secenegi olmaktadir. Bu da karar verme siirecinde kesinlik etkisinin etkili

oldugunu gostermektedir (Kahneman & Tversky, 1979, s. 265-266).

U(2400) > .33xU(2500). 66xU(2400) + .1xU(0) (2.1.3)

Allais (1953) ve Elsberg (1961) tarafindan ortaya atilan ve kendi adlar1 ile
taninmakta olan paradokslar, aslinda beklenen fayda teorisinin agiklayamadigi
davraniglar1 ortaya cikarmistir. Bu anlamda yapilan ¢alismalar bir ¢ok durumda
beklenen fayda aksiyomlarmin ihlal edildigini gostermistir. Bu durum beklenen
faydaya alternatif model arayislari baslamistir. Bu anlamda heniiz yaygin olarak

kullanildiklarin1  sdyleyemesek bile beklenen fayda modelinin agiklayamadigi

42




davraniglar1 basariyla modelleyebilen teoriler gelistirilmektedir (Tagsdemir, 2007, s.

315).

1.3.9 Finansal Yaklasimlar

Yatirim teorileri incelenirken makro anlamda teorilerin yaninda finansal
yatirimlarin incelendigi teorilerde yer almaktadir. Bunlardan bazilari, Sermaye

Varliklarint Fiyatlandirma Modeli, Arbitraj Fiyatlama Teorisi ve Portfoy Teorisidir.

1.3.9.1 Sermaye Varhklarim Fiyatlandirma Modeli

William Sharpe (1964) tarafindan Markowitz’in modern portfoy teorisi temel
alinarak kurgulanan Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli (SVFM), risk ve
getiri arasindaki iligkileri inceler. Bir hisse senedinin istenen getiri oraninin, risksiz
faiz orani ile sadece ¢esitlendirme sonrasi, kalan riski yansitan risk priminin toplami
oldugu varsayimina dayanir (Brigham & Houston, 2014, s. 267). Burada riskin
Oonemli yoOnii pazardaki yatirimci tarafindan algilanan firmanin toplam riskidir.
Firmanin toplam riski, yatirim firsatlarini etkiledigi gibi ortaklarin refah derecesinde
etkiler. (Okka, 2009, s. 232) Teorideki varsayimlar sunlardir : (Altay, 2008 , s. 7-13).

» Yatirnmcilar alternatif portfoyler arasindan sec¢imlerini portfoylerin
beklenen getiri oranlar1 ve risklerine bakarak yapmaktadirlar. Se¢im
yatinmciya en fazla faydayr saglayacak portfoyler arasindan
yapilmaktadir.

» Tim yatinmcilar riskten kacinirlar. Bu yatirnmemnin rasyonel olmasina
baglanmaktadir. Cilinkii yatirnmcinin servet artisindan saglayacagi ek
fayda servet diisiisiinden kaynaklanan kayiptan daha az oldugundan riske
kars1 daha duyarli hale gelmektedir.

» Yatirimcilar doyumsuzdur. Alternatif yatirim araglar1 iginde en yiiksek
beklenen getiri oranina sahip yatirim araci tercih edilir. Yatirimcilar, her
zaman rasyoneldir ve faydalarini maksimize etmeye ¢alisirlar.

» Tim yatinmcilarin gelecekteki getiri oranina iliskin ayni olasilik

dagilimlarina sahip olmasi beklenir. Biitlin yatirimcilar homojen

beklentilere sahip olup, tiim varliklarin beklenen getiri oranlari, riskleri ve
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kovaryanslar1 hakkinda ayni tahminlere sahiptirler. Bu, herkesin aym
bilgiye sahip oldugu anlamma gelmektedir. Bu da etkin bir piyasanin
varligi durumunda gergeklesir. Yatirimcilarin homojen beklentilere sahip
olmamas1 durumunda ise, her varlik i¢in farkli risk beklenen getiri orani
tahmini olacagindan birden fazla etkin sinir kiimesi olacaktir.

Yatirimcilar ayn1 zaman ufkuna sahiptirler. Bu biitiin yatirnmcilarin dénem
sonunda servetlerinden elde edecekleri getiriyi maksimize etmek
istemelerinden kaynaklanmaktadir.

Tiim yatirimcilar, risksiz faiz orani {izerinden borg¢ alip verebilirler.

Modele gore;

e Ky risksiz getiri oranin1 ifade etmekte ve genellikle, hazine
tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerin getirileri ile
Olciilmektedir.

e [ Menkul degerin veya firma riski

o RPy=r1y—Trr Pazarin risk primini gostermektedir.
Yatirimcilarin ortalama bir hisse senedine katlanmasi ig¢in
istedigi primi goOstermektedir. Bu primin biyikligi
yatirimeilarin, hisse senedi piyasasinin ne kadar riskli oldugu
konusundaki diisiincesine ve riskten kagimma derecelerine
baglidir. Buna gore k menkul degerinin beklenen getirisi soyle

hesaplanir.

T = Trr + ("m — Trr) B (1.3.9.1)

Buna gore varligin sistematik riski, varligin fiyatinin pazar portfoyiiniin

degerinde meydana gelen degisikliklere kars1 duyarlihgmi gostermektedir.

Varliklarin beklenen getirileri sistematik riskleriyle uyumludur. Yani, beklenen getiri

ile risk arasinda pozitif dogrusal bir iliski vardir. Varlik acgisindan riski ne kadar

yiiksek olursa beklenen getiride o kadar yiiksek olmaktadir. Portfoyii olusturan

varliklarin beta degerleri ve beklenen getirileri arasinda pozitif ve dogrusal bir iliski

varsa, pazar portfoyliniin etkin oldugu sdylenmektedir (Yalginer, 2006, s. 183).
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1.3.9.2 Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Finans literatiiriinde varliklarin getirilerindeki degisimi aciklamaya yonelik
iki temel yaklasimdan biri de Arbitraj Fiyatlama Modeli’ dir. Ross tarafindan
1970’lerde gelistirilen ve yine ilk kez 1976 yilinda Stepheu A. Ross tarafindan
formiile edilip yayinlanan Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT), SVFM modeline

alternatif olarak ortaya konulmustur.

SVFM belli varsayimlar altinda ortalama varyans analizini kullanarak
beklenen getirileri belirleyen tek unsurun varliklarin pazar ortalama getirisi ile iligkili
oldugu sonucuna varir. Sistematik risk olarak ifade edilen bu iligki beta katsayisi ile
hesaplanmaktaydi. Arbitraj Fiyatlama modelinin ise, finansal varlik getirilerinin ayni
dogrusal tekli veya ¢oklu indeks modeli tarafindan olusturuldugu varsayilmaktadir.
Buna gore varlik getirilerinin birden fazla riski bulunmaktadir. Ross’un
formiilasyonu FVFM’ ne gore daha az sinirlayici 6zellik tagimaktadir. Hem tek

donemli hem de ¢ok dénemli drneklemelere uygulanabilir (Giigld, 2015, s. 2).

Modelde herhangi bir j hisse senedinin getiri orami biitiin menkul degerler
icinde gecerli olan bir¢ok faktoriin dogrusal bir fonksiyonu kabul edilir. J menkul

degerinin getiri orani1 k; sdyle gosterilebilir:
k] = aj + blel + ijFZ + .- ijFN + ej (1392)

Burada k; j menkul degerinin gergek getiri orani, a; biitiin faktdrlerden
etkilenmediginde j menkul degerinin beklenen getiri oramni, b;, menkul degerin
1,2...N’ e kadar olan faktorlere karsi olan duyarlilig1 F, s6z konusu menkul degerin
getirisi igin ortak olan faktorleri, e; ise, j menkul degere 6zgii etkileri gosterir.

SVFM’ den farkli olarak, Arbitraj Fiyatlama Modelinde risk primi aslinda bir¢ok risk

primleri toplaminin bir setidir. Buna gore;

ki = kyp + XN_y bj(kn — Kyp) (1.3.9.3)
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Burada k,, n adet faktor icin istenen getiri orani, (k,, — kys) n adet faktoriin
riskinin pazar degerini ve son olarak Zﬁﬂbjn(kn — k, ) ifadesi de risk primini
gostermektedir. AFM, SVFM modelinden daha fazla bilinir olmasina ragmen
modelin temelini teskil eden faktorler 6nceden tahmin edilemez. Faktorlerin ¢ok
olmast bu tahmini zorlastirir. Yapilan ampirik ¢alismalar, pazar portfoyii getiri
oraninin bir ¢ok girisimci i¢in 6nemli bir risk degiskeni olarak goriildiigiinii ortaya
koymustur. Bu baglamda SVFM modelinin risk-getiri iliskisini belirlemek ig¢in
biiyiik 6l¢iide kullanildigi s6ylenebilir (Okka, 2009, s. 244).

1.3.9.3 Portfoy Teorisi

Modern portfoy yaklasiminin temelleri, Harry Max Markowitz’in ortaya
koymus oldugu optimum portfoy kuramiyla atilmigtir. Markowitz (1952 ve 1959)
caligmalarinda, miimkiin olabilecek en yliksek getiriyi garanti eden ve en az riski
istlenen bir yatirimci tipinden bahsetmis ve portfoyde yer alan menkul kiymetlerin,
belirli risk seviyelerinde miimkiin olan maksimum getiri oraninin nasil
saglanabilecegini arastirmustir (Iskenderoglu & karadeniz, 2011, s. 237). Markowitz
modelinin temel varsayimlari su sekilde siralanabilir (Civan, 2007 s. 313 ve West,
2006 s. 3 Toraman & Yiiriik, 2014, s. 135):

» Yatinimcilar kararlarini verirlerken risk ve beklenen getiriyi gbz Oniinde
bulundururlar. Buna gore varliklarinin, ortalama ve varyanslarini 6lgerek
karar verirler.

» Modern Portfoy Teorisi, sermaye piyasasinin etkin oldugunu varsayar.
Bu etkinlik, bilgilerin dogru ve hizli bir sekilde saglanabilecegi ve
menkul kiymetlerin fiyatlarina yansiyacag: varsayimina dayanmaktadir.

» Bireylerim, portfoy yatinmlarindan beklenen getirilere gore risk
tahminleri degisiklik arz etmektedir.

» Yatirimeilar her risk diizeyinde en yiiksek getiriyi saglayan menkul
kiymetleri tercih etmek isterler. Bu baglamda ayni getiri seviyesinde
daha diistik risk, yiiksek risk diizeyine tercih edilir.

» Portfoy yatinmcisi ya da portfoy yoneticisi beklenen faydalarini

maksimum hale getirmeyi amaglamaktadir. Bireyler, yatirimlardan
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beklenen faydalara bakarak olasilik dagilimma goére menkul kiymetleri

talep ederler.

Buna gore birden fazla yatirim projesinden olusan bir portfoy icin beklenen
getirisi ve risk hesaplanabilir. Portfoy getirisi, portféyde yer alan varliklarin

getirilerinin agirlikli ortalamasina esittir. Buna gore (Anbar & Alper, 2009, s. 278);
E (Rp) : Portfoyiin beklenen getirisi
E(R;;): Tek bir varligm beklenen getirisi

W:

; : j varh@inin portfoy icindeki oranini gdstermek iizere denklem

asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
E(R,) = W,E(Ry) + WLE(Ry) + W5E(R3) + -+ + WLE(R,) (1.3.9.4)
E(R,) = X} WE(R;)) (1.3.9.5)

Modern portfoy teorisine gore beklenen getiri ve getirinin riskini gdsteren varyans
ise sOyle hesaplanmaktadir:
[P

portfdy varyansi

W;: 1. Varligin portfoy icindeki agirligini

of,0f: i. Ve j. Varhgin varyansim gostermek iizere asagidaki gibi
hesaplanir;
o, = \/Z?zlwizaiz + Xy X, Wiw;pij0;0; (1.3.9.6)

Yatirimcr portfoy secerken birden fazla finansal varliga yatirnm yapmaktadir.
Markowitz portfoy ¢esitlendirmesi yaparken portfoyiine kattigi varliklari pozitif ve

miikemmel korelasyona sahip olamayanlardan se¢mistir. korelasyon iki degisken
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arasindaki dogrusal iliskinin yonii ve derecesi hakkinda bilgi vermektedir.
Korelasyon degeri -1 ile +1 arasinda deger almaktadir. Korelasyon degeri -1’e
yaklastikca iki degisken arasinda zit yonde gii¢lii bir dogrusal iligskiden, +1’e
yaklastikca ayn1 yonli giiclii bir dogrusal iliskiden s6z edilmektedir. Bu durumda,
portfoye eklenecek menkul degerlerin seciminde negatif kovaryansa sahip olanlar
secilmelidir. Kovaryans iki menkul degerin arasindaki iliskiyi gosterdiginden bir
menkul degerin deger diisiikliigli diger menkul degerin artmasi anlamina gelecektir.

Bu durum, portfoy riskini azaltacaktir (Okka, 2009, s. 229).

1.3.10 Beklenti Temelli Yaklasimlar

Keynes makro analizi gelistirirken beklentilere biiyiikk énem vermektedir.
SME’ ye iliskin beklentiler, faiz diizeylerine iliskin beklentiler, Keynesyen goriiste
stratejik noktalart olusturmaktadir. Keynes sonrast Parasalct ve Yeni Klasik
olusumlarinda, beklentiler bu 6nemini korumaya devam etmistir. Bu baglamda,
Adaptif ve Rasyonel beklenti kuramlar1 gelistirilmistir. Bunlarin disinda beklenti
teorisi ise bireylerin davranislarina yon veren etmenleri davranigsal anlamda ele

almistir. Beklenti temelli yaklasimlar baslig1 altinda bu kuramlar ele alinacaktir.

1.3.10.1 Keynesyen Beklentiler

Gelecegin tam anlamda bilinemedigi bir diinyada insan davraniglart 6nemli
olgiide beklentilere bagli olmak zorundadir. iktisadi olgular en azindan kismen
psikolojik etmenlerden etkilenirler. Keynesyen teori, sz gelimi, tam istihdamdan
sapmalar1 girisimcilerin kotii beklentilerine, ya da yatirimcilarin belirli bazi
beklentilerine baglar. Keynes ’Genel Teori’” adli eserinde bu anlamda kisa ve uzun

doénem beklentilerden bahseder (Felderer & Homburg, 2010, s. 252).

Gergeklestirilen tiim Uretim, tiiketicinin beklentilerinin tatmin edilmesine
yonelik olarak yapilir. Bununla birlikte, iireticilerin katlanmak zorunda kaldigi
maliyetler ile nihai tiiketici tarafindan satin alinan ¢ikti arasinda genellikle bir siire
gecmektedir. Girisimei, Urettigi mali arz ettiginde tliketicilerin buna karsilik ne
odeyebilecegi konusunda, olabilecek en iyi beklentiyi sekillendirmelidir (Keynes,
2010, s. 49).

48



Keynezyen ekonomide, beklenti ve belirsizlik, kisa ve uzun donem olarak iki
farkli sekilde incelenmistir. Kisa donem fiyat beklentisi ve gerceklesen fiyatlar
arasindaki farki fazla onemsemeyen Keynes, yatirim kararlarinin 6nemli bir rol
oynayan uzun donem beklentilerin iizerinde durmus ve uzun dénem beklentilerin
tahmin edilemeyecegini ifade etmistir (Marchionatti, 1999 s. 418). Keynes’in uzun
donem beklentileri, tahmin edilemez olarak nitelendirmesinin arkasinda, belirsizlik
kavramina iligkin goriisleri bulunmaktadir. Keynes belirsizligi sadece °‘kesinligin

olmamasi1’’ seklinde tanimlamistir (Lawson, 1985 s. 913).

Keynes’e gore yatirnm kararlart dahil olumlu yonde alacagimiz kararlar,
yapilacak yatinmin getirisine iligkin matematiksel beklentilerden ziyade
kendiliginden (i¢gdiisel) gelisen iyimserlige baglidir. Keynes’e gore uzun déonem
beklentilere yonelik gergekci bir hesaplama, ancak ve ancak s6z konusu
hesaplamanin giidiiler (animal spirits) ile desteklenmesi durumunda ortaya
cikacaktir. Bu dogrultuda Keynes, beklentilerin teorik olarak modellenemeyecegini
belirterek, makroekonomik faaliyetlerin giidiilerde meydana gelen degisimlere bagl
olarak ciddi dalgalanmalar gosterebilecegini vurgulamistir. Giidii (animal spirits)
kavrami, Keynes’ten sonra gerek Keynesyen gerekse Keynesyen olmayan
iktisat¢ilarin  biiyilkk bir g¢ogunlugu tarafindan bilimsel arastirmalarin  disinda
birakilmigtir. Bununla birlikte giiniimiizde, Yeni Keynesyen iktisatgilar igerisinde yer
alan modem Giines Lekeleri Teorisyenleri (Sunspot Teorists) Keynes’in giidii
kavramint beklentilerin modellenmesinde yogun bir bicimde kullanmaktadirlar

(Blinder, 1987 s. 130).

1.3.10.2 Adaptif Beklentiler

P. D. Cagan (1956), M. Friedman (1957) ve M. Nerlove (1958) tarafindan
gelistirilen Adaptif Beklentiler Hipotezi; bireylerin iktisadi degiskenlerin gelecekteki
degerlerine iligkin beklentilerini, degiskenlerin ge¢mis donem agirlikli ortalama
degerlerine bagh olarak olusturdugunu savunmaktadir. Yani Adaptif Beklentiler
Hipotezi’'ne gore bireyler beklentilerini diizenli olarak gozden gecirmekte ve
beklenen degerler ile gergeklesen degerler arasinda bir fark olustugunda,
beklentilerini  diizeltmektedirler. Beklentilerin gecikmeli olarak diizeltildigi

konusunda yaptig1 c¢alismalarda 1. Fisher (1920-1930), enflasyona iliskin
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beklentilerdeki gecikmeli degismenin; iiretim, istihdam ve faiz hadlerini nasil
etkiledigini incelemistir.  Bununla birlikte beklentilerin ger¢eklesen degerlere
gecikmeli bir bigimde tepkisini sistematik olarak; P. D. Cagan, M. Friedman ve M.

Nerlove ele almistir (Snowdon ve Vane, 2002 s.7).

Adaptif Beklentiler Hipotezi, o6zellikle enflasyona iliskin beklentilerin
modellenmesinde yaygin bir bicimde kullanilmissa da, ilerleyen zamanda, basta Yeni
Klasikler ve Lucas (1972, 1976) olmak iizere pek ¢ok iktisat¢i tarafindan siddetli bir
sekilde elestirilmistir. Bu elestirilerden bir tanesi, bir degiskene ait beklenti
olusturulurken, insanlarin degiskene ait gegmis verilerden daha fazla bilgi
kullandiklar1 gergeginin goz ardi edilmesidir. Enflasyona iliskin beklentiler, mevcut
ve gecmis para politikalarindan oldugu kadar gelecekteki para politikalarindan da
etkilenir. Ayrica, insanlar ¢ok sik olarak yeni bilgiler iliginda beklentilerini
degistirirler (Mishkin, 2010, s. 157).

Adaptif Beklentiler Hipotezi 'ne yonelik olarak yapilan bir diger elestiri ise;
beklentilerin gergeklesen degerlere gore diizeltilmesinin olduk¢a yavas bir bi¢imde
gerceklesmesidir. Hipoteze gore genisletici bir para politikas1 sonucunda, enflasyona
iliskin beklentilerde bir artis olabilmesi i¢in, Oncelikle enflasyonun yiikselmesi

gerekmektedir. Bu varsayim gergek hayat ile bagdasmamaktadir (Begg, 1982 s.6-14).

1.3.10.3 Rasyonel Beklentiler

Rasyonel beklentiler teorisi ilk kez, 1961 yilinda John Muth’un tarafindan
mikro ekonomik sorunlar g¢er¢evesinde Rational Expectations and the Theory of
Price Movements adli ¢calismalarda ele alinmistir. Muth, 1970 lere dogru bu hipotezi

makro modellere uyarlanarak dnemli gelismelere yol agmistir (Paya, 2007, s. 352).

J. Muth yaptigi ¢alismada, beklentilerin sahip olunan bilgilerin 1s181nda
olusturulan gelecek tahminleri oldugunu belirterek; beklentiler ile ekonomiyi dogru
bir bigimde temsil eden modelin tahminlerinin birbirine esit oldugunu iddia etmistir.
J. Muth’a gore Rasyonel Beklentiler Hipotezi cercevesinde; beklentilerin olasilik
dagilimi, ayni bilgi setinde konuyla iligkili bilimsel teorinin bulgulart ile
uyusmaktadir (Muth, 1961 s. 316).
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Muth’a gore bilgi, kit oldugundan dolayr kiymetlidir. Ekonomik sistem kit
olan ve deger tasiyan bilgilerin israf edilmesini Onler. Karar alicilar da ekonomik
gelismeleri degerlendirecegi bu bilgileri israf etmez, gerekli bilgileri titiz bir sekilde
toparlar ve daha sonra bu bilgileri, gelismeleri tutarli bir sekilde agiklayan
modellerde isleyerek beklentilerini olusturur. (Paya, 2007). J. Muth’un Rasyonel
Beklentiler yorumu ya da dar anlamda Rasyonel Beklentiler Hipotezi® nin
beklentilerin olusturulmasi bakimindan iki ortak noktaya isaret eder (Mishkin, 2010,
s. 159):

» Bir degiskenin izledigi yolda bir degisim oldugu taktirde, bu degiskene
iligkin beklentilerin olusturulma sekli degisir.

» Beklentilerdeki tahmin hatalar1 ortalama olarak sifirdir ve daha 6nceden
ongoriilmesi miimkiin degildir. Yani bireyler yaptiklar1 tahminleri hata

degerini gelen yeni bilgilerle sifir olacak sekilde siirekli revize ederler.

Rasyonel Beklentiler Hipotezinin kat1 yorumuna yo6nelik bir elestiri, iktisadi
birimlerin ekonomiyi temsil ettigi varsayillan modeli O6zlimseyecek bir siireci
tamamladigi ile ilgilidir. Rasyonel Beklentiler Hipotezinin kati yorumuna gore,
iktisadi birimler ekonomistlerin karsi karsiya oldugu, modelin nasil hesaplanacagi
sorunuyla karsilasmadan modeli dogru hesaplama yontemleriyle ¢dzmekte ve
gelecege yonelik tahminler yapabilmektedirler. Bu ger¢ek hayatla bagdasacak bir
durum degildir (Paya, 2007, s. 354).

Rasyonel Beklentiler Hipotezine iligkin diger bir elestiri, beklentileri
diizenleyecek gerekli bilginin her zaman mevcut olmayacagi ve ulasimin maliyetli
olmasidir. Rasyonel bir birey, yalnizca kendisi ile ilgili net faydaya haiz olan bilgiyi
kullanarak bilgiye iliskin bir fayda maliyet analizi formu gergeklestirecektir. Gerekli
olan bilgi ¢ok pahali oldugundan aracilar bir araya gelip ya bu bilginin elde edilmesi
igin gerekli finansmani saglayacaklardir veya hiikiimet bu bilgiyi bir sekilde elde
edip kamuya sunacaktir. Sonug olarak, her iki durumda da bilgi edinme siireci kolay

olmayacaktir (Islatince, 2002, s. 17).
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Rasyonel Beklentiler Hipotezi’ ne yonelik bir diger elestiri de, ekonomiyi
temsil ettigi kabul edilen modelin biitiin iktisadi birimler tarafindan bilinmesi ve bu
dogrultuda iktisadi birimlerin beklentilerinin ayni1 olabilece8i varsayimidir. Bu
varsayim, Ozellikle makro iktisatta ciddi bir sorun anlamina gelmektedir. Makro
iktisatta, iktisat¢ilar arasinda dahi ekonomiyi dogru bir bi¢imde temsil ettigi kabul
edilen tek bir model iizerinde uzlasmaya varilmasi giigtiir. Dolayisiyla, ayn1 iktisadi
olguya iliskin farkli teori ve modellerin bulunmasi, farkli yorumlara ve farklh

beklentilere yol agabilmektedir (Shaw, 1987 s. 193).

1.3.10.4 Beklenti Teorisi

Daniel Kahneman ve Amos Tversky (1979) tarafindan gelistirilen beklenti
teorisi, gerceklesme olasiliklar1 bilinen riskli segenekler arasinda insanlari takip
edecekleri yollar1 agiklayan bir teoridir. Bu teori, insanlarin yatirim sonucunda elde
edecekleri optimal ¢iktidan ¢ok sezgilerine dayanan hareketleriyle yatirimlarina yon

verdigini varsayan bir yaklagimdir (Karan, 2013, s. 721).

Beklentiler teorisi, Portfoy se¢imi gibi belirsizlik altinda karar verme
durumlarmni, rasyonel segimler varsayimi igin kabul eden beklenen fayda teorisine
karsit olarak gelistirilmistir. Beklenen riskten daha ¢ok algilanan riske agirlik veren
beklentiler teorisi (prospect theory) insanlarin kazang ile kayiplara, farkli olasilik

diizeylerinde farkli agirlik verdigini 6ne stirmektedir (D6m, 2003, s. 1-13).

Beklenti teorisinde karar siireci Diizenleme ve Degerleme olmak iizere iki
asamadan olusmaktadir. Diizenleme asamasinda ¢esitli sezgisel yaklasimlara gore
verilebilecek kararlar siraya konulmaktadir. Bu asamada, kisilerin referans noktalar1 6nem
kazanmaktadir. Kimileri yeni bilgileri, kimileri de bazi 6nyargilar referans noktasi
olarak segebilirler. Boylece daha az kaybetmek ve daha ¢ok kazanmak olasiliklarina
gore siralama yaparlar. Degerlendirme asamasinda ise belirlenen potansiyel se¢enekler

arasinda en fazla fayday1 verecek karari onaylarlar (Karan, 2013, s. 721).

Yatirirm davraniglarinin ¢ogu beklenti teorisinin bir sonucudur. Bu teori,
insanlarin belirsizlik iceren bir karara nasil deger bictigini ve nasil cergeveleme

yaptigmi anlatmaktadir. ilk olarak, bireyler secenekleri potansiyel kazanglar ve
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belirli referans noktalariyla iliskili kayiplara gore cergeveler. Cergeveleme, fikirleri
ve kararlar etkileyebilen, ortak ve yaygin bir davranistir. Beklenti Teorisine gore,
yatirimcilarin kazang ve kayiplart Sekil 1.3.2" de gosterildigi gibi S seklinde olan bir
d,eger fonksiyonuna gore agiklanmaktadir (Nofsinger, 2014, s. 36).

Yaywplas Kazanglar

Sekil 1.3.2: Beklenti Teorisi Deger Fonksiyonu

Kaynak: Kahneman, D., & Tversky, A. (1979). Prospect Theory : An analysis of Decision Making
Under Risk. Econometrica , s.279.

Deger fonksiyonu, kazanglar i¢in konkav, kayip bolgesinde ise konvekstir.
Kahneman ve Tversky tarafindan yansitma etkisi olarak nitelendirilen bu durum
bireyin referans noktasindan her iki yonde de varlik degisimine kars1 duyarliliginin

azalmasi olarak tanimlanmaktadir (D6m, 2003, s. 17).

Yatirnmcilar $500'ik bir kazang elde ettiklerinde, kendilerini iyi hissederler.
$1.000 bir kazang elde ettiklerinde ise kendileri daha iyi hissederler. Ancak
yatirimeilar, $1000 kazandiginda kendilerini $500 kazandiklar1 zamana gore iki kat
daha mutlu hissetmezler. Diger yandan yatirimcilar bir kayipla karsilastiginda
kendilerini kotii hissedeler ancak iki kat zarar elde ettiklerinde kendilerini iki kat
kotii hissetmezler. Ayrica fonksiyon kayip bdlgesinde, kazang bolgesine gore daha
diktir. Kazan¢ ve kayiplar arasindaki asimetri, kazang ve kayip pozisyonlan ile ilgili

farkli reaksiyonlara yol agmaktadir (Nofsinger, 2014).
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Beklenti Teorisinin bir diger yonii de insanlarin kayip ve kazanglarini izlemek
icin her bir yatirimi ayirmast ve periyodik olarak pozisyonlarini yeniden gozden
gecirmesidir. Bu tiir hesaplar mental muhasebe olarak adlandirilmaktadir. Her bir
yatirimi, bir portfoy yaklasimiyla degil de ayr1 ayri incelemek yatirimcilarin riski

minimize, getiriyi maksimize etme kabiliyetini sinirlamaktadir (Thaler, 1985).

1.4 YATIRIM TURLERI

Yatirim tiirleri, girisimcisine, gelir ve gider yapisina, yatirnmin niteligine,
yatirimlar aralarindaki iligskiye ve glidiilen amaca gore farkli sekilde siniflandirmalara
tabi tutulabilir. Buna gore yatirimlar; uygulandiklar varliklarin tiiriine gore, finansal
olmayan (reel) yatirim ve finansal yatirnmlar seklinde, asinma paymin dikkate alinip
alinmamasina gore net ve briit yatirimlar seklinde, girisimcisine gore ise Kamu ve

Ozel Sektér yatirrmlar seklinde siniflandirilabilirler (Esmé , 2006, s. 15-16).

1.4.1 Net ve Briit Anlamda Yatirimlar

Briit yatirimlar sermaye stokuna yapilan net ilavelerdir. Net yatirimlar ise bir
dénem sermaye stokuna yapilan ilavelerden amortismanlarin ¢ikarilmasi ile elde
edilen yatirimlardir. Amortisman, genel olarak yipranmadan kaynaklanan masraflar
olarak anlagilmaktadir. Fakat Sermayenin bir par¢asinin iktisadi Omrii sadece

yipranmadan dolay1 degil, girdi fiyatlarindaki degisiklik nedeniyle de dolmus olabilir

Bu anlamda amortisman, kullanim ve yastan dogan fiziksel yipranma ve
asinmanin Gtesinde bir kavram olmaktadir. Cok benzin tiiketen arabanin benzin
fiyatlarindaki artis sonucu iktisadi 6mriiniin tiikenmesini bu duruma 6rnek verilebilir.
Teknolojik eskime, iktisadi amortismanin hizlanmasina da neden olabilir. Bu durum
ozellikle kalitedeki gelismenin ¢ok carpici oldugu bilgisayarlar i¢in gegerlidir.
Yatirimlar kisa Omiirlii sermaye mallarina ( bilgisayarlar vb.) kayarsa bu mallarin
sermaye stokundaki pay1 biiyliyecegi icin amortismanin da genel oran1 yiikselecektir

(Dornbusch, Fischer, & Richard, 2007, s. 401).
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1.4.2 Reel ve Finansal Anlamda Yatirimlar

Yatirim genis anlamda, tasarruf edilen degerlere tiretimde kullanilmak {izere
yon verilmesi seklinde tanimlanabilir. Bu tanim; hisse senedi, tahvil gibi menkul
degerlerin veya gayrimenkullerin alimin1 da i¢cermektedir. Bu tiir yatirimlara mali
yatirrm denir. Diger yandan, makro agidan degerlendirildiginde yatirimlar bir
ekonomide belli bir donemde {retim araglarina yapilan ilaveler olarak

tanimlanmaktadir (Danisoglu, 1983, s. 1).

Bu iki tamim ilk bakista birbirinden biraz farkli goriinse de, finansal
piyasalardan satin alinan degerli kagitlarin, reel yatirimlarin gerceklestirilebilmesine
direk olmasa da dolayli olarak katki sagladigi unutulmamalidir. Bu anlamda, giidiilen
amag¢ acisindan yatirimlar, iiretim yatirimlar1 ve finans yatirimlari olmak iizere iki

baslik altinda siniflandirilabilir (Tiirko, 1999).

1.4.2.1 Uretim (Reel) Yatirimlan

Isletmeler baskalarmin ihtiyaglarini karsilamak amaciyla iiretim faktorlerini
bir araya getirerek mal veya hizmet iretirler. Bu baglamda, yeni isletmelerin
kurulmasi, mevcut isletmelerin kapasitelerinin arttirilmast  veya isletmenin
stirekliligini saglamak amaciyla yapilan harcamalar birer tiretim yatirimidir. (Anbar
& Alper, 2009, s. 15). Bu yatirimlar1 iktisat bilimi ag¢sindan smiflandirmak
miimkiindir. Mankiw (2009)’ e gore, liretim anlaminda {i¢ tip yatirim harcamasi
bulunmaktadir. Bunlar; Sabit Isletme yatirimlari, Konut yatirimlart ve stok

yatirimlari olarak siralanabilir.
1.4.2.2 Sabit Sermaye Yatirimlari

Yatirimlarin en biiyiik par¢asini olusturan sabit igletme yatirimlari, toplam
yatinmlarin  yaklagik dortte dglik kismini  olusturmaktadir. Sabit isletme
yatirimindaki “’igletme’’ ifadesi, yatirrm mallarinin gelecek iiretim i¢in kullanilmak
amaciyla firmalar tarafindan satin alindigini ifade etmektedir. Sabit terimi ise,
harcamanin kisa siirede kullanildigi ve satildig1 stok yatirnmin aksine uzun siireli

kullanim amaciyla sermaye igin yapildigimi gostermektedir. Faks cihazlarindan
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imalathanelere, bilgisayardan sirket araclarina kadar her sey sabit isletme yatirimi

icinde yer alir.

Sabit isletme yatirimlarinin standart modeli, neoklasik yatirim modeli olarak
adlandirilir. Neoklasik modelde firmanin sermaye mallarina sahip olmasinin fayda ve
maliyetleri analiz edilir. Model sermaye stokuna yapilan ilaveler seklinde tanimlanan
yatirim diizeyinin sermayenin marjinal maliyeti, faiz oran1 ve firmalar ilgilendiren
vergi kanunlar1 ile nasil bir iliski i¢inde oldugunu agiklamaya c¢alismaktadir

(Mankiw, 2009, s. 548).

Sabit sermaye yatirimlarinin iginde yenileme ve idame yatirimlari,
tamamlama yatirimlari ve yeni yatirimlar vardir. (Danisoglu, 1983, s. 1). Devlet
Planlama Tesgkilat1 tarafindan esas alinan sabit sermaye yatirim tiirleri asagidaki

sekilde siralanmaktadir (Yilmaz, 1997, s. 10-12);

» Etiid-proje yatirimlari

Yeni yatirimlar

Idame ve Yenileme Yatirimlar
Tevsii yatirimlari

Tamamlama / Darbogaz yatirimlari

Modernizasyon / Rasyonellestirme

YV V. V V V V

Arastirma - gelistirme yatirimlari

1.4.2.2.1 Rasyonellestirme Yatirnmlari

Rasyonellestirme yatirimlari, isletmelerin daha c¢ok maliyet tasarrufu
saglamak, Uretim kapasitesini yiikseltmek amaciyla yaptiklar1 yatirimlart igerir.
Rasyonellestirme yatirimlari bazen yenileme yatirmalari ile karistirilabilir. Yenileme
yatirimlarinda amag, mevcut iretim kapasitesini devam ettirmek oldugu halde,
rasyonellesme (modernizasyon) yatirimlarinda amag, maliyet tasarrufu saglamak ve

tirlin kalitesini yiikseltmektir (Ceylan, 2000, s. 246).
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1.4.2.2.2 Yenileme (ikame) Yatirimlar:

Eskiyen, yipranan, hasar goren veya teknolojik gelismelerden dolayi
tiretimdeki etkinligini kaybeden, kisacas1 gorevini yapamaz duruma gelen fabrika,
tesis veya sabit sermaye mallarinin islevini yitirmemesi, mevcut {iretimini devam
ettirmesi i¢in iiretim kapasitesi ve nitelikleri degistirilmeden yapilan yatirimlardir
(Ceylan, 2000, s. 245).

1.4.2.2.3 Genisleme Yatirimlari (Tevsi Yatirimlar)

Var olan bir {retim kapasitesinin genisletilmesi amaciyla yapilan
yatirnmlardir. Genisleme yatirimlarina talep karsilayamama durumu, kar artirma
amaci veya tam kapasiteye ulasma istegi gibi nedenlerle, isletmenin mevcut faaliyet
dalinda iiretim kapasitesini genisletme veya mevcut faaliyetlerine ek olarak yeni mal
ve hizmetler liretmek yoluyla kapasitesini genigletmek {izere yapilabilir (Glivemli,

2001, s. 17).

1.4.2.3 Stok Yatirimlari

Genel yatirim tanimina dahil olan stoklarin devamli, diizenli ve rasyonel bir
tretim ve dagitim igin optimal seviyede hammadde, yar1 ve tam mamul olarak
isletmenin deposundaki mevcudiyeti zorunludur. Bu amaca hizmet ettigi siirece

stoklar genis anlamda bir iiretim aracidir (Danisoglu, 1983, s. 2).

Yatinm harcamalar1 igerisinde GSYH’nin %I’ ini teskil eden en kiigiik
bilesenidir. Bu yiizden ihmal edilebilir gibi goriinebilir. Iktisadi dalgalanmalarin
yasandig1 donemlerde dikkate deger oynakligi kendisini ekonomik analizinde odak
noktasi haline getirmektedir. Bunun yaninda durgunluk dénemlerinde ise, firmalar
mallarin satilmasi ile bosalan stoklarini yenilemeyi durdururlar ve stok yatirimlar
negatif olur. Siradan bir durgunlukta harcamalarin yarisindaki diisme asil olarak stok

yatirimdaki diismeden kaynaklanir (Mankiw, 2009, s. 565).
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1.4.2.4 Konut Yatirnmlari

Konut, i¢inde yasayan insanlara ekonomik ve toplumsal yararlar saglayan ve
bu yoldan ckonomik gelismeye katkida bulunan dayanikli tiiketim mallarindan
biridir. Konut yatirimlarina sermaye birikimi géziiyle bakilmasi, konutun ekonomiye
ve sayilmaktadir. Ayrica konut ekonomik ve sosyal gelisimin bir gostergesidir
denilebilir (Kémiirlii & Onel, 2007, s. 90). Bu anlamda konut yatirimlar1 bireylerin
barinma amaciyla veya Kiraya vererek gelir elde etmek amaciyla yaptigi harcamalar

olarak tanimlanmaktadir.

1.4.3 Finansal Yatirumlar

Finansal yatirnmlar, finansal araglara (varliklar, menkul kiymetler)
yapilmaktadir. Bu araclar alacaklilik hakki veren senetler ve ortaklik hakki veren
senetler olarak siniflandirilirlar. Tahvil ve bonolar yatirimcisina alacaklilik hakki
saglayan araglara, hisse senetleri ise, ortaklik hakki veren araglara 6rnek verilebilir
(Karan, 2013, s. 3). Bu araglarla ilgili islemler ise finansal piyasalarda

gerceklesmektedir.

Finansal piyasalar ¢ok farkli bicim ve farkli faaliyet yollari ile islevini yerine
getirmektedir. Bu islemler, son derece organize ve son derece iyi bilgilendirilen
kurumlarin ( SPK, BIST vb.) gdzetiminde, fiyat diizenlemesi, varlik degerlemesi,
Sermaye artigi, Alim-Satim, Yatirim ve Risk Yonetimi gibi temel fonksiyonlarla
hizmet vermektedir. Finansal araglarmn, finansal piyasalarda istlendigi iki temel

gorevi vardir. Bunlari iglevler sdyle siralanabilir.

» Fon fazlas1 olup, bu fona ihtiyaci olanlara ihrag ettikleri finansal varliklar
vasitastyla yatirim yapabilmeleri i¢in fon transferi saglamak.
» Fon arayanlar ile bunu temin edenler arasinda, riski dagitmaya yardimci

olmak.

Finansal piyasalarin bu islevleri daha etkin bir sekilde yerine getirebilmesi
tasarruf oranlarina baglidir. Tasarruf egilimi yiiksek olan {ilkelerde finansal

piyasalarin yatirimlara daha fazla oOnciiliik ettigi sdylenebilir. Bunun yaninda
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tasarruflardan elde edilen fonlarin etkin yatirim alanlarina kanalize edilmesi, en az
tasarruf hacminin arttirilmasi kadar 6nemlidir. Etkin yatirim alanlarin belirlenmesi ve
fonlarin bu alanlara aktarilmasi ise alternatif yatirim alanlarina yonelik bilgilerin
toplanmasini ve islenmesini gerektirmektedir. S6z konusu bu fonksiyonlarin yerine
getirilebilmesi, ancak profesyonel kadrolar tarafindan yonetilen kurumsal

yatirimeilarin varligi durumunda s6z konusu olmaktadir (Unal T. , 1995, s. 1).

1.5 FINANSAL YATIRIM ARACLARI

Bireyler geleceklerini garanti altina alacak bir yatirim anlayisi1 iginde
olmalidirlar. Bunun i¢in birikimlerini kendi yatirim objektifleri ¢cergevesinde, yatirim
araclarinin risk ve getirisini dikkate alarak yatirim kararlarini vermelidirler. Genel

olarak yatirim araglarini ve risk derecelerini su sekilde siralanabilir. (TKYD, 1999)

Tablo 1.5.1: Yatirnm Araglan Risk Getiri Olcegi

Yatirim Araclar Cesitleri Riski Getirisi

. Mevduat faizi, Tahvil ve Bono, REPO,
Sabit Getirili Diisiik Disiik
VDMK, Borglanma Senetleri vb.

Gayrimenkul Ev, is yeri, arazi, arsa vb. Normal Normal
Hisse Senedi Yerli, Yabanci, Teknoloji, Gida vb. Yiiksek Yiiksek
. Cok
Tiirev Piyasa Futures, Opsiyons vb. Cok Yiiksek
Yiiksek

Kaynak: TKYD. (1999). Tiirkive Kurumsal Yatwimci Yoneticiler Dernegi. Nisan 18, 2015 TKYD:
http://www.tkyd.org.tr/t/yatirimci.aspx

59




Yatirim araglar igerisinde yer alan menkul ve gayrimenkul degerler risk ve
getirisine gore tasnif edildigi gibi, likidite derecesine gore de tasnif edilebilirler.
IMKB-30 endeksinde yer alan hisse senetlerinin riski ve beklenen getirisi diger hisse

senetlerine gore daha azdir ve likiditesi daha fazladir (TKYD, 1999).

1.5.1 Para Piyasasi ve Araclan

Vadeleri bir y1l ve daha kisa olan menkul degerler ve kredilerin el degistirdigi
bir piyasadir (Karsli, 1994, s. 23). Genellikle isletmeler kisa vadeli nakit ihtiyaglar
oldugu zaman, biiyiik miktarli 6demeleri yaklastiginda, bankalar ise yatirrm yapmak
istediginde, ya da hiikiimetler biiyilk mevsimsel dalgalanmalar yasadiginda ve
zorunlu bazi 6demeler ile karsilagtiginda kisa vadeli likidite islemlerini bu piyasada

gergeklestirirler (Levinson, 2005, s. 37).

Genel olarak bu tiir giinliik, haftalik veya aylik, kisa vadeli nakit ihtiyaclar,
bankalardan saglanan krediler, senet iskontosu, senet teminati gibi yontemlerle
giderilir. Para piyasasinda vade kisa oldugu i¢in faiz oranlari, sermaye piyasalarina
gore genellikle daha disiiktir. Fakat Tirkiye ig¢in bu durumun tersi de
gerceklesebilmektedir. Yani daha yiiksek faiz oranlarina da rastlanmaktadir (Aydin,
Basar , & Coskun, 2007, s. 36).

1.5.1.1 Mevduat

Banka veya benzeri kurumlara yazili ve sozlii olarak veya herhangi bir
sekilde halka duyurulmak suretiyle ivazsiz veya bir ivaz karsiliginda, istendiginde ya
da belli bir vadede geri 6denmek tizere kabul edilen para olarak tanimlanmaktadir
(BDDK, 2005).

Mevduatlar TCMB tarafindan, bankanin iznine gerek duyulmadan hesap
sahibi tarafindan istenildigi zaman kismen veya tamamen c¢ekilebilen, herhangi bir
ihbar veya vade kosulu tagimayan ve faiz tahakkuklar1 yil sonunda veya hesabin
kapatilmasinda yapilan mevduatlar vadesiz mevduat olarak, bunun yani sira, 1 aya
kadar vadeli (1 ay dahil), 3 aya kadar vadeli (3 ay dahil), 6 aya kadar vadeli (6 ay
dahil), 1 yila kadar vadeli ve 1 y1l ve daha uzun vadeli (1 ay, 3 ay, 6 ay ve yillik faiz
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O0demeli) olarak agilabilecek mevduatlar ise vadeli mevduat olarak siniflandirmistir
(TCMB, 2007).

Genel uygulamaya bakildiginda vadesiz mevduat hesaplarinin daha ¢ok, faiz
veya kar elde etme amaci glitmeyen kisi ve kurumlarin nakit akiglari i¢in kullanmig
olduklar1 hesap oldugu goriiliirken, vadeli mevduat hesabinin ise, belirli donemlerde

faiz geliri sunmasi sebebiyle yatirim amaciyla kullanildigi goriilmektedir.

1.5.1.2 Repo - Ters Repo

Ulkemizdeki diizenlemelerde repo ve ters repo islemlerine iliskin temel
tanimlar Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan yayimlanan Seri: V, No: 7 sayili
Menkul Kiymetlerin Geri Alma veya Satma Taahhiidi ile Alim Satimi1 Hakkinda
Tebligi’nde (Teblig) yer almaktadir. S6z konusu Teblig’in ikinci maddesinde
bulunan tanima gore repo islemi menkul kiymetlerin geri alma taahhiidii ile satimin
ve ters repo islemi de menkul kiymetlerin geri satma taahhiidii ile alimini ifade

etmektedir.

Repo ve ters repo islemleri, kiiresel finansal piyasalarin yaninda, lilkemiz
finansal piyasalari agisindan da 6nemli bir fonksiyona sahiptir. Repo ve ters repo
islemleri giincel borsa islemleri anlaminda 6nemli olmasmin yaninda, {ilkemiz
sermaye piyasalarinin tarihsel gelisimi baglaminda da 6neme sahiptir. Bu kapsamda
sermaye piyasasi mevzuatinin ve IMKB’nin hayata gegirilmesinde rol oynayan
baslica etkenin teminatli bor¢lanma ve bu kapsamda terminolojideki ifadesiyle repo-

ters repo islemleri oldugunu belirtmek gereklidir (Coskun, 2012, s. 1).

1.5.1.3 Doviz

Doéviz pazar1 yabanci paralarin aliip satildigi yani bir ulusal paranin diger
tilkelerin paralariyla degistirildigi, mekadndan bagimsiz ve iletisim araglariyla tiim
diinyay1 kapsayan kurumsal bir yapilanmadir. Bu pazarda bir iilkenin paras1 bagka bir
tilkenin parasiyla degistirilir. En ¢ok ticareti yapilan paralar dolar ($), euro (€), sterlin
(£), yen(¥)’dir. D6viz pazarinin en Onemli Ozelligi tezgdh istii olmasi, ticaretin

sadece bir mekanda yapmamasidir. Doviz pazarinin en 6nemli 6zelligi tezgah isti

61



olmasi, ticaretin sadece bir mekanda yapilmamasidir. Doviz pazarlar1 incelendiginde

asagidaki gruplarin aktif olarak pazara katildiklari goriiliir (Okka, 2009, s. 986-988).

Doviz pazarma yOn veren pazar yapicilari,

Ulkeye mal ithal eden ve ddvize ihtiya¢ duyan ithalatcilar,

Ellerindeki dovizleri ulusal paraya ¢evirmek isteyen ihracatgilar,
Alim-satim emirlerini denklestiren doviz komisyonculari,

Yabanci menkul kiymet portfoylerini yonetenler,

Uluslararasi pazarlarda faaliyet gosteren firmalarin finansal yetkilileri,

Bireysel yatirimcilar ve spekiilatorler,

YV V. V V V V V V

Cesitli sebeplerle yurt disina ¢ikmak isteyen veya kiiciik ihtiyaglarini

karsilamak isteyen bireyler.

1.5.2 Sermaye Piyasasi ve Araclari

Sermaye piyasasi araglari, menkul kiymetler ve tiirevi olan araglar ile yatirim
sozlesmeleri de dahil olmak iizere kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger
sermaye piyasasi araclaridir. Menkul kiymetler; paylar, pay benzeri diger kiymetler
ile s6z konusu paylara iligskin depo sertifikalar ile bor¢lanma araglar1 veya menkul
kiymetlestirilmis varlik ve gelirlere dayali bor¢lanma araglar ile séz konusu
kiymetlere iliskin depo sertifikalar1 olarak tanimlanmaktadir. Paylar ortaklik hakki
saglayan menkul kiymetlere, tahvil ise alacaklilik hakk: saglayan menkul kiymetlere
ornek olarak gosterilebilir. Bunun yaninda para, c¢ek, police ve bono sermaye

piyasasi araci degildir (SPK, Sermaye Piyasast Araglari, 2010, s. 1).

1.5.2.1 Yatirim Fonlan

Yetki sahibi kurumlar tarafindan, katilma belgesi karsiliginda tasarruf
sahiplerinden kaynaklarin, ¢esitli sermaye piyasasi araglarina dengeli bir sekilde
dagitilarak degerlendirilmesini saglayan kurumlara "Yatirim Fonu" denir. Ulkemizde
yiriirliikteki mevzuata gore; bankalar, araci kurumlar, sigorta sirketleri, emekli ve
yardim sandiklari, Sermaye Piyasast Kurulunun izni ile yatinm fonu
kurabilmektedirler. Yatirim fonlari, A ve B Tipi olmak iizere iki gruba ayrilirlar.

Portfoy degerinin aylik agirlikli ortalama bazda en az %25' ini, devamli olarak Tiirk
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sirketlerinin hisse senetlerine yatiran fonlar A Tipi fonlar, bu sart aranmayan fonlar
ise B Tipi fonlar olarak adlandirilir. Ayrica A tipi fonlarin tesvik edilmesi amaciyla
vergi avantajlar1 bulunmaktadir (TKYD, 1999).

Yatirim fonlar1 bireylerden topladiklar: fonlar ile , hisse senedi, tahvil/bono,
0zel sektor borglanma araclari, ters repo gibi sermaye piyasasi araglarindan ve
kiymetli madenlerden olusan portfoyleri yonetirler. Her bireysel yatirimci, fonun
sahip oldugu portfoyiin bir kisminm1 temsil eden katilma payini satin alarak fona
katilim saglamis olur. Tasarruf sahipleri, sirketlerden, aracit kuruluslardan veya
menkul kiymet borsalarindan hisse senedi ve tahvil alma yoluyla tasarruflarini
degerlendirebilirler. Ancak, menkul kiymetlere yatirim yapmak bilgi ve uzmanlik
gerektirmektedir.  Ayrica,  birikimler  genel olarak istenen  biiyiiklige
ulasamadiklarindan, bunlarla olusturulan portfoyler de gerekli risk dagilimlar
yapilamaya bilmektedir. Bahsedilen risk anapara agisindan olabilecegi gibi portfoyiin
getirisi agisindan da 6nemli olabilir. Bu nedenle sermaye piyasasinda kolektif yatirim

kuruluslari olarak bilinen yatirim fonlari olusturulmustur (SPK, 2010, s. 5).

1.5.2.2 Tahvil

Tahvil, kamu ya da 6zel sektor sirketlerinin borglanarak orta ve uzun vadeli
fon saglamak iizere ¢ikarttiklar1 borg senetleridir. Tahviller halka arz edilerek veya
halka arz edilmeden satilabilir. Halka arz edilmeden yapilacak satislar, tahsisli satig
ve nitelikli yatirimciya satis olmak tizere iki sekilde yapilabilir. Tahviller sahiplerine
herhangi bir ortaklik hakki vermez, sadece ihrag edene karsi alacaklilik hakki saglar.
Tahviller iskontolu, primli ve/veya kupon 6demeli olarak ihra¢ edilebilektedir. Satin
almadan oOnce, tahvillerle ilgili olarak su ii¢ hususa dikkat etmekte fayda vardir (SPK,

Sermaye Piyasas1 Araglari, 2010):

» Nominal deger, tahvil ve bononun vadesi geldiginde yatirimcinin eline
gececek olan para miktaridir.

» Kupon orani, nominal deger ilizerinden yilizde olarak belirtilen, tahvil
sahibinin alacagi faiz miktarini ifade eder. Tahvillere 6denecek olan faiz
orani ile 0deme kosullarma iliskin esaslar, ihraca iligkin belgelerde

acikga belirtilmek kosuluyla ihrag edenler tarafindan belirlenir.
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» Vade, anaparanin ve son faiz 6demesinin yapilacag tarihi ifade eder ve
tahvilin vadesi 1 yildan az olmamak {izere serbestce belirlenebilir.
Tahvillerin anaparasi, vade bitiminde bir defada veya vade iginde
taksitler halinde 6denebilir. Halka arz edilecek tahvillerin taksitli itfa

edilmesi durumunda itfa esaslar1 ihraca iligkin belgelerde yer alir.

1.5.2.3 Bono

fhra¢ edenlerin borglu sifatiyla diizenleyerek sattif1 ve nominal degerinin
vade tarihinde yatirimciya geri 6denmesi taahhiidiinti kapsayan, vadesi 30 giinden az
364 giinden fazla olmayan menkul kiymetlerdir. Thra¢ eden tarafindan belirlenen
vadeye uygun iskonto oranlari ile iskonto edilerek elde edilen fiyat {izerinden satilir.
Kupon 6demeli olarak ihra¢ edilmesi de miimkiindiir. Bankalar tarafindan ihrag
edilecek bonolar, vade boyunca satisa sunulabilir. Diger yandan, bankalar tarafindan
thra¢ edilmis bonolar ikinci el piyasada bunlari ihra¢ eden bankalar tarafindan
yeniden satilmak sartiyla geri alinabilmektedir (SPK, Sermaye Piyasasi Araglari,
2010, s. 5).

1.5.2.4 Hisse Senetleri

Hisse senetleri anonim sirketler tarafindan cikarilan ortaklik belgeleridir.
Hisse senedi alan yatirimci, temettii payr alir ve hisse senedi satisindan sermaye
kazanci elde eder. Hisse senedi borsalarinda ¢ok sayida alict ve saticinin bulundugu,

serbest rekabet sartlarinin gerceklestigi diisiiniiliirse, olusan fiyatin denge fiyati
oldugu kabul edilir (Okka, 2009, s. 299).

Ayrica, sirketlere, uzun vadeli ve uygun maliyetli alternatif bir finansman
kaynagi saglamakla birlikte kurumsallasma, yurt 1i¢i ve yurt disinda
taninma; sirket ortaklarina ise likidite saglar. Bu baglamda, kotasyon kosullarini
saglayan sirketlerin hisse senetlerinin islem gorebilecegi kot ici pazarlarin yani sira,
bu kosullar1 saglayamayan kiiciik ve orta dlgekli sirketlerin hisse senetlerine de islem
gbérme imkani veren kot dis1 pazarlar bulunmaktadir. Bu itibarla, sirketlere ait hisse

senetleri asagidaki yer alan pazarlarm birinde islem gérebilmektedir (BIST, 1985, s.
1-3).
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ULUSAL PAZAR

KURUMSAL
3 URUNLER PAZARI
iIMKB
HISSE SENETLERI
PIYASASI
iKiNci
ULUSAL PAZAR

KOT DISI

GOZALTI PAZARI

Sekil 1.5.1: Hisse Senetlerinin Piyasalarda islem Gordiigii Pazarlar

Kaynak: BIST. (1985). BIST. 04.14.2015 http://www.borsaistanbul.com/data/ Brosurler /Hisse %20Senetleri %20
Piyasas%C4%B1.pdf

1.5.2.5 Altin

Tiirkiye’de yatirimcilarin tercih ettikeleri yatirnm araglarina bakildiginda hig
tartismasiz altin, en On siralarda gelen yatirim araglarindan biri olmaktadir. Baska
bir ifadeyle altinin en geleneksel yatirim araci oldugu ifade edilebilir. Giivenilir bir
yatirim araci olarak algilanmasinin yaninda isleminin basit ve anlasilir olmasindan
dolayr sliphesiz  kurumsal ve bireysel yatinmcilar acisindan  Onemini
kaybetmemektedir. Tiirkiye altin ithalatcis1 bir iilke olmakla birlikte, Tiirkiye’de altin
fiyatlar1 uluslararasi fiyatlara paralel bir sekilde gergeklestigi sdylenebilmektedir.
Tiirkiye ham altin konusunda ithalatg1 konumda iken, diger yandan islenmis altinlart
da ihrag eder pozisyondadir (Ibicioglu, 2012 & Karan 2004, s. 46).

Tirkiye’de finansal yatirimcilar bu piyasadaki yatirimlarini aract kurumlar

vasitasi ile Istanbul’da kurulan altin borsasinda degerlendirmektedir. Bir finansal
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yatirim araci olarak altin, arzinin sinirli olmasi ve kriz donemlerinde giivenli bir
liman olarak goriilmesi nedeniyle her iilkede ve her donemde finansal yatirimcilar
i¢in cazip bir tasarruf ve yatirim araci olma 6zelligini korumaktadir (Kaplan, 2004, s.

11).

>  Uretim hacminin sinirli olmasi

> Inelastik arz yapisi: Altin arzinin, altin fiyatinda meydana gelen
degisikliklere kisa vadede cevap verememesiancak uzun vadede
etkilenmesi.

» Ayni veya benzer 6zellige sahip baska bir madenin olmayisi

> Rezerv araci olmasi

Son yillarda altin stoklari, kiiresel krizlerle beraber, kagit paraya olan giivenin
azalmasiyla tekrar gézden geg¢irilmistir. Merkez bankalar1 son ylizyilda en yiiksek
altin talebini gergeklestirmis durumdadir. Gelismekte olan iilkelerde esnek fakat
gerektiginde miidahaleci doviz kuru politikast benimsenmesi, doviz ve altin
rezervlerinin onemini bir kat daha artirmistir. Altinin iilkemizde bankalarin varlik
cesitliligini ve verimini artirmasi, ekonomide getiri oraninin iyilestirilmesi , ticaret
acigint diisiirmesi, makroekonomik riskleri azaltmasi gibi olumlu etkileri, finansal
sistem igindeki 6nemini artirmaktadir. Kiiresel krizin etkisiyle Merkez Bankasi’nin
altin ve doviz rezervlerini ylikseltme amagli araclara bagvurmasi, yiiksek getiri ve
giivenli liman 0Ozelligini 6n plana c¢ikartmis yastik alti stokunun ekonomiye
kazandirilma girisimlerini artirmistir. Ozellikle bankacilik sisteminde altina dayali
enstriimanlar, trlinler ve tirev islemler hizli bir gelisim gostermeye baslamistir

(Sarag & Bayhan, 2013, s. 402-403).

1.5.2.6 Gayrimenkul

Gayrimenkul, en yalin anlamda, fiziksel olarak arazi ve bu arazi {izerine insa
edilmis yapilar olarak tanimlanabilir. Bu tanim igerisinde gayrimenkulleri oturmaya
elverigli olan konut tipindeki yapilar ve oturmaya elverigli olmayan yapilar (ofis,
fabrika, imalathane, hastane, kres, idari yapilar ve arazi gibi yerlesime imkan
vermeyen yapilar) seklinde iki gruba ayirmak miimkiindiir. Konut olarak adi gegen

yapilar ise belirtilen bu tiirler icerisinde en fazla Onem verilmesi gereken
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gayrimenkul ¢esididir. Arsa piyasasi, yap1 ve ingaat malzemesi, arag-gereg, dayanikli
tilketim ve is giicli piyasalariyla olan iligskiai nedeniyle genis anlamda gayrimenkul,
dar anlamda da konut, iilke ekonomilerinin lokomotif sayilabilecek sektorlerinden
biri olmustur. Gelecek donemler adina bir giivence, bir yatirim araci ya da gerektiginde
teminat olarak gosterilebilen konut niteligindeki gayrimenkuller fiyatlarinin hanehalk:
gelirleriyle karsilastirildiklarinda ¢ok yiiksek olmalar1 ve yasanilan tilkenin ekonomik
kosullarindan kaynaklanan problemler nedeniyle, gayrimenkul edinmek isteyen bir¢ok

yatirimei finansman sorunu ile karsilasmaktadir (Hepsen, 2010, s. 3).

Konut finansman1 2003 yilin 6ncesinde, ¢gogunlukla kisilerin kendi birikimleri
veya dogrudan finansman olarak adlandirilan sekilde, yakinlarina ve konut
yapimcisina ya da saticiya bor¢lanma yoluyla saglanmakta iken, son yillarda uygun
faiz ve enflasyon oranlari, yeni konut finansman sistemine hazirlik yapan bankalari
konut kredilerine dogru yonlendirmeye baslamistir. Kurumsal finans sisteminin
olusumu i¢in Oncelikle toplumda yiiksek gelir diizeyindeki bireylerin hemen
yararlanabilecegi orta ve disiik gelir seviyesindekilerin  ise ileride
yararlanabilecekleri bir finansman sisteminin olusturulmasi giindeme gelmis ve
mortgage sisteminin Tirkiye’ de de uygulanmasi i¢in 2007 yilindan itibaren

girisimlere baglanmistir (Yiikseler, 2009, s. 36).

Diger yandan devletin konut ve gayrimenkul sorununu kamusal olarak
algilamast sonucunda uygulanan vergi tesvikleri, gayrimenkul finansmaninda
gayrimenkul yatirim ortakligit (GYO) modellerini goriiniir hale getirmektedir.
Gayrimenkul ve gayrimenkule dayali yatirimlarin, yatirnmeilar igin psikolojik bir
giiven unsuru olusturdugu da bilinenbir gercektir. Ayrica, gesitlendirme yoluyla
riskin dagitilmasi yatirimeilar i¢in GYO’ lari cazip kilan 6nemli bir bagka unsurdur.
Portfoyiindeki gayrimenkullerin alim satimindan kar saglayan gayrimenkul yatirim
ortakligi, yil sonunda bu kari ortaklarina temettii olarak dagitarak gayrimenkul
gelirini ortaklarina aktarmaktadir. Boylece gayrimenkul yatirim ortakliginin paylarinm
satin alarak ortak olmus bir yatirimei, yiiksek getirili gayrimenkullerin gelirlerinden
dolayli olarak faydalanmis olmaktadir. Gayrimenkul yatirim ortakligi sisteminde,

likiditesi daha diisiik olan gayrimenkuliin kendisinden ziyade, ona yatirim yapan bir
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sirketin paylarinin satin alinmasi, gayrimenkul yatiriminin likidite sorununu bertaraf

etmektedir.

1.6  YATIRIMLARIN FINANSMAN BiCIMLERI
1.6.1.1 Tasarruflar

Tasarruf oranlar1 bir ekonominin genel dengesini saglayan temel
degiskenlerden biridir. Bir {ilkedeki tasarruf egilimi, 0 iilkede ne oranda yatirim
yapilacagi, ne oranda dis tasarruf kullanilacagi ve dolayisiyla cari islemler
dengesinin ne yonde gelisecegi sorularina yanit olmaktadir. Ozellikle gelismekte
olan iilkeler i¢in yurti¢i tasarruf oranlari, sermaye birikimi ve biiylimenin
stirdiiriilebilirligi agisindan daha fazla onem arz etmektedir. Bir {ilkedeki servet
birikiminin gelisimi, bireylerin refahlarmin artis1 ve hayat standartlarini arttirmasi

acisindan, tasarruf orani 6nemli bir gostergedir (Ozel & Yalgin, 2013, s. 2-4).

Mal ve hizmetlere ait arz talep denklemine iligskin esitlikten tasarruf-yatirim
esitligi elde edilebilmektedir. Buna gore tiiketimler yatirinm ve vergilerin bir
fonksiyonu olmak {izere toplam planlanan harcama denkliginden hareketle kapali
makroekonomi modelinde denge sart1 asagidaki gibi saglanmaktadir (Mankiw, 2009,
s. 70-72).

C=C(Y-T) (1.6.1)

Y=C+1+G (1.6.2)

Buna gore toplam talep tiiketim, yatirnm ve hiikiimet harcamalarindan
meydana gelmektedir. Tiiketim, kullanilabilir gelire ve yatirim, reel faize bagl olup,
hiikiimet harcamalar1 ve vergiler ise maliye politikas1 yapicilari tarafindan belirlenen
digsal degiskenlerdir. Uretim faktorleri ve iiretim fonksiyonunun ekonomiye arz

edilen ¢ikt1 miktarini belirledigi bilinmektedir.

Y =F(K, L) (1.6.3)
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Arz ve talebi tanimlayan denklemler bir araya getirildiginde tiiketim ve
yatirim fonksiyonlarin1 ulusal gelir hesabi 6zdesligindeki yerine konuldugunda
denklem (1.6.3) elde edilir. Bunun yaninda G ve T maliye politikas1 tarafindan ve
cikt1 dlizeyi Y iiretim faktorleri ve iiretim fonksiyonunca belirlendiginden (1.6.4)

esitligi elde edilecektir.

Y =C(Y-T)+i(r) + G (1.6.3)

Y=CY—T)+I(r) +G (1.6.4)

(1.6.4) denklemi ¢ikt1 arzinin tiiketim, yatirim ve hiikiimet harcamalarinin toplami
olan ¢ikt1 talebine esit oldugunu ifade etmektedir. Bu denklikte yatirimlarin (r) faiz
oranina bagl oldugu goriilmektedir. Faiz orani, finansal piyasalarda bor¢lanmanin
maliyeti ve bor¢ vermenin getirisidir. Sonu¢ olarak ulusal gelir hesab1 6zdesligi

yeniden yazildiginda asagidaki esitlik elde edilecektir;

Y-—C—G=I (1.6.5)

Bu denklikte “’Y-C-G”’ terimi tiiketicilerin ve devletin talepleri
karsilandiktan sonra kalan ¢ikt1 miktaridir ve ulusal tasarruf ya da kisaca tasarruf (S)
olarak adlandirilmaktadir. Bu bic¢imiyle, ulusal gelir hesab1 6zdesligi tasarruflarin
yatirimlara esit oldugunu gostermektedir. Bu 6zdesligi tam anlasilmasi i¢in ulusal
tasarruf iki pargaya ayirabilir. Olusan son esitlikte, denklemin bir pargasi 6zel sektor

ve diger pargasi devletin tasarruflarii temsil etmektedir.

S=(Y-T-C) + (T-G)=1 (1.6.6)

“(Y-T-C)” terimi kullanilabilir gelirden tiiketim ve vergilerin ¢ikartilmig seklidir,
yani 0Ozel sektor tasarrufudur. (T-G) terimi ise devlet gelirlerinden hiikiimet
harcamalarinin ¢ikmis halidir. Yani kamu tasarrufudur. Hiikiimet harcamalar1 devlet
gelirlerini asiyorsa devlet biitgesi agik veriyor demektir ve kamu tasarrufu negatiftir.

Ulusal tasarruf ise, 6zel ve kamu tasarruflarinin toplamina esittir.
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Tirkiye’de hanehalki Biitge ve Harcama Anketi kullanarak tasarruf
egilimlerini inceleyen Van Rijckeghem ve Uger (2008) , tasarruflar1 etkileyen
faktorleri arastirmis ve ekonomik konjonktiiriin tasarruflar iizerinde belirleyici
oldugunu bulmuslardir. Cilasun ve Kirdar (2009) , ise tasarruflarin ekonomik
konjonktiire ve cari gelismelere duyarliligini arindirdiktan sonra, tasarrufun yasam
dongiisii icerisinde analizini yapmislardir. Bu anlamda iilkemizde hanehalki biitge ve
harcama anketleri kullanilarak yapilan tim ¢alismalar, Tiirkiye’nin “az tasarruf eden
tilkeler” grubunda oldugunu, %10,1°lik hanehalk: tasarruf oraniyla Latin Amerika
tilkelerine benzer bir yapida oldugunu ortaya koymaktadir (Ozlale & Karakurt, 2012,
s. 1-6).

Tiirkiye’de emeklilik sistemi bazi sorunlar1 igermekte, kamu tarafindan
yuriitiillen mevcut emeklilik sisteminin 6zel emeklilik planlariyla desteklenmesiyle
biitge tizerindeki yiikiin azaltilmast O6nemli bir politika segenegi olarak ortaya
cikmaktadir. Bu baglamda, 6zel emeklilik sisteminde yapilan reformlar, son yillarda
makroekonomik istikrar agisindan risk teskil etmeye baslayan yurti¢i tasarruf
oranindaki diislisiin durdurulmasi agisinda da biiyilk énem tasimaktadir (Ozel &

Yalgin, 2013, s. 2-4).

1.6.1.1.1 Ozel Tasarruflar

Yasam dongiisii hipotezine gore, insanlarin birgcogu emeklilik finansmani i¢in
tasarruf ederler. Ancak tasarrufla ilgili baska amaglarda vardir. Yapilan
aragtirmalarda tasarruflarin birgogunun gocuklara miras birakmak i¢in yapildig1 veya
sikintil giinlere karsi ihtiyat giidiisiiyle yapildig1 yolundaki goriisii destekleyen ¢ok
sayida kanit vardir. Diger bir deyisle tasarruflar, iyi giinlerde tasarruflara ilave
olarak,  koti gilinlerde ise tiiketimi siirdiirmek amaciyla ihtiyat stoku ile
kullanilmaktadir (Dornbusch, Fischer, & Startz, 2007, s. 382-383).

Tasarruf iizerine yapilan diger c¢aligmalar 06zel tasarruflarin olasi
belirleyicilerinin hiikiimet politikalari, finansal degiskenler, gelir ve biiyiime
degiskenleri, demografik degiskenler, belirsizlik, dis etkenler, sosyoekonomik
degiskenler, egitim ve is durumu degiskenleri gibi basliklar altinda sayilabilecegini

gostermektedir. Tasarruflarin, rasyonel ekonomik birimler tarafindan zamanlar arasi
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fayda maksimizasyonu sonucunda belirlendigi sdylenebilir. Bir anlamda tasarruflar
tiketimin ertelenmesidir. Bu bakis agisi ‘yasam dongiisii’ yaklasiminin temelini
olusturur. Bu yaklasima gore bireyler tiiketimi tiim zamana yaymakta, kotii giinlerde
de tiiketim yapabilmek i¢in iyi giinlerde tasarruf yapma egiliminde olmaktadir. Bu
anlamda ihtiyat giidiisiinlin, tasarruf davraniglarini birgok yonden etkiledigi
sOylenebilmektedir (Uygur, 2012, s. 5).

Ayrica gelismeye baslayan davranigsal iktisat dali tasarruf aliskanliginin
gelismesi adina bazi yaklagimlar Onermektedir. Yaklasimlardan biri, tasarrufu
kolaylastirma ¢alismasidir. Bu anlamda ¢alisanlarini emeklilik programlarina
otomatik olarak kaydeden firmalarda, bu islemi form doldurtarak yapan firmalara
gore cok daha fazla tasarruf katilim oranlarina rastlanmistir. Bu durum aslinda

is¢ilerin davraniginin biiylik atalet gosterdigi kanitlamaktadir.

Tasarruflar1 artirmak isteyen politika olusturucular, s6z konusu tasarruf
programlarina otomatik kayd: daha yaygin hale getirerek bu ataletten
yararlanabilirler. Bagka bir yaklasim ise, insanlara anlik hazza yonelik arzularim
kontrol firsati tanimaktir. Richard Thaler tarafindan yapilan bir ¢calismada insanlarin
gelecekteki maas artiglarinin bir boliimiini emeklilik tasarruf hesabina yatirmayi
onceden taahhiit etmeleri istenmistir. Birka¢ firmada bu yontem uygulandiginda %
78 oraninda katilim saglanmistir. Ayrica kaydolanlarin % 80’ i en az dordiincii y1llik
ticret artisina kadar programda kalmistir. Programa dahil olanlarin ortalama tasarruf
oranlar1 40 aylik siire zarfinda yiizde 3,5’ten yilizde 13,6’ya ¢ikmustir. Tasarrufun
hem kisisel hem de ulusal iktisadi refah acisindan 6nemi goz oniine alinirsa bir¢ok
iktisat¢1 bu onerilerin denenmeye deger olduguna inanmaktadir (Mankiw, 2009, s.
541).

1.6.1.1.2 Kamu Tasarruflari

Devletin biitge gelirlerinin giderlerinden daha ¢ok olmasi, biit¢enin fazla
vermesi anlamina gelmektedir. Diger bir deyisle kamu kesimi harcanabilir geliri ile
cari giderleri arasindaki farktir (BSTS, 2004). Kamu tasarruflar1 ve kamu politikalari,
0zel tasarrufu etkilemektedir. Hiikiimet, kendi tasarruflarint dogrudan belirlerken

diger taraftan hanehalki tasarrufunu bire bir etkileyecektir. Bunun nedeni, kamu
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faaliyetlerini dengelemek i¢in ekonomik bireylerin tepki vermesidir. Barro’ nun
Ricardiyan Esitligi Hipotezi’ ne gore, kamu harcamalarim1 finanse etmek igin
hiikiimetin yapacagi tahvil ihraci, 6zel tasarrufta esit bir artisa neden olacaktir.
Tasarruf artisinin arkasindaki sebep, tahvillerin gelecekte geri 6denebilmesi igin
vergilerin artacagi beklentisidir. Bir baska deyisle, kamu tasarrufundaki azalma, 6zel
tasarruftaki artigla telafi edilecektir. Barro (1974), bu anlamda kamu ve 0&zel

tasarruflarin birbirinin ikamesi oldugunu ifade etmektedir (Diizgiin, 2009, s. 177).

Bu durum iilkemizde de goriilmektedir. Tablo 1.6.1° de 1998-2014 yillarina
ait 6zel ve kamu yatirnmlarinin degisim grafigi verilmistir. Buna gore 1998-2014
yillart arasinda kamu ve 6zel tasarruflarin simetrik bir grafik olusturmaktadir. Yillara
gore incelendiginde kamu tasarruflarindaki azalmanin 6zel tasarruflar ile telafi

edildigi goriilmektedir.

Tablo 1.6.1: Tiirkiye’de Yatirnmlar ve Tasarruflar (%0GSYH), 1998-2016
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Kaynak: Ozel Ihtisas Komisyonu (2014) Onuncu Kalkinma Plam Tiirkiye'de Cari Islemler A¢igr. Ankara: TC
Kalkinma Bakanlig1 s.14

Diger bir yandan kamu tasarruflarinin ve 6zel tasarruflarin toplamini ifade
eden Tiirkiye’deki toplam yurtici tasarruf, 1980 ve 1988 yillar1 arasinda politika
yapisindaki belirsizlikler ve yiiksek enflasyona bagl keskin artis doneminden sonra
1988’den bugiine kadar azalma egilimi gostermistir. 1988 sonras1 donemde baslayan

diisiis 1998’den sonra ivme kazanmig, 2009 yilinda yiizde 13,2’ye kadar gerilemistir.
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Bu oran 1980°den bugiine ve daha oncesinde 1975’ten bugiine en diisiik tasarruf

orani olmustur (Tablo 1.6.2). 2009 sonrasi etkisiz bir toparlanma goriilse de, 2013’

de tekrar 2009 yili seviyesine ¢ok yakin bir oran olusmustur (Ozel Ihtisas

Komisyonu, 2014, s. 9). Buna gore Tiirkiyede yillara gore tasarruf oranlari ve ve

belli ortak 6zelliklerine gore gruplanmis iilkelerin tasarruf oranlar Grafik 1.6.1 ve

Grafik 1.6.2° de goriilmektedir.
Grafik 1.6.1 Tiirkiye’de Yurtici Tasarruf Oranlary, (%GSYH), 1998-2016
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Kaynak: Ozel Thtisas Komisyonu. (2014). Onuncu Kalkinma Plani Yurtici Tasarruflar. Ankara: Kalkinma

Bakanlig.

Grafik 1.6.2 Ulkelere Gore Tasarruf Oranlari
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IKINCi BOLUM

BIiREYSEL YATIRIMCININ YATIRIM KARARINI ETKILEYEN
UNSURLAR

2.1 RIiSK

Glinliik hayatta yatirnmlarla ilgili karar asamasinda karsilagtigimiz risk kavrami
ile ilgili birgok tanimlama mevcuttur. Riskin ne oldugundan =ziyade nasil
Olgiilecegine dair sorulara verilen cevaplar biraz daha zayif kalirken, riskin ne
oldugu ile ilgili sorulara alinan cevaplar muhtemelen daha c¢ok sezgisel olacaktir.
Yaralanma, incinme olasilig1 beklenmeyen tehlikeli bir durumu, kayip olasiliginin bir
derecesi veya bir sigorta sirketi i¢in kaybedebilecegi miktar olarak ifade edilebilir
(Levy, 2006, s. 1).

Finansal anlamda belirlilik sartlar1 altinda yatirim ile ilgili nakit akimlari,
sermaye maliyeti ve ekonomik Omiir onceden bilindigi halde; risk altinda bir
yatinmin ger¢eklesmesi icin, i¢in en az bu parametrelerden birisinin bilinmedigi
varsayilir. Bu durumda risk; yatirrmin gercek nakit akimlarmin beklenen nakit
akimlarindan sapma olasiligi, yani gelecek nakit akimlarindaki potansiyel degisme

durumu olarak tanimlanabilir (Okka, 2009).

Risk toleransi bireylerin uygun portfoy se¢ciminde 6nemli bir rol oynar. Risk
alabilen bireyler i¢in yas, zaman algisi, likidite ihtiyaclari, portfoy biytikligi, gelir,
yatirim hakkinda bilgi diizeyi ve fiyat dalgalanmalarina kars1 tutum gibi karakteristik
ozelliklerine bagli olabilir. Bu nedenle portfoy yoneticileri siibjektif Olgiileri
kullanarak (bazen de objektif), her yatirnmcinin risk tolerans seviyesini belirlemek

i¢in bir caba harcamaktadir (Sung & Hanna, 1996, s. 1).

Bireyler gibi firmalar icin de benzer riskler gecerlidir; Giiniimiizde
uluslararas1 rekabet artarken, hizli bir degisim igerisinde bulunan teknoloji ve
hiikiimetlerin verdigi kararlar siirekli ekonomi {izerinde yeni olusumlara sebebiyet

verirken risk ve belirsizlik durumu firma kararlar1 tizerinde daha onemli bir rol
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oynamistir. Bu durumda yatirimlarin riskli ortamlarda ele alinmasi, degerlendirilmesi
gerekir. Farkli risk derecelerine sahip yatirim projeleri ile karsilasildigi durumda
bunlardan birisinin kabul edilmesi firmanin toplam riskini etkiler. Riskin varliginda
ayni risk derecesinde maksimum getiri saglayan veya aym gelir derecesinde minimum riske

sahip olan yatirim projelerin secilmesi gerekir (Okka, 2009).

2.1.1 Risk Kavram ve Risk Algisi

Risk ile ilgili arastirmalarda, risk kavramina yonelik bir¢cok tanimlama
yapilmaktadir. Bu durumun en temel nedeni riskin ¢ok boyutlu bir olgu olmasi ve
riskli durumu tanimlayan kosullarin kisiden kisiye farklilik gostermesidir. Yates ve
Stone (1992), risk unsurlarina iliskin bir konsensiisiin saglanamamasini birgok
faktore baglamistir. Bunlar bir¢ok farkli unsurun genellikle bir biitiin olarak riskin
yapisiyla karistirilmast, riskin farkli durumlarda, farki 6zellikler sergilemesi ve riskin

Oziinde siibjektif olmasidir (Kesbig, 2006, s. 3).

Sonuglarin kesin olarak bilinemedigi durumlar; risk ve belirsizlik olarak iki
kisimda incelenmektedir. Bunlardan risk; bir olaym olasilik dagiliminin bilindigi
durumlan kapsamaktadir. Baska bir ifadeyle, verilen bir kararin hangi kosullarda
hangi sonuclar1 dogurabilecegi ve bu kosullarin gerceklesme olasiliklart biliniyorsa
riskli bir durumdan s6z edilir. Hangi kosullarda hangi sonucun ortaya ¢ikacagi
bilinmekle birlikte, s6z konusu kosullarin gerg¢eklesme olasiliklar1 bilinmiyorsa

belirsizlik durumu vardir (Bolak , 2004, s. 39).

Risk altinda karar almaya iliskin ilk teorilerde, karar vericilerin, olasiliklar
arasinda bir se¢im yaptig1 savunulmustur. Karar ise, sans oyunlarinin mantiksal bir
analizi olarak goriilmektedir. Bu teorilerde karar alic1 Kiginin normatif varsayimlarla
hareket ettigi kabul edilmistir. Bu teorilerin ortak 6zelligi karara iligkin risk ve
degerin psikolojik olarak degerlendirilmesi olmayip, gergek insan davranislarinin
tanimlanmast g6z ardi edilmistir. Normatif teoriler, insanlarin gegmis
tecriibelerinden ders c¢ikardiklarim1 varsaymaktadir. Boylece tercihlerini kendilerine
en fazla yarar1 saglayan secenege gore belirledikleri kabul edilir. Ayrica optimal

kararin ancak rekabet¢i bir ortamda alinabildigi ve ayakta kalabilmek i¢in rekabetin
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sart oldugu kabul edilmektedir. Rekabet ise girisimcilerin rasyonel hareketini gerekli
kilar. Diger yandan kisilerin rasyonel sec¢im ilkelerinin i¢sel olarak kabulii bu tiir

teorilerin bir diger varsayimidir.

Risk her seyden Once, karar almanin bir 6zelligidir. Sitkin ve Pablo (1992)
riski, alman kararlar sonrasinda potansiyel a¢idan 6nemli ve istenmeyen sonuglarin
gerceklesmesi konusunda belirsizlik olmasi durumu olarak tanimlamistir. Bu tanim
riskin anlagilmasi i¢in gerekli ii¢ unsuru i¢cermektedir. Bunlar, sonuglar hakkinda

belirsizlik, beklentiler ve ger¢ceklesme potansiyelidir (Kesbig, 2006, s. 4).

2.1.2 Risk Cesitleri

Basta finansal kuruluslar olmak {zere biitin kurum ve kuruluslar
faaliyetlerini yiirtiitiirken cesitli risklerle karsi karsiya kalabilmekte, bu risklerin
dogurabilecegi olumsuz sonuglar1 yasayabilmektedir. Bu bakimdan, tiim kuruluslarin
faaliyetlerini siirdiiriirken karsilasabilecekleri riskleri tanimlayip yasayabilecekleri
olumsuz durumlardan korunmak amaciyla gerekli tedbirleri oncesinden almalari
gerekir. Aksi takdirde s6z konusu riskler, faaliyetlerinin gecici olarak veya tamamen
durmasina sebep olabilir. Piyasalarin hareketliligi, kiiresellesme, karmasik finansal
riinler ve islem sekilleri, gelisen bilgi ve iletisim teknolojileri yeni riskler
dogurmaktadir (Ozbilgin, 2012, s. 86).

Doviz kurlariimn son derece oynak oldugu bir durum diistiniildiigiinde, her
yatirnmin doviz kuru riskinden ayni derecede etkilenmeyecegi soylenebilir. Nakit
akimlar1 kontratlarla korunmus olan projeler digerlerine gore kur riskinden daha az
etkilenecek veya hi¢ etkilenmeyecektir. Bu baglamda her proje kendine ait risk
tirleri ile ele almmalidir. Risk yOnetimi acisindan riskler, proje yoneticisinin
kontrolii altinda olup olmamasina gore, sistematik ve sistematik olmayan riskler
seklinde iki sinifa ayrilabilir. Buna gore proje yoneticisinin kontrolii disinda olan ve
cesitlendirme ile ortadan kaldirilamayan riskler sistematik risk olarak degerlendirilir

(Anbar & Alper, 2009, s. 270).
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2.1.2.1 Sistematik Riskler

Portfoy ¢esitlendirmesi ile azaltilamayan risklerdir. Sistematik risk menkul
kiymetlerin getirilerindeki dalgalanmalarin, piyasadaki tim finansal varliklarin
fiyatlarim1 ayn1 zamanda etkileyen faktorlerden kaynaklanan kismudir. Sistematik
riskin kaynaklar1 ekonomik, politik ve sosyal ¢evredeki degisiklerdir. Piyasadaki
menkul kiymetlerin tiimii, farkli farkli oranlarda olmakla birlikte, sistematik riskten
ayni dogrultuda etkilenir (Aydin, Basar , & Coskun, 2007, s. 299).

2.1.2.1.1 Satin Alma Giicii Riski (Enflasyon Riski)

Riskin ikinci kaynagi enflasyon ve enflasyona karsi alinacak tedbirlerden
dogan risktir. Enflasyon olayr firmalarda gelecegi belirsiz hale getirir, iiriin
maliyetlerini, finansal maliyetleri, hammadde, iscilik ve enerji giderlerini artirir,
fiyatlandirma politikalarin1 bozar. Enflasyonun tipi firma {izerinde farkli etkiler
meydana getirir. Talep enflasyonu firmaya daha az risk yiiklerken, maliyet
enflasyonu veya durgunluk halinde enflasyon daha agir bir yik olusturur. Bu
donemlerde faiz oranlar1 ylikselir, vergi oranlar1 artar, siki para politikasi sebebiyle
kredi bulma zorlasir ve kredi maliyetleri ylikselir. Enflasyondan dogan maliyetlerin
tiikketicilere yansitilmasinda firma basarili olamazsa biitiin riski kendisi yiiklenmis
demektir. Enflasyon biitiin sektorleri ayn1 oranda etkilemez. Gida sektord,
enflasyondan daha az etkilenirken; makine, insaat vb. sektorler enflasyondan daha
fazla etkilenmektedir. Enflasyonun yiiksek oldugu doénemlerde, firmalar tizerindeki
tahribati daha ¢ok olacaktir. Diisiik enflasyon oranlarinda firma, enflasyonla

yasamaya alismigsa enflasyonun firma iizerinde olusturacagi risk daha az olacaktir
(Okka, 2009, s. 233).

2.1.2.1.2 Faiz Oranm Riski

Piyasa faiz oranlarindaki degismeler ile tedaviildeki menkul kiymetlerin
piyasa degerleri arasinda ters yonlii bir iligki vardir. Bu durum faiz orani riski olarak
ifade edilir. Faiz orani riski, mali piyasalarda faiz oranlarinda meydana gelen

degigmelerin, finansal varliklarin verimliliklerinde meydana getirdigi olumsuz
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degismeler olarak tanimlanabilir. Faiz oranlarindaki degismeler, finansal
varliklardan, getirisi sadece faiz olanlar1 daha ¢ok etkiler. Bu nedenle tahvil, hazine
bonosu, finansman bonosu gibi menkul kiymetler ile vadeli mevduat hesaplari,
emeklilik fonlar1 faiz orani riskine daha fazla maruz kalmaktadir (Tekin, 1999, s.

142).

2.1.2.1.3 Piyasa Riski

Piyasada olusan konjontiirel dalgalanmalardan dolay1 yapilan yatirimin
istenildigi kadar karla sonu¢lanmamasini igeren risktir. Aslinda piyasa riski, bir¢ok
riskin temelini olustirmaktadir. Piyasada meydana gelebilecek dalgalanmalarla
ortaya ¢ikan faiz riski, bununla beraber ortaya ¢ikabilecek likidite riski ve sonucunda
vadesinde yerine getirilemeyen yiikiimliiliikkler ve bdylece ortaya ¢ikan itibar kayb,
belkide iflas durumu, daha en basta piyasa riskinin iyi yOnetilememesi sonucu
kurumun kolayca karsi karsiya kalabilecegi risklerdir. Piyasa riskinin ortaya
cikmasina neden olan etkenlerden biri faiz oranlarinin degismesi, bir digeri ise doviz
kuru riskidir. Piyasa riski kapsaminda ele alinabilecek bir diger risk de yogunlagma
riskidir. Yogunlasma riski, aym kisi, kurum veya varlikla islem yapilmasi riskidir

(Ozbilgin, 2012, s. 89).

2.1.2.1.4 Politik Risk

Politik riskler, daha c¢ok hiikiimet kararlar1 ile ilgili olarak olusan ve
gerceklestiginde dis ticaret ya da yatirimla ugrasanlarin gelirlerini diistirme ihtimali
yiiksek olan olaylar1 kapsar. Ayrica, politik risklerde, risk orani oldukga yiiksektir
(Yigit, 1999, s. 15).

2.1.2.1.5 Kur Riski

Ozellikle dis ticaret firmalari, ve doviz pozisyonu tasiyan birimler kur
hareketinden kaynakli dnemli riskler ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. Doviz kuru, iki
ilke paralarinin birbiriyle degistirilme oranini ifade etmektedir. Kurlar, tilkelerin reel

gelir diizeylerine, iilkeler arasit fiyat ve faiz oram farkliliklarina gore
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sekillenmektedir. Kur riski, bir isletmenin bilangosunun aktif ve pasif kisimlarinda
ayni tutarda ve cinste yabanci para bulunmamasi nedeniyle zarara ugramasi
durumunu ifade eder. Ulusal paranin yabanci paralar karsisindaki degerinin diismesi
thtimali, kur riskinin dogurur. Yabanci para cinsinden aktifleri pasiflerinden daha
fazla olan bir isletmede ulusal paranin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi
zarar dogurucu niteliktedir. Tersine, eger isletmenin yabanci para cinsinden pasifleri
aktiflerinden daha fazla ise (yani acik pozisyonu varsa) ulusal paranin yabanci
paralar karsisinda deger kazanmasi, isletmenin borg¢larinin ulusal para cinsinden

azalmas1 nedeniyle kar dogurucu niteliktedir (Isleyen, 2011, s. 178-179).

2.1.2.2 Sistematik Olmayan Riskler

Bu riskler daha ¢ok isletme faaliyetleri ile azaltilabilen risklerdir. Grevler,
yonetim hatalari, yeni buluslar, reklam kampanyalari, tiiketici tercihlerinde
degisiklikler, kanuni uygulamalar firmalarin getiri oranlarinda dalgalanmalara yol
acabilmektedir. Bu faktorler firma veya ilgili endiistri kolu icin s6z konusu
oldugundan diger endiistrilerden ve sermaye piyasasini etkileyen faktorlerden
bagimsizdir. Bu nedenle de sistematik olmayan riskin her firma i¢in ayr1 ayr1 tahmin
edilmesi gerekir (Aydin, Basar , & Coskun, 2007, s. 298). Ayrica birey ve firma
acisindan menkul degere ait risk paymni ifade eder. Bu agidan risk ise portfoyiin

cesitlendirilmesi suretiyle kontrol edilebilir (Okka, 2009, s. 224).

2.1.2.2.1 Yonetim Riski

Finansal yoneticiler her tiir firmanin finansal olan veya olmayan, 6zel veya
kamu, kiiciik veya biiyilik, kar amacl veya hizmet amagli, finansal faaliyetleri ile
ilgilenir. Yani firmay: finansal agidan yonetir. Firmanin fon ihtiyacinin tedariki,
finansal planlama, satig politikalarmin tespiti, biiyiikk harcamalarin ve yatirim
kararlarinin degerlendirilmesi, firmanin isletme sermayesi politikalarinin tespiti,
birlesme ve devralmalar, finansal riskin yonetimi ve diger finansal olaylarla ilgili
birgok islem, finansal yonetici tarafindan gergeklestirilir. Karari finansal yoneticCi

gelistirir (Okka, 2009, s. 5).
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Yapilan arastirmalara gore firmalarin basar1 veya basarisizlik durumlari
bliylikk oranda yukarida saydigimiz sebeplerden dolayr yonetici kadrolarin
yeteneklerine baghdir diyebiliriz. Yonetim hatalari, firmanin satiglarin1 dolayisiyla

da kar durumunu olumsuz etkileyecektir (Aydin, Basar , & Coskun, 2007, s. 298).

2.1.2.2.2 Finansal Risk

Sistematik olmayan risk kaynaklarinin iginde en biiyiikk 6neme sahip olan
finansal risk, isletmelerin borg ve sermaye yapisinin olusumu ve etkinligi ile ilgilidir

(Usta & Demirelli, 2010).

Finansal risk, isletmenin bor¢ 6deme giiciiniin zayiflamasidir. Buradaki risk
unsuru, firmanin faaliyetlerini 6z kaynaklarla veya yabanci kaynaklarla finanse
etmesine bagh olarak ortaya c¢ikmaktadir. Baska bir ifadeyle finansal risk, firma
gelirlerinin bor¢lanmayla birlikte siirekliligini yitirmesi ve basta ekonomik olmak
lizere, ¢evresel kosullarda degisikliklere ayak uyduramayarak, faiz ve kar payi
odemelerini gerceklestirecek gelir diizeyinin altina diismesi tehlikesidir. Hisse senedi
ve tahvil ile kiyaslandiginda hisse senedinin finansal riskinin daha yiiksek oldugu
goriilebilir. Fakat faiz borcunun biiyiikliigii, hisse senedi sahiplerine ayrilacak kar
tutarinda biiyiik dalgalanmalara neden olabilir (Ceylan & Korkmaz, 2006, s. 502).

2.1.2.2.3 1s ve Endiistri Riski

Belli bir veya birkag¢ is alaninda faaliyet goésteren firmalarin, karlarinda
meydana gelen degisiklikler, bu firmalara ait hisse senedi fiyatlarinda belirgin
dalgalanmalara neden olmaktadir. Bu hisse senetlerine yatirnm yapan yatirimci,
sermaye ya da gelir kaybina ugramaktadir. Endiistride meydana gelmesi beklenen
olast degisiklikler, yalnizca o endiistri igindeki isletmeleri etkilemektedir. Bu
anlamdaki riskler is ve endiistri riski olarak tanimlanmaktadir (Aydin, Basar , &
Coskun, 2007, s. 298).
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2.1.3 Yatirnmcilarin Risk Karsisindaki Davramslar:

Projelerin riskleri dogrultusunda kabul edilip edilmemeleri riski kabullenme
durumlarina gore yatirimci tiplerinin ortaya konmasinda yarar vardir. Clinkii bir
karar vericinin, riskli oldugu gerekcesiyle reddettigi bir yatirim projesini, diger bir
karar verici kabul edebilir. Risk karsisindaki tutumlari dogrultusunda ii¢ tip
yatirimcidan s6z edilebilir. Bunlar riski seven, riske karsi duyarsiz ve riskten kagan

tipler olarak adlandirilir (Anbar & Alper, Yatirim Projeleri Analizi, 2009).

Toplam Fayda

C Risk Seven Yatwwma

8 Riske karg Kayntsir yatinsmo
A Riskten kagan yatwmes
Verimiilik

Sekil 2.1.1: Yatirnmcilarin Risk Karsisindaki Tutumlari

Kaynak: Ceylan, A., & Korkmaz, T. (2006). Sermaye piyasasi ve Menkul Deger Analizi.
Bursa: Ekin Kitabevi,s.258

Riskten Kacan yatirnmcilar: Risk sevmeyen yatirimcilarin § katsayisi 1 den
kiigiiktiir. Volalitesi daha diisiik yatirimlara yonelme egilimindedirler. Varliklarinin
degerinin diisme riski az olsun isterler. Buna karsin elde edebilecekleri gelir de ona

gore diisiik olacaktir (Levinson, 2005, s. 146).

Riske Kayitsiz Yatirnmeilar: Riske karsi duyarsizdir. Riske karsi kayitsiz
kalan bu tiir yatirimeilar, riskle ilgilenmezler ve hangi yatirimin secilecegi onlar i¢in
cok onemli degildir. Ancak, eger yatirnmin vadesi ¢ok uzun ise hisse senetlerine

yatirim yapmay1 tercih ederler (Asness, 1996, s. 33).
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Risk Seven Yatirnmcilar: Riski seven yatirimcilarin fayda-verimlilik
analizinde P katsayisi 1 den biiyiiktiir. Getiriyi %5 arttirmak i¢in aldig1 riski % 5 den
daha fazla arttirabilir. Risk artarken daha diisiik oranda bir getiriye razidirlar. Riske
kars1 boyle bir tutum igerisinde olan finansal yoneticinin kararlarinin firmanin lehine

olmayacagi aciktir (Okka, 2009, s. 223).

2.2 Likidite

Varlik talebini etkileyen bir diger faktor, bir varligin diisitk maliyetlerle ve
hizli bicimde nakde cevrilebilme 6zelligini yansitan likiditesidir. Piyasasinda ¢ok
alic1 ve satict bulunan varliklar likittir. Ornegin, bir ev ¢ok likit bir varlik degildir,
¢ilinkii satis durumunda hizli bir sekilde alict bulmak zordur. Ayrica bir evi satmanin
islem maliyeti de (emlak¢1 komisyonu, avukat ticretleri gibi) yiiksektir. Bunun
aksine hazine bonolar1 olduk¢a likit varliklardir. Bu bonolar, pek ¢ok alicinin
bulundugu iyi organize olmus piyasalarda diisiik maliyette ve ¢ok hizli bir bigimde
satilabilirler. Bu anlamda degerlendirildiginde diger seyler sabitken, daha likit bir
varligin daha ¢ekici olacagi agiktir ve bu yiizden de talep edilen miktar1 daha yiiksek olacaktir
(Mishkin, 2010, s. 93).

2.3 Getiri

Risk ve beklenen getiri arasindaki iliski, risk-getiri iligkisi olarak bilinir. Risk
ve getiri arasindaki iligki dogru yonlidiir. Baska bir deyisle, daha yiiksek risk
alindiginda, birgok insan daha fazla getiri talep eder (Aydin, Basar , & Coskun, 2007,
s. 280).

Bir tahvilin getirisi o varliktan ne kadar kazanacagimizi gosterir. A firmasinin
tahvilleri icin i1lk donem % 15 ikinci donem %35 getirisi var ise bu tahvilin beklenen
getirisi % 10 dur. Eger A firmasinin beklenen getirisi diger varliklarin beklenen
getirisine oranla artarsa veya diger varliklardan elde edilecek getiri A firmasinin
tahvillerinden elde edilecek getiriden az olursa diger seyler sabitken, s6z konusu
tahvili almak daha c¢ekici hale gelecektir ve talep edilen miktar da artacaktir
(Mishkin, 2010, s. 92).
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2.4  Cevresel Faktorler

Glinlimiizde yatirim konusmalarima her ortamda rastlamak miimkiindiir.
Televizyonlarda ekonomi kanallar1 veya ekonomi igerikli programlar, internetin
yayginlagmasi, bilgiye erisimin kolaylasmasi, sosyal ortamlarin artmasi kisacasi
iletisim ve ulasim teknolojilerinin ge¢mis yillara nazaran ¢ok gelismis olmasi

insanlarin yatirim davraniglaria etki etmektedir.

Bireylerin en ¢ok etkilendigi sosyal gevrelerden biri de akran grubudur.
Akran grubu, sosyal normlarini grubun 6ncelikli inanglarina gore gelistirir. Yatirim
hakkindaki inanglarda bu sosyal normlarin bir pargasidir. Akran etkisinin ne kadar
carpict oldugunu oOrneklendirmek igin Esther Duflo ve Emmanuel Saez, 436
kiitiphane gorevlisinin emeklilik planina katilim oranlarini incelemistir. 11 farkli
binadan alinan katilim oranlarina gore bir binadaki gorevlilerin % 73 plana dahilken
diger binalarda bu oran % 14 olmustur. Kiitiiphaneciler homojen bir grup
oldugundan katilim oranlar1 arasindaki biiyiik farkliliklar dikkat g¢ekicidir. Her bir
binadaki sosyal normlar bu biiyiik fark: agiklamaktadir (Nofsinger, 2014, s. 99).

2.5 Bireysel Faktorler

Giliniimiizde bir¢cok insan cesitli durumlarda sezgilerine dayanarak karar
vermektedir. Sasirtic1 bir sekilde bir¢ok biiylik yatirimei ve fon yoneticisi de benzer
sekilde davranmaktadir. Aslinda sezgisel davranis kisilerin karmasik ve belirsiz
ortamlarda karar vermede kullandiklar1 bir ¢esit pratik is gérme usuliidiir. Bir¢ok
insan tecriibelerine dayali olarak sezgileriyle karar verirken, bazi insanlar da
psikolojik nedenlerle boyle bir yol izleyebilir. Kahneman & Tversky (1974)” in 6ne
stirdiigli gibi, karar verme siireci tiim ilgili bilgilerin toplanip, objektif bi¢cimde
degerlendirildigi tam anlamiyla rasyonel bir islem degildir, aksine karar verici bu
stirecte bazi zihinsel kisa yollar kullanilir. Ancak yetersiz bilgi, kisitlh zaman,
psikolojik faktorler nedeniyle yatirimcilar yanilabilmektedir. Bu yanilmalari ise
davranigsal finans yaklasimi bireysel faktorler altinda agiklamaya c¢alismaktadir

(Karan, 2013, s. 724).
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2.5.1 Psikolojik Faktorler (Davranissal Finans Yaklasimi)

Tarihsel olarak, orgiin bir finans egitimi, bir kisinin psikolojisinin, o kisinin
iyl bir yatirrm karari1 almasina zarar verebilecegi diisiincesini reddetmektedir. Son
otuz yildir, finans alani iki varsayima dayali olarak gelismistir. Ilk varsayima gore
insanlar rasyonel kararlar alirlar, ikinci varsayima gore ise insanlar gelecek
hakkindaki tahminlerinde &n yargili degillerdir. Insanlarin kendi ¢ikarlarini en iyiye
ulastiracak sekilde hareket ettiklerini varsaymak, yatirimcilar i¢in finans alaninda
baz1 gii¢lii araglar olusturmaktadir. Yatirimcilar, gelencksel finans teorilerine gore
hareket edebilir, beklenen getiri ve risk konusunda 6ngorii saglayabilirler. Bu fikirler,
finans alanimna arbitraj teorisi, portfoy teorisi, varlik fiyatlama teorisi ve opsiyon

fiyatlama teorisini kazandirmistir (Nofsinger, 2014).

Ancak psikologlara gore insanlar ¢ogunlukla irrasyonel bir sekilde hareket
etmektedir ve Ongoriilerinde tahmin edilebilir hatalar s6z konusudur. Finans alaninda
da ekonomik kararlarin tahmin edilebilir 6n yargilar icerebilecegi ihtimali yavas
yavas kabul edilmeye baslamistir. Geleneksel finans yaklasimlarina alternatif olarak
davranigsal finans, insanlarin finansal ortamda nasil davranacagini arastirir. Bu
anlamda davranissal finans alan1 geng bir alandir. Fakat bu alan, etkin piyasa
hipotezinin yeterince iyi bir sekilde aciklayamadigi hisse senedi piyasalarinin
davranigina iliskin bazi konularin agiklanmasinda umut vaat etmektedir (Mishkin,
2010, s. 174).

Davranigsal finansin Onceki savunuculart c¢ogunlukla geleneklere ters
kimseler olarak diislintilmiistir. Ancak bugiin, davramigsal finansin o6nceki
savunucular1 geleneklere ters kimseler olarak goriilmemekte hatta vizyon sahibi
kisiler olarak goriilmektedir. Psikolojinin yatirnm kararlarin1 neden, nasil ve ne
zaman etkiledigi tartigmalar1 siirerken, birgok kisi 2002 yilinda Nobel Ekonomi
Odiiliinii alan psikolog Daniel Kahneman ve deneysel iktisatg1 Vernon Smith'in

davranigsal finans alanini hakli ¢ikardiklarina inanmaktadir (Nofsinger, 2014).

Davranigsal ekonomi alanindaki diisiincelerin pek cogunun kokii ¢cok eskilere

dayanmaktadir. Adam Smith ‘‘Ahlaki Duygular Kurami’’ adli kitabinda ekonomik
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gozlemlerin altinda yatan birey davraniglarinin  bazi psikolojik temellere
dayandigindan bahsetmistir. 20. Yiizyilin sonlarina dogru ozellikle 1960’larda
biligsel psikolojinin gelisimiyle, finansta yasanan ama ekonomistler tarafindan
rasyonel olarak agiklanamayan anomalilerle birlikte davranigsal finansin gelisimine
biiyiilk katkida bulunulmustur. Yani psikoloji ve sosyolojinin finans alanina
aktarilmasi ile olusan bir teoridir (Karan, 2013). Davranissal finansin finans alanina

katkilar1 s0yle siralanabilir;

» Gergek yatirnmer davraniginin ortaya ¢ikarilmasi.
» Gelencksel modellerde rasyonel yatirimeir davraniglari ile tutarsizlik
gosteren fiyat yapilarinin tespit edilmesi.

» Bu davranis ve yapilarini agiklayan yeni teorilerin gelistirilmesi.

Belki de en 6nemli sey, insandan kaynaklanan hatalarin, insanlarin yatirim
kararin1 ve sonugta varliklarini etkileyebilecegidir. Bunun yaninda modern yatirim
araclarint iyi bilen bir yatirnmci, psikolojik On yargilarimin kararlarini kontrol

etmesine izin verse bile yine de basarili olamayabilir (Nofsinger, 2014).

25.1.1 Asir1 Giiven

Asirt giiven, psikologlara gore, insanin kendi bilgi birikimini abartma, riskleri
hafife alma ve yeteneklerini oldugundan daha fazla gérme seklinde agiklanmaktadir.
Asirt glivenin hatali dl¢iimleme ve ortalamanin istii etkisi olmak tizere iki etkisi
bulunmaktadir. Hatali 6l¢timleme, insanlarin olasilik dagilimlarina iliskin ¢ok dar bir
aralik belirlemesidir. Ortalama {istii etki ise basit¢e, insanlarin kendileri hakkinda

gergek disi pozitif izlenimlere sahip olduklarini ifade etmektedir (Nofsinger, 2014).

Svenson (1980 ) , ABD' de yaptig1 bir ¢alismada, ehliyeti olan deneklere
araba siirme yeteneklerinin ne kadar giivenli oldugunu sormustur. Caligma
sonucunda deneklerin kendilerini ortalama bir siiriiciiden daha yetenekli olduklarina
inanma yoniinde gii¢li bir egilim ortaya ¢ikmustir. Preston & Harris (1965) trafik
kazalarina karigan 50 siiriicii ile herhangi bir kaza kaydi olmayan 50 siiriiciiye, iliskili

degiskenlere sadik kalmak sartiyla, yaptiklari test sonucunda yiiksek oranda ve
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benzer sekilde her iki grupta da kendilerini ortalama bir siiriiciiden daha yetenekli
oldugu inancini tespit etmislerdir (Svenson, 1981, s. 146-147). Yine, yatirimcilar
arasinda yapilan baska bir ankette ise katilimcilarin yaridan fazlasinin ortalama tistii

bir yetenege sahip olduklarmi distindiikleri sonucuna ulasilmistir (Moore &

Kurtzberg, 1999, s. 96).

Yatirnmcilar, kendilerinin diger yatirnmcilardan daha zeki olduklarim
distintirler. Ciinkii yatirimeilar, gercekler yerine inanglar1 ile hareket ederler. Bu
teori, etkin piyasa hipotezinin Ongdrmedigi bir husus olan, menkul kiymet
piyasasindaki baloncuklara da bir agiklama getirebilir. Hisse senedi fiyatlar
yiikseldiginde yatirimcilar karlarin1 kendi zekalarina baglarlar ve piyasayr goklere
cikarirlar. Soz1i ifade edilen bu heves ve medya haberleri ise daha fazla yatirimeimin
gelecekte fiyatlarin artacagimi diisiinmesini saglayacaktir. Sonug, fiyatlarin
yiikselmeye devam ettigi pozitif bir dongii olacaktir. Bu da spekiilatif bir baloncuk
olusturacak ve sonunda fiyatlar piyasa gerg¢eginden c¢ok fazla uzaklastiginda kriz
patlayacaktir (Mishkin, 2010, s. 174).

2.5.1.2 Pismanhktan Kacinma

Yapilan arastirmalara gore, insanlarin ilerde kaybedecekleri kaygisi, onlari
daha saglam yatirnm seceneklerine yoneltirken, riskten kaginma davraniglarini
giiclendirmektedir. Insanlarin duyacaklar1 zihinsel aci aslinda maddi acilarinda
Otesine gecebilmektedir. Bazi insanlar olaylara daha kapsamli bir sekilde bakmadan
en kiiclik hatalarindan bile pisman olabilmektedir. Bu duygu zaman zaman ¢ok cazip
yatirim firsatlarmi kaybetmelerine yol agmaktadir. Insanlar bu nedenle bilinmeyen
yatirimlar yerine kendilerine gore daha bilinen yatirimlara yonelirler. Adam Smith
asagidaki ifadesinde bir bakima kayiptan kagma ve pigsmanliktan kagma

davraniglarini tarif etmistir.
““Iyi bir durumdan daha kétiisiine gectigimizde hissettigimiz aci, kotii

bir durumdan daha iyi bir duruma yiikselmemizde yasadigimiz sevingten daha

Sfazladw.”’
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Yatirimcilarin degeri diisen hisse senetlerini satmay1 geciktirerek, degeri
yiikselenleri ¢cok cabuk elden g¢ikarma egilimi pismanlik teorisiyle agiklanmaktadir

(Karan, 2013).

Hersh Shefrin ve Meir Statman, ¢alismalarinda, pismanliktan kagma ve gurur
duyma isteginin yatirimcilarda, kazanan hisseleri erkenden satip, kaybeden hisse
senetlerini uzun siire elde tutmaya yol agtigini tespit etmislerdir. Shefrin ve Statman,

bu durumu yatkinlik etkisi olarak adlandirmaktadir (Nofsinger, 2014).

2.5.1.3 Belirsizlikten Ka¢cinma

Belirsizlik ve risk yakin iligkili kavramlardir. Belirsizligin ¢ok yiiksek oldugu
donemlerde risk de o oranda artmaktadir. Ciinkii bu durumda yatirnmci elinde
mantikli verileri veya gostergeleri olsa bile objektif tahminleri olmadigi i¢in karar
vermekten kagimacaktir. Bir yatirnmdan beklenen gelecekteki getirilerin
gerceklesebilirligi yiikseldikge belirsizlik durumu ve yatirnmin riski de azalacaktir.
Belirsizlik ve risk kavramlari birbirinden farkli anlamlar igermesine ragmen

yatirimlar s6z konusu oldugunda es anlamli olarak kullanilabilirler (Anbar & Alper,
2009).

Eger risk ve belirsizlik kavramlar1 es anlamda kullanilirsa, her yatirim
projesinin farkli derecelerde risk tasidigi sOylenebilir. Ekonomik hayattaki
gelismeler, tiiketici zevk ve tercihlerindeki degismeler, is uyusmazliklari, rekabet vb.
faktorler nedeniyle, gelecegi kesin bir sekilde tahmin etmek miimkiin degildir. Bu
nedenle, bir yatirimin saglayacagi tahmin edilen nakit giriglerine, nakit ¢ikislaria ve

ekonomik 6mriine kesin olarak bakilamaz (Ceylan, 2000).

Daniel Ellsberg (1961)’e gore belirsizlikten kagma, insanlarin bilinmeyen
olasiliklardan ¢ok, bilinen olasiliklara dayali riskler almay1 tercih ettikleri anlamina
gelmektedir. Elsberg (1961) yaptig1 bir ¢alismada ¢esitli gruplardan, her birinin
icinde 100’er top bulunan iki ayr1 kavanozdan kirmizi ya da siyah birer top ¢ekme
olasilig1 iizerine bahse girmelerini istemistir. Birinci kavanozda iki renkten de 50’ser

top oldugu bilinirken, diger kavanozdaki renk dagilimi bilinmemektedir. Buna
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ragmen deneklerin biiyiik ¢ogunlugu ikinci kavanozdan top g¢ekmeyi ve bahse

girmeyi tercih etmistir.

Tversky ve Craig Fox ise, belirsizlikten kagma durumunun Ellsberg’in 6ne
siirdiigiinden daha karmasik oldugunu ifade etmislerdir. insanlarin belirsiz olasiliklar
yerine acgik olasiliklar1 tercih etmesinin her durumda mi, yoksa yalnizca sans
oyunlarinda m1 ortaya ¢iktigini anlayabilmek igin yaptiklari ¢alismalarda insanlarin,
kendilerini Ozellikle bilgili hissettikleri durumlarda kanaatleri iizerinde hareket
ederken, aksi durumlarda da isi sansa biraktigini belirtmektedir (Bernstein, 2005, s.
315-316).

2.5.1.4 Asina Olani Tercih Etme

Insanlar, kendilerine daha yakin olan durum veya olgular1 tercih ederler.
Yerel spor takimlarin1 destekleyen taraftarlar ve kendi sirketlerinin hissesini seven
calisanlar bu duruma birer 6rnek teskil etmektedir. Bunun sebebi, spor takimi ve
firmanin onlara daha tanidik gelmesidir. Bireyler iki riskli secenekle karsi karsiya
kaldiklarinda ve biri hakkinda daha fazla bilgiye sahip olduklarinda, daha asina
olduklar1 segenegi tercih edeceklerdir. Bireyler, kazanma ihtimalleri ayni1 ancak
birinde digerine gore daha fazla deneyim sahibi olduklar: iki farkli oyun verildiginde,
daha iyi bildikleri oyunu se¢mektedir. Bireyler, kazanma ihtimalleri daha diisiik olsa
bile, asina olduklar1 oyunlar: tercih ederler (Heath & Tversky, 1991, s. 7).

Bu durum diinya borsalarina bakildiginda da goriilebilir. Buna gére ABD
borsasi, deger olarak, diinya ¢apindaki biitiin hisselerin % 43'tinden fazlasini temsil
etmektedir. Japonya ve Ingiltere'deki borsalar ise diinya genelindeki hisse senedi
piyasalarinin sirastyla %10 ve %7'sini temsil etmektedir. Bu nedenle, tamamen
cesitlendirilmis bir hisse senedi portfoyii olusturmak i¢in, yatirimcilar portfdylerinin
% 43'nii ABD hisselerinden, %10'nu Japon hisselerinden ve %7'sini Ingiltere
hisselerinden edinmeleri gerekir. Aksine veriler bu durumun gergeklesmedigini
gostermektedir. Bu baglamda bireylerin, kendi tilkelerine ait olan yatirim araglarimi

daha fazla tercih ettigi goriilmektedir (Nofsinger, 2014, s. 88).

88



Benzer olarak Boston Universitesi ve Harvard Universitesinde okuyan 486
denekten kendilerine biiyiik miktarda paranin miras kaldigin1 varsayarak, bu mirasi
yiiksek riskli, orta riskli sirket, hazine bonosu ve arasinda degerlendirmeleri
istenmistir. Calisma sonucunda kendilerine kalan mirasin o anki portfoy seklinin,
denekler tarafindan yapilan segimleri biiyiik oranda etkiledigi goriilmiistiir. Eger
miras yliksek riskli sirkette yatirim seklinde birakilmigsa yine yiiksek riskli sirketin
tercih edildigi, hazine bonosu seklide birakilmissa yine hazine bonosunun tercih
edildigi goriilmiistiir. Buna goére kendilerine miras kaldigini varsayan bireyler mevcut

durumu koruma y6niinde karar almiglardir (Samuelson & Zeckhauser, 1988) .

Asina olma egilimi olarak adlandirilan bu durumda belirsizlikten kaginma ile
birlikte yatirimcilarin segimlerinin  sekillendigi go6zlenebilmektedir. Asina olma
egilimi yatirnmecilarin risk algilamalarinda farklilasmaya neden olabilmekte ve
yatirimcilarin kazanma ihtimali diisiik olan ve daha fazla risk tasiyan segenege
yoneldikleri goriilebilmektedir. Yapilan aragtirmalar profesyonel yatirimcilarin da,
bireysel yatirimcilar gibi, hakkinda bilgiye sahip olduklar1 isletmelere yatirim
yaptiklarin1 ortaya koymaktadir. Profesyonel yatirimeilarin, c¢ok c¢esitli bilgi
kaynaklaria ve analiz araglarina sahip olmalarina ragmen yerel isletmelere yatirim
yapma egiliminde olduklar1 gbzlenebilmektedir. Asina olani tercih etme egilimi,
ozellikle piyasada riskli olarak kabul edilen, kiigiik yerel isletmelerin hisse

senetlerine ¢ok fazla yatirim yapilmasina neden olabilmektedir (D6m, 2003, s. 83).
2.5.1.5 Bilissel Celiski

Psikologlara gore Kisi, kendisini zeki ve almis oldugu kararlari da basarili
olarak goriir. Bunun aksini gosteren ve hatirlatan durumlar ise zihninde rahatsizlik
uyandirir. Bireyler, bu psikolojik acidan kaginmak icin pozitif imajlart ile g¢elisen
herhangi bir bilgiyi gormezden gelme, reddetme ya da minimize etme egilimindedir.

Bu durum bilissel ¢eliski olarak adlandirilmaktadir (Montier, 202, s. 3).

Yatinmeilar, ge¢cmisteki  yatirnm  tercihlerinin  basaris1  hakkindaki
diislincelerini diizelterek, psikolojik acilarini azaltma yoluna giderler. Yatirim fonu

almaya karar veren yatirimei, ya zaman ilerledikge, fon se¢imi sebebiyle iyi bir karar
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verdigini diisiinecek, ya da fonu alma kararini sorgulayacaktir. Bu durumda biligsel
celigkiyi azaltmak i¢in yatirrmecinin beyni negatif bilgileri filtreler ve pozitif bilgiler
tizerine odaklanir. Bu yiizden yatinmcilarin gegmis performanslarina iliskin hafizasi,
gerceklesen gegmis performanstan daha iyi bir durumu yansitir. Goetzmann ve Peles,
bu durumu gérmek igin yiiksek egitimli mimarlar izerinde bir ¢alisma yapmistir. On
Iki mimar, yatirim esasli emeklilik planlari vasitasiyla sahip olduklari yatirimlara
gore sorular1 cevaplamistir. Mimarlar, yatirim performanslarim gercek getirilerinden
ortalama % 6.22 daha yiiksek hatirlayarak, gerceklesen performanslarindan daha iyi
bir performans sergilediklerini diisiinmektedir. Buna goére gegmis yatirim
performanslariniza iliskin yatirimer hafizasi, beynindeki imaji ile tutarlilik gostermek
icin kendini bu duruma uyarlar, insanlar gercek performanslarini gézetmeksizin,

yapmis olduklari iyi seyleri hatirlarlar (Nofsinger, 2014).

Bilissel c¢eligki egilimi, yatirnmcilarin g¢esitli hatalar yapmalarina neden
olmaktadir. Verdikleri kararlarin kotii oldugunu bilmek onlari zihinsel olarak rahatsiz
edeceginden satmalar1 gerektigi halde, zarar pozisyonlarini ellerinde tutmay1 tercih
edebilirler. Daha once vermis olduklar1 kararin aleyhine olan bilgilerden kaginirlar.
Ayrica biligsel geligki bir yatirnmcinin bu sefer farkli olduguna inanmasina yol

acabilir. (Pompian, 2006, s. 88)

2.5.1.6 Zihinsel Muhasebe

Zihinsel muhasebe kavrami ilk olarak, Thaler (1980, 1985) tarafindan ortaya
atilmistir.  Buna goére, zihinsel muhasebe insanlarin mali islemleri nasil

degerlendirdigi ve diisiindiigiine iliskin siireci ifade etmektedir (Thaler, 1985, s. 183).

Bireyler bazen servetlerini zihinlerinde bir arada hesaplamak yerine ayri ayri
hesaplar ve biriktirebilirler. Bir 6grencinin gelirini ikiye bélmesi, yarisini ihtiyaglari
icin harcarken, diger yarisini eglence i¢in biriktirmesi buna iyi bir ornektir. Bu
Ogrenci eglence icin biriktirdigi paray1 kafasinda ayr1 bir sekilde muhasebelestirerek
sinirsizca harcayabilmekte, buna karsilik giinliik hayattaki harcamalarda ¢ok dikkatli
olmaktadir. Yine bir kimse, otomobil almak icin yiiksek faizle borglanirken aym

anda emeklilik giinleri i¢in diisiik faizle para biriktiriyor olabilir (Karan, 2013).
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Isletmeler, hiikiimetler ve kurumlar; paranin akisini Kategorize etmek,
ayirmak ve izlemek i¢in muhasebe sistemini kullanirlar. Diger yandan, insanlar ise
mental muhasebe sistemini kullanirlar. insan beyninin dosya dolabina benzer bir
muhasebe sistemi kullandigi distiniiliirse her bir karar, faaliyet ve sonug, dosya
dolabinda baska bir klasoriin i¢inde yer almaktadir. Dosyalar belli bir kararla iligkili
olan fayda ve maliyetleri igermektedir. Bir sonug bir mental dosyaya atfedilmigse bu
sonucu baska bir sekilde gormek veya degerlendirmek zordur. Mental muhasebenin
dallar1 beklenmedik bir sekilde bireylerin kararlarmi etkileyebilir (Nofsinger, 2014,
s. 59).

Thaler (1999)‘a gore zihinsel muhasebe, {i¢ faktére dayandirilarak
degerlendirilmektedir. 1lk faktdr, sonuglarm algilanmasi, ayrica Kkararlarin
degerlendirmesi siiregleriyle ilgili degerlendirilmeleri kapsamaktadir. Muhasebe
sistemi bu siiregte hem 6nceden tahmin edilen hem de gegmise yonelik maliyet-fayda
analizi i¢in gerekli bilgileri saglamaktadir. Ikinci faktor, belirli aktivitelerin belirli
hesaplara atanmasindan olusmaktadir. Tipki Muhasebe islemlerinde oldugu gibi,
zihinsel muhasebede de sermayenin kaynaklari ve kullanimi etiketlenmektedir.
Tiiketim, tiirlerine gore kategorilere ayrilip, harcamalar biitgeler tarafindan
sinirlandirilmakta. Uglincii faktor ise hesaplarin degerlendirilme sikligini igerir.
Hesaplar giinliik, aylik ya da yillik degerlendirilebilmektedir. Tiim bu faktorler
ekonomik teorinin degistirilebilirlik prensibini ihlal etmektedir ve sonug¢ olarak
zihinsel muhasebe, se¢imleri etkilemis olmaktadir (Sefil & Cilingiroglu, 2011, s.
256).

2.5.1.7 Cerceveleme Etkisi

Bir soruyu sorma bigimi verilen cevap veya karar lizerinde oldukga gii¢lii bir
etkiye sahiptir. Insanlarin karar gergeveleri, bireylerin yapmus olduklar1 tercihler
cercevelemeden etkilenmektedir. (Nofsinger, 2014, s. 57). Kahneman ve Tversky
(1981) cergeveleme etkisine iliskin bir ¢alismada deneklerden, salgin bir hastalikla
micadele etmek igin bir programi segmelerini istemistir. Verilen yanitlar tizerinde

cergeveleme etkisi arastirilmak istenmistir. Bunun i¢in sdyle bir soru hazirlanmistir.
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ABD’ da 600 insanin oliimiine neden olacag: diisiiniilen beklenmedik bir
salgin hastalik icin hazirlik yapilmaktadir. Hastalikla miicadele etmek icin iki
alternatif program oOnerilmektedir. Her iki programda da farkli iki segenek

sunulmustur. Birinci programa gore;

» Eger A segenegi uygulanirsa 200 insan hayatta kalacak buna karsin B
secenegi uygulanirsa 1/3 olasilikla 600 insan hayatta kalacak 2/3 olasilikla

da kimse kurtulamayacaktir.

Ayni hastalik i¢in ikinCi programa gore;

» Eger C secenegi uygulanirsa 400 insan dlecek buna karsin D uygulanirsa
1/3 olasilikla kimse olmeyecek ve 2/3 olasilikla 600 insan hayatta

kalacaktir.

Her iki soruda A ile C ve B ile D secenekleri aslinda aynidir. ilk soruda
hastaligin herkesin hayatini alacagi durum referans gosterilmis, ikinci durumda
hastaliktan kimsenin &lmeyecegi durum referans olarak gosterilmistir. Ancak
bireyler, hayatlarin kurtarilmas: seceneginde riskten kaginan, hayatlarin yok olmasi
seceneginde ise risk almaya istekli davramista bulunmuslardir (Tversky &
Kahneman, 1981, s. 453).

Bu durum g¢er¢evelemenin pozitif ve negatif bir Ornegidir. Ciinki
katilimcilarin %72'si pozitif ¢ergeve ¢izen ve kesinlik igeren program A'yr segerken,
katilimcilarin yalnizea %28'1 riskli program B'yi se¢mistir. Hayat kurtarma diislincesi
ile ¢ogu insan risk almayr istememistir. Ancak negatif c¢ergeveli Ornek
gosterildiginde, katilimcilarin yalnizca %22'si kesin neticeler igeren program C'yi ve
%78' riskli program olan D'yi seg¢mistir. Negatif ¢er¢evede katilimcilar riskli
programla daha fazla ilgilenmislerdir. Buna gore yoneltilen sorunun gercevesine

bagli olarak insanlar farkli segimler yapmaktadirlar (Nofsinger, 2014, s. 49).

Diger yandan aktif yatirimcilar da bilissel etkileri incelemek icin bir ¢calisma

yapan Moore ve Kurtberg (1999), cerceveleme etkisinin yatirim kararlarinda etkili
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oldugu sonucuna varmistir. Buna gore bireyler nominal anlamdaki islemlere daha
duyarli ¢ikmistir. Bu durumu ise sOyle aciklamistir. % 4 enflasyon bulunan bir
ortamda % 2 gelir elde eden bir kisi (pozitif nominal degisim negatif reel degisim),
enflasyonsuz bir ortamda % 2 kayip yasayan bir kisiden daha iyi hissedecektir. Bu
sonug reel durum ayni olsa da algilanan durumun farkli oldugunun gostermektedir

(Moore & Kurtzberg, 1999, s. 98).
2.5.1.8 Siirii Davransi

Bireysel yatirimcilarin davranislarinin sermaye piyasasinda ortaya c¢ikardigi
en Onemli kavramlardan birisi siirii  davranist  olarak adlandirilmaktadir.
Yatirimcilarin yatirnm kararlarii verirken kendi kisisel degerlendirmelerini goz ardi
ederek diger yatirimcilarin kararlarimi taklit etmeleri olarak tanimlanabilen siirii
davranig1 6zellikle Banerjee (1992), Bikchandani, Hirshleifer ve Welch (1992) ve
Welch (1992)’in ¢aligmalarindan itibaren son yillarda giderek artan sayida
aragtirmaya konu olmaktadir. Siirii davranisinin gegerli oldugu piyasalarda yatirim
kararmi olusturan asil unsur, yatirimcilarin Kisisel degerlendirmeleri degil, diger

yatirimcilarin kararlari olarak ortaya ¢ikmaktadir (Altay, 2008 , s. 28).

Problem, siirii davranisinin psikolojik 6n yargilari artirmasidir. Bu durumda
kararlar formel analizlerin kesinligi yerine siirii duygusuna dayanilarak alinir. Birgok
yatirimel, ortak psikolojik Onyargilardan etkilendiginde bir siirii olusur. Bu biitiin
piyasay: etkileyebilir. Online oyuncak perakendecisi olan ve 1999 yilinda halka
acilan eToys firmasi bu duruma iyi bir 6rnektir. Ilk halka arzdan kisa bir siire sonra,
hisse senedinin yiiksek fiyati firmanin toplam degerini 8 milyar dolara ulagtirmis ve
eToys 30 milyon dolarlik satistan 28,6 milyon dolar negatif kazang elde etmistir.
eToys firmasi dogal olarak, perakende oyuncakg¢iliginin 6nciisii olan Toys "R" Us ile
karsilastirilmaktadir. Toys "R" Us, $376 milyon kar elde etmis olmasina ragmen,
piyasa degeri yalnizca 6 milyon dolardir. Bagka bir ifade ile Toys "R" Us, eToys'a
gore satiglarindan 12 kat daha fazla kazang saglamasina ragmen daha diisiik piyasa

degerine sahiptir (Nofsinger, 2014, s. 104).
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Bir piyasada yatirimcilarin benzer kararlart almalar1 ve bu dogrultuda benzer
Islemler yapmalari her zaman siirii davranisinin var oldugu anlamina gelmemektedir.
Ozellikle etkin bir piyasanin gegerli oldugu kosulda bilgi hizla tiim yatirimcilara
ulasmakta ve rasyonel yatirimcilar bu bilgiyi dogru bir sekilde degerlendirerek islem
yapmaktadirlar. Boyle bir ortamda yatirimcilarin rasyonel karar vermesi, alim satim
Islemlerinin bilginin gerektirdigi dogrultuda olmasina ve hepsinin benzer yatirim
karar1 vermelerine neden olmaktadir. Bu sekilde ortaya ¢ikan ve yatirimcilarin
benzer alim satim islemleri yapmalari, “sahte siirii davranisi” (spurious herding)
olarak adlandirilmaktadir. S6z konusu olgu, yatirimcilarin diger yatirimcilarin
davranigini taklit etme nedeniyle degil, varliklarin temel degerlerindeki degisimden
kaynaklanmaktadir. Bu nedenle sahte siirii davranisinin, irrasyonel yatirimci
davranigindan ayr1 tutulmasi gerekir (Altay, 2008 , s. 29). Siirii davranist genel olarak
ikiye ayrilabilir. Bunlar rasyonel ve rasyonel olmayan siirii davraniglaridir (Chang,

Cheng ve Khorana, 2000 s. 1652).
2.5.1.8.1 Rasyonel Siirii Davrams::

Yatirimcilarin, potansiyel yatirim araglari ile ilgili olarak yeterli bilgiye sahip
olmamalar1 ya da sahip olduklari bilgilerin dogruluguna iliskin giivenlerinin diisiik
olmasi durumunda, kisisel yargilarin1 bir kenara birakarak diger yatirimeilar taklit
etmeleri rasyonel bir davranis olarak degerlendirilebilmektedir. Teoride i tiir
rasyonel siirli davranisindan s6z edilmektedir. Bunlar, bilgiye dayali siirli davranis,
ticrete dayali siirli davranis1 ve itibara dayali siirli davranigi olarak sayilabilir (Altay,

2008 , s. 30-31).

2.5.1.8.2 Rasyonel Olmayan Siirii Davramsi:

Yatirimcilarin sosyal baski, moda ve sosyal fikir birligi seklinde ortaya ¢ikan
davranigsal Ozellikleri nedeniyle bireysel kararlarini gormezden gelerek diger
yatirnmcilarin yatirirm davraniglarini taklit etmeleri irrasyonel siirli davranisi seklinde
adlandirilmaktadir. Diger yatirimcilarin davranislarindan etkilenerek psikolojik
onyargilarin olusmasi ve yatirnm analizi yontemlerini uygulayarak yatirim karari
vermek yerine siirli davraniginin sergilenmesi, piyasa fiyatlarinin olmasi gereken

diizeyden daha farkli olusmasina neden olabilmektedir (D6m, 2003, s. 48).
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UCUNCU BOLUM

BIREYSEL YATIRIMCILARIN RiSK EGILIMIi ANALIZi

3.1 ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Bu calismadaki amag, risk, yatirrm ve bu ikisi arasindaki bag ile bu bagi
etkileyen faktorlerin incelenerek, birbirleri ile etkilesimlerini anlamaktir. Riski
olusturan farkli unsurlarin olmasi, farkli durumlarda farkli sonuclar gostermesi ve bir
de bireylere gore farkliliklar gostermesi bakimindan bu aragtirma Onem arz
etmektedir. Bu anlamda gerek bireysel gerekse durumsal bir¢ok faktore bagl olarak

bireylerin yatirim tercihleri ve risk egilimleri ortaya konulmus olacaktir.

Bu amacla arastirmada; Manisa ili Merkez ve Ilcelerinde ikamet eden 387
gelir sahibine 36 sorudan olusan bir anket, birebir miilakat yontemi ile uygulanmistir.
Ankette, Manisa ili ve Ilcelerinde yasayan bireylerin, demografik dzellikleri ile ilgili
sorularin yaninda, gelir ve tasarruf egilimlerini, i¢inde bulunduklar1 sosyal
konumlarimi, ekonomik gelismelere iliskin bilgi seviyelerini, risk alma egilimlerini,
birikimlerini degerlendirirken tercihlerinin ne yonde, nasil ve ne kadar etkilendigini
anlamaya ¢alisan sorulardan faydalanilmistir. Bireylerin, ekonomik agidan ne
durumda oldugunu anlamak ve risk egilimlerinin yatirim tercihlerinde ne olgiide

etkili oldugunu gostermesi bakimindan bu anketler dnem arz etmektedir.

3.2 ARASTIRMANIN ORNEKLEMIi

Ankete katilacak bireysel yatirimcilarin sayisinin  belirlenmesi i¢in ¢esitli
formiller mevcuttur. Evren birim sayist 10,000’in {izerinde oldugu durumda
asagidaki formiiller kullanilarak ankete katilacak kisi sayisi belirlenir (Keskin &
Demirer, 2012) .
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0272 p.q.Z2
E ve n=—nj

n=

N: Ana kiitle biiytikliigii (Manisa Niifusu)

n: Orneklem biiyiikliigii (Ankete Katilacak Kisi Sayis1)

p: Evrendeki X’ in gbzlenme sayisi

g: 1-p (veya Evrendeki X’ in gbzlenmeme sayisi)

o: Evren Standart Sapmasi

d: kabul edilen + 6rnekleme hata orani

Zy: o= 005", °0,01" ve ““0,001”’ i¢in tablo degerleri sirasiyla 1,96 - 2,58 ve
3,28 olmaktadir. Calismada kullanilacak o katsayisi, %S5 anlam diizeyi ve %5

orneklem hatasi dikkate alinarak hesaplanmistir. Bu durumda 6rneklem sayis1 384

olarak hesaplanmustir.

_05%05= 1,962
n= 0,052

= 384

3.3 ARASTIRMANIN YONTEMI

Arastirmada yiiz yiize anket uygulamasi kullanilmistir. Bu anket ¢alismasi ile
Manisa Il Merkezi ve ilgelerinin farkli kesimlerinden 387 birey ile goriisiilerek
kategorik veri tabani olusturulmustur. Bu veri tiiriine iliskin oranlar, SPSS 22 Istatistik
programinda, tanimlayici istatistikler ve varyans analizleri yardimiyla, yiizde paylarina

gore diizenlenerek, tablo ve grafikler ile birlikte degerlendirilmistir.
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3.4 ARASTIRMADA KULLANILAN ISTATISTIKI ANALIZLER

Aragtirmada SPSS 22 paket programi kullanilmigtir. Analizde iki degisken
arasindaki farki bulmak i¢in varyans analizi kullanilmistir. Bagimsiz 6érneklem T testi
ve Tek Yonli ANOVA, bu varyans analizlerindendir. Buna gore s6z konusu analizde
iki degisken vardir. Bunlardan birisi kategorik 6zellikler gosteren bagimsiz degisken
iken, digeri de metrik Ozellik gosteren bagimli degiskendir. Bagimsiz degisken
icerisinde iki veya daha fazla grup olabilir. iki grup icin T testi, daha fazla grup icin
Tek Yonli ANOVA testi uygulanmistir. Analizlerde ayrica, iki kategorik degisken
arasindaki iliskiyi test etmek amaciyla Ki-kare testi (X? dagilimi) kullanilmistir ve iki

metrik degisken arasindaki iliski icin ise Korelasyon testi uygulanmistir.

3.5 ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI

Arastirmada alternatif hipotezler test edilmistir. Dolayisiyla, istatistiksel
analizler sonucunda “Kabul” ya da “Red” edilen hipotezler alternatif hipotezlerdir.
Arastirmanin amaci ¢ercevesinde arastirmayla ilgili gelistirilen hipotezlerde,
yatirimcilarin demografik 6zellikleri ile risk alma davraniglar1 arasindaki iliski alt1 alt
hipotezden olusan tek hipotezle incelenmistir. Burada alt hipotezlerin yaridan
fazlasinin kabulii temel hipotezin de kabulii anlamina gelecektir. Bireylerin diger
ekonomik ozelliklerine gore, gelir-tasarruf iligskisi incelenmistir. Buna gore

aragtirmanin hipotezleri asagidaki gibi olusturulmustur.

HI1: Bireylerin risk alma davraniglar1 ile demografik degiskenler arasinda

anlaml bir iligki vardir.

Hla: Bireylerin risk alma davranislar ile yaslar arasinda anlamli bir iligki

vardir.

H1b: Bireylerin risk alma davraniglar ile cinsiyetleri arasinda anlamli bir

iliski vardir.
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Hlc: Bireylerin risk alma davranislari ile medeni durumlart arasinda anlamli

bir iliski vardir.

H1d: Bireylerin risk alma davranislari ile egitim durumlar arasinda anlamli

bir iliski vardir.

Hle: Bireylerin risk alma davranislari ile meslekleri arasinda anlamli bir iligki

vardir.

HI1f: Bireylerin risk alma davraniglar1 ile ¢gocuk sayilari arasinda anlamli bir

iliski vardir.

H2: Bireylerin risk alma davranislar ile gelir diizeyi arasinda anlamli bir

iligki vardir.

H3: Bireysel yatirimcilarin tasarruf diizeyi ile risk alma davranisi arasinda

anlaml bir iliski vardir.

H4: Bireysel yatirimcilarin gelecek donem beklentileri ile gegmis donem

beklentileri arasinda istatistiki agidan anlamli bir iliski vardir.

H5: Bireylerin gelirleri ile tasarruf oranlar1 arasinda anlamli bir iligki vardir.

H6: Bireysel yatirimcilarda belli orandaki bir kaybin verdigi iiziintii ayni

orandaki kazancin verecegi mutluluktan daha biiyiiktiir.

H7: Yatinmcilar kesin kazan¢ durumunda riskten kac¢imr, kesin kayip

durumunda ise risk sever bir tutum i¢inde bulunurlar.

H8: Yatirimcilar Asina Olani Tercih Etme egilimleri neticesinde daha az

kazangli olsa bile taninmis firmalari, diger firmalara tercih ederler.
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H9: Bireysel yatinmcilarin cinsiyeti ile risk azaltma amacgli portfoy

¢esitlendirme davranisi arasinda anlamli bir farklilik vardir.

H10: Bireysel yatirimcilarin egitim diizeyi ile risk azaltma amacli portfoy

¢esitlendirme davranisi arasinda anlamli bir farklilik vardir.

H11: Bireysel yatirimcilarda yas ile bankalara giiven iligkisi arasinda anlaml

bir farklilik vardir.

H12: Bireysel yatirimcilarda yatirim tecriibesi ile krizi firsat olarak goérme

davranisina arasinda anlamli bir farklilik vardir.

H13: Bireysel yatirnmcilarin cinsiyeti ile krizleri yeni bir firsat olarak gérme

davranis1 arasinda anlamli bir farklilik vardir.
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3.6 ARASTIRMA BULGULARI VE DEGERLENDIRME

3.6.1 Bireysel Yatirnmeilarin Demografik Ozelliklerinin Analizi

Arastirmanin bu boliimiinde, bireysel yatirimcilara ait bazi demografik

ozellikler (cinsiyet, medeni hal, yas, gelir, tasarruf orani, egitim, meslek) ile analiz

sonuclarina iligkin arastirma sonuglart verilmistir.

Tablo 3.6.1: Yatirnmeilarm Cinsiyet Durumu

Cinsiyet Birey sayisi Yiizde (%) Birikimli Yiizde (%)
Kadin 100 26 26
Erkek 287 74 100
Toplam 387 100 0

Tablo 3.6.1°de goriildiigii tizere ankete katilan bireysel yatirimeilarin biiyiik

cogunlugu ( %74 ) erkeklerden olusmaktadir. Katilimcilarin yiiksek oranda erkek

olmasinda, anket uyguladigimiz hanelerde daha ¢ok erkek bireylerin yatirim

tercihinde karar sahibi olmasi etken olmustur.

Grafik 3.6.1: Bireysel Yatirinmcilarin Cinsiyet Dagihim
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Tablo 3.6.2: Bireysel Yatirnmcilarin Yas Dagilimi

Yas Birey sayisi Yiizde (%) Birikimli Yiizde (%)
18-25 44 11,4 114
26-35 133 34,4 45,7
36-45 118 30,5 76,2
46-55 69 17,8 94,1
56+ 23 59 100
Toplam 387 100

anket calismasina katilan bireysel yatirimcilarin %11,4” i 18-25 yas, %34,4’ i 26-35
yas ,% 30,5’ 1 36-45 yas 17,8” 1 46-55 yas ,% 5,9’si 56 ve lizeri yas aralifinda yer
almaktadir. Yas sorusunda araliklar Tiiik anketlerinden faydalanilarak hazirlanmistir.

Katilimeilarin biiyiik cogunlugunu ise % 94,1 oraninda aktif niifustan olugsmaktadir.

Grafik 3.6.2: Bireysel Yatirnmecilarin Yas Dagilimi
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Tablo 3.6.3: Bireysel Yatirnmcilarin Medeni Hal Dagilim

Medeni Durum Birey sayisi Yiizde (%) Birikimli Yiizde (%)
Evli 274 70,8 70,8
Bekar 113 29,2 100
Toplam 387 100,0

Tablo 3.6.3’ de bireysel yatirimcilarin medeni hallerinin yiizde ve ““birikimli

yiizde’’ olarak dagilimi verilmistir. Buna gore ankete katilanlarin % 29,2” 1 bekar

iken % 70,8’ si evlilerden olusmaktadir. Dagilim, tabloda da goriildiigii gibi biiyiik

oranda evlilerden olusmaktadir.

Grafik 3.6.3: Bireysel Yatirnmcilarin Medeni Hal Dagilhim
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Tablo 3.6.4:

Bireysel Yatirimcilarin Egitim Durumu Dagilim

Egitim Durumu Birey sayisi Yiizde (%) Birikimli Yiizde (%)
Ilk6gretim 73 18,9 18,9
Lise 129 333 522
Meslek yiiksekokulu 29 75 59,7
Yiiksekokul / fakiilte 116 30,0 89,7
Lisansiistii - doktora 40 103 100,0
387 100,0

Toplam

Bireysel yatirimcilarin egitim durumlaria gore dagilimi bakildiginda Tablo

3.6.4’ ya gore ankete katilan bireysel yatirimcilarin % 18,9 sinin ilkdgretim ve alti,

% 33,3’ iiniin lise, % 37,5’ inin lniversite mezunu ve % 10,3 niin ise yiiksek lisans

veya doktora diizeyinde mezun olduklart gériilmektedir. Lise ve alti mezunlarinin,

toplama katilimcilar igindeki payr %52,2 oraninda, lise istiiniin ise payr % 47,8

olarak goriilmektedir.

Grafik 3.6.4:

Bireysel Yatirnmcilarin Egitim Durumu Dagilim
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Tablo 3.6.5: Bireysel Yatirinmcilarin Meslek Dagilimi

Meslek Birey sayisi Yiizde (%) Birikimli Yiizde (%)

Memur 121 31,3 31,3
Isci 104 26,9 58,1
Esnaf 45 11,6 69,8
Serbest meslek 52 13,4 83,2
Emekli 18 4,7 87,9
Ciftci 7 1,8 89,7
issiz 10 2,6 92,2
Diger 30 7,8 100,0
Toplam 387 100,0

Tablo 3.6.5” de mesleklerin dagilimlarina yer verilmistir. Bu tabloya gore
meslek grubu olarak en yiiksek orana sahip olanlarin % 31,3 orani ile memurlar
oldugu goriilmektedir. Bu oran1 % 26,9 ile is¢i meslegi ve % 13,4 ile serbest meslek
takip etmektedir. Ayrica anket yapilanlar iginde % 2,6 oraninda ise is arayan veya
aramayan durumda olan issiz de bulunmaktadir. Boylece, tasarruf ve yatirim anlayisi

is arama siirecinden baslayarak incelenmis olacaktir.

Grafik 3.6.5: Bireysel Yatirnmcilarin Mesleki Durum Dagilimi
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Tablo 3.6.6:

Bireysel Yatirimcilarin Ayhik Ortalama Gelir Dagilimi

Gelir Diizeyi Birey Sayisi Yiizde Birikimli Yiizde
0-950 40 10,3 10,3
951-1650 132 34,1 44,4
1651-2250 68 17,6 62,0
2251-4000 68 17,6 79,6
4001+ 79 20,4 100,0
Toplam 387 100,0

Tablo 3.6.6’da bireysel yatirnmcilarin aylik ortalama gelir dagilimlart
verilmektedir. Tablo’ ya gore katilimeilarin % 10,3’ i asgari iicret diizeyinde %34,1°
I 951-1650 TL arasinda gelir elde etmektedir. Diger yandan, bireylerin % 55,6’s1
1650 TL tizeri gelire sahipken %20,4” i ise 4000 TL ve tizeri gelire sahip olmaktadir.
Boylece katilimcilarin biiyiik ¢ogunlugunun asgari ticretin iizerinde gelire sahip

oldugu goriilmektedir.

Grafik 3.6.6: Bireysel Yatirnmcilarin Ayhk Ortalama Gelir Durumu Dagilim
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Tablo 3.6.7: Bireylerin Tasarruf Oranlari

Tasarruf Oram Birey sayisi Yiizde (%) Birikimli Yiizde (%)
Hig 101 26,1 26,1
10% 127 32,8 58,9
25% 120 31,0 89,9
50% ve lizeri 39 10,1 100,0
Toplam 387 100,0 0

Tablo 3.6.7° ye gore tasarruf oranlarina bakildiginda ankete katilanlarin %

26,1’ inin hig tasarruf yapamayan grupta oldugu goériilmektedir. % 32,81 gelirinden

% 10 oraninda tasarruf yapabiliyorken %31°lik kisim ise gelirinden %25 oraninda

tasarruf yapabilmektedir. Genel tabloya gore bireylerin % 89’ unun, gelirlerinin en

fazla % 25 i kadarini tasarruflarina ayirabildigi goriilmektedir. S6z konusu oranlar

asagidaki grafikte goriilmektedir.

Grafik 3.6.7: Bireysel Yatirnmeilarin Tasarruf Oranlar
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Tablo 3.6.8: Bireysel Yatirnmcilarin Tasarruf Yapma Amaglari

Tasarruf Yapma Amaci Yiizdelik Oran %
Ev ve araba almak. 30,8
Kendim ve aile bireyleri i¢gin daha iyi egitim. 21,3
Isimi ya da sagligimi kaybettigimde hayatimi1 idame ettirmek. 15,9
Emeklilikte iyi bir yasam siirmek. 12,1
Kargima ¢ikabilecek yatirim fiyatlarimi degerlendirmek. 11,4
Kendi isimi kurmak isim varsa degerlendirmek. 4,8
Seyahat, tatil gibi nedenler. 3,8

Tablo 3.6.8 verilerine gore tasarruf yapan bireylerin, % 30,8 gibi yiiksek bir
orani ev ve araba almak amach tasarruf egiliminden s6z etmektedir. Bunun yaninda
“‘kendi ve aile bireyleri i¢in daha iyi bir egitim’’ nedeniyle tasarruf yapma egilimi %
21,3 iken, ‘‘igimi veya sagligimi kaybettigimde hayatimi idame ettirmek igin tasarruf
yaptyorum’’ diyenlerin oran1 %15,9 olmaktadir. Diger yandan ‘‘karsima ¢ikabilecek

yatinm firsatlarin1 degerlendirmek i¢in tasarruf yapiyorum’’ diyenlerin orani ise

%11,4 olarak belirlenmektedir.

Grafik 3.6.8: Bireysel Yatinmeilarin Tasarruf Yapma Amaclar:
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Tablo 3.6.9: Bireysel Yatirnmcilarin Yatirim Yaptiklar: Araclar

Yatirim Araci Yiizde (%) Birikimli Yiizde (%)
Altin 31,4 31,4
Ev-Diikkan 18,6 50,0
Arsa 13,1 63,1
Doviz($) 8,6 71,7
Hisse Senedi 7,2 79,0
U.Vad. Mev. 5,5 84,5
K.Vad.Mev. 4,1 88,6
A Tipi Fon 3.8 924
Doviz(€) 3,4 95,8
B Tipi Fon 2,1 97,9
Tahvil-Bono 1,7 99,6
Repo 0,3 100,0
Toplam 100

Tablo3.6,9’a gore ankete katilan bireylerin en ¢ok tercih ettikleri yatirim
aracinin %31,4 oram ile altin oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda gayrimenkul
olarak siiflandirilan Ev-Diikkan-Arsa tercih oranlart birlestirildiginde yaklagik % 32
gibi bir oran olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Diger yandan, tahvil-bono, A ve B tipi

fon gibi yatirim araglarin ¢ok az tercih edildigi goriilmektedir.

Grafik 3.6.9: Bireysel Yatirnmcilarin Yatirim Yaptiklar1 Araclar
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Tablo 3.6.10: Bireysel Yatirimcinin Tecriibesi

Yatirim Tecriibesi Birey sayisi Yiizde (%) Birikimli Yiizde (%)
Hig 140 36,2 36,2

1 yildan az 61 15,8 51,9

1-3 yil arasi 53 13,7 65,6

3-6 y1l arasi 59 15,2 80,9

6-10 y1l arasi 31 8,0 88,9

10 y1l ve iizeri 43 11,1 100,0
Toplam 387 100,0

Tablo 3.6.10° a gore, katilimcilarmin % 51,9 gibi biiyiik bir ¢ogunlugu 1

yildan az tecriibe sahibi oldugunu belirmektedir. Bunun yaninda % 36,2 ise hi¢

yatirim tecriibesine sahip olmadigini belirtirken, % 11,17 inin 10 yil ve tizeri”’

yatirim tecriibesine sahip oldugu goriilmektedir.

Grafik 3.6.10: Bireysel Yatirnmecinin Tecriibesi
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Tablo 3.6.11: Bireysel Yatirimcilarin Yatirnm Yaparken Kullandig Bilgi Kaynaklari

Kaynak Yiizde (%) Birikimli Yiizde (%)
Medya 40,8 40,8
Kendi Analizim 24,1 64,9
Cevre - Duyum 17,4 82,3
Araci Kurum 9,9 92,2
His ve Sezgilerimle 7,8 100,0
Toplam 100,0

Tablo 3.6.11°de bireysel yatirnmeilarin yatirim kararlarina etki eden kaynaklar
ve bu kaynaklara iligkin oranlar verilmektedir. Yapilan ankette bireysel
yatirimcilardan, yatirim karari verirken en fazla etkilendikleri faktorler arasindan
¢oklu se¢im yapmalari istenmistir. Tablo 3.13” de isaretlenme sikligina gore elde
edilen oranlara yer verilmistir. Buna gore % 41 oraninda katilimc1 yatirimlarina yon
verirken yazili, gorsel ve dijital medya’ dan faydalandigini belirtmigtir. Bu oran1 %
24 orani ile ‘‘Kendi Analizlerim’’ cevab1 ve % 17 orani ile de ‘‘Cevre ve Duyum”’
cevabi takip etmektedir. Bircok alanda 6nemli goriilen medyanin ankete katilanlarin

yiiksek bir orani i¢in, yatirim anlaminda da 6nemli oldugu goriilmektedir.

Grafik 3.6.11: Bireysel Yatirnmcilarin Faydalandig: Bilgi Kaynaklar:
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Tablo 3.6.12: Bireysel Yatirnmcilarin Yatirimlarimi Gézden Geg¢irme Sikhigi

Sikhik Birey sayisi Yiizde (%) Birikimli Yiizde (%
Giinliik 55 20,4 20,4
Haftada Birka¢ Kez 82 21,2 41,6
Haftada Bir 125 14,2 55,8
Ayhk 79 32,3 88,1
Yilhk 46 11,9 100,0
Toplam 387 100,0

Gozden gecirme siklig1 cevaplarina gore Tablo 3.6.12° de goriildiigi {izere,

bireysel yatirimcilarin % 32,3 gibi biiyiik bir orani, yatirimlarini aylik olarak kontrol

ettiklerini belirtmistir. “Glinlik”

gbozden gecirenlerin sayist % 20,4 olurken,

“haftada birka¢ kez” secenegi %21,2 orani ile en ¢ok tercih edilen iiclincli secenek

olmustur. ilgili oranlar Grafik 3.12’ de goriilmektedir

Grafik 3.6.12: Bireysel Yatirimcilarin Yatirnmlarim Gozden Gegirme Sikhgi
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Tablo 3.6.13: Bireylerin Risk Alma Davramslari

 Risk Davramsi Birey Sayis1 Yiizde % Birikimli Yiizde %
Risk Seven 119 30,7 30,7
Riskten Kag¢inan 268 69,3 100
Toplam 387 100

Yatinmcilarin risk alma diizeyi sorusuna verdikleri cevaba gore, hangi

davranig1 sergileyecegi analiz edilmistir. Buna gore yapilan analiz tablo 3.6.13’de

gosterilmistir. Tablo 3.6.13” e gore ankete katilanlarin 119’ u riski seven, 268’1

riskten kaginan bir davranig sergilemektedir.

Grafik 3.6.13: Bireysel Yatirnmcilarin Risk Alma Davramslar:
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3.6.2 Hipotezlerin Analizi

Arastirmada test edilmek tiizere kurulan ilk hipotez alt hipotezlerden
olusturulmustur. Buna goére, ana hipotezde demografik ozellikler ile risk alma
davraniglar1 arasindaki iligki arastirilmistir, alt hipotezlerde ise demografik 6zellikler
ile risk alma davranislar1 arasindaki iligkiler ayri ayr1 analiz edilmistir. Analizlerde
kurulan diger hipotezler i¢in farkli testler ve analizler kullanilmigtir. Buna gore
kategorik ve metrik degiskenler arasindaki farkliligin anlamliligini test etmek
amaciyla Bagimsiz Orneklem T testi ve Anova Testi kullanilmistir. Diger yandan iki
farkli kategorik degisken arasindaki iliskiyi test etmek amaciyla Ki-Kare Testi (Chi —
Square Test) kullanilmistir. Ki-kare testinin dogru kullanilabilmesi i¢in ¢ok donemli

iki temel varsayim bulunmaktadir. Bu varsayimlar sunlardir (Gilingér & Bulut, 2008,

s. 87);

» Gruplar birbirinden bagimsiz olmalidir.

» Ki-kare dagilimi, siirekli bir dagilimdir. Tablolarda beklenen sikliklarin %20
den fazlas1 5’ in altinda olmamalidir. Bu deger 5’den kiiclik ise dagilim
kesikli ve garpik olur. Bu yiizden, test sonucunda elde edilen ki-kare degeri
ki-kare dagilimina uygunluk gdstermez. Boyle bir durumda;

e 2x2 diizenlerinde, Fisher kesin ki-kare testi uygulanir.

e 2xC veya rx2 diizenlerinde ki-kare testi uygulanmak isteniyorsa satir
veya siitunlar birlestirilerek 5’den kiiclik degerin ortadan kaldirilmasina
caligilir. Bu miimkiin olmazsa Kolmogorov - Smirnov testi uygulanir.

e rxc diizenlerinde, beklenen sikliklarin %20 den fazlasi 5’den kiigiik
olmasi testin Sonucunu biiyiik oranda etkilemeyecektir. Satir veya
stitunlarin birlestirilerek 5’ten kiigiik degerin ortadan kaldirilmasi daha

uygun olur.

Buna gore, ilgili analizde yatirimcilar, ankette yer alan risk egilimine iliskin
soruya (18. soru) verdikleri cevaba gore, riski seven veya riskten kaginan yatirimeilar
olarak iki ayr1 bagimsiz kategoriye ayrilmistir. Bu baglamda, olusan hipotezlerin

degerlendirmesi asagidaki gibidir:
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H1: Bireylerin risk alma davramslar ile demografik degiskenler arasinda

anlamh bir iliski vardir.

H1a: Bireylerin risk alma davramslan ile yaslar1 arasinda anlamh bir iliski

vardir.
Tablo 3.6.14: Bireylerin Risk Alma Davramislarinin Yas fle Iliskisi
Davranis Bicimi
Y Toplam
-8 Risk Seven Riskten kacinan
23 21 44
18-25
52,30% 47,70% 100,00%
36 97 133
26-35
27,10% 72,90% 100,00%
37 81 118
36-45
31,40% 68,60% 100,00%
19 50 69
46-55
27,50% 72,50% 100,00%
4 19 23
56+
17,40% 82,60% 100,00%
119 268 387
Toplam
30,70% 69,30% 100,00%

x2 = 12,701 p < 0,05

Yas gruplart ile risk alma davranisi arasinda anlamli bir farklilik olup
olmadigimi anlamak i¢in ki kare testi sonucuna bakilmistir. Testin sonucuna gore, p
degeri “ ,013 ” ¢ikmistir. Bu deger p < 0,05 sartim1 sagladigindan yas ile risk alma

davranisi arasindaki iligkinin anlamli oldugu sdylenebilir.

Bu bulguya gore, Tablo 3.6.14 incelendiginde bireysel yatirimcilardan sadece
18-25 yas araligindakiler yiiksek oranda riski seven davranis gostermektedir. Bu
araliktaki yatirimcilarin %47,7’sinin riskten kagman, %52,3’{inlin ise riski seven
davranig gostermesi beklenmektedir. Diger yas gruplarmin ise, riskten kaginan
davranisa yakin oldugu goriilmekte, 56 ve istii yastaki yatirimcilarin ise %82,6 gibi
cok yiiksek bir oraninin riskten kac¢inma egiliminde olduklar1 goriilmektedir.

Buradan hareketle Hla kabul edilmistir.
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H1b: Bireylerin risk alma davranislari ile cinsiyetleri arasinda anlamh bir iliski
vardir.

Tablo 3.6.15: Bireylerin Risk Alma Davramslarinin Cinsiyet ile liskisi

Risk Alma Davranisi Toplam
Cinsiyet
Risk Seven Riskten kacinan i}
16 84 100
Kadin
16,0% 84,0% 100,0%
Erkek 103 184 287
35,9% 64,1% 100,0%
119 268 387
Toplam
100,0% 100,0% 100,0%

x% = 13,776 p < 0,05

Erkek ve kadin gruplart arasindaki risk davranisinda anlamli bir farklilik olup
olmadigin1 anlamak i¢in ki kare testi sonucuna bakilmistir. Testin sonucuna gore, p
degeri “0,000” ¢ikmistir. Bu deger p < 0,05 sartim1 karsiladigindan cinsiyet ile risk

alma davranisi arasindaki iliskinin anlamli oldugu sdylenebilir.

Tablo 3.6.15, risk alma davranislarinin, bireysel yatirimcilarin cinsiyetlerine
gore dagilimint gostermektedir. Tablo 3.6.15 degerlerinde yatirimeilarin genel olarak
riskten kacinan bir tavir sergiledikleri goriilmektedir. Buna gére bayan yatirimcilarin
%84,0° 1, erkek yatinmcilarin ise % 64,1 i riskten kaginan tavir sergilemektedir.
Elde edilen sonuglar, Grable ve Lytton (1999) ,Kahyaoglu ve Sara¢c (2011) ve
Kigiiksille (2004)’nin ¢alismalarindan elde ettikleri bulgular ile benzerlik
gostermektedir. Genel olarak, kisiler yaslandik¢a her konuda daha az risk aldiklari
varsayllmaktadir. Anbar ve Eker’e (2009 s.136) gore, yas arttikca risk algisinin
arttig1 varsayiminin arkasinda yatan temel diislince, gen¢ yatirimcilarin riskli
yatirimlar nedeniyle maruz kaldiklar1 zararlar telafi etmek i¢in daha uzun zamana
sahip olduklar1 ger¢egidir (Sara¢ & Kahyaoglu, 2011, s. 141). Buna gore H1b kabul

edilmistir.
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Hilc: Bireylerin Risk Alma Davramslar1 ile Medeni Durumlari Arasinda
Anlamh Bir iliski Vardir.

Tablo 3.6.16: Bireylerin Risk Alma Davramislarinin Medeni Durumlari ile iliskisi

Risk Alma Davranisi
Medeni Durum Toplam
Risk Seven Riskten kacinan
. 67 207 274
Evli
24,50% 75,50% 100,00%
52 61 113
Bekar
46,00% 54,00% 100,00%
119 268 387
Toplam
30,70% 69,30% 100,00%

x%? =17,473p <0,05

Bireylerin risk alma davranislari ile medeni durumlari arasinda anlamli bir iligkinin
olup olmadigim1 anlamak i¢in ki kare testi sonucuna bakilmistir. Testin sonucuna
gore, p degeri “0,000” ¢ikmistir. Bu deger p < 0,05 sartin1 sagladigindan medeni hal

ile risk alma davranis1 arasindaki iligkinin anlamli oldugu sdylenebilir.

Yukarida, Tablo 3.6.16 ’de bireysel yatirimcilarin medeni durumlarina gore,
risk alma davraniglarinin dagilimi goriillmektedir. Tablo degerlerinde yatirimcilarin
her iki gruba gore de risk alma davraniginda riskten kagian bir tavir sergiledikleri
goriilmektedir. Evli yatirimeilarindan % 75,5’ inin riskten kaginirken, % 24,5’ inin
riski seven davranis gostermesi beklenmektedir. Bekar yatirimeilarin ise genel olarak
riskten kagar bir davranis sergilese de evlilere oranla risk alma davranisina daha
yakin olduklari sdylenebilir. Buna gore bekar yatirimcilarin % 54 4 riskten
kacinirken, % 46 s1 riski sever bir davranig gostermektedir. Bu baglamda Hlc kabul

edilmistir.

Medeni durumun finansal risk algilamasi {izerinde etkili olup olmadigina
iliskin birgok arastirma yapilmistir. Ortaya ¢ikan sonuglar Sunden ve Surette (1998),
Grable ve Joo (2004)’ in bulduklari sonuglar ile uyum saglamaktadir. Benzer sekilde

Yao ve Hanna (2005), Amerikan Merkez Bankasi’nin Tiiketici Finans Arastirmasi
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veri tabanin1 kullanarak yaptiklari ¢alismada, finansal risk toleranslar1 agisindan
bekar erkek ve kadnlar ile evli erkek ve kadinlar1 incelemistir. Bekar erkeklerin evli
erkeklere gore, bekar kadinlarin, evli kadinlara gore daha fazla risk toleransina sahip

olduklarin1 bulmuslardir (Anbar & Eker, 2009, s. 138).

Hid: Bireylerin Risk Alma Davramslar1 ile Egitim Durumlar1 Arasinda
Anlamh Bir Iliski Vardir.

Tablo 3.6.17: Bireylerin Risk Alma Davramslarinin Egitim Durumu fle Tliskisi

Risk Alma Davranisi
Esitim D Toplam
Egitim Durumu - .
1tim Durumu Risk Seven Riskten kacinan
. 13 60 73
IIkégretim
17.8% 82.2% 100,0%
_ 50 79 129
Lise
38,8% 61,2% 100,0%
Meslek yiiksekokul 10 19 29
esieR ytllselokulu 34.5% 65,5% 100,0%
Yiiksekokul / fakiilt 37 7 116
uisekokul /fakulte 31.9% 68,1% 100,0%
Li ustii - doktora S 31 40
1sansustu 22.5% 77.5% 100,0%
119 268 387
Toplam
30.7% 69,3% 100,0%

x% = 11,168 p < 0,05

Yatirnmcilarin egitimi diizeyi ile risk alma davraniglar1 arasinda anlamli bir
iligki olup olmadigini anlamak icin ki kare testi sonucuna bakilmistir. Anket
verilerinde ‘‘Okuryazar degil”’, ‘‘Okuryazar-ilkokul Terk’’, *“Ilkokul’’ durumunda
katilimciya yeterli sayiya ulagilamadigindan bu gruplar “‘ilkogretim ve alti’’ olarak
tek bir gruba dontstirilmiistir. Boylece Ki-Kare Test varsayimlarina gore,
tablolarda beklenen sikliklarin %20 den fazlasi 5’ in altinda olmama sarti

gergeklestirilmistir.
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Testin sonucuna gore, p degeri “ ,025 *’¢ikmistir. Bu deger p < 0,05 sartini
kargiladigindan egitim diizeyi ile risk alma davranisi arasindaki iliskinin anlamli
oldugu soylenebilmektedir. Tablo 3.6.17°da yatirimcilarin egitim diizeyine gore risk
alma davraniglarinin dagilimi gériilmektedir. Tabloya bakildiginda, yatirnmcilarin her
egitim diizeyinde riskten kaginan bir tavir sergiledikleri gézlemlenmektedir. Buna
gore egitim diizeyi ilkogretim ve alt1 olanlarin %82,2’si, lise mezunlarinin %61,2’si,
meslek yliksekokulu mezunlarinin % 65,5’ 1, fakiilte veya yiiksekokul mezunlarinin
% 68,11, lisansiistii ve doktora mezunlarinin ise % 77,5’ inin riskten kacinan bir

davranig sergiledigi tespit edilmistir. Buna gore H1d kabul edilmistir.

Bulgular, Kiigiiksille (2004)’ nin yaptigi ¢alismanin aksi yoniinde,
Sarag&Kahyaoglu (2011)’ nun yaptigi calismaya ise benzer yonde sonuglara
ulagsmistir. Ortaya ¢ikan sonuca gore egitim diizeyi yiikseldik¢e riskten kacinma
orani artmaktadir. Fakat ilkdgretim mezunu durumundaki bireysel yatiricilarin risk
alma toleransinin bu genellemeye uymadigi ve gorece ¢ok diisiik oldugu
goriilmektedir. Ortaya ¢ikan bu durum genel sonucun aksini gostermektedir.

Literatiirde bu durum, egitim seviyesi ve gelir seviyesi iligkisi ile agiklanmaktadir.

Hallahan & dig. (2004), genel olarak, egitim seviyesi arttikca, gelir ve net
mal varliginin da arttigini ileri siirmiislerdir. Buna gore egitim seviyesinin net mal
varligi ve gelir diizeyini artirmasimnin (azaltmasi) sonucu olarak finansal risk
toleransinin arttigi (azaldigi) kabul edilmektedir. Bu baglamda ilkdgretim egitim
diizeyindeki bireylerin, yiiksek oranda riskten kaginma davranisi sergilemesi, gelir
diizeyinin digerlerine gore daha belirgin bir sekilde diisiik olmas1 ile

aciklanabilmektedir (Sara¢ & Kahyaoglu, 2011, s. 143).
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H1le: Bireylerin Risk Alma Davramslar ile Meslekleri Arasinda Anlamh
Bir iliski Vardir.

Tablo 3.6.18: Bireylerin Risk Alma Davramslarinin Meslek iliskisi

Risk Alma Davranisi
Meslek Toplam
Risk Seven Riskten kacinan
37 84 121
Memur
30,6% 69,4% 100,0%
. 17 87 104
Isci
16,3% 83,7% 100,0%
Esnaf 29 16 45
64,4% 35,6% 100,0%
Serbest meslek 20 32 52
38,5% 61,5% 100,0%
) 3 15 18
Emekli
16,7% 83,3% 100,0%
2 5 7
Ciftci
28,6% 71,4% 100,0%
.. 1 9 10
Issiz
10,0% 90,0% 100,0%
N 10 20 30
Diger
33,3% 66,7% 100,0%
119 268 387
Toplam 30,7% 69,3% 100,0%

x% = 39,387 p < 0,05

Yatirimcilarin meslegi ile risk alma davranislar1 arasinda anlamli bir farklilik
olup olmadigmi anlamak i¢in ki kare testi sonucuna bakilmistir. Testin sonucuna
gore, p degeri “ ,000 ” ¢ikmistir. Bu deger p < 0,05 sartin1 karsiladigindan mesleki

durum ile risk alma davranisi arasindaki iligkinin anlamli oldugu sdylenebilir.

Ki-Kare Testi temel varsayimlarina goére, tablolarda beklenen sikliklarin %20
den fazlasi 5 in altinda olmamalidir. Bu analizde emekli ve issizler iki kategoriye
ayrildigindan istenilen veri sayisinda problem yasanmistir. Bundan dolay: issiz (is
arayan) ve 1issiz (is aramayan) sayilart birlestirilmis ve issiz kategorisi

olusturulmustur. Ayn1 zamanda emekli ve calisan emekli sayilar1 da birlestirilmis ve
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emekli kategorisi olusturulmustur. Bu durumda verilerin % 18’ inin 5 in altinda

kalmasi saglanmistir. Bu da analizin temel varsayimina uygun olmaktadir.

Tablo 3.6.18 bireysel yatirnmcilarin mesleki durumlarina gére risk alma
davraniglarinin  dagilimin1 vermektedir. Tablo degerlerine gore sadece ‘‘esnaf’’
grubunda yer alan bireysel yatirnmcilarin agirlikli olarak riski seven bir davranis
sergilemesi beklenmektedir. Buna gore esnaf grubunda yer alan bireysel
yatirimcilarin % 64,4°1 riski seven yapidadir. Bireysel yatirimeilarin mesleklere gore
genel itibari ile riskten kaginan yapida olduklar1 goriilmektedir. Ancak ankete katilan
igsizlerin % 90 oraninda riskten kaginan davranis sergiledigi goriilmektedir. Boylece

Hle kabul edilmistir.

Kendi isinde c¢alisanlar ile avukat, doktor, yoOnetici gibi iist meslek
gruplarinda c¢alisanlarin daha yiiksek risk toleransina sahip oldugu varsayimina
karsin, meslek faktorii yorumlanirken dikkatli olunmalidir. Ciinkii kendi isinde
calisanlar veya iist meslek gruplarinda calisanlar, genellikle daha yiiksek gelire
ve/veya net mal varligma sahip olmakta ve ayrica, iist meslek gruplarinda
calisanlarin, genellikle beseri sermaye ve finansal bilgi seviyeleri de daha yiiksek
olabilmektedir. Bu nedenle, s6z konusu kisilerin, daha yiiksek finansal risk
toleransina sahip olmalar1 da normal olarak degerlendirilebilecektir (Anbar & Eker,

2009, s. 142).
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H1f: Bireylerin risk alma davranislan ile ¢cocuk sayilari arasinda anlamh bir

iliski vardir.

Tablo 3.6.19: Bireylerin Risk Alma Davramslarinin Cocuk Sayasi fle liskisi

Risk Alma Davranisi
Cocuk Sayisi Toplam
Risk Seven Riskten kacinan
0 41 83 124
33,1% 66,9% 100,0%
1 31 93 124
25,0% 75,0% 100,0%
9 35 59 94
37,2% 62,8% 100,0%
3 7 24 31
22,6% 77,4% 100,0%
4 veya daha fazla > S 14
35,7% 64,3% 100,0%
119 268 387
Toplam
30,7% 69,3% 100,0%

x% =5,227p>0,05

Yatirimcilarin sahip olduklari ¢ocuk sayist ile risk alma davranislar arasinda

anlamli bir iliskinin olup olmadigini anlamak i¢in ki kare testi sonucuna bakilmstir.
Testin sonucuna gore, p degeri “ ,265” cikmistir. Bu deger p < 0,05 sartim
karsilamadigindan c¢ocuk sayist ile risk alma davranisi arasindaki iliskinin anlamli

oldugu sdylenemez.

Tablo 3.6.19° a gore ¢ocuk sayisi ve risk alma davranigi arasindaki iliski
incelenmistir. Buna gore yatirimcilarin genel olarak riskten kaginan bir davranig
sergiledigi goriilmektedir. Fakat bu iliskiler arasinda belirgin bir fark
goriilmemektedir. Buradan hareketle cocuk sahibi olanlarin, olmayanlara gore riskten
daha fazla kacindiklar1 sdylenebilir. Fakat bu davranisin ¢ocuk sayisi ile bir iligkisi

goriilmemektedir. Buna gore, H1f Red edilmistir.

Medeni durum ile yakin iligkili olan ¢ocuk sayisinin, finansal risk toleransi
tizerindeki etkisini incelemek amaciyla yapilan ¢alismalarda farkli sonuglar

bulunmustur. Buna gore, Faff (2008 ), bakmakla yiikiimlii olunan kisi sayisi arttik¢a
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finansal risk toleransinin arttigini bulmustur. Sung ve Hanna (1996), hane halki
sayisinin, kadin veya erkeklerin finansal risk toleranslari iizerinde bir etkisinin
olmadigini bulmuslardir. Jianakoplos ve Bernasek (1998 s. 627), ¢ocuk ve bakmakla
yiikiimlii olunan kisi sayisinin, bekar kadinlarin risk alma toleranslarini azalttigini,
buna karsin, evli ¢iftlerin risk toleranslarini arttirdigini bulmuslardir (Anbar & Eker,
2009). Yukarida yapilan analizlerden yola ¢ikarak demografik degiskenlere iligkin 6

alt hipotezden 5’ {iniin kabul olmasi sonucunda H1 hipotezi kabul edilmistir.

H2: Bireylerin Risk Alma Davramslar ile Gelir Diizeyi Arasinda Anlamh Bir
iliski Vardir.
Tablo 3.6.20: Bireylerin Risk Alma Davramslar ile Gelir Diizeyi Iliskisi

Risk Alma davranisi
Avlik Gelir Toplam
Risk Seven Riskten Kac¢inan

12 28 40

0-950 30,0% 70,0% 100,0%
27 105 132

951-1650 20,5% 79,5% 100,0%
22 46 68

1651-2250 32,4% 67,6% 100,0%
25 43 68

2251-4000 36,8% 63,2% 100,0%
33 46 79

4001+ 41,8% 58,2% 100,0%
119 268 387

Toplam 30,7% 69,3% 100,0%

x% =12,326 p<0,05

Yatirnmcilarin gelir durumu ile risk alma davraniglar1 arasindaki iligkinin
anlamli olup olmadigmi anlamak igin ki kare testi sonucuna bakilmistir. Testin
sonucuna gore, p degeri “ ,015” ¢ikmustir. Bu deger p < 0,05 sartin1 sagladigindan
dolayr gelir durumu ile risk alma davramisi arasindaki iligkinin anlamli oldugu

sOylenebilir.

Tablo 3.6.20, bireysel yatirnmcilarin gelir durumuna gore risk alma

davraniglarinin dagilimin1 vermektedir. Buna gore, biitlin gelir gruplar1 genel olarak
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riskten kacinan davranis sergilemektedir. Tablo 3.6.20°ye gore, 4000 TL dstii

bireylerin digerlerine gore daha fazla risk seven davranig gosterdigi goriilmektedir.

Bununla birlikte diger gelir gruplarindan 0- 950 TL arasindakilerin %70’inin,
951-1650 TL arasindakilerin % 79,5’inin, 1651-2250 TL arasindakilerin % 67,6’ inin
ve 2251-4000TL arasinda 9%63,2’tiniin riskten ka¢inan davranig gosterdigi
goriilmekledir. Diger yandan 4000 ve listili gelire sahip olanlarin ise %58,2 oraninda
riskten kaginir durum sergiledigi goriilmektedir. Buna gére H2 hipotezi kabul

edilmistir.

Yatirim danmigmanlari, kisinin gelir ve servet diizeyi arttikca finansal risk
toleransinin da artacagini varsaymaktadir. Yapilan akademik caligmalar da bu
varsayimi dogrular niteliktedir. Wang ve Hanna (1997), Grable ve Lytton (1999b),
Grable (2000), Harrison ve dig. (2005)’ ve Sarag ve Kahyaoglu (2011)’ nun konu ile
ilgili bulgularin1 desteklemektedir (Sara¢ & Kahyaoglu, 2011, s. 149).

H3: Bireysel Yatinmecilarin Tasarruf Diizeyi ile Risk Alma Davramslar
Arasinda Anlamh Bir iliski Vardir.

Tablo 3.6.21: Bireysel Yatirnmeilarin Tasarruf Diizeyi ile Risk Alma Davramslar

Arasindaki Tliski
Risk Alma Davranisi
Tasarruf oram . . Toplam
Risk Seven Riskten kacinan

. 25 76 101
Hig 24,80% 75,20% 100,00%

10% 41 86 127
32,30% 67,70% 100,00%

5% 38 82 120
31,70% 68,30% 100,00%

% 50 ve iizeri = 24 39
38,50% 61,50% 100,00%

119 268 387
Toplam 30,70% 69,30% 100,00%

x%=12,983p>0,05
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Yukaridaki tabloda yatirimcilarin tasarruf orani ile risk alma davranislar
arasinda anlamli bir farklilik olup olmadigini anlamak i¢in ki kare testi sonucuna
bakilmistir. Testin sonucuna gore, p degeri “ ,394” cikmustir. Bu deger p < 0,05
sartin1 kargilamadigindan tasarruf orami ile risk alma davranisi arasindaki iligkinin

anlamli oldugu sdylenemez. Buna gore H3 hipotezi Red edilmistir.

H4: Bireysel yatirnmcilarin gelecek donem beklentileri ile ge¢mis donem

beklentilerinin karsilanma oram arasinda anlamh bir iliski vardir.

Tablo 3.6.22: Bireysel Yatirnmcilarin Gelecek Dénem Beklentileri ile Ge¢cmis Donem
Beklentileri Arasindaki iliski

Pearson Korelasyon Testi

Gecmis donem Gelecek donem
beklentilerimi beklentileri
Pearson Correlation 1 506"
Gecmis donem - =
beklentileri Sig. (2-tailed) 000
N 387 387
Pearson Correlation 506" 1
Gelecek donem
beklentileri ,000
Sig. (2-tailed)
N 387 387

** (.01 anlamhlik diizeyinde Korelasyon.

Ankette yatirnmcilarin gegmis ve gelecek anlaminda iki yonlii beklentileri
sorularak, aralarinda anlamli bir iliski olup olmadigi test edilmistir. p degeri ““ ,000”
cikmigtir. Bu deger p < 0,05 sartin1 saglamaktadir. Pearson korelasyon testi sonucuna
gore 0,001 anlam diizeyinde 0,506 degerinde pozitif yonlii iliski katsayis1 elde
edilmistir. Buna gore ge¢mis donem beklentilerinin karsilanma orani ile gelecek
donemde beklentilerinin karsilanma oranlar1 ayni yonde artmaktadir. Buna gore H4

hipotezi Kabul edilmistir.
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H5: Bireylerin gelirleri ile tasarruf oranlar1 arasinda anlamh bir iliski

vardir.

Tablo 3.6.23: Bireylerin Gelirleri fle Tasarruf Oranlar1 Arasindaki iliski

Tasarruf Orani
Toplam
Avhk Gelir Hic 10% 25% % 50 ve iizeri
20 12 6 2 40
0-950
50,0% 30,0% 15,0% 5,0% 100,0%
44 60 20 8 132
951-1650
33,3% 45,5% 15,2% 6,1% 100,0%
10 23 28 7 68
1651-2250
14,7% 33,8% 41,2% 10,3% 100,0%
19 13 32 4 68
2251-4000
27,9% 19,1% 47,1% 5,9% 100,0%
8 19 34 18 79
4001+
10,1% 24,1% 43,0% 22,8% 100,0%
Toplam 101 127 120 39 387
P 26,1% 32,8% 31,0% 10,1% 100,0%

x% = 77,475 p < 0,05

Yatirimcilarin gelir durumu ile tasarruf oranlari arasinda anlamli bir farklilik
olup olmadigini anlamak igin ki kare testi sonucuna bakilmistir Testin sonucuna
gore, p degeri “ ,000” ¢ikmustir. Bu deger p < 0,05 sartim1 sagladigindan, gelir

durumu ile tasarruf orani arasindaki iligkinin anlamli oldugu s6ylenebilir

Ki-Kare Testi temel varsayimlarina gore, tablolarda beklenen sikliklarin %20
den fazlasi 5° in altinda olmamalidir. Bu oran ilgili hipotez i¢in ilk olarak %26,7
olmaktadir. Bu durumun giderilmesi amaciyla ‘%50’ ile ‘%75 ve iizeri ’ tercihleri
birlestirilmistir. Tablo 3.6.23’ e gore hi¢ yatirnm yapmayan oranit 0-950 TL gelir
grubunda % 50 iken gelir grubu arttik¢a, bu oran %33,3 - % 14,7 - % 27,9 - % 10,1
seklinde azalmaktadir. Ayrica % 50 ve lizeri tasarruf yapanlarin orani en fazla 4000
TL ve iizeri gelire sahip olan grupta yer almaktadir. Bu oran % 22,8 olarak karsimiza

¢ikmaktadir. Sonug olarak H5 hipotezi Kabul edilmistir.
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Ortaya c¢ikan sonu¢ Keynes’in (1936) mutlak gelir hipotezini destekler
niteliktedir. Mutlak Gelir Hipotezi tasarruf davranigini agiklamaya calisan
makroekonomik anlamdaki onemli bir katki olarak goriilmektedir. Mutlak gelir
hipotezine gore, tiikketim kullanilabilir gelirin bir fonksiyonudur. Kullanilabilir gelir
arttikga tiilketim artar, fakat tiikketimdeki artig gelirdeki artistan daha az olmaktadir.
Dolayisiyla gelir arttikga tiiketim egilimi azalir ve tasarruf egilimi artar (Colak &
Oztiirkler, 2012, s. 24).

H6: Bireysel yatirnmcilarda belli orandaki bir kaybin verdigi iiziintii aym

orandaki kazancin verecegi mutluluktan daha biiyiiktiir.

Tablo 3.6.24: Pismanhktan Kacinma Davranisi

Birey Sayisi Yiizde % Birikimli Toplam
Kar eden yatirim 246 63,6 63,6
Zarar eden yatirimi 119 30,7 94,3
Kararsizim 22 57 100
Toplam 387 100

Yapilan bu ¢alismada, bireylere, pismanliktan kaginma davranisini sergileyip
sergilemedigini anlamak amaciyla sorulan soruya (23.) gore elde edilen cevaplar
Tablo 3.6.24” de verilmistir. Tablo 3.6.24° e gore yatirimcilarin % 63,6’s1 kar eden
yatirimi satma egiliminde olmaktadir. Bunun yaninda % 30,6’s1 ise zarar eden
yatirimi satmak istemektedir. % 5,7 ise kararsiz kalmaktadir. Bu durum Hersh
Shefrin ve Meir Statman (1983) in ve Elmas (2010) yaptig1 calismalari
desteklemektedir. Buna gore H6 hipotezi Kabul edilmistir

Bireysel yatirimcilar referans noktasinin (yatirim aracinin alig fiyati) altinda

risk sever bir tutum sergilerler. Bu tutumu gostermeleri duygusal egilimler olarak
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ifade edilen kayiptan kagma, pismanliktan kagma ve bilissel celiski egilimleri ile
aciklanmaktadir. Kayiptan kagma egilimiyle yatirimcilar telafi etme kaygisina baglh
olarak yatirimlarinin alig fiyatina gelmesini isterler. Telafi etme kaygisi, insanlarin
kayiplari ile barisik olmasinin zor oldugunu ifade etmektedir. Pismanliktan kaginma
ve biligsel ¢eliski egilimleriyle yatirimcilar, yanlis bir tercih yapmis olma hissinin
verdigi tiziintiiyli hissetmekten kagarlar. Yatirimcilar referans noktasindan yukarida

ise; karini realize etme egiliminde olurlar (Elmas , 2010, s. 143).

H7:Yatirnmcilar Kesin kazan¢ durumunda riskten Kkacgimir, Kesin Kkayip

durumunda ise risk sever bir tutum icinde bulunurlar.

Tablo 3.6.25: Size 1000 TL Verilse, Asagidaki Yatirnmlardan Hangisini Secerdiniz?

1.Durum Birey Sayisi Yiizde % Birikimli Toplam
%050 olasihkla 1000 t1 74 191 191
kazang ' '
%100 olasihikla 500
TL kazanc 313 80,9 100
Toplam 387 100

Tablo 3.6.26: Size 2000 TL Verilse, Asagidaki Yatirnrmlardan Hangisini Secerdiniz?

2.Durum Birey Sayisi Yiizde % Kiimiilatif Toplam
%350 olasilikla ya 1000
TL kayip 239 61,8 61,8
%100 olasilikla 500
TL kayip 148 38,2 100
Toplam 387 100

Tablo 3.6.25 de katilimcilarin % 80,9 oraninin kesin olan durumu segtigi

goriilmektedir. Buna karsin Tablo 3.6.26° da, yatirimcilarin % 61,8’inin ihtimalli
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durumu sectigi goriilmektedir. Yatirimcilar kazang s6z konusu oldugunda kesin olan
durumu tercih ederken, kayip durumunda ihtimalli durumu se¢mektedirler. Bu

durumda H7 hipotezi Kabul edilmistir.

Iktisat literatiiriinde belirsizlik ortaminda rasyonel tercihi agiklayan beklenen
fayda modeline ters diisen Ornekler tespit edilmistir. En taninmis orneklerden biri
Allais'e (1953) aittir. Kahneman ve Tversky, Allais'in vurguladigi durumu agiklayan
caligmalarinda, Ogrenci ve Ogretim {yelerinden olusan bir gruba bazi se¢im
problemleri sunulmustur. Bu problemlerde ayni fayda durum, kesin ve olasiliklarina
gore agirlikli hesaplanip sorulmustur. Aslinda matematiksel olarak ayni durumu
ifade eden sorulara farkli cevaplar verilmistir. Verilen cevaplarda goriilen tutarsizliga
Kahneman ve Tversky (1981) "kesinlik etkisi" adin1 vermektedirler. Kazanglar ve
kayiplar farkli degerlendirilmektedir. Kazanglar alaninda riskten kagma tutumu soz
konusudur. Kayiplar alaninda ise riske karst olumlu bir tutum vardir. Kesin sonuglar,
belirsiz sonuglara kiyasla daha biiyiik bir oranda agirlikli hesaplanmaktadir (Davut,
1997, s. 170-171). Bu ¢alismada ortaya ¢ikan sonuglar Kahneman & Tversky (1981)

ve Dom(2003)’ {in ¢alismalarini desteklemektedir.

H8: Yatirimcilar belirsizlikten kagma ve asina olam1 se¢me egilimleri

neticesinde daha az kazangh olsa bile tamdik firmalari, diger firmalara tercih

ederler.
Tablo 3.6.27: Asina Olam Tercih Etme Davramsi

Secenekler Birey Sayisi Yiizde % Birikimli Toplam
Bilinen firmaya 278 718 718
yatirim yapardim
Az bilinen firmaya 38 0.8 817
yapardim
Kararsizim 71 18,3 100
Toplam 387 100
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Tablo 3.6.27° de goriildiigii gibi bireysel yatirimcilarin %71,8 gibi yiiksek bir
orani bildikleri firmaya yatirnrm yapmayi, kar orani kismen diisiik de olsa tercih
etmektedir. Buna gore verilen cevaplarin ortalamasi 1,47 standart sapmasi ise 0,786
olmaktadir. Bu ortalama, tamamen katiliyorum ile katiliyorum segenekleri arasinda
bir cevap olarak kabul edilebilir. Buna gore H8 hipotezi Kabul edilmistir. Elde edilen
sonuglar Samuelson & Zeckhauser (1988) ve Heath & Tversky (1991) nin

caligmalarina benzer olarak gerceklesmistir.

H9:Bireysel Yatirnmeillarin Cinsiyeti ile Risk Azaltma Amach Portfoy

Cesitlendirme Davranisi Arasinda Anlamh Bir Farkhihk Vardir.

Tablo 3.6.28: Bireysel Yatirnmeilarin Cinsiyeti le Risk Azaltma Amach Portfoy
Cesitlendirme Davranmis1 Arasindaki Iliski

Cinsiyet Birey Sayisi Ortalama Standart Sapma
Kadin 100 2,11 0,898
Erkek 287 2,51 1,051
Toplam 387

Tablo 3.6.28’¢ gore ankete katilan gruplarin cinsiyetleri ile portfoy
cesitlendirme davranist arasinda birbirine c¢ok yakin ortalamalar bulunmustur.
Aradaki farkin anlamli olup olmadigini belirlemek i¢in, Independent Samples Test
tablosunun p degerine bakilmistir. Buna goére p degeri ““ ,001 ” ¢ikmustir. S6z konusu
deger 0,05’den kiiciik oldugu icin, cinsiyet ile portfoy cesitlendirme davranis
arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamli bir farklilik olusturdugu sdylenebilir.
Verilen cevaplarin ortalamalarina bakildiginda kadinlarin 2,11 erkeklerin ise 2,51
oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gére, H9 hipotezi Kabul edilmistir. Buna gore risk
azaltma yOntemlerinden biri olan portfoy ¢esitlendirme davranisina kadinlarin daha
egilimli olduklar1 sdylenebilir. Bu sonug daha once kabul ettigimiz H1b hipotezini
dogrulamaktadir. Buna goére kadinlarin risk alma egilimleri, erkeklere gore daha

diistik olmaktadir.
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H10: Bireysel Yatirnmeilarin Egitim Diizeyi ile Risk Azaltma Amach Portfoy

Cesitlendirme Davranisi Arasinda Anlamh Bir Farkhihk Vardir.

Tablo 3.6.29: Bireysel Yatirnmcilarin Egitim Diizeyi ile Risk Azaltma Amach Portfoy
Cesitlendirme Davrams1 Arasindaki Iliski

Egitim Diizeyi Birey Sayisi Ortalama Standart Sapma

flkégretim 73 2,48 0,959
Lise 129 2,55 1,097
Meslek yiiksekokulu 29 2,55 0,985
Yiiksekokul / fakiilte 116 2,31 1,025
Lisansiistii - doktora 40 1,95 0,815
Toplam 387 2,4 1,027
P=,014<0,05

Tablo 3.6.29’da arastirmaya katilan bireysel yatirimcilarin egitim durumlarina
gore puan ortalamalarmin genel olarak birbirine yakin oldugu goriilmektedir.
Ortalamasi en diisiik grup Lisansiistii-doktora segenegini isaretleyen grup olmustur.
Ortaya c¢ikan bu farkliligin anlamli olup olmadigini anlamak i¢in Anova testinin
sonucuna bakilmistir. ANOVA tablosunda p degerinin “,014” oldugu gorilmiustiir.

(X3

S6z konusu deger ‘“ ,05° den kiiclik oldugu icin, bireysel yatirimcilarin egitim
diizeyi ile portfoy cesitlendirme davranigi arasindaki iliskinin istatistiki agidan

anlamli oldugu sdylenebilecektir.

Hangi gruplar arasindaki farkin anlamli olduguna bakmak i¢in homojenlik
testine bakilmistir. Buna gore p degeri ““,003”’ < ‘05 oldugundan bu testi
gecememistir. Bu durumda homojen olmayan gruplar i¢in uygulanan post-hoc
analizlerinden Tamhane T2 testi uygulanmistir. Buna gore asagidaki tablo elde

edilmistir.
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Tablo 3.6.30: Bireysel Yatirnmcilarin Egitim Diizeyi ile Risk Azaltma Amach Portfoy

Cesitlendirme Davramsi Arasindaki iliskisinin Tamhane’s T2 Test Analizi

Tamhane T2 Testi

Egitim durumu Ortalama Fark (1-J) | Std. Hata P
Lise

i1kogretim -,071 ,148 1,000
Meslek yiiksekokulu -072 215 1.000
Yiiksekokul / fakiilte 169 147 945
Lisansiistii — doktora 529" 171 ,026

_ [Ik6gretim 071 ,148 1,000

Lise
Meslek yiiksekokulu - 001 207 1.000
Yiiksekokul / fakiilte 240 136 556
Lisansiistii — doktora 600" 161 003
[Ikogretim

Meslek ,072 ,215 1,000

yiiksekokulu ;
Lise 001 207 1,000
Yiiksekokul / fakiilte 241 206 942
Lisansiistii — doktora 602 224 091
[Ikogretim

Yiiksekokul / ~169 147 945

fakiilte Lise - 240 136 556
Meslek yiiksekokulu -241 206 942
Lisansiistii — doktora 360 160 240

Lisansiistii - | [Ikégretim -529" 171 ,026

doktora
Lise -,600" 161 ,003
Meslek yiiksekokulu - 602 224 091
Yiiksekokul / fakiilte -360 160 240

*. %95 Giiven Araliginda Anlaml Derecede Farklilik.
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Tablo 3.6.30° e bakildiginda “ * * isareti ile belirgin olan farklilik
noktalarindaki p degerlerinin *“,05”’ten kii¢iikk oldugu gorilmektedir. Buna gore
egitim diizeyi doktora-yiiksek lisans olanlar ile Ilkdgretim ve lise mezunlar1 arasinda
risk azaltma amagli portfoy c¢esitlendirme davranisi agisindan anlamli bir farklilik
vardir. Buna gore cevaplarin ortalamalarina bakildiginda Tablo 3.31° de goriildiigii
gibi doktora-yiiksek lisans mezunlarinin 1,95 ortalama ile “‘katiliyorum’’ diizeyinden
daha gii¢lii bir seviyede portfoy cesitlendirme davranisini gergeklestirmeye egimli

olduklar1 goriilmektedir. Dolayisiyla H10 hipotezi Kabul edilmistir.

H11: Bireysel Yatirimeilarin Yas1 ile Bankalara Giiven Davramsi Arasinda
Anlamh Bir Farkhilhk Vardir.

Tablo 3.6.31: Bireysel Yatirnmcilarda Yas ile Bankalara Giiven Iliskisi

Yas Kisi Sayisi Ortalama Std. Sapma

18-25 44 3,14 1,231
26-35 133 3,04 1,215
36-45 118 2,95 1,253
46-55 69 3,12 1,182
56+ 23 2,26 1,096
Toplam 387 2,99 1,226
p =0,43< 0,05

Tablo 3.6.31 deki verilerin Anova testi sonucu p degerinin ** ,043 ** oldugu
goriilmektedir. S6z konusu deger 0,05’den kiigiik oldugu icin, bireysel yatirimcilarin
yasi ile bankalara giivenmeme davranisi arasinda istatistiki agidan anlamli derecede
farklilik oldugu sdylenebilir. Diger yandan homojenlik testine gore p degeri “ ,580 ’
olmaktadir. Bu deger ‘“,05 > den biiyiik oldugundan hangi yaslar arasinda farklilik

oldugunu anlamak i¢in Tukey testi uygulanmustir.
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Tablo 3.6.32: Bireysel Yatirnmcilarda Yas ile Bankalara Giiven liskisi Tukey Testi

Tukey Testi
Yas Ortalama Farki Std. Hata P degeri
26-35 ,099 212 ,990
18-25 36-45 187 215 ,907
46-55 ,020 235 1,000
56+ 875" 313 ,043
18-25 -,099 212 ,990
36-45 ,088 154 979
26-35
46-55 -,078 ,180 ,993
56+ Nead 275 ,039
18-25 -,187 215 ,907
26-35 -,088 154 ,979
36-45
46-55 -,167 ,184 ,895
56+ 688 277 ,097
18-25 -,020 235 1,000
26-35 ,078 ,180 ,993
46-55
36-45 167 ,184 ,895
56+ 855" 293 ,030
18-25 -,875" 313 ,043
26-35 77T 275 ,039
56+
36-45 -,688 277 ,097
46-55 -,855" 293 ,030

*. % 95 Giiven Araliginda Anlamlilik Testi

Tablo 3.6.32 incelendiginde 56 yas fistii bireylerin 18-25, 26-35 yas
araligindaki bireylerden anlamli olarak farklilastigi goriilmektedir. Verilen
cevaplarin ortalamalar1 incelendiginde 56 yas istii bireylerin, ortalamanin anlaml

derecede altinda kaldig1 goriilmektedir. Genel ortalama 2,99 (kararsiz) olurken 56
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yas ustii ortalamasi 2,26 olmaktadir. Bu deger ‘‘katiliyorum’’ secenegine yakin bir
degerdir. Diger yas gruplari ise ‘‘kararsizim’’ secenegine gore sagda kalan dereceler
olmaktadir. Yani bankalar1 giivenilir bulmaktadir. Sonug olarak, yas ile bankalara
olan giiven derecesi arasinda anlamli bir farklilik tespit edilmistir. H11 hipotezi

Kabul edilmistir.

H12: Bireysel Yatirimeilarda Yatirnm Tecriibesi fle Krizi Firsat Olarak Gérme

Davranisi Arasinda Anlamh Bir Farkhlik Vardir.

Tablo 3.6.33: Bireysel Yatirnmcilarda Yatirim Tecriibesi ile Krizi Firsat Olarak
Gorme Davramnsi Ile Yatirim Tecriibesi Arasindaki Iliski

Yatirim Tecriibesi Kisi Savisi Ortalama Std. Sapma

Hig 140 2,62 1,178
1 yildan az 61 2,74 1,21
1-3 yil arasi 53 2,85 1,199
3-6 yil arasi 59 2,29 1,051
6-10 yil arasi 31 2,61 1,116
10 y1l ve iizeri 43 2,63 1,273
Toplam 387 2,62 1,177
p =,199 > 0,05

Tablo 3.6.33’de yatinm tecriibelerine gore krizin firsat olarak
goriilebilecegine katilma oranlarinin  ortalamalar1 2,61 ile 2,85 arasinda
degismektedir. Bu farkin anlamli olup olmadigin1 anlamak i¢in Anova testine
bakilmistir. Buna gore, p degerinin *“,199 *° oldugu goriilmektedir. Bu deger “,05”’
den biiyiik oldugundan dolayi, yatirim tecriibesi ile krizi firsat olarak gorme
davranigt arasinda anlamli bir fark goriilmemektedir. Bu nedenle H12 Hipotezi Red

edilmigstir.
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H13: Bireysel Yatirnmecilarin Cinsiyeti Ile Krizleri Yeni Bir Firsat Olarak

Gorme Davramsi Arasinda Anlamh Bir Farkhlik Vardir.

Tablo 3.6.34: Bireysel Yatirnmeilarin Cinsiyeti Tle Krizleri Yeni Bir Firsat Olarak
Gorme Davrams1 Arasindaki Iliski

Cinsiyet Birey Savisi Ortalama Standart Sapma
Kadin 100 2,60 1,10
Erlek 287 2,63 1,20
p = 0,843 > 0,05

Tablo 3.6.34° da cinsiyete gore krizin firsat olarak goriilebilecegine katilma
oranlarinin ortalamalar1 2,60 ve 2,63 olarak tespit edilmektedir. Bu farkin anlaml
olup olmadigim1 anlamak bagimsiz 6rneklem T testine bakilmistir. Buna gore, p
degerinin “‘‘ ,843 *’ oldugu goriilmektedir. Bu deger ‘“,05°’ den biiyiik oldugundan
dolayi, cinsiyet ile krizi firsat olarak gorme davranisi arasinda anlamli bir iliski

goriilmemektedir. Bu anlamda H13 Hipotezi Red edilmistir.
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Tablo 3.6.35: Hipotezlerin Kabul ve Red durumlari

1 H1:Bireylerin risk alma davranislar1 demografik degiskenler Ki-Kare Kabul
arsinda anlaml bir iligki vardir. Testi _—
) Hla:Bireylerin risk alma davraniglari ile yaglar arasinda Ki-Kare Kabul
anlaml bir iliski vardir. Testi -
3 Hl1b:Bireylerin risk alma davranislari ile cinsiyetleri Ki-Kare Kabul
arasinda anlamli bir iligki vardir. Testi —
a Hlc:Bireylerin risk alma davranislari ile medeni durumlari Ki-Kare Kabul
arasinda anlamli bir iliski vardir. Testi -
5 H1d:Bireylerin risk alma davranislari ile egitim durumlar1 | Ki-Kare Kabul
arasinda anlamli bir iligki vardir. Testi _—
6 Hle:Bireylerin risk alma davraniglar ile meslekleri Ki-Kare Kabul
arasinda anlaml bir iliski vardir. Testi -
7 HI1f:Bireylerin risk alma davraniglar ile cocuk sayilar Ki-Kare Red
arasinda anlamli bir iligki vardir. Testi _—=
3 H2: Bireylerin risk alma davraniglar ile gelir diizeyi arasinda | Ki-Kare Kabul
anlamli bir iligki vardir. Testi -
H3: Bireysel Yatimeilarin Tasarruf Diizeyi fle Risk Alma Ki-Kare
9 |Davranislari Arasinda Anlamli Bir Iligski Vardir. Testi Red
H4:Bireysel yatirimcilarin gelecek donem beklentileri ile
. . o2 Korelasyo
10 | gecmis donem beklentilerinin karsilanma orani1 arasinda N testi Kabul
anlamli bir iligki vardir.
11 H.S: Bireylerin gelirleri ile tasarruf oranlar1 arasinda anlamli bir Yiizde Kabul
iligki vardir. Analizi —_—
Hé6: Bireysel yatinmeilarda belli orandaki bir kaybin verdigi Yiizd
12 |iiziintii aym orandaki kazancin verecegi mutluluktan daha Alrizliii Kabul
biiyiiktiir.
H7: Yatirimcilar kesin kazan¢ durumunda riskten kaginir, kesin YViizde
13 | kayip durumunda ise risk sever bir tutum iginde bulunurlar. Analizi Kabul
HS8: Yatirimcilar belirsizlikten kagma ve asina olani1 segme YViizde
14 | egilimleri neticesinde daha az kazangh olsa bile tamdik| , .. Kabul
firmalari, diger firmalara tercih ederler.
H9:Bireysel Yatirimcilarin Cinsiyeti Ile Risk Azaltma Amagh gagul?lsm
15 | Portfoy Cesitlendirme Davranisi Arasinda Anlamli  Bir Trne em Kabul
Farklilik Vardir. Testi
H10: Bireysel Yatirimeilarin Egitim Diizeyi Ile Risk Azaltma One-Way
16 | Amagli Portféy Cesitlendirme Davranisi Arasinda Anlamli Bir | Anova Kabul
Farklilik Vardir.
H1l:Bireysel Yatirimcilarin Yasi Ile Bankalara Giiven
17 | Davranisi Arasinda Anlamli Bir Farklilik Vardir. One-Way Kabul
Anova
H12:Bireysel Yatirimcilarda Yatirim Tecriibesi ile Krizi Firsat One-Way
18 |Olarak GoOrme Davranisi Arasinda Anlamli Bir Farklilik | Anova Red
Vardir.
H13: Bireysel Yatinmcilarin Cinsiyeti Ile Krizleri Yeni Bir ]?aglr]?lsm
19 | Firsat Olarak Gérme Davranist Arasinda Anlamli Bir Farklilik .?me em Red
Vardir. Testi
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SONUC

Yatirim tercihi, bireylerin risk alma egilimlerinin gézlemlenebildigi bir karar
alma stirecidir. Kaginilmaz olarak bireyler, yatinm karar1 alirken kisiliklerine uygun
bir davranig goOstererek kabul edebilecekleri risk seviyesini belirlemektedir. Bu
seviye, kisinin risk algisina gore olusmaktadir. Risk algisi ise kiginin beklentileri,
psikolojik ve davranigsal bellegi, i¢inde bulundugu sosyal ¢evre gibi faktorlere gore

sekillenmektedir.

Manisa ili Merkez ve ilgelerinde risk egilimlerini etkileyen faktorleri
incelemeyi amaglayan bu ¢alismada; ankete katilanlarin biiyiik bir kisminin (%74)
erkek katilimcilardan, medeni hal durumlarina bakildiginda ise % 70,8 oraninda
evlilerden olustugu goriilmektedir. Uygulamada, cinsiyet faktorii, yatirimeilar risk
toleransina gore siniflandirmak i¢in kullanilan en 6nemli demografik degiskenlerden
biri olup, kadinlarin, erkeklere gore daha diigiik risk toleransina sahip olduklar
varsayllmaktadir. Yapilan ¢ogu akademik ¢aligma da bu goriisii dogrular niteliktedir
(Anbar & Eker, 2009, s. 136). Ancak piyasalardaki kadin yatirimci sayisinin artmasi

ile risk toleransinin degisebilecegini diisiinmek miimkiin olabilir.

Calismaya katilan bireysel yatirimcilarin %76,2° si 45 yas alti kisilerden
olugsmaktadir. Risk alma toleransinin yas ilerledik¢e azaldigi bilinmektedir. Yapilan
caligmalarda genellikle, kisilerin yaslandik¢a her konuda daha az risk aldiklar
varsayllmaktadir. Grable ve Lytton’a (1998) gore, uygulamada yasli yatirimcilar,
genel olarak yiiksek finansal risk algisina sahip grup olarak tanimlanirken, daha geng
yatirimcilar ise, diisiik finansal risk algisina sahip grup olarak tanimlanmaktadir.
Diger yandan, Hawley&Fuji (1993), Bajtelsmith (1999) ve Ceyhan (2008) yaptiklar
caligmalarda yas ile finansal risk algis1 arasinda pozitif iliski oldugunu tespit

etmislerdir (Sara¢ & Kahyaoglu, 2011, s. 141).
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Diger yandan ankete katilanlarin % 26,1’ 1 hi¢ tasarruf yapamadigini ifade
etmektedir. Gelirlerinin yaridan fazlani tasarruflara ayiranlarin oran1 % 10,1 ve
gelirinden %10 civarinda tasarruf yapanlarin oran1 %32,8 olurken, % 25 ve altinda

tasarruf yapanlarin orani ise, % 89,9 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tasarruflarin degerlendirildigi araglar incelendiginde ise; birikim araglarinin
seciminde bireyler; demografik, kisisel oOzelliklerinden ve sosyal faktorlerden
etkilenmesine ragmen, daha ¢ok risk ve getiri unsurunun 6n plana ¢iktigi
gorilmektedir. Bu baglamda finansal piyasalarda glivenli yatirim araci olarak kabul
edilen ve en eski tasarruf araci denilebilecek altin tasarrufu orani, %31 olarak tespit
edilmistir. Bunun yan sira, toplamda % 32 oraninda Ev-diikkan-Arsa se¢eneklerinin
isaretlendigi goriilmiistiir. Bu sonu¢ alim-satimi altina goére daha zor olan
gayrimenkul yatirim araglarina olan talebin, Manisa ili ve ilgeler genelinde altindan

daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

Calismada kisilerin demografik ozelliklerine ve gelir diizeylerine gore risk
durumuna bakildiginda ise, risk alma diizeyi olarak kadinlarin erkeklerden daha
diisiik, ileri yashlarin genglerden daha diisiik, evlilerin bekarlardan daha diisiik,
egitim durumu lise olanlarin digerlerinden yiiksek oldugu anlasilmaktadir. Genel
olarak, gelir ile finansal risk algisi arasinda negatif iligki oldugu kabul edilmektedir.
Bir kisinin geliri arttikca finansal risk toleransinin da artacagi diislincesinin
temelinde, 6deyebilme giicli ve harcanabilir gelir seviyesinin artmasina bagl olarak,
varlikli kisilerin finansal risk alma kapasitelerinin artacagi ve olas1 kayiplarin1 daha

az varlikli kisilere gore telafi edebilecekleri diisiincesi vardir.

Diger yandan portfoy yoneticileri ve yatirnm danigmanlari, kiginin gelir ve
servet diizeyi arttik¢a finansal risk toleransinin da artacagini varsaymaktadir. Yapilan
akademik calismalar da bu varsayimi dogrular niteliktedir. Kiigiiksille (2004), Grable
ve Joo (2004), gelir ve servet diizeyi ile finansal risk toleransi arasinda pozitif iligki
saptamiglardir (Sarag & Kahyaoglu, 2011, s. 143). Bu baglamda, Manisa ili ve

ilceleri i¢in yapilan bu calisma, benzer calismalari dogrular nitelikte sonuglar
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vermektedir. Ankete gore gelir durumu en yiiksek olanlarin (4000+) en yiiksek risk
alma diizeyine sahip olduklar1 (% 41,8) goriilmektedir.

Ayrica ankete katilan bireylerin, ekonomik gelismeleri agirlikli olarak
medyadan takip ettigi anlasilmaktadir. Ortaya ¢ikan bulgulara gore bu oran % 41
olurken, katilimcilarin % 24’ 1 ise yatinm karari verirken kendi analizlerini
kullandigin1 belirtmistir. Burada ortaya ¢ikan ilgi gekici sonu¢ % 10 orani ile aract
kurum cevabi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yatirim anlaminda, % 69,3 oraninda risk
sevmeyen bir profil ¢ikmasina ragmen, giivenilir yatirim araclar tercihi i¢in uzman
goriisiinden yararlanilmamasinin saglikli bir se¢im olmadigi ve ¢eliskili bir durumun

ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

Bu anlamda finansal okur-yazarlik seviyesinin arttirilmasi yoniinde yapilacak
olan galigmalarin, gerek araci kurumlar, gerek ise, egitim miifredatinda yapilacak
diizenlemeler ile ilgili kamu kurumlari tarafindan destek ve tesvik gérmesi gerektigi
anlagilmaktadir. Yaptigimiz c¢alismada elde edilen verilere ait tanimlayisi
istatistiklere deginildikten sonra, kurulan hipotezlere gore ¢ikan test sonuglari ise

asagidaki gibi 6zetlenebilir:

» Bireylerin risk alma davranislart ile yaslar1 arasinda anlamli bir iligki
vardir. Buna gore, bireysel yatirnrmcilardan sadece 18-25 yas araligindakiler yiiksek
oranda ( %52,3 ) riski seven davramis gostermektedir. Diger yas gruplarinin
genellikle riskten kaginan davranigsa daha yakin olduklart goriiliirken, 56 ve {istii
yastaki yatirimeilarin ise %82,6 oraniyla en yiiksek riskten kaginma egilimine sahip

olduklar tespit edilmistir.

» Bireylerin risk alma davranislari ile cinsiyetleri arasinda anlamli bir iliski
vardir. Buna gore yatirimcilarin genel olarak riskten kacinan bir tavir sergiledikleri
goriilmektedir. Buna gore bayan yatirimcilarin %84’ i, erkek yatirimcilarin ise %
64,1’ 1 riskten kacinan tavir sergilemektedir. Elde edilen sonuglar, Grable ve Lytton
(1999) ,Kahyaoglu ve Sarac (2011) ve Kiigiiksille (2004)’ nin ¢alismalarindan elde

ettikleri bulgular ile benzerlik gostermektedir.
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> Bireylerin risk alma davramslari ile medeni durumlari arasinda anlamli
bir iligki vardir. Buna gore yatirimcilarin her iki grupta, riskten kagman bir tavir
sergiledikleri goriilmektedir. Evli yatirnmcilarin % 75,5’ inin riskten kac¢inan davranis
sergiledigi goriiliirken, bu oran bekar yatirimcilarda % 54° olarak tespit edilmistir.
Bu durum, medeni durum ile finansal risk algilamasi arasinda iliski oldugunu
gosteren calismalari desteklemektedir. Ortaya c¢ikan sonuglar Sunden&Surette
(1998), Grable &Joo (2004)’ ve Yao&Hanna (2005)’ nin bulduklart sonuglar ile
benzerlik gostermektedir.

» Bireylerin risk alma davranislari ile egitim durumlar arasinda anlamli bir
iligki vardir. Yatirnmcilarin egitim diizeyine gore risk alma davranislarinin dagilimina
bakildiginda, yatinmcilarin her egitim diizeyinde riskten kacinan bir tavir
sergiledikleri goriilmektedir. Buna gore egitim diizeyi ilkdgretim ve alti olanlarin
%82,2’si, lise mezunlarinin %61,2’si, meslek yiiksekokulu mezunlarinin % 65,5’ i,
fakiilte veya yiiksekokul mezunlarinin % 68,1°1, lisansiistii ve doktora mezunlarinin
ise % 77,5 inin riskten kagman bir davranis sergiledigi goriilmektedir. Dolayisiyla
bireyler, egitim durumu yiikseldikce riskten daha fazla kacginan bir durum
sergilemektedirler.

» Bireylerin risk alma davranislari ile meslekleri arasinda anlamli bir iliski
vardir. Bireysel yatirimcilarin mesleki durumlarina gore risk alma davraniglarinin
dagilimina bakildiginda, ‘‘esnaf’” grubunda yer alan bireysel yatirimcilarin agirliklh
olarak riski seven bir davranis sergiledigi goriilmistiir. Diger bireysel yatirimcilarin
mesleklerine gore bakildiginda, genel itibari ile riskten kaginan yapida olduklari
gorilmektedir.

» Bireylerin risk alma davranislari ile ¢ocuk sayilar1 arasinda anlamli bir
iligki yoktur. Manisa ilinde yapilan bu ¢aligmada yatirimcilarin sahip olduklari ¢ocuk
sayist ile risk alma davranisi arasindaki iligki incelenmistir. Buna gore yatirimeilarin
genel olarak riskten kaginan bir davramis sergiledigi goriilmektedir. Fakat cocuk
sayilar1 arasinda belirgin bir fark goriilmemektedir. Diger bir taraftan literatiirde,
cocuk sayisinin, finansal risk toleransi iizerindeki etkisini incelemek amaciyla
yapilan ¢alismalarda farkli sonuglar bulunmustur. Buna gore, Faff (2008 ), bakmakla
yiikiimlii olunan kisi sayis1 arttikga finansal risk toleransinin arttifin1 bulmustur.

Sung&Hanna (1996), ¢cocuk sayisinin, kadin veya erkeklerin finansal risk toleranslari
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tizerinde bir etkisinin olmadigini bulmuslardir. Jianakoplos&Bernasek (1998 ) ise
cocuk ve bakmakla ylikiimlii olunan kisi sayisinin, bekar kadinlarin risk alma
toleranslarin1 azalttigini, buna karsin, evli ¢iftlerin risk toleranslarmi arttirdiginm
bulmuslardir (Anbar & Eker, 2009).

» Bireylerin risk alma davraniglar ile gelir diizeyi arasinda anlamli bir
iliski vardir. Buna gore, biitiin gelir gruplar1 genel olarak riskten kaginan davranis
sergilemektedir. Tablo 3.6.20° ye gore, 4001 TL ve tizeri gelir durumuna sahip olan
bireysel yatirnmcilarin digerlerine goére daha fazla risk seven davranig gosterdigi
goriilmektedir. Diger gruplarda ise gelir artis1 ile beraber risk toleransinin arttig
goriilmiistir. Bu durum Wang&Hanna (1997), Grable& Lytton (1999), Grable
(2000), Harrison& dig. (2005) ve Sarag&Kahyaoglu (2011)’ nun konu ile ilgili
bulgularini desteklemektedir.

» Bireysel yatinnmcilarin tasarruf diizeyi ile risk alma davranislart arasinda
anlamli bir iligki yoktur. Calismamizda yatirimcilarin tasarruf orani ile risk alma
davranislar1 arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir.

» Bireysel yatirimcilarin gelecek donem beklentileri ile gegmis donem
beklentilerinin karsilanma orani arasinda anlamli bir iligki vardir. Pearson korelasyon
testi sonucuna gore 0,001 anlam diizeyinde 0,506 degerinde pozitif yonli iliski
katsayis1 elde edilmistir. Buna gore bireylerin gegmis donem beklentilerinin
karsilanma orani ile gelecek donemde beklentilerinin karsilanma oranlar1 ayn1 yonde
artmaktadir.

» Bireylerin gelirleri ile tasarruf oranlar1 arasinda anlaml bir iliski vardir.
Buna gore hi¢ yatirim yapmayan orani (0-950) TL gelir grubunda % 50 iken gelir
seviyesi yiikseldikge hi¢ tasarruf yapmayan orani azalmaktadir( %33,3 - % 14,7 - %
27,9 - % 10,1). Ayrica % 50 ve tizeri tasarruf yapanlarin orani en fazla (4001) TL ve
tizeri gelire sahip olan grupta % 22,8 olarak tespit edilmistir. Ortaya ¢ikan sonug,
Keynes’in (1936) mutlak gelir hipotezini destekler niteliktedir. Buna gore, tiiketim
kullanilabilir gelirin bir fonksiyonudur. Kullanilabilir gelir arttikga tiiketim artar,
fakat tiiketimdeki artig gelirdeki artistan daha az olmaktadir. Dolayisiyla gelir
arttitkga tiiketim egilimi azalmakta ve tasarruf egilimi artmaktadir (Colak &
Oztiirkler, 2012, s. 24).
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» Bireysel yatirimcilarda belli orandaki bir kaybin verdigi iiziintii ayni
orandaki kazancin verecegi mutluluktan daha biyiliktlir. Yatirimeilara, ‘200 TL
paraniz var. 100 TL ile A yatirimi ve kalan 100 TL ile B yatirumi yaptiniz. Bu
Yatirnmlarimizdan A’nmin degeri 120 TL ye ¢ikti. B’nin degeri ise 80 TL ye diistii. Bu
swrada acil nakit ihtiyaciniz olursa asagidaki segeneklerden hangisini kullanmayt
tercih edersiniz?”’ seklinde yoneltilen soruya verilen cevaplarda; yatirimcilarin %
63,6’s1 kar eden yatirimi satma egiliminde olmustur. Bunun yaninda, % 30,6°s1 ise
zarar eden yatirimi satmak istemistir. Diger yandan % 5,7 ise kararsiz kalmistir.
Bireylerin kar eden yatirimi elden ¢ikarirken daha rahat olduklari, aksine zarar eden
yatirnmi ise bekletmek istedikleri goriilmektedir. Bekleteme davranisi referans
noktasina gore olmaktadir. Bireyler, yatirimlarini referans noktasinin (alis noktasi)
altinda satmak istememektedirler. Boylece pismanlik duygusunu yasamak
istememektedirler. Bu durum Hersh Shefrin ve Meir Statman (1983)’ in ve Elmas
(2010)’ 1n yaptig1 calismalari desteklemektedir.

» Yatirimcilar kesin kazang durumunda riskten kaginir, kesin kayip
durumunda ise risk sever bir tutum icinde bulunurlar. Calismamizda katilimcilara
kesinlik ve ihtimal durumlarini igeren iki yonlii sorular sorulmustur. Bu sorular “*Size
1000 TL Verilse, Asagidaki Yatirimlardan Hangisini Segerdiniz?’’ ve ‘‘Size 2000 TL
Verilse Asagidaki Segeneklerden Hangisini Tercih Ederdiniz?’’ seklindedir. Cevap
siklarinda ise sonug itibariyle ayni kazang oranmna ulasan, kesin ve olasilikli
secenekler verilmektedir. Katilimcilarin kazang s6z konusu oldugunda kesin olan
durumu tercih ederken, kayip durumunda ihtimalli durumu sectikleri gorilmiistiir.
Verilen cevaplarda goriilen tutarsizlik Kahneman&Tversky (1981)’ nin "kesinlik
etkisi" adin1 verdigi davranis modeli ile aciklanmaktadir. Bu ¢alismada ortaya ¢ikan
sonuclar, Kahneman & Tversky (1981) ve Dom (2003)° {in caligmalarim
desteklemektedir.

» Yatinmcilar belirsizlikten kagma ve asina olan1 se¢me egilimleri
neticesinde daha az kazancli olsa bile tanidik firmalari, diger firmalara tercih ederler.
Elde edilen sonuglara gore yatirnmcilar; %71,8 gibi yiiksek bir oranda bildikleri
firmaya yatirim yapmayi, kar orani kismen diisiik de olsa tercih etmektedir. Sonugclar,
Samuelson & Zeckhauser (1988) ve Heath & Tversky (1991) nin caligmalarina

benzer olarak gerceklesmistir.
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> Bireysel yatinmcilarin cinsiyeti ile risk azaltma amagli portfoy
¢esitlendirme davramigi arasinda anlamli bir farklilik vardir. Bireylerin risk alma
egilimleri 5 puan ilizerinden degerlendirilmistir. Buna gore 5 en yiiksek risk orani
olmaktadir. Bu durumda kadinlarin puan ortalamasi 2,11 olurken erkeklerin puan
ortalamasi 2,51 olmaktadir. Bu anlamda, risk azaltma yontemlerinden biri olan
portfoy cesitlendirme davranisina kadinlarin daha egilimli olduklar1 goriilmiistiir. Bu
sonu¢ daha Once kabul ettigimiz H1lb hipotezini dogrulamaktadir. Buna gore
kadinlarin  risk alma egilimlerin erkeklere gore daha diisikk oldugu
sOylenebilmektedir.

» Bireysel yatirnmcilarin egitim diizeyi ile risk azaltma amagli portfoy
cesitlendirme davranigi arasinda anlamli bir farklilik vardir. Buna goére cevaplarin
ortalamalarina bakildiginda doktora-yiiksek lisans mezunlarinin diger egitim
diizeylerindeki yatirimcilara gore daha giiglii bir seviyede portfoy cesitlendirme
davranigin1 gerceklestirmeye egimli olduklar1 goriilmiistiir. Literatiire bakildiginda,
yapilan g¢alismalarda, egitim ile finansal risk toleransi arasinda farkli yonlerde
iligkiler bulunmustur. Farklilagsma en belirgin olarak Lisnsiistii-doktora mezunlari ile
ilkdgretim ve lise mezunlari arasinda olmaktadir. Cikan sonuglar literatiirde yapilan
calismalar  ile  karsilastirilmistir.  Buna  gore, Grable&Lytton  (1998),
Schooley&Worden (1999) ve Bajtelsmit (1999), c¢alismalarinda egitim diizeyi
arttik¢a risk toleransinin arttigini1 bulurken, Dohmen & dig. (2005) ve Mittal &Vyas
(2007), risk alma toleransmnin egitim diizeyi ile ters iliskili oldugunu iddia
etmislerdir.

» Bireysel yatirimcilarin yasi ile bankalara giiven davranisi arasinda
anlaml bir farklilik vardir. Test sonucuna gore 56 yas {stii bireylerin 18-25, 26-35 ve
46-55 yas araligindaki bireylerden anlamli olarak farklilastigi gorilmiistiir. Verilen
cevaplarin ortalamalarina gore, 56 yas tstii bireyler, diger bireylere gore bankalari
daha giivenilmez bulmaktadir. Sonug olarak, yas ile bankalara olan giiven derecesi
arasinda anlamli bir farklilik tespit edilmistir.

> Bireysel yatirnmcilarda yatirim tecriibesi ile krizi firsat olarak gorme
davranis1 arasinda anlamli bir farklilik yoktur. Yapilan Anova testi sonuglarina gore
yatirim tecriibesi ile krizi firsat olarak géorme davranisi arasinda anlamli bir fark

goriilememistir.
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> Bireysel Yatirimcilarm Cinsiyeti Ile Krizleri Yeni Bir Firsat Olarak
Gorme Davranist Arasinda Anlamli Bir Farklilik yoktur. Cinsiyet ile krizi firsat

olarak gbrme davranisi arasinda anlaml bir iligki goriilememistir.

Biitiin bu analizler neticesinde goriilmektedir ki; bireyler, yatirnrm karari
alirken kisisel Ozelliklerine gore davranislar sergilemektedirler. Calismaya katilan
bireylerin demografik 6zellikler agisindan genel olarak; isgiiciine katilan, erkek, evli,
lise ve iistii egitim diizeyinde, orta gelir seviyesinde bireyler olduklar1 goriilmiistiir.
Ayrica tasarruf orani diisiik, bilgi edinme kanali medya ve ¢evre-duyum olan, yatirim
araci olarak en fazla altin ve gayrimenkul tercih eden ve genel olarak risk egilimi

diisiik bireyler olduklari tespit edilmistir.

Diger yandan Manisa ili ve Ilgelerine ait anket verileri ile Tiirkiye genel
verileri karsilastirildiginda benzer 6zelliklerin yaninda farkliliklarinda bulundugu
goriilmektedir. Bu benzerlik ve farkliliklart karsilastirmali olarak ele almak gerekirse

goriilmektedir ki;

» Manisa ili i¢in yaptigimiz anket sonucunda ulastigimiz ortalama tasarruf
orant ( % 16,1) , Tirkiye ortalamasinin (Tiik alinan son verilere gore %7,3 )
tizerinde bir ortalama olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

» Tercih edilen yatirim araglarina bakildiginda, Manisa ilindeki bireylerin
% 31,4 oraninda altin tercih ettigi goriilmektedir. Bu oran ilgili kurumlarin
hazirladig1 raporlardaki kiymetli madenlerin yatirim araglari igindeki oraninin ( %
2,1) ¢ok tizerindedir. Bu durum, yastik alti denilen yatirim yonteminin, giiniimiizde
hala ¢ok etkin oldugunu gostermektedir. S6z konusu yontem verilere saglikli bir
bicimde ulasmay1 engelledigi diistiniildiigiinde, yapacagimiz karsilastirmanin saglikli
sonuclar vermeyecegi sOylenebilmektedir.

» Manisa ili i¢in hisse senedi tercih orani (%7,2 ) Tiirkiye ortalamasina (%
5,1) ¢ok yakin bir deger olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

» Manisa’ da ulastigimiz bireylerin yatirim tercihinde; A ve B tipi yatirim
fonu toplam payimin yaklasik % 6 orani ile Tiirkiye ortalamasina ( % 7,9 ( yakin bir

deger olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

144



» Repo tercih orant hem Manisa, hem de Tiirkiye ortalamasi % 0,3
olmaktadir.

» Kamu ve 6zel sektor bor¢lanma senetleri toplamina bakildiginda ise,
Tiirkiye ortalamasi %2,6 olurken, bu oran Manisa ili ve ilgelerinde % 1,7 olmaktadir.

» Yabanci para tercih oranina bakildiginda Tiirkiye ortalamas1 % 21,7 iken,

Manisa ili i¢in bu oran % 12 olmaktadir.

Biitiin bu verilerin digsinda, Tirkiye geneli i¢in ulasamadigimiz, fakat
yatirimei profili anketinde, elde ettigimiz verilere gore % 31,7 oraninda gayrimenkul
(Ev-diikkan-Arsa) tercihi bulunmaktadir. Bu durum, gayrimenkullerin, halk arasinda
uzun vadeli ve getirisi kesin olan bir yatirnm araci olarak goriildiigii kanisini
giiclendirmektedir. Diger yandan ortaya c¢ikan bulgulara goére, yatirim karar
verirken; medya, -kendi analizim- ve ¢evre&duyum kanallarini ¢okga kullanan,
risk alma diizeyi diisiik bireylerden olugan Manisa ili ve ilgelerindeki yatirimcilarin

genel profiline uygun bir davranis sergilendigi sdylenebilmektedir.
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EK:1 (Anket Formu)

Anket Formu
Saymn Yatirimel,

“Risk Egilimi ve Yatirimei Tercihleri: Manisa Iline Ait Yatirimei Profilinin
Analizi.” konulu bu
Calismada her soruyu cevaplamaya ve sizin i¢in gegerli tek secenegi isaretlemeye 6zen
gosterdiginiz i¢in tesekkiir ederiz. Cevaplarinizin gizliliginin bizim i¢in de 6nemli oldugunu
hatirlatmak ister, tesekkiir ederiz.
1. Yasmmz?

[118-25 [126-35  [136-45 [146-55 (156 +
2. Cinsiyetiniz?

(1 Kadin [ Erkek
3. Medeni Durumunuz?

1 Evli [ Bekar [ Esi vefat etmis veya Bosanmig

4. Egitim Durumunuz?

JOkuryazar degil [ Okuryazar-ilkokul terk  [1ilkokul [ {lkdgretim
[Lise

[1Meslek Yiksekokulu 1 Yiksekokul/Fakiilte [Lisansusti-Doktora
5. Mesleginiz?

“IMemur [1is¢i [Esnaf ve Zanaatkdr [ Serbest Meslek/Tiiccar-Sanayici [
Emekli

[J Emekli ama ¢alistyor O Ciftei 7] Issiz(Is arayan)

(] Igsiz ama is aramiyor(Gayrimenkul, vb. geliri var.) [ Is Bulma Umidini
Yitirmis

[1 Diger
6. Ayhk Geliriniz?
[0 0-950 7 951-1650 1 1651-2250 [ 2251-4000 [ 4000 +

160



7. Asagida yazil olan Transfer Gelirlerinden birini aliyorsaniz isaretleyiniz?
[] Emekli Maasi  [1 Yashlik Maasi [ Karsiliksiz Yardim [ isci Dovizi
[ Nafaka ] Burs [ Almiyorum
8. Ailenizde sizin disinizda ¢alisan sayisi?
Uyok, 01 ]2 [13 14  [J5 velzeri
9. Hanede Yasayan Kisi Sayisi?
1 02 03 U4 05 06 07 [J 8 ve tizeri
10. Hanenizde Bulunan Cocuk Sayisi?
0o 01 02 K 04 05 ve lizeri
11. Ka¢ yildir yatirim araglarina yatirnm yapmaktasimz?
[OHig (11 yildan az [11-3 y1l aras1 [13-6 yil aras1 [16-10 yi1l aras1 [110 yi1l ve iizeri
12. Gelirinizin ne kadarhk kismini tasarruflara ayiriyorsunuz?
OHic [00%10 0%25 [0%50 %75 [1%75+
13. Tasarruf yapma amacimzi belirtiniz?
" Ev veya araba almak
[ Isimi ya da sagligimi kaybettigimde hayatimi idame ettirmek
[ Emeklilikte iyi bir yasam siirmek
[0 Kendim ve Aile bireyleri i¢in daha iyi egitim
[J Kargima gikabilecek yatirim firsatlarin1 degerlendirmek

[JSeyahat, tatil gibi nedenler
[ Kendi isimi kurmak, igim varsa gelistirmek i¢in.

14. Tasarruflarimz asagidaki yatirim aracglarindan en ¢ok hangisinde
degerlendiriyorsunuz?

[ Altin [ Hisse senedi [1Ev-Diikkdn [JArsa [ Kisa vadeli Mevduat(1-3 ay) ﬂDé’)Vizs

[1Uzun vadeli Mevduat (6-12 ay) [Tahvil & Hazine bonosu [D&viz “« [IRepo
[1 A tipi Yatinm fonu [1 B tipi Yatirim fonu
15. Yaptigimz yatirim araci hakkindaki bilgi seviyenizi ne diizeyde buluyorsunuz?

[J Cok iyi diizeyde bilgi sahibiyim.
00 Smurl bilgi sahibiyim.
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[J Az oldugunu diisliniiyorum.
[J Higbir bilgim yok.

16. Yatirim kararlarimizda sizi yonlendiren kaynaklarimizi 1 den 5’e kadar 6nem
sirasina gore siralayimmz?

] Medya(TV- Dergi - Gazete -internet)
[ Cevre & Duyum

[J Araci kurumlar

1 Kendi Analizlerim

[J Hislerim ve sezgilerim

17. Yatirim kararlarimz alirken goz 6niinde bulundurdugunuz faktorler hangileridir.

[IEkonomik istikrar  [JRisk  [1Getiri [IFaiz oranlar1 [IEnflasyon [1Ddviz
oranlari

18. Yatirim yaptigimda,
[ Yatirimlarimda risk almay1 severim. Cok kazanmak i¢in ¢ok risk.
OYatirimlarimin bir kismini (yariya yakin ) riskli yatirimlarda degerlendirebilirim.
[IRisk almay1 tercih etmem ama ¢ok iyi bir firsat olursa az kismini riske atabilirim

(% 10 kadar).
OCok diistik seviyede gelir elde edecek olsam bile kesinlikle risk almam.

19. Geliriniz % 100 artarsa artan kismin ne kadarhk kismini tasarrufa ayirirsimz?
[0 % 100 %75 %50 0%25 0%10 THig
20.Size 1000 TL verilse, asagidaki yatirnmlardan hangisini secersiniz?

[1 % 50 olasilikla ya 1000 TL kazanacaksiniz ya da hi¢ kazanamayacaksiniz.
[1 % 100 olasilikla 500 TL kazanacaksiniz.

21.Size 2000 TL verilse ve asagidaki seceneklerden birini secme zorunlulugunuz var ise
hangisini tercih ederdiniz?
[ % 50 olasilikla ya 1000 TL kaybedeceksiniz ya da hi¢ kaybetmeyeceksiniz.
1 % 100 olasilikla 500 TL kaybedeceksiniz.

22. Yatirnmlarimz ne siklikla gozden gecirirsiniz?

[0 Glinliik. [1 Haftada birkag kez. [1Haftada bir. [ Aylik. OYillik.

23. 200 TL paramz var. 100 TL ile A yatirinmi ve kalan 100 TL ile B yatirim yaptimiz.
Bu yatirimlarimzdan A’nin degeri 120 TL ye cikti. B’nin degeri ise 80 TL ye diistii.
Bu sirada acil nakit ihtiyaciniz olursa asagidaki seceneklerden hangisini kullanmayi

tercih edersiniz?

[] Kar eden yatirnmi.  [] zarar eden yatirrmi [} Kararsizim
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24.En son yaptigimz yanhs yatirnmin gerceklesmesinde rol oynayan etken sizce neydi?

[J Kendi degerlendirmemin yanlis oldugunu diisiiniiyorum

[] Biraz kendimin biraz da danigmanimin etkisi oldugunu diistiniiyorum.
[J yatirimlarimda uzman olmayan arkadasimin etkisi oldu.

[J Sans faktorii ile oldu.

25. Kamuoyu tarafindan bilinen ve sizin’ de iyi bildiginiz bir sirketin %60 ihtimalle
kazandiracagim ve az bilinen bir baska firmanin %80 ihtimalle kazandiracag
bilgisine sahipseniz bu durumda hangisini tercih ederdiniz?

[J Bilinen firmaya yatirim yapardim. [J Kararsizim
[J Az bilinen firmaya yapardim.

26. Kamuoyunda taninmis ailelere ait sirket hisselerini almanin riski azaltacagim
diisiiniir miisiiniiz?

[J Evet, taninmus ailelerin sirketleri daha giivenilirdir.
[J hayir, sirketin taninmuis ailelere ait olugu bilgisi fikrimi degistirmez.
[ Kararsizim

27.Bir arkadasimiz size 100 TL’nin 150 TL olma olasihgindan bahsederek bir is teklif
ettiginde bulunursa asagidaki durumlardan hanisinde elde ettiginiz parayi bu ise

yatirmamz daha kolay olur?

[J 100 TL’yi Piyangodan kazandiysam [J 100 TL’yi Yatirimlarimdan elde
ettiysem

[JKararsizim

Tamamen Katiliyorum | Kararsizim | Katilmiyorum | Kesinlikle
Katiliyorum katiimiyorum

28. Bir yatinm hakkinda kararimi
verdikten sonra olusan yeni bilgilere

pek itibar etmem

29.Bankalari  gtvenilir  bulmuyorum.

Buralara para yatirmak guivenli degil.

30. Yatirimlarnimizi, farkli enstrimanlarla

esit bir sekilde cesitlendirerek riski
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azaltmaliyiz.

31. Kriz, gercek anlaminin aksine yeni

firsatlara agilan bir kapidir.

32. Kriz zamanlarindan 6nce  krizin
belirtilerini  bildigim igin ongoride

bulunabilirim

33. Yatirmlarimda kisa dénemde ytiksek
getiri elde etmektense uzun dénemde

istikrarli getiriyi tercih ederim.

34. Uzun dénemde kar elde edeceksem,
yatinm portfoyiimde kisa donemde
meydana gelecek inis-  gikislari

géremezden gelebilirim.

35. Gegmis  doénem  yatirimlarimin
beklentilerimi karsiladigini

distindyorum.

36. Mevcut vyatinmlarimin  gelecek
dénemde, beklentilerimi

karsilayacagini disliniyorum
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