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Vil

OZET

YUKSEK LISANS TEZI

ASIRI GUVEN VE BORC DUZEY] iLISKiSi: BIST INSAAT SEKTORUNDE
AMPIRIK NiR INCELEME

SELCUK YALCIN
2014-XI1+ 80 Sayfa

Geleneksel finans teorileri insanlarin rasyonel davrandiklarini ileri siirmekte ve
insanlarin bu rasyonellige gore hareket ettigini belirtmektedir. Fakat daha sonra yapilan
pek cok arastirma piyasalarda geleneksel finans teorilerinin agiklayamadigi bir gok
anomali tespit etmistir. Bu anomalileri agiklamak i¢in yapilan yeni caligmalar
sonucunda, gelencksel finans teorilerinin aksine insan davraniglarinin rasyonel
olmadigini ileri sliren yeni finans teorileri ortaya konmustur. Bu yeni teoriler sayesinde
finansta “Davranigsal Finans” adi altinda yeni bir alan ortaya ¢ikmistir. Davranigsal
finans insanlarin karar verme siire¢lerinde rasyonel davranmadigini gesitli psikolojik
etkiler altinda kalarak karar verdigini ileri siirmektedir. Bu g¢alismada davranigsal
finansin 6nemli yaklasimlarindan biri olan asir1 giiven ile borg¢ diizeyi arasindaki iliski
arastirlmistir. Borsa Istanbul (BIST)’da 2002-2012 yillar1 arasinda islem gdren
sirketlerin verileri incelenerek yapilan ¢alismada asir1 giiven ile bor¢ diizeyi arasinda

istatistiksel olarak negatif yonli bir iliski tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Davranigsal Finans, Asir1 giiven, Kaldirag.



ABSTRACT

MASTER’S THESIS

AN EMPERICAL INVESTIGATION BETWEEN OVERCONFIDENCE AND
LEVERAGE: THE CASE OF BIST CONSTRUCTION INDUSTRYA

SELCUK YALCIN

2014-XI11 + 80 page

Conventional finance theories suggest that people behave rationally and act.
Posterior studies found out many anomalies which conventional finance cannot explain.
To explain these anomalies, by contrast with the conventional finance, there are new
finance theories suggesting that human behavior is not rational. These theories created a
new field in finance which is called “Behavioral Finance”. According to the
“Behavioral Finance” theories, in decision making process people are not behaving
rational and deciding under various psychological impression. In this paper, we studied
the relation between overconfidence hypothesis which is an important approach of
“Behavioral Finance” and leverage ratio which is the debt level. According to data
analyses of companies in Istanbul Stock Exchange between the years of 2002 and 2012,
it is observed that there exists a negative relationship between the overconfidence and
the debt level.

Key Words: Behavioral Finance, Overconfidence, Leverage
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GIRIS

Geleneksel finans teorileri insanmi rasyonel bir varlik olarak gormekte ve
insanlarin davraniglarini buna gore yorumlamaktadir. Geleneksel finans teorilerinden en
onemli olan1 Fama (1970)’ nin ortaya koydugu etkin piyasa hipotezidir. Etkin piyasa
hipotezine gore biitiin piyasalar mevcut biitiin bilgiyi tam olarak yansitmakta. biitiin
yatirimcilar rasyonel davranmakta, yatirimcilar rasyonel davranmasa bile arbitraj
sayesinde rasyonel davranmayan yatirimcinin piyasalara her hangi bir etkisi
olmamaktadir. Etkin piyasa hipotezine gore biitiin piyasalar etkindir. Fama piyasalari
etkinliklerine gbre zayif, yar1 giiglii ve giiclii olmak tizere {i¢ farkli forma ayirmstir.

Etkin piyasa hipotezi son yillara kadar {izerinde en ¢ok tartisilan ¢aligmalardan
birisi olmustur. Daha sonralar1 yapilan bir¢ok ¢aligma etkin piyasa hipotezinin aksine
yatirimcilarin karar verme siireglerinde rasyonel davranamadigini, sosyal ve psikolojik
bir¢ok faktoriin etkisi altinda kalarak karar verdigini ortaya koymustur. Bu c¢alismalar
zaman igerisinde genisleyerek finansta davranigsal finans adi altinda yeni bir alanin
dogmasina neden olmustur.

Davranigsal finans alaninda yapilan ¢aligmalar yatirimcilarin karar verme
stireclerinde rasyonel davranamadigini, ayrica piyasalarinda etkin piyasa hipotezinde
belirtildigi gibi etkin olmadigini belirtmektedir.

Davranigsal finans alaninda yapilan bu calismalardan en onemlisi davranigsal
finansin temelini olusturan Daniel Kahneman ve Amos Tversky (1979) tarafindan
ortaya konan beklenti teorisidir.

Beklenti teorisi insanlarin karar verirken bir takim igsel giidiilerin ve egilimlerin
etkisi altinda kalarak karar verdigini ileri siirmektedir. Yatirnmcilarin karar verirken
karsilastiklar1 psikolojik faktorler hakkinda bir¢ok calisma yapilmis ve yatirimcilarin
karar verme siiregleri detayli bir sekilde aragtirilmistir. Yapilan birgok arasgtirmanin
sonucunda yatirimcilarin karar verirken ¢ok farkli egilimler sergiledigi tespit edilmistir.
Bu egilimlerin en Onemlilerinden birisi asir1 giiven egilimidir. Davranigsal finans
literatiiriinde “Asir1 Giiven Hipotezi” olarak yer bulan bu egilim yatirimcilarin yatirim

kararlar1 verirken kendilerine asir1 giiven duyduklarini bdylece mevcut riskleri



oldugundan daha az gordiiklerini ve bdylece yatirimeilarin yanlis kararlar verdiklerini
ileri siirmektedir.

Bu calismanin amaci Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren 2002-2012
donemine ait 28 insaat sirketinden elde edilen verileri kullanarak asir1 giiven ve kaldirag
iliskisini statik panel veri analizi yontemiyle incelemektir.

Dort boliimden olusan bu ¢alismada; birinci boliimde geleneksel finans teorileri
tizerinde durulup beklenen fayda teorisi ve etkin piyasa hipotezi hakkinda detayli
sekilde bilgi verildikten sonra etkin piyasa hipotezinin ortaya koydugu zayif, yari gii¢lii
ve gliclii formda etkinlik kisaca agiklanmistir.

Calisgmanin ikinci bolimiinde davranigsal finansin gelisim siireci anlatildiktan
sonra, Kahneman ve Twersky (1979) tarafindan ortaya konan ve davranissal finansin
temelini olusturan beklenti teorisinden bahsedilmistir. Beklenti teorisi agiklandiktan
sonra yatirimcilarin karar verme stireclerinde rasyonel karar vermelerini kisitlayan
psikolojik faktorler ayrintili bir sekilde ele alinmistir. Daha sonra asir1 giiven ile ilgili
literatiir taramast yapilmis, calismada kullanilan verilerin elde edildigi insaat sektorii
hakkinda kisaca bilgi verilmistir.

Calismanin {iglincii  bolimde ¢aligmanin  yOntemi, amaci, varsayimlari,
siirliliklary, modeli anlatilarak veri toplama yonteminden bahsedilmistir.

Calismanin dordiincii ve son boliimiinde asirt gliven ile kaldirag arasindaki iligki
incelenmistir. Bu amagla yapilan incelemede degiskenler arasindaki korelasyon
hesaplanmig statik panel veri analizi yontemi kullanilarak degiskenler arasindaki
iliskinin yonii ve diizeyi analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, tartisiimis ve

yorumlanmustir.



BIiRINCi BOLUM

1.GELENEKSEL FiNANS TEORILERI

1.1.Beklenen Fayda Teorisi

Beklenen fayda teorisi Neuman ve Morganstern (1944) tarafindan ortaya
koyulmustur. Neuman ve Morganstern (1944) insanlarin belirsizlik altinda nasil karar
verdiklerini arastirmiglardir ve insanlarin karar verirken beklenen faydalarini maksimize
etmeyi amagladiklarini belirtmislerdir.

Beklenen fayda teorisinin dayandigi temel varsayimlar sunlardir (Ozmen, 1997:
2).

1-) Insanlar belirsizlik hallerinde, gesitli eylemlerin gerceklesme olasiligin
Bayes teoremini kullanarak, objektif bir sekilde tespit ederler.

2-) iki segenekten biri daha fazla fayda sagliyorsa, bu iki secenekten daha fazla
fayda saglayani tercih edecektir.

3-) Karar verici karar verirken, faydasini maksimize edecek sekilde karar
vermektedir.

4-) Azalan marjinal fayda kurali gegerlidir ve dolayisiyla fayda fonksiyonu
konveks bir yap1 gostermektedir.

Sekil 1.1.’de gorildiigi gibi getiri ile fayda arasinda siirekli bir iliski vardir ve
getiri arttikca fayda artmakta ancak azalan marjinal fayda kanunu geregi azalarak
artmaktadir.

Beklenen fayda teorisine gore herhangi bir birey se¢im yapacagi zaman herbir
olayin getirecegi faydalar1 hesaplar ardindan bu olaylarin gerceklesme olasiliklarini
hesaplayarak birbirleriyle carpar. Bulunan sonuglar her olaymn beklenen faydasini
gosterir ve birey bu beklenen faydaya gore secimini yapar. Bireyin amaci beklenen

faydasini maximize etmektir.



Sekil 1.1. Beklenen Fayda Fonksiyonu

Fayda (u)

Getiri (X)

Kaynak: Sénmez, 2010: 7

Omek verecek olursak; bir kisinin %50 olasilikla 200$ %15 olasilikla da 400$
kazanma segenekleri oldugunu diisiinelim. Bdyle bir secimde birey beklenen fayday:
maksimize etmek isteyecektir ve secencklerin beklenen fayda getirilerini
hesaplayacaktir. Birinci segenegin beklenen faydasi ; 0.50 x 200$ = 100$ iken , ikinci
segenegin beklenen faydasi; 0.15 x 400$ = 60$’dir. Beklenen fayda teorisine gore birey
bu durumda beklenen faydayr maximize etmek i¢in birinci secenegi segecektir.

Von Neumann ve Morgenstern (1944)’ e gore beklenen fayda teorisinin temel
unsurlar1 istiinlilk, degismezlik ve bagimsizlik olmak iizere iic baslik altinda
toplanmaktadir. S6z konusu unsurlar su sekilde agiklanabilir (Hanson ve Kysar, 1999:
641-642) :

e Ustiinliik/Sirahhk: iki alternatif arasindan birini segmek zorunda olan bir birey,
ikisinden birini segmek zorunda ya da ilgisiz (farksiz) olabilir. Tiim tercihler
gecislidir. Ornegin, bir kisi a’y1 b’ye tercih ediyorsa ve b’yi de C’ye tercih
ediyorsa, a’y1 da c’ye tercih edecektir.

e Degismezlik: Degismezlik ilkesine gore, ayni karar probleminin farkl
sunumlari, ayni tercihle sonucglanacagi anlamini tagimaktadir. Bu nedenle
problem nasil sunulursa sunulsun karar degismeyecektir.

e Bagimsizlik: Bir bireyin iki sey arasindaki tercihi, bu iki seyin yerini belirgin
bir sans oyunu aldiginda dahi degismeyecektir. Dolayisiyla eger birisi a’y1 b’ye
tercih ediyorsa, %50 ihtimalle a’y1 kazanma olasiligini, %50 ihtimalle b’yi



kazanma olasiligina tercih edecektir. Benzer sekilde a ile b arasinda farksiz ise,

belirgin bir bahis durumunda da farksiz kalacaktir (D6m, 2003: 13-14).

Beklenen fayda teorisi, kisilerin tutarli bir tercih agiga koymalar1 halinde
bireysel tercihi sayisallagtirabilecek bir indeksin ortaya konulabilecegi fikrine
dayandirilmaktadir. Bir oyuna katilmak isteyen bir kisi i¢in, “n” adet olas1 6diil oldugu
varsayimi altinda, Xj, Xo,...X, Odiilleri olsun, X3, en az tercih edilen ve X, en fazla
tercih edilen o6diildiir. Ancak kisinin daima kazanma olasilig1 en yiiksek olan 6diili
tercih edecegi varsayimi altinda, insan, daima en biiyiik 6diilii tercih edecektir (Abaan,
2002: 127).

Beklenen fayda teorisine yapilan en biiylik elestiri tiim insanlari rasyonel
davranabilen bireyler olarak kabul etmesidir. Halbuki gergek yasamda insanlar bu kadar
rasyonel degildirler. Insanlar secimlerini yaparken sadece beklenen faydayr maximize
etmeyi amaglamaz, bireyin se¢imleri bulundugu sartlara ve durumlara gore degisebilir.
Baumol (1977) yapmis oldugu calisma ile bilesik veya basit igerikli oyunlarin
sunulduklar1 yapmin igerigine gore birbirlerinden farkli olarak algilanabilecegini
gostermistir. Dolayisiyla da bu farkli algilamalar sonucu insanlar farkli tercihler
yapabilmektedir ve buda insanlarin her zaman beklenen faydayr maximize etmeye
calistig1 hipoteziyle ¢elismektedir.

Insanlar bazen kendi ¢ikarlarmi diisiinmeden tamamen insani duygularla
cevresindekilere yardim edebilir. Bu durumda rasyonellikten uzaklasarak duygusal
davranmig olur. Bu yiizden insanlari ger¢ek hayatta tamamen rasyonel davranan, her

zaman kendi ¢ikarini diisiinen bir varlik olarak kabul etmek yanlig bir tutumdur.

1.2. Etkin Piyasa Hipotezi

Tarih boyunca finansal piyasalar insanlarin ilgisini g¢ekmistir. Yatirimcilar
finansal piyasalardan elde ettikleri kar1 maximize etmeyi, zarari ise minimize etmeyi
amaglamislardir. Yatirnmceilarin bu arzu ve isteklerinin gergeklesip gerceklesmeyecegi
ya da hangi kosul ve sartlar altinda gerceklesebilecegi arastirmacilarin ilgi alanina
girmis ve giinlimiize kadar bu alanda birgok bilimsel ¢alisma yapilmistir. Bu amagcla
aragtirmacilar yatirnmeilarin  davraniglarini, finansal piyasalardaki karlarmi nasil

artirabilecegini, zararini nasil azaltabilecegini, ge¢mis verilerden yararlanarak gelecek



ile ilgili tahminler yiiritiiliip yiiriitilemeyecegini, finansal piyasalarin nelerden ve nasil
etkilendigini aragtirmiglardir.

Ingiliz istatikgi Mavrice Kendall (1953) yapmis oldugu calismada hisse
senetlerinin gecmis verilerini inceleyerek fiyat hareketleri konusunda diizenli ve
sistematik hareketler olup olmadigini aragtirmigtir. Kendall (1953) arastirmasinin
sonucunda hisse senedi fiyatinin diizenli ve sistematik hareket etmedigini, ge¢mis
fiyatlar ile gelecek fiyatlar arasinda diizenli ve anlamli bir bag olmadigin1 ortaya
koymustur. Hisse senedi fiyatlarinin rassal bir sekilde degistigini ve gelecek fiyatlarin
ongoriilemeyecegini ortaya koyan Kendall (1953) bu ¢alismayla hisse senedi fiyatlarini
cesitli verilerden yararlanarak tahmin ettigini ileri siiren bir¢ok yatirimecinin aksini iddia
etmistir. Kendall (1953) tarafindan ortaya konan bu galismadan sonra finansal piyasalar
ile ilgili ¢alismalar artarak devam etmistir. Bu ¢alismalarin en onemlilerinden birisi
Eugene Fama tarafindan (1970) ortaya konan etkin piyasalar hipotezidir.

Fama (1970) tarafindan ortaya konan etkin piyasa hipotezine gore yatirimcilar
yatirnm kararlar1 verirken rasyonel davranmakta; her yatirimci rasyonel davranmasa
bile, rasyonel yatirimcilar sayesinde piyasanin ger¢ek degerine kavustugu one siiriilerek
bir anlamda rasyonel olmayan yatirimeilarin etkisi olmadigr ileri siiriilmektedir.

Fama (1970) ortaya koydugu bu c¢alismada piyasa etkinligini, piyasalardaki
fiyatlarin mevcut bilgiyi tam, eksiksiz ve siirekli olarak yansittigi piyasa olarak
tanimlamistir. Fama’ya gore piyasalar etkin oldugunda tiim bireyler eksiksiz ve tam
bilgiye sahiptir. Dolayisiyla hisse senedi fiyatlar1 hisse senediyle ilgili tiim bilgileri
yansitmaktadir. Etkin piyasa hipotezi, kuramsal anlamda asagidaki varsayimlara
dayanmaktadir (Taner ve Kayalidere, 2002):

e Yatirimcinin temel amact, nihai zenginliginin faydasini maksimize etmektir.
e Yatirimci, seg¢imlerini risk ve getiri temeline dayali yapar.

e Yatinmcilarin risk ve getiri beklentileri benzerdir

e Yatirimcilar, birbirlerinin ayn1 zaman ufkuna sahiptir.

¢ Bilgi piyasada her yatirimci tarafindan serbestge elde edilebilir.

Etkin piyasa hipotezine gore; yatirimcilar, kendi fayda fonksiyonunu maksimize
etmeyi amacladiklarindan, hisse senetlerinin gelecekteki degerini dogru tahmin etmek

icin birbirleriyle rekabet igerisindedirler. Denge fiyati, piyasada yer alan taraflarin sahip



olduklart bilgileri kullanarak bir hisse senedinin degeri konusunda olusturduklart fikir
birligiyle ve ¢ok sayida alim ve satim karari1 sonucunda olusur. Bu nedenle, belirli bir
anda gézlemlenen fiyatlar, hisse senetlerinin ger¢ek degerinin objektif bir tahminidir.
Piyasada “mevcut biitiin bilginin fiyatlara yansiyabilmesi” i¢in islem maliyetlerinin sifir
olmasi ve bilginin biitiin yatirimcilara maliyetsiz bir sekilde ulasmasit 6n kosuldur
(Yasar, 2008: 14).

Eger her tirli bilgi piyasaya aktarilmis ve yatirimcilar tarafindan
degerlendirilmis ise, herhangi bir andaki menkul kiymetin fiyati, hisse senedinin gergek
degerine esit olmalidir (Bozkurt,1988: 101).

Etkin piyasa hipotezinin teorik temeli, asagida ifade edilen ii¢ argiimana
dayanmaktadir:

e Yatinmcilarin rasyonel oldugu ve dolayisiyla menkul kiymetleri rasyonel olarak
degerledikleri varsayilir.

e Bazi yatinmcilarin rasyonel olmadigi dlgiide, islemleri tesadiifidir ve bundan
dolay1 s6z konusu islemler fiyatlari etkilemeden birbirlerini dengelerler.

e Bazi yatinnmcilarin benzer sekillerde irrasyonel oldugu olglide, s6z konusu
yatirimcilar, piyasada fiyatlar {lizerindeki etkilerini ortadan kaldiran rasyonel
arbitrajcilarla karsilagirlar. (Shleifer, 2000: 6)

Yatirimcilar rasyonel olduklarinda, her bir menkul kiymeti temel degerine kadar
degerlerler, bir baska deyisle gelecekteki nakit akisi risk karakteristikleri kullanilarak
iskonto edilip net simdiki deger elde edilir. Yatirimcilar menkul kiymetlerin temel
degerlerine iliskin bir sey 6grendiklerinde, haber iyi ise fiyatlar yiikselterek, haber kot
ise fiyatlar1 diisiirerek yeni bilgiye hemen tepki verirler. Sonu¢ olarak menkul kiymet
fiyatlar1 biitiin mevcut bilgiyi icermektedir ve fiyatlar, nakit akisinin yeni simdiki net
degerlerine hemen uyum gosterirler. Boylece etkin piyasa hipotezinin, tam rasyonel
yatirimcilara sahip rekabetgi piyasalarin ilk ve en 6nemli sonucudur. (Shleifer, 2000:6)

Etkin piyasa hipotezi rasyonel olmayan yatirimcilarin rassal islem yapmasindan
dolay1 bu yatirimceilarin piyasaya etkilerinin sinirh oldugunu ileri siirmektedir. Piyasada
bu tiir rasyonel olmayan yatirimer sayisinin olduk¢a fazla mevcut oldugunu kabul eden
etkin piyasa hipotezi bu yatirimecilarin yaptiklarr iglemlerin birbiriyle korelasyonlu
olmadig1 durumlarda birbirini dengeleyerek, fiyatlar {izerinde ihmal edilebilir bir etkiye

neden oldugunu savunmaktadir.



Etkin piyasa hipotezi yatirimcilarin islemlerinin birbiriyle korelasyonlu olmadigi
durumlart da dikkate almaktadir. Bu durum arbitraj ile agiklanmaktadir. Finanstaki
temel kavramlardan birisi olan arbitraj, fiyat farkliliklar1 avantajindan yararlanmak igin
farkl1 iki piyasadaki ayn1 menkul degerin es zamanli alig-satis1 olarak tanimlanmaktadir
(Sharpe, 1964:315).

Varsayalim ki, irrasyonel yatirimcilarin korelasyonlu islemleri nedeniyle
herhangi bir hisse senedi asir1 fiyatlanmis olsun. Bu durumun farkina varan arbitrajcilar
bunu hemen fark eder ve fiyat farkliliklarindaki avantajdan yararlanmak i¢in bu hisse
senedini hemen satip yerine bu hisse senediyle benzer hisse senedini diisiikk fiyattan
alarak kar elde etmeyi amaglar. Boylece arbitrajcilarin bu satiglart agir1 degerlenen hisse
senedini gercek degere indirir. Bu durumun tersi de mevcuttur. Yani diisiik fiyatlanan
hisse senetleride arbitrajcilar sayesinde gergek degerine kavusur ve boylece piyasada
denge saglanmis olur.

Genel olarak piyasalarda 3 tip etkinlikten s6z etmek miimkiindiir. Bu etkinlik
tirleri; faaliyet etkinligi, kaynak dagitimi etkinligi ve bilgi etkinligidir. Faaliyet
etkinligi, katilimcilarin islemlerini minimum maliyetlerle gerceklestirebilmesini, kaynak
dagitimi etkinligi kaynaklarin tiim taraflara optimum sekilde dagitilmasini, bilgi
etkinligi ise fiyatlarin piyasadaki mevcut tiim bilgiyi yansitmasini ifade etmektedir
(S6nmez, 2010: 11).

Fama (1965) piyasa etkinligini bilgi etkinligine gore tanimlamistir. Piyasa
etkinligini tanimlarken de menkul kiymetin fiyatina etki eden ge¢mis bilgileri, kamuya
aciklanmis bilgileri ve firmalarin i¢eriden 6grenilebilen bilgilerini kullanmis ve piyasa
etkinligini buna gore tanimlamistir. Fama (1965) piyasa etkinligini; zayif formda, yar

giiclii formda ve gii¢lii formda olmak iizere {i¢ forma ayirmistir.

1.2.1 Zayif Formda Etkinlik

Yatinmcilar gegmis fiyat hareketlerinden yararlanarak gelecekteki fiyat
hareketlerini tahmin edebilmeyi amacglamaktadir. Bu amacgla gesitli yOntemler
kullanarak hesaplamalar yapmaya c¢alismaktadir. Halbuki zayif formda etkinlik
kuramina gore bu dogru bir davranis bigimi degildir. Zayif formda etkinlik kurami

menkul kiymetlerin fiyatlarinin rassal olarak belirlendigini ve gecmis fiyatlara bakarak



gelecekteki menkul deger fiyatlarini tahmin etmek icin yapilan analiz ve saptamalarin
hicbir gegerliliginin olmadigin1 6ne stirmektedir.

Fama (1965) Dow Jones endeksinde islem goren 30 hisse senedini inceledigi
caligmasinda hisse senetlerinin fiyatlarinin rassal olarak degistigini ortaya koymustur.
Zayif formda piyasa etkinliginin testinde temel olarak izlenen yontem hisse senedi
fiyatlarinin tesadiifi olup olmadigini test etmektir. Bunun i¢in ge¢mis donem fiyatlarin
gelecek donem fiyatlariyla otokorelasyona sahip olup olmadig1 ve asir1 kazang olusup
olusmadig1 arastirilmaktadir. Eger gecmis donem hisse senedi fiyatlar1 ve gelecek
donem hisse senetleri arasinda otokorelasyon sdz konusuysa ve piyasada asir1 kazang
olusuyorsa, zayif formda etkinlikten s6z edilemez ( Giirkan, 2009: 11).

Cevik ve Yalgin (2003) zayif formda piyasa etkinligini 6lgmeye yonelik olarak
yaptiklar1 ¢alismada tutarli bir sonuca ulasamamis, IMKB’de fiyatlarin bazi yillar zayif
formda etkin oldugunu yani fiyatlarin rassal olarak belirlendigini, baz1 yillarda ise rassal

olmayan bir yap1 gosterdigini yani zayif formda etkin olmadigin belirtilmiglerdir.

1.2.2. Yar1 Giiclii Formda Etkinlik

Yar giiclii formda etkin piyasa, piyasanin ge¢mis fiyat hareketlerinin yan1 sira
kamuya agik her tiirlii bilginin de menkul kiymetlerin fiyatlarina yansidig: piyasa olarak
tanimlanabilir. Yar1 giiclii formda etkin bir piyasada piyasa yapicilarin kamuya agik bir
bilgiyi kullanarak normalden fazla bir getiri elde etmesi miimkiin degildir. Ciinkii
kamuya acik bilgi tiim piyasa yapicilan tarafindan elde edileceginden herhangi bir
yatirimeinin normalin iistiinde bir kazang saglama olanag1 yoktur.

Yart giiclii formda etkin bir piyasada yatirimci kamuya agiklanmis bir bilgi
sayesinde normalin iizerinde kar elde edemez ciinkii biitiin yatirnmcilar kamuya
aciklanmis bilgiye ¢ok ¢abuk bir sekilde ulasacaktir ve bu durumda her yatirimci bu
bilgiler 1s1¢inda yatirnm kararini vereceginden normalin istiinde bir getiri elde
edilemeyecektir. Ornegin, bir sirketin borsaya yaptigi1 bir karlilik bildirimden sonra o
sirketin hisse senedine sahip bir yatirnmci beklenen getirinin iistiinde bir getiri elde
edemez c¢ilinkii her yatinmci bu bilgiye kolayca erisebilecek ve benzer sekilde
davranacaktir. Eger yatirnmci beklenen getirinin iistiinde bir getiri elde ediyorsa o

piyasada yar1 giiglii formda etkinlikten bahsetmek miimkiin degildir. Yar gii¢lii formda
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etkin piyasada ancak igerden bilgi gelirse yani kamuya ac¢iklanmamig bilgilerin sirketin
icerisinden 0grenilmesi durumunda yatirimci1 normalin {izerinde kazang saglayabilir.

Bir piyasanin yar1 etkin formda olup olmadigini anlamanin bazi yollar
mevcuttur. Ornegin bilango bilgileri kullanilarak bulunacak olan firma biiyiikliigii etkisi,
fiyat/kazang orani (F/K) etkisi veya diisiik fiyat etkileri yari-giiglii formda etkinligin test
edilmesine olanak tanimaktadir (Reilly ve Brown, 2002: 183).

Horasan (2009) BIST Ulusal 30 Endeksinde, F/K orani, yillik getiri degisimleri
ve yil sonu kapanis fiyatlari iizerine yaptig1 ¢alismada, F/K oraninin bir sonraki kapanis
fiyatlar1 ve yillik getiri degisimleri lizerindeki etkisini anlamli bulmus, F/K oranimin bir
sonraki donem kapanis fiyatlar1 iizerindeki etkisini pozitif korelasyonlu bulurken yillik

getiri lizerindeki etkisini negatif korelasyonlu bulmustur.

1.2.3. Giiclii Formda Etkinlik

Yar1 giicli formda etkin piyasada icerden bilgi elde edildiginde normalin
tizerinde kar edilebileceginden s6z etmistik. Halbuki gii¢lii formda bir piyasada bu
ihtimal dahi yoktur. Higbir sekilde normalin ilizerinde getiri elde edilemez. Giiglii
formda etkinlik kurami her hangi bir yatirnmcinin kamuya agiklanmig bilgilerin yaninda
her tiirlii 6zel bilgiye sahip olmast durumunda bile normalin {izerinde bir getiri elde
edemeyecegini savunmaktadir.

Zay1f, yan gii¢lii ve giiclii formda etkin piyasalar birbirinden bagimsiz degildir.
Piyasanin yar1 giicli formda etkin olabilmesi i¢in, zayif formda da etkin olmasi
gerekmektedir, ¢linkii tiim fiyat hareketleri dikkatli bir yatirnmcinin yararlanabilecegi
sekilde tahmin edilebilir olmalhidir. Benzer sekilde, piyasanin gii¢lii formda etkin
olabilmesi i¢in hem zayif, hem de yar1 giiclii formda etkin olmas1 gerekmektedir. Aksi
halde fiyat ilgili tiim bilgileri igermez (Barak, 2006: 61).

Giiglii formda piyasa etkinligi en geligsmis piyasa etkinligidir. Bu tip bir piyasada
hem kamuoyu hem de 6zel kaynakl bilgi girisi, hisse senedi fiyatlar1 iizerinde etkilidir.
S6z konusu bilgi sahipleri bu bilgileri kullanarak stirekli asir1 getiri saglayamamalidir.
Eger sagliyorsa piyasanin etkinliginden s6z edilemez. Bir piyasanin kuvvetli formda
etkin olup olmadigin1 degerlendirebilmek i¢in, i¢erden 6grenenlerin ticaretine yonelik
testler, yatirim fonlar1 ve biiyiik portfoy yoneticilerine yonelik testler gibi ¢esitli etkinlik
testleri yapilmaktadir (Barak, 2006: 63).
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IKiNCi BOLUM

2. DAVRANISSAL FINANS

2.1. Davramssal Finansin Tarihsel Gelisimi

Insan yaratilisindan bu yana inceleme ve arastirma konusu olmustur. Insanin
yaratilis siireci, yasam siireci arastirmacilar i¢in her zaman ilgi ¢ekici olmus ve bu
stireclerle ilgili birgok calisma yapilmistir.1900’lii yillardan sonra yapilan calismalar
insan davraniglarin1 anlamlandirma {izerine yogunlagsmistir. Bu baglamda John D.
Watson, davranisi belirleyen faktorlerin igsel egilimler yerine dis ¢evre oldugunu One
stirmistiir. Davraniscilik, daha sonra psikolojiye daha 6zenli yaklagimi hedefleyen
B.F.Skinner tarafindan gelistirilmistir (Kent ve dig. 2001: 1).

Yirminci yiizyil baglarindan itibaren sanayinin hizla gelismesi ve ekonominin
zaman igerisinde daha c¢ok Onem kazanmasmin ardindan arastirmacilar insanlarin
ekonomiyle ilgili sergiledikleri davranislar1 anlamlandirmak igin birgok ¢alisma
yapmiglardir.

Geleneksel finans teorileri, insanin sosyal bir varlik oldugu ve ¢esitli davraniglar
sergilerken psikolojik ve sosyal etkilerden etkilenebilecegi gercegini gdérmezden
gelerek, insan davraniglarinin rasyonel oldugunu kabul etmis ve insanin ekonomik
hayatta gosterdigi davraniglarin bu rasyonellik sonucunda oldugunu ileri stirmiistiir.

Davranmissal finans ise, geleneksel finans teorilerinin aksine insani tamamen
rasyonel bir varlik olarak gormemekte, insanlarin sinirsiz rasyonel olamayacagini
belirtmekte ve insanlarin karar verme siireclerinde cesitli psikolojik etkiler altinda
kalarak karar verdigini ileri siirmektedir.

Davranigsal finansin ¢ikis noktasini, insanin yargilama ve karar verme
davranisini inceleyen bilissel psikoloji olusturmaktadir. Davranigsal finans, duygularin
ve biligsel hatalarin yatirimcilarin karar alma siireglerini nasil etkiledigini anlamaya

yonelik olarak ortaya c¢ikmis bir alandir. Bu alanda yapilmis ampirik calismalarin
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bulgular1 genelde piyasalarin etkin olmadigi ve bu baglamda yatirimci psikolojisinin iyi
incelenmesi gerektigi yoniindedir (Elmas, 2010: 49).

Davranigsal finans; psikoloji, sosyoloji, antropoloji bilimlerinden tiiretilmis,
insan davramiglarina dayanan kuramlardan yararlanarak finansal piyasalarin
davraniglarin1 anlamaya calisir. Davranigsal finansin temeli, finansal piyasalarin
davraniglar1 hakkindaki bilginin gelistirilmesinde yararli olabilecek bu ii¢ sosyal
bilimden tiiretilen prensiplere dayanir (Giuseppe, 2003: 23).

Sekil 2.1. Davranissal Finans ve Diger Disiplinler ile iliskisi

Psikoloji Sosyoloj

X

Davranissal
Finans

T

Finans

Kaynak: Ricciardi ve Simon, 2008: 2

Geleneksel finans teorileri yatirnmcilarin mevcut bilgiyi dogru bir sekilde
algilayip kullandigim1 ve yatirim karart verirken de rasyonel davrandigini ileri
stirmektedir. Ancak son yillarda yapilan arastirmalar, geleneksel finans teorilerinin
aksine, yatirnmcilarin yatirim karari verirken rasyonel davranmadigini gesitli psikolojik
etkiler altinda kalarak karar verdigini ortaya koymustur.

Yaklagik yarim yiizyil once, Allais (1953) belirsizlik altinda psikoloji tabanli
pozitif bir secim kuraminin taslagini ¢ikarirken, Edwards (1954) gelecekteki
arastirmalar i¢in bir giindem olusturarak karar verme siirecini psikologlar igin bir
arastirma alani olarak tanitmis ve Simon (1956) sinirhi rasyonellige dayali bir bilgi
isleme ve karar verme yaklasimi 6nermistir. Ancak bilissel psikoloji alaninda Daniel

Kahneman ve Amos Tversky (1979) yargilar ve karar verme iizerine bulgularini
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yayinlayincaya kadar arastirma yapilmamisti. Biligsel psikoloji alaninda, yargilama ve
karar vermeye iliskin Kahneman ve Tversky, ¢alismalari ekonomi ve finans alaninda bir
cigir agmustir. Bu ¢alisma geleneksel disiplinler arasi baglanti kurmanin da Gtesine
giderek, finans ile psikoloji arasinda bir koprii olusturmustur (The Royal Swedish
Academy of Sciences, 2002: 10-11).

Yatirnmcilar {izerinde yapilan deneysel ¢aligmalarda yatirimcilarin yatirim
kararlarinda rasyonel olarak tercihlerini maksimize etmek, portfoylerini ¢esitlendirmek
ve riskten kaginmak istemelerine ragmen bunu ger¢ek hayatta yaptiklar1 yatirimlarinda
gergeklestiremedikleri gozlemlenmistir. Buna temel gerekce olarak ise; biligsel kusurlar
gosterilmektedir.

Bu biligsel kusurlar sonucunda bireysel yatirimcilar, kazanan hisseleri olmasi
gerekenden daha erken elden c¢ikarirken, kaybeden hisseleri ise ¢ok uzun siire elde
tutmakta, siirli davranis1 gostermekte, kendilerine olan asir1 giivenlerinin sonucu olarak
cok sik ve zararma islem yapmakta, asina olduklari hisselere duygusal olarak
baglanmakta, asir1 ve diisiik reaksiyon gostermekte, kendi dogrularin1 destekleyici
bilgiyi arama ve diger bilgileri reddetme egiliminde olmaktadir. Bir baska deyisle;
yatirim kararlar1 rasyonel kararlar olmaktan ¢ikmakta, bunun yerine daha ¢ok kisinin
sezgi ve hislerine dayali alinmaktadir (D6m, 2003: Xiv).

Yatirimceilar, yatirim kararlarini alirken risk ve getiri disinda bagka degiskenleri
de gozetirler. Bu degiskenlerin degerlendirilmesi siireci kusursuz bir siire¢ olmadig1 gibi
sonug olarak da alinan kararlar, faydayr maksimize eden degil; en iyi ihtimalle karar
aliciin tatmin oldugu kararlar olmaktadir. Ornegin cevre ile iyi gecinen sirketlere
yatirim yapan yesil fonlar veya sigara, alkol gibi toplum tarafindan iyi karsilanmayan
iirlin Uireten firmalara yatirim yapmay1 reddeden sosyal sorumlu fonlar insanlarin sadece
getirilerini maksimize etmeye ¢alismadiklarini gostermektedir ( Estrada, 2001: 6 ).

Sonu¢ olarak geleneksel finans teorileri her yatirimcinin, yatirnm kararlar
alirken rasyonel davrandigini, yatirnmcilarin tercihlerini dogru kavramlar ve
hesaplamalar sonucunda yaptigini one siirmektedir. Davranigsal finans teorileri ise
yatirimeilarin yatirim kararlarini verirken her zaman rasyonel davranamadigini, yatirim
yapma siirecinde bircok psikolojik faktorler ve biligsel on yargilar nedeniyle rasyonel

davranamayacagini one siirmektedir.
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2.2. Beklenti Teorisi

Beklenti teorisi Kahneman ve Twersky (1979) tarafindan ortaya konulmustur.
Kahneman ve Twersky (1979) insanlarin belirsizlik altinda karar verme siireglerini
incelemistirler. Beklenen fayda teorisinin eksik kaldigi noktalardan hareketle ortaya
konan beklenti teorisi bazi temel noktalarda beklenen fayda teorisinden ayrilmaktadir.
En temel farklilik, beklenen fayda teorisinde karar alma rasyonel bir siire¢ olarak ele
alinirken, beklenti teorisinde bu rasyonelligin gecerli olmadigi, kisilerin kararlarinda
kendi beklentilerinin 6n planda oldugu ifade edilmistir (Sonmez, 2010: 26).

Kahneman ve Twersky beklenti teorisinde, beklenen fayda teorisinin aksine
insanlarin rasyonellikten uzak olduklarini, insanlarin karar verirken bazi psikolojik
etkiler altinda kalarak karar verdigini ortaya koymuslardir.

Kahneman ve Twersky (1979) yaptiklari bir c¢alismada deneklere 2 soru
yoneltmislerdir. ilk olarak deneklere 1000 $ verilmekte ve asagidaki iki segenekten
birini tercih etmeleri istenmektedir.

a-) 500 $ garanti kazang
b-) %50 olasilikla 1000 $ kazang ve %50 olasilikla higbir sey kazanamama

Ikinci olarak deneklere 2000 $ verilmekte ve yine asagidaki iki secenekten birini

tercih etmeleri istenmektedir.
a-) 500 $ kesin kayip
b-) % 50 ihtimalle 1000 $ kayip ve % 50 olasilikla higbir sey kaybetmeme

Her iki soruda da net beklenen deger ayni olmasina ragmen deneklerin % 84’
birinci soruda “ a ” segenegini tercih etmis, % 69’u ikinci soruda “ b ” segenegini tercih
etmislerdir. Bu durum sorunun farkli ifade edilis tarzindan kaynaklanmis olup insanlarin
kaybetmekten kaginmasi olarak yorumlanmistir. Bu deney bize insanlarin sinirsiz
rasyonellikten uzaklastigini ve insanlarin algilama bigimlerine gore davranislarinin
degistigini gostermektedir.

Beklenti teorisine gore kayiplar kazanglara gore daha fazla 6nem tasimaktadir.
Insanlar kazanglara oranla kayiplara daha duyarlidirlar. Kahneman ve Twersky ( 1979)
yaptiklart ¢alismada deneklere 2 soru yoneltmislerdir. Birinci soruda deneklere mevcut
servetlerine ek olarak 1000 $ verilmesi halinde asagidaki iki se¢enekten hangisini tercih
edecegi sorulmustur:

a-) % 50 olasilikla 1000 $ kazanmak
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b-) % 100 olasilikla 500 $ kazanmak

Ikinci soruda ise mevcut servetlerine ek olarak 2000$ verilmesi halinde
asagidaki iki secenekten hangisini se¢ecegi sorulmustur:

a-) %50 olasilikla 1000$ kaybetme

b-) %100 olasilikla 500 $ kaybetme

Her iki problemde de servet diizeyleri ayni olmasina ragmen tercihler farkl:
olmustur. Tlk segenekte, katilimcilarn hemen hepsi kesin olan “b” secenegini tercih
etmistir. Ikinci secenekte ise, katilimcilarin hemen hepsi gerceklesme ihtimali %50 olan
“a” segenegini tercih etmistir. Katilimcilar, 6nceki kazang ve kayiplarin bilinmedigi bu
durumda sadece kazanglara ve kayiplara odaklanmislardir. Kazanglar agisindan riskten
kaginan, kayiplar agisindan ise risk alan davranis gostermeleri beklentiler teorisinin
deger fonksiyonunun ‘v’ sirasiyla konkav ve konveks yapilar ile ortiismektedir
(Kahneman ve Tversky, 1979: 273)

Sekil 2.2. Varsayimsal Deger Fonksiyonu

Deger

Kaviplar Kazanclar

Kaynak: Kahneman ve Tversky, 1979: 279
Sekil 2.2.°de goriildiigii gibi deger fonksiyonu kayip bolgesinde dis biikey
kazang bolgesinde ise i¢biikeydir. Bunun nedeni insanlarin kazang bolgesinde riskten

kagmas1 kayip bolgesinde ise tam tersi olarak riskli egilim sergilemesidir.
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Beklenti teorisine gore yatirimcilar kazanglarmi belirledikleri referans
noktalarina gore degerlendirirler. Deger fonksiyonu azalan bir duyarliliga sahiptir.
Ornegin 50$ vererek hisse senedi alan bir yatirimer icin hisse senedi fiyat1 bu referans
noktasinin {izerine ¢iktig1 anda yatirnmeir kazang saglamis olacak bu referans noktasinin
altina diistiigli zaman ise zarar etmis olacak. Bu noktada hisse senedinin 5$ arttigini
varsayalim bu artig yatirimeiyl mutlu edecektir. Daha sonra hisse senedi yine 5§ artmis
olsun. Bu ikinci artis yatirimeiyr mutlu etsede birinci artis kadar mutlu etmeyecektir.
Ayni sekilde tigiincti artis da ikinci artis kadar mutlu etmeyecektir. Bundan sonraki her
artis yatirimeiyl yine mutlu edecek olmasina ragmen bir 6nceki artigtaki kadar mutlu
etmeyecektir. Aynt durum zararda da mevcuttur. Yatirnmecinin ilk zarar ettigindeki
lizlintlisli ikinci zarar edisinden ¢ok daha fazla olacaktir. Boylece yatirimcei kazanglara
ve kayiplara azalan bir duyarlilik géstermis olacaktir.

Beklenti teorisine gore karar verme, diizenleme ve degerlendirme olmak iizere
iki silirecten olugmaktadir. Diizenleme safhasinda teklif edilen gelecekteki beklentiler
(prospects) birincil analizden gegcirilerek daha basit bir gosterimde ifade edilmektedir.
Degerlendirme sathasinda ise diizenlenen gelecekteki beklentiler degerlendirilmekte, en
yiikksek degerli beklentiyi belirlemek i¢in her bir beklentiye deger verilmektedir.
Bununla birlikte deger fonksiyonu bazi asimetrilere sahiptir. 1 dolarin degeri kazang,
kayip veya diger kazang veya kayiplari izleyip izlemedigine gore degismektedir ( Bayar,
2012: 128).

Kahneman ve Tversky’e gore secim siirecindeki bir¢ok anomali diizenleme
asamasinda yapilan hatalardan kaynaklanmaktadir. Karar verici, diizenleme
asamasindan sonra diizenlenmis her bir olasilig1 degerlendirmekte ve bu degerlendirme
sonucunda en yiiksek kazang getiren secenegi segmektedir.

Sonug olarak beklenti teorisi yatirimcilarin karar verirken sinirsiz rasyonellikten
uzaklastigini, belirli etkiler altinda kaldigimi bu etkiler dogrultusunda karar verdigini

savunmaktadir.

2.3. Yatirnmcilarin Rasyonel Karar Almasim1 Engelleyen Egilimler
Davranigsal finans yatirimcilarin karar verme siirecinde psikolojinin etkilerinin
onemli oldugunu ve yatirimcilarin karar verirken rasyonel davranamadigim ileri

stirmekte ve bazi psikolojik etkilerin altinda kalarak karar verdigini sdylemektedir. Son
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zamanlarda yapilan caligmalar yatirimcinin yatirim siirecinde hangi etkiler altinda
kaldigin1 anlamaya yonelik olarak devam etmektedir.

Sekil 2.3. Yatirnmcinin Karar Verme Davranisi

Yatrmmcmnm Karar Verme Davranisi

Psikoloji
{ :

Davramssal Finans

J
Yatrmmc: Davranist
|
v v

Icsel faktirler Dissal faktorler

m—— Reaksivon ==

v

Yatmmecmun Karar Davramst

Kaynak: Gazel, 2014: 6
Sekil 2.3. yatirimcinin karar verme aninda nasil bir siirecin etkisi altinda

kaldigin1 gostermektedir. Yatirimcilar bu siirecin igerisinde karar verirken c¢esitli
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egilimler sergilerler. Bu boliimde son yapilan ¢aligmalar 1s18inda bu egilimlerin belli

basli olanlarina deginilecektir.

2.3.1. Belirsizlikten Kacinma Egilimi

Insanlar genel itibariyle belirsiz durumlardan kaginma egilimi gosterirler. Belirli
olan bir durumu, olay, belirsiz olana tercih ederler. Ornegin insanlar bir iiriin alirken
daha once bildigi kullandig1 bir iiriinii heniiz bilmedigi daha once kullanmadigi bir
tirtine tercih ederler. Ya da daha 6nce bildigi gittigi bir yolu daha kisa oldugu sdylenen
fakat bilmedigi bir yola tercih ederler bunu da “en kisa yol bildigin yoldur” klisesiyle
mantiga biiriimeye calisirlar.

Rasyonel davranig varsayimi insanlarin rasyonel davrandigini kabul etmektedir.
Insanlarin rasyonel davranabilmeleri i¢in dogru, tam ve kesin bilgiye sahip olmasi
gerekir ki buda gercek hayatta pek miimkiin degildir. Insanlarin hayatlar1 pek ¢ok
belirsizlikle doludur. Ornegin yatinm yapmak isteyen bir yatinmci iilkenin sosyal
ekonomik veya siyasi yapist hakkinda belirli bir fikir sahibi olmak isteyecektir ve buna
gore yatirim yapacaktir. Bu alanlardaki belirsizlikler yatirnmcimnin kararlarini dogrudan
etkileyecektir.

Daniel Elsberg (1969) ’in insanlarin belirsizlikten kacinma belirli olan1 tercih
etme konusunda yapmis oldugu ¢alisma literatiirde 6nemli bir yere sahiptir ( Pompian,
2006: 130). Elsberg (1961) yapmis oldugu calismada deneklere elindeki iki kutudan
birincisinde 50 tane siyah ve 50 tane beyaz top bulundugunu, ikincisinde ise toplarin
renkleriyle ilgili bir bilginin bulunmadigin1 sadece 100 tane top oldugunu belirtmis ve
deneklerden bu kutulardaki beyaz veya siyah top ¢ekme olasiligi {izerine iddiaya
girmelerini istemis. Sonugta deneklerin biiyiik bir kisminin beyaz ve siyah top orani
belirli olan kutudan top c¢ekmeyi ve buna gore iddiaya girmeyi tercih ettigini
gozlemlenmistir.

Bunun nedeni deneklerin birinci kutudaki top sayisini ve bu kutudaki sanslariin
%350 oldugunu bilmeleri, ikinci kutu i¢in ise kutudaki siyah toplarin sayisinin beyaz
toplara gore daha fazla olabilecegi ya da tam tersi beyaz toplarin sayisinin siyah toplara
gore daha fazla olabilecegi ihtimali deneklerin zihninde belirsizlik yaratmis ve bu
durum deneklerin birinci kavanozu tercih etmelerini saglamistir. Elsberg bu durumu

insanlarin belirsiz olandan kagma egiliminde olduklar seklinde yorumlamistir.
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Finansal piyasalar agisindan durumu ele aldigimizda ise insanlarin bilgi sahibi
oldugu piyasalara yatirim yaptigin1 gérmekteyiz (Pompian, 2006: 134). Bu belirsizlikten
kaginma egilimi yatirimcilarin bildikleri ya da daha once yatirim yaptiklar1 hisse
senetlerine yatirim yapma egilimi gostermelerini saglamaktadir. Bu da yatirimeilarin
portfoy c¢esitliligini azaltmakta ve yatirimci i¢in olumsuz bir durum yaratmaktadir.

Amerika’da, 246 Amerikan sirketi iizerine yapilan c¢alismada calisanlarin
emeklilik donemlerinde en ¢ok tercih ettikleri hisse senetlerinin kendi ¢alistiklar:
sirketlerin hisse senetleri oldugu ve yaptiklar1 yatirnmlarin % 42’sini kendi calistiklar:
sirket hisse senetlerinin olusturdugu belirlenmistir ( Nofsinger, 2002: 67).

Gliniimiizde yatirimcilarin, yatirnm kararlar1 verirken, gelisen iletisim ag1 ve
finans piyasalar1 sayesinde bir¢ok iilkedeki sirketleri yatirim secenekleri arasinda
degerlendirme olanagi oldugu halde genel itibariyle kendi {iilkelerindeki sirketlere
yatirnm yapmay1 tercih ettigi goriilmektedir. Eger iilke disindaki bir girkete yatirim
yapmak konusunda kararli ise yatirim yapacagi bu sirketin biiyiik ¢apta ve taninmis
olmasini tercih etmektedir. Bu konuyla ilgili olarak French ve Poterba (1991) yapmis
olduklar1 ¢alismada, Japonya’daki yatirimcilarin  %98’inin, Amerika Birlesik
Devletleri’ndeki yatirnmeilarin %94’iiniin ve Ingiltere’deki yatirimeilarin %82 sinin
kendi iilkelerine ait sirketlerin hisse senetlerine yatirim yaptiklarini tespit etmislerdir.

Yapilan her tercih sonug itibariyle risk ve belirsizlik i¢ermektedir. Dolayisiyla
yatirimeinin verecegi her karar onun i¢in bir risk ve belirsizlik yaratmaktadir. Yatirimel
bu risk ve belirsizligi ortadan kaldirmak i¢inde bilindik olani tercih ederek belirsiz

olandan kaginma egilimi gosterecektir.

2.3.2. Pismanhktan Kacinma Egilimi

Pismanlik insanlarin yasamlar1 boyunca siklikla karsilastigi bir olgudur. Insanlar
almis oldugu kararlarin beklenen neticeyi vermemesi durumunda pigmanlik duyarlar.
Insanlar hayatlar1 boyunca birgok karar vermek zorunda kalirlar. Okul tercihi, meslek
tercihi, es tercihi gibi bircok konuda uzun uzadiya diisiinerek karar verirler ve hayatlar
boyunca verdikleri bu kararlarin gélgesinde yasamak durumunda kalirlar. Yapmis
oldugu veya yapmamis oldugu bir tercih yiiziinden ileride pismanlik duyabilir.
Dolayisiyla bu kararlart alirken sonucunda pigmanlik duymamak i¢in ¢ok iyi diisiiniip

Oyle karar vermeye ¢alisirlar.
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Yatirimcilarda insan olmanin geregi olarak yapacaklari yatirnmlar sonucunda
pisman olmamak i¢in, pismanlik duyacaklar1 kararlardan ka¢inma egilimi gosterirler.
Yatinmcilar daha 6nce verdigi karalar neticesinde bir pismanhik yasamissa yeni
verecegi kararlarda pisman olmamak ic¢in daha az riskli yatirimlar yapmaya yonelecek
buda yatirimcinin daha az gelir elde etmesini saglayacaktir.

Yapilan bir¢ok ¢aligma yatirimcilarin ellerindeki yliksek fiyatli hisse senetlerini
satmayi, diistik fiyathh hisse senetlerini ise satmayip elde tutmayi tercih ettiklrini
gostermektedir. Ornek verecek olursak hisse senedi kara ulasmis bir yatirimer elindeki
hisse senedini hemen satmaya kalkisacak ve olasi bir deger kaybinda yasayacagi
pismanlig1 ortadan kaldirmaya calisacaktir. Ya da tam tersi yatirimcinin yatirim yaptigi
hisse senedi zarar etmis olsun. Yatirimci kaybini telafi etmek i¢in hisse senedini elinde
tutacak ve ilerleyen zamanlarda daha c¢ok =zarar edecektir. Burada yatirimcinin
kazandiran hisse senedini hemen satmasi ve kaybettiren hisse senedini elinde tutmasinin
temel nedeni pismanliktan ka¢inma duygusudur. Bu durum yatirnmcinin daha az kar
veya daha fazla zarar etmesini saglayacaktir.

Odeon (1998) yaptigi ¢alismada, 1987-1993 yillar1 arasindaki 10.000 yatirim
hesabini incelemis ve yatirimcilarin, kazanan hisse senetlerini erkenden elden ¢ikarip
sattiklarin1 ve bu hisse senetlerinin satiglar1 takip eden yilda %2,5’un tizerinde
kazandirdigini; kaybettiren hisse senetlerini satmadiklarini ve uzun siire elde tuttuklarini
ve bu hisse senetlerinin de takip eden yilda piyasanin ortalama %1,6 altinda performans
gosterdigini belirtmistir. Bu durum bize yatirnmcilardaki pisman olma duygusunun,
yatinm kararlarim1 ve bunun sonucunda olusacak kazan¢ ya da kayip durumlarimni
dogrudan etkiledigini gostermektedir. Bunun i¢inde yatirimcilar pisman olmamak i¢in

temkinli davranirlar ve pismanliktan kaginma egilimi gosterirler.

2.3.3. Cerceveleme Egilimi

Beklenen fayda teorisi insanlarin karar verirken rasyonel davranacagi ve
insanlarin genelinin belirli bir durumla ilgili ayni tavr1 gdsterecegi varsayimimi iddia
etmektedir. Kahneman ve Tversky’nin (1979) ortaya koydugu beklenti teorisi ise
insanlarin  belirli durumlara verdikleri cevabin algisal olarak degistigini ifade
etmektedir. Beklenti teorisi insanlara yoneltilen sorunun sorulus bi¢imine Yyani

cercevelenis sekline gore insanlarin verecegi cevabin degisecegini ortaya koymaktadir.
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Olaylarin  sunulus sekli kisilerin karar davranislarini  etkilemektedir.
Cercevelemenin se¢imlik duruma en ¢ok bilinen etkileri kayiptan kaginma ve azalan
duyarhliktir. Kazanglarin vermis oldugu mutluluk, kayiplarin vermis oldugu iiziintiiye
oranla az etkili oldugu icin, kayiplara iliskin secime dikkat ¢eken bir ¢erceve, o secimlik
durumu daha az c¢ekici kilacaktir. Benzer sekilde, kayiplari goreli olarak kiigiik
gostererek azalan duyarliligi gosteren bir g¢ergeve, se¢imlik durumu daha cazip
kilacaktir ( Barak, 2006: 85).

Kahneman ve Tversky (1986) yapmis olduklar1 ¢alismada deneklere asagida
belirten problemleri farkli sekillerde sorarak ¢ergeveleme etkisini aragtirmiglardir.

Soru: Amerika’nin 600 kisinin dliimiine neden olmasi1 beklenen nadir goriilen bir
Asya hastaligi ile kars1 karsiya oldugunu diisiiniin. Bu hastalikla savasmak i¢in iki farkli
program degerlendirilmektedir. Programlarin sonuglarinin asagidaki gibi oldugunu
varsayarsak hangisini segersiniz?

e Program A uygulanirsa 200 kisi kurtarilacak
e Program B uygulanirsa 600 kisinin kurtulma olasilig1 1/3 iken, hi¢ kimsenin
kurtarilmama olasilig1 2/3 tiir

Soruya cevap veren 152 kisinin %72’si A programinin uygulanmasini %281 ise
B programinin uygulanmasini tercih etmistir. Daha sonra problem degistirilerek
asagidaki gibi sorulmaktadir:

e Program C uygulanirsa 400 kisi 6lecek.
e Program D uygulanirsa hi¢ kimsenin 6lmeme olasiligi 1/3, 600 kisinin 6lme
olasilig1 ise 2/3’tiir

Bu durumda soruya cevap veren 152 kisinin %22’si C programinin
uygulanmasini , %781 ise D programinin uygulanmasini tercih etmistir.

Aslinda her iki problemde sonug olarak ayni seyi ifade etmesine ragmen birinci
soru insanlarin kurtarilma algis1 tizerinden soruldugu i¢in deneklerin biiyiik ¢cogunlugu
program A’ nin uygulanmasini ve 200 kisinin kurtarilmasini istemistir. Ikinci soru ise
insanlarin 6lme algis1 lizerinden soruldugu i¢in deneklerin biiyiik cogunlugu 400 kisinin
Olmesini istemedigi i¢in program D’nin uygulanmasini tercih etmistir. Sonugta Glen
insan ve kurtarilacak insan sayilari her durumda da ayni olmasina ragmen sorunun

cercevelenis seklinden kaynaklanan algisal farklilik yiiziinden insanlar farkli tercihler
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yapmiglardir. Buda durum bize insanlarin tercihlerinin olaylari algilama bigimlerine
gore degistigini gostermektedir.

Finansal piyasalar agisindan da durum farkli degildir. Yatirimcilar kararlarini
verirken finansal durumlari algilamalar iizerinden yorumlamaktadirlar. Ornek verecek
olursak iki farkli hisse senedini arasinda se¢im yapmak isteyen bir yatirimciya “A”
hisse senedinin %80 olasilikla kazandiracagini, “B” hisse senedinin % 20 olasilikla
kaybettirecegini sOylediginizde, her iki hisse senedinin olasiligr matematiksel olarak
ayni olmasina ragmen, “ A” hisse senedi kazanma iizerinden olumlu bir alg1 yarattigi
icin yatirimer tarafindan tercih edilecektir. Buda yatirimeinin yatirim karari verirken
rasyonel davranmaktan O&te, durumun cergevelenis biciminden dolayr zihninde

olusturdugu cergeveye gore karar verdigini géstermektedir.

2.3.4. Capa Atma Egilimi

Insanlar bilmedikleri ya da tam emin olamadiklar1 konularda kendilerine sorulan
sorulara cevap vermeleri istendiginde zihninde o konuyla ilgili ge¢mis bilgilerini yoklar
ve ona gore bir tahminde bulunur. Davranigsal finans alaninda yapilan birgok c¢alisma
insanlarin birtakim kararlar alirken ge¢cmisten gelen bilgiler 1s1¢inda kararlar verdigini
gostermistir.

Tversky ve Kahneman tarafindan yapilan bir calismada bireylere ABD’de
yasayan Afrikalilarin ylizdesi gibi ¢ok basit ve cevaplari yiizde seklinde olan sorular
sorulmus. Her sorudan sonra bireylerin 6niinde iizerinde 1’den 100’e kadar sayilar yazil
bir carkifelek dondiiriilmiis ve bireylerden kendi tahminlerinin gelen sayidan daha
biiyiik mii yoksa kii¢iik mii oldugu sorulmus. Yapilan ¢alismanin sonucunda bireylerin,
carkifelekte c¢ikan sayidan oldukg¢a etkilendikleri gozlenmistir. Carkifelekten c¢ikan
sayilarin medyani 10 olan grubun tahminlerinin medyani 25 civarindayken, medyani 65
olan grubun cevaplarinin medyani 45 diizeyindedir (Giirkan, 2009: 39-40).

Finansal piyasalar agisindan da durum pek farkli degildir. Bir yatirimciya 2012
yiliin ortalama altin ons fiyatinin ne kadar oldugu belirtilerek 2013 yil1 ile ilgili tahmin
yapmasi istendiginde yatirimcinin yapacagi tahmin 2012 yili fiyatindan ya biraz daha
diisiik ya da biraz daha yiiksek olacaktir. Ciinkii yatirimci ona tahmininden 6nce verilen
2012 y1il1 fiyatin1 referans olarak kullanacak ve ona capa atarak o degerinin etrafinda bir

degerlendirme yaparak tahminde bulunacaktir.
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Capa atma her zaman yararli sonuglar dogurmayabilir. Ornegin bir yatirimei ok
giivendigi bir yatirim uzmaninin bir hisse senedi i¢in yapacagi bir yorumdan etkilenerek
ona gore bir davranig sergileyebilir. Fakat finansal piyasalar ¢ok ani degisimler
gostermekte oldugundan o uzmanin yapmis oldugu yorum gecersiz kalabilir ve bu

yoruma ¢apa atan yatirimcida bu durumu dikkate aldiginda hayal kirikligina ugrayabilir.

2.3.5. Zihinsel Muhasebe Egilimi

Her isletmenin kendine 6zel muhasebe hesaplari oldugu gibi insanlarinda
kendine 6zgii zihinsel muhasebe sistemleri vardir. insanlar finansal kararlar verirken bu
zihinsel muhasebe sistemleri ile birtakim hesaplar yaparlar. Ornegin bir magaza
vitrininde giizel bir ceket goriip fiyatin1 soran bir insan, dnce ceketin fiyatinin uygun
olup olmadigini degerlendirir, daha sonra ise bu ceketi almanin gerekli olup olmadig: ya
da bu ceketi aldig1 takdirde ilerleyen giinlerde ekonomik sikinti yasayip yasamayacagini
hesaplamak durumunda kalir. Fakat eger o ceketi hediye olarak almak istiyorsa insanlar
bu hesaplar1 yaparken daha esnek olabilirler.

Thaler (1999) yaptig1 calismada bir grup denege 30$ vermis ve ardindan bu
gruba su teklifi sunmustur. Bu teklife gore denekler isterlerse yazi tura atilacak ve
paranin gelen yiiziinii dogru tahmin eden 9$ kazanacak, yanlis tahmin yapan kisi ise 9$
kaybedecektir. Bu yapilan teklifi, grubun %701 kabul ederek sanslarini denemislerdir.

Ikinci bir gruba sunulan teklif ise atilacak yazi tura sonrasinda deneklere eger
dogru tahmin yaparlarsa 39$ kazanacaklari, yanlis tahmin yaparlarsa 21$
kaybedecekleri, eger isterlerse hi¢ tahmin yapmadan 30$ alip gidebilecekleri
belirtilmistir. Bu denek grubunda ise sansini deneyenlerin orani1 %34 olmustur. Sonug
itibariyle iki teklifte ayni seyi ifade etmesine ragmen deneklerin kendi zihinlerinde
yaptiklar1 muhasebe onlara birinci teklifin olumlu ikinci teklifin olumsuz oldugunu
ifade etmistir (Thaler, 1999: 188).

Kahneman ve Tversky (1984) yapmis oldugu bir ¢alismada deneklere asagidaki
sorular1 yoneltmistir;

e Tiyatro izlemek i¢in salona gittiniz ve bilet almak i¢in paraniz1 ¢ikarirken tiyatro
bileti ile ayn1 miktarda (40$) paranizi kaybettiginizi fark ettiniz. Cebinizde bilet

alacak paranizin oldugunu kabul ederek yine bilet alir miydiniz?
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e Tiyatro seyretmek icin bir bilet aldiniz (40$) ve tiyatro salonuna vardiginizda
bileti kaybettiginizi fark ettiniz. Tekrar yeni bir bilet alip tiyatroyu izler

miydiniz?

Denekler birinci sorulan soruya biiylik cogunlukla evet ikinci soruya ise biiyiik
cogunlukla hayir cevabini vermislerdir. Finansal a¢idan baktigimizda her iki durumda
da kayip aym oldugu halde denekler farkli tutum sergilemistirler. Birinci durumda
denekler verecekleri parayr zihnindeki genel hesabindan kaybettiklerini diisiindiikleri
icin bilet almakta hicbir sakinca gormemektedirler. Fakat ikinci durumda aliacak ikinci
biletin zihnindeki genel hesaptan degil de bilet hesabindan ¢ikacagini ve biletin

maliyetinin iki kat artacagini diigiindiikleri igin ikinci bileti almay1 kabul etmemislerdir.

Gorildugii gibi insanlar zihinlerinde farkli hesaplar barindirirlar ve bu hesaplarin
muhasebelerini de ayr ayri yaparlar. Ornek verecek olursak insanlarin nakit harcama
yaparken kendilerine ayirdiklari limit ile kredi kart1 ile harcama yaparken ayirdiklar
limit ayn1 degildir. Insanlar nakit harcamalarda kredi kart1 ile yapilan harcamalara gore

daha diisiik bir limit kullanmaktadirlar.

Kredi kart1 ve nakit para kullanimi {lizerine yapilan bir ¢calismada agik artirmayla
Boston Celtics takimimin biletleri satilmistir (Prelec ve Simester, 2001: 6) Acik
artirmaya katilan grubun yarisina kazandiklar takdirde nakit 6deme yapma durumunda
olduklart belirtilmig, diger yarisina ise Odemeyi kredi kartiyla yapabilecekleri
sOylenmistir. Acik artirma sonucunda kredi kartiyla 6deme yapabilecek olanlarin, nakit
6deme yapmak durumunda olan agik artirmacilarin yaklagik iki kat1 fazla teklifler
verdikleri tespit edilmistir. Bu ¢alisma da insanlarin nakit parayla kredi kartin1 kendi
zihinsel muhasebelerinde ayni sinifa koymadiklarini gostermektedir (Sonmez, 2010:

58).

Insanlardaki bu zihinsel muhasebe yatinm kararlarmi da  dogrudan
etkilemektedir. Markowitz'in portfoy kurami cesitlendirme yapilarak riski azaltmay1
ongormektedir. Bunu yaparken de yatirimlar arasindaki korelasyonun saglanmasi ve
bunun paralelinde portfoy riskini azaltmayi 6ngérmektedir. Fakat yatirimcilar zihinsel
muhasebe siiregleri nedeniyle bu korelasyonu saglamakta zorluk ¢ekerler. Yatirimcilar

her bir yatirim i¢in zihinlerinde ayr1 ayr1 hesaplar agarak ona gore islem yapmay: tercih
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ederler buda portfoy cesitlendirmesini saglayacak ve riskin azaltilmasina yardimci
olacak yatirimlar arasi korelasyonu saglamay giiclestirecektir.

Ornek verecek olursak yatirrme1 daha dnce iyi kazandiran bir hisse senedine yine
yatirrm yapma egiliminde olacaktir ve portféy olustururken bu hisse senedini de
portfoye dahil edecektir. Fakat bu hisse senedinin diger yatirimlarla korelasyonuna
dikkat etmeyecektir. Bu durum olusacak portfoyiin goriiniirde ¢esitlendirildigi
yanilgisina kapilip aslinda yatirimlar arasi korelasyon hesaba katilmadigi igin risk
diizeyi yiiksek bir portfoy olma ihtimalini artiracaktir.

Sonug olarak yatirnmcilarin zihinsel muhasebelerinde farkli hesaplar1 farkli
yerlere oturtmasi bu hesaplarin birbiriyle olan iliskilerini gz ardi ederek yatirimlar
arsindaki korelasyonu saglayamamasi yatirimcinin zarara ugramasina ve beklenen kari

elde edememesine neden olacaktir.

2.3.6. Siirii Psikolojisi

Insanlar sosyal varliklar olduklarindan yasadiklar1 ¢evrenin etkisinde kalirlar ve
yasamlarindaki bazi kararlar1 alirken de farkinda olarak veya olmayarak bu sosyal
cevreden etkilenmis olurlar. Ornegin bir araba almaya karar veren bir kisi bu kararini
yakin ¢evresindeki insanlarla paylastiginda alacagi model ile ilgili yakin ¢evresinden
olumsuz tepkiler alinca biiylik olasilikla bu kararindan vazge¢cme egilimi igerisine
girebilir. Ve yahut ¢evresindeki insanlarin herhangi bir araba modeliyle ilgili sdylemleri
tizerine farkinda olmadan o araba modeli igin bilingaltinda olumlu ya da olumsuz
diistinceler beslemektedir.

Bir yatirimcr yatirim yaparken sosyal cevreden etkilenmektedir. Ornegin bir
hisse senedi hakkinda olumlu bir diisiinceye sahip yatirimci piyasadaki diger
yatinmcilarin kendisinden farkli diisiindiigi bir ortamda o hisse senedini almakta
tereddiit edebilir ve bu kararindan vazgecebilir. Ya da tam tersi olarak kendisinin
yatirim karar1 vermedigi fakat ¢cogunlugun yatirim karari i¢in uygun goérdiigii bir hisse
senedini ¢ogunluga uyarak alabilir. Ozelliklede giiniimiizde bilgi kaynaklarina
ulagsmanin ve iletisimin ¢ok kolaylasmasinin ardindan yatiricimlar ¢ok rahat bilgi sahibi
olabilmekte ve yatirnmlarin1 bu bilgiler 1s181inda yapabilmektedir.

11 Nisan 1997°de The Financial Times’in, Czech Value Fund’in batik bir

sitketin hisse senetlerine yatirim yaptigi haberini yayimlamas: iizerine, CVF
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kisaltmasina sahip hisse senedinin fiyat1 yiiksek islem hacmiyle birlikte %32 oraninda
diismiistiir. Ancak, CVF kisaltmasinin Czech Value Fund’in degil aslinda Castle
Convertible Fund’in oldugu anlasildiginda fiyat tekrar eski diizeyine gelmistir. Siiriiye
uymanin bedeli diisiik fiyatlardan satim yapanlar i¢in agir olmustur (Nofsinger, 2002:
73).

Ormekte goriildiigii gibi yatirimcilar gazeteden elde ettikleri bilgiyi yanlis
degerlendirme yapinca ve siirii psikolojisiyle hareket edince zarar etmislerdir. Iste bu
sekilde yatinmeinin kendi bilgi, birikim ve deneyimlerinin yerine, piyasadaki cogunluga
uyma egilimi gosteren davranigina siirii davranisi denir. Genel olarak iki tiir siirii
davranisi vardir:

e Rasyonel siirii davranist

e Irrasyonel siirli davranisi

2.3.6.1. Rasyonel Siirii Davranisi

Rasyonel siirii davranisi; kendi karariyla bilingli olarak kendine yarar saglamak
icin siirliye katilan yatirimeiyr ifade etmektedir. Finansal piyasalarda rasyonel siirii
davraniginin varligina iligkin ¢esitli nedenler 6ne siiriilmektedir. Bu nedenlerden baglica
olanlar bilgi eksikligi, sayginlik kaygisi ve iicret yapilaridir.

Yatirimcilar  kendi ellerindeki  bilginin  eksik veya yanlis oldugunu
diisiindiigiinde kendi bilgilerini kullanmak yerine baskasinin bilgilerini kullanmay1
tercih edecektir. Banerje (1992)’ye gore birey kendinden Onceki bireyin davraniglarini
gbzlemleyerek bilgiye ulasir. Banerjee (1992) modelini bir restoranin kalitesine iligkin,
eksik bilgiye sahip her bir bireyin iki restorandan hangisinin daha iyi oldugunu
belirleme cabalar1 6rnegi ile gostermektedir. Buna gore ilk birey kendi sinyalini
izlemektedir. Ondan sonra gelen bireyler ise kendinden oOnce gelen bireylerin
sinyallerini izleyerek kendi sinyallerini reddedebilmektedir. Yani ilk se¢imi yapan
birey, diger bireylerin kararlarinda etkili olabilmektedir ( Dom, 2003:138).

Finansal piyasalarda fon yoneticileri mutlak performanslarindan ziyade,
karsilastirmali performanslar ile degerlendirilmektedir. Bu relatif bakis agis1 ise fon
yoneticilerinin digerlerini taklit etmesini meydana getirmektedir. Ucreti bir diger fon

yoneticisinin elde ettigi performansa bagli olan yonetici, gerek tlicret kayb1 gerekse itibar
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kayb1 kaygisiyla digerlerini taklit etme egilimindedir. Bu durum ise benzer hale gelen

fon performanslarini ve beraberinde siirii davranislarini dogurmaktadir ( Ede, 2007: 98).

2.3.6.2. Irrasyonel Siirii Davramsi

[rrasyonel siirii davranis1 yatirimemnin ekonomik nedenlerin disinda psikolojik
nedenlerden otiirii sergiledigi davranislar olarak tanimlanmaktadir. Yatirnmcr kendi
karartyla grubun kararinin uyusmadigr durumlarda kendi basina kalmak yerine gruba
uyma egilimi gostermektedir. Bunun altinda yatan neden yatirimcinin gruptan dislanma
korkusudur. Yatirime1 boyle bir durumda kendi bilgisine giivenmek yerine ¢ogunlugun
kararina uygun davranmanin daha dogru olacagini diisiinmektedir. Boylelikle kendi
kararin1 uygulayip olasi bir zarar durumunu goéze almak yerine, ¢ogunlugun kararini
uygulaylp bu kararin sonunda zarar etse bile ¢ogunlugun da ayni zarar1 yaptigi
gerekgesiyle psikolojik olarak kendini rahatlatma yoluna gitmeyi tercih edecektir.

Ash (1951) insanlar lizerindeki sosyal baskiy1 inceledigi ¢alismasinda bir denegi
7 ya da 9 kisiyle birlikte diger kisiler denegin arkadasi olmak iizere yan yana yuvarlak
bir masa etrafinda oturtmus ve degisik sorular sorarak cevaplar istemistir. Yapilan
denemelerde deneklerden bazen bilerek yanlis cevap vermeleri istenmis ve bu durumda
asil denegin nasil bir davranis sergileyecegi incelenmistir. Buradaki amag¢ denegin
sosyal baskiya yani grup baskisina maruz kalip kalmadigini tespit etmektir.

Ash’in deney sonucuna gore deneklerin 1/3’1i dogru cevabi bildigi halde grubun
etkisi altinda kalarak yanlis cevap vermistir. Ayrica deneklerin %751 en az bir kere
gruba uyum davranis1 gostermistir. Burada kisi dogru cevabi bilmesine ragmen kendi
cevabiyla grubun cevabi arasinda olusan ¢eliskiden dolay1 sikintiya diismiistiir. Kendi
cevabinin dogruluguna biiylik oranda inanmasina ragmen grubun disinda kalmamak ve

grubun tepkisinden ¢ekinerek grup ile uyumlu davranis sergilemistir.

2.3.7. Iyimserlik Egilimi

Yapilan bir¢ok arastirma insanlarin genel anlamda bir iyimserlige sahip
oldugunu gdstermistir. insanlar bu iyimserligi hayatlarmin her alaninda uygulamaya
koymuslardir. Giinlimiizde insanlar sans oyunlarina ciddi bir ragbet gostermekte ve bu
oyunlardan paralar kazanabilecegi umuduyla ciddi paralar harcamaktadir. Ornek

verecek olursak her yilbasindan once insanlar yilbasi bileti satin almakta ve gergekte
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cok cok kiigiik olasilikta olmasimna ragmen biiyiikk ikramiyenin kendine c¢ikabilme

ihtimaline ¢ok iyimser yaklagmaktadir.

Pompian (2006)’a gore iyimserlik gésteren bireyler asagida belirtilen davranis

Ozelliklerini sergilerler.

Iyimserlik 6nyargis1 yatinmeilarin kendi sirket hisseleri ile asir1 yiiklemelerine
sebebiyet verir ¢linkii bu onyargilar yatirimcilarin diger sirketlerin kendi yatirim
sirketlerinden daha fazla sikintili donem gegirecegini diisiiniirler. Ayrica,
calisanlar igverenlerin hisselerine daha fazla giiven duyarlar dolayisiyla buraya
yatirim yapmanin baska bir yere yatirim yapmaktan daha az riskli oldugunu
distiniirler ve bu nedenle daha konforlu ve iyimser hissederler.

Iyimserlik onyargis1 yatirimeilarin piyasa ortalamasinda getiri sagladiklarimni
diisiinmelerine sebep olur, aslinda enflasyon, komisyon ve vergileri de goz
ontinde bulundurduklarinda bunlar kar1 azaltir ve uzun donemde getiriyi azaltir.
Iyimserlik ényargis1 yatirrmeilarin sirket raporlar, kazang tahminleri gibi sirket
tarafindan hazirlanan tozpembe raporlar1 okumalar1 onlara toz pembe bir bakis
acis1 saglar. Ek olarak, yatirimcilar piyasadan veya yatirnmlarindan iyi haber
almayi tercih ederler ve pesimizmden ¢ok iyimserlige yatkin olurlar.

Iyimserlik &nyargis1 yatirnmeilarm, daha iyimser baktiklari icin, kendilerini
ortalama yatirimcilardan daha yukarida gormelerini, ya da hayatin diger
alanlarinda da, araba siirme veya sosyal yetenekler gibi, ortalamanin {istiinde
olduklarin diisiiniirler.

Iyimserlik ényargisi yatirrmetlarin, kendi cografik bolgelerine yakin alanlarda
yatirim yapmalarina sebep olabilir. Ciinkii kendi cografik bdlgeleri ile ilgili

yersiz bir iyimserlige sahip olabilirler (Pompian, 2006:167).

Weinstein (1980) yaptigi calismada “Insanlar, olumlu olaylarin baskalarindan

ziyade kendi baslarina gelecegine inanirken, olumsuz olaylarin kendilerinden ziyade

baskalarinin basina gelecegine inanmaktalar” hipotezini test etmeye ¢alismistir. Calisma

sonucunda hipotezi destekleyen kanitlara ulasilmistir.

Finansal piyasalar acisindan bakildiginda durum farkli degildir. Yatiricimlar

kendi yatirim yaptiklari hisse senedi v.b. enstriimanlar i¢in iyimser tahminler sergileme

egilimindedirler. Bu iyimserlik yatirimciy: rasyonellikten uzaklastirmakta, yatirimeinin
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yapilan yatirirmin olumsuz taraflarini gérmemesine ve ilerde hayal kirikligina
ugramasina neden olmaktadir.

Gallup tarafindan Mayis 2001°de ABD’deki bireysel yatirimcilar arasinda
yapilan bir ankete gore, yatirnmcilar gelecek 12 ayda borsanin getirisinin ortalama
olarak %10,3 kendi portfoylerinin getirilerinin de %11,7 olacagini tahmin etmislerdir.
Yapilan tahminler gerceklesen getirilerin yaklagik %3 tizerindedir ( Statman, 2002: 15).

Yapilan arastirmalar finansal analistlerin sirketlerin gelecek tahminler icin
iyimser olduklarini ortaya koymustur. Bunun nedeni olarak analistlerin sirketle olan
baglarin1 zayiflatmak istememesi, sirketler tarafindan analistlere karsi olusabilecek
olumsuz dnyargilarin dniine gecilmesi gibi nedenler sayilabilir.

Ashton ve Cianci (2007) alis yonlii analistler ile satis yonlii analistlerin yaptig
tahminleri kiyaslayan g¢alismalarinda, satis yonlii analistlerin alis yonlii analistlere
kiyasla daha iyimser tahminlerde bulunduklari sonucuna ulagilmislardir..

Puri  ve Robinson (2007) iyimserligin ekonomik kararlart etkileyip
etkilemedigini inceledikleri c¢alismalarinda iyimserligin bir¢ok ekonomik karari

etkiledigini ortaya koymuslardir

2.3.8. Muhafazakarhk Egilimi

Insanlar dogas1 geregi yeniyi kabullenmekte zorlanmakta olup eskiyi yani var
olan1 muhafaza etme egilimi gosterirler. Insanlardaki bu egilime muhafazakarlik egilimi
denir. Insanlar yeniye kars1 bir direnis sergilemekte ve yeni olan1 kabullenmede oldukga
zorlanmaktadir. Zira toplumlardaki degisim siirecleri insanlarin bu yeniye kars1 direnis
ve eskiyi muhafaza etme egilimi yiiziinden hep sikintili olmustur. Insanlar yeniyi kolay
kolay kabullenememekte ancak zamanla alisabilmektedir.

Finansal piyasalar agisindan da muhafazakarlik egilimi Onem tagimaktadir.
Yatirimcilar yatirim kararlart verirken muhafazakar davranabilmekte bunun sonucunda
da zarar edebilmektedir. Yapilan bir ¢ok c¢alisma muhafazakar bir egilime sahip
yatirimeilarin yeni bilgiyi ya dikkate almadiklarini ya da dikkate alsa bile uygulama
yaparken bu bilgiler 1s18inda yatirim kararlarmi diizeltme konusunda yeterince hizh
davranamadiklarini gostermektedir.

Pompian (2006) ‘a gdre yatirimcilarin yeni bilgiyi analiz edip yorumlamalar1 ve

bu yorumlar1 kararlarina yansitmalar1 olduk¢a zordur ve yatirimci bu zorlugun yerine



30

kendisine ¢ok daha kolay gelen eski goriislerine bagli kalmayi tercih etmektedir.
Pompian (2006)’a gére muhafazakar bir insan asagidaki egilimleri sergiler:

e Muhafazakarlik egilimi yatirimcilarin bir goriisii sahiplenmesini ve o goriise
simsiki baglanmasina yol agar. Boylelikle yatirimer yeni bir bilgi elde ettiinde
0 bilgiyi kabullenmek istemez.

e Muhafazakar egilimli yatirimei elde ettigi yeni bilgilere kars1 harekete gegse bile
bu genellikle yavas bir sekilde gergeklesmektedir. Ornegin kazang duyurulari bir
hisse senedinin degerini diisiirliyorsa, yatirime1 bu hisse senedini satmakta yavas
davranabilir.

e Muhafazakarlik egilimi yeni bilginin islenmesinde 6nemli zorluklar
yasanmasina neden olmaktadir. Ciinkii Insanlar karmasik bilgilerle kars1 karsiya
kaldiginda zihinsel baski yasadiklar1 i¢in, eski diisiinceye bagl kalmak insanlar
icin kolay bir segenek olmaktadir ( Pompian, 2006: 123)

Omegin bir yatirime1 daha énceden olumlu gériislere sahip oldugu bir sirket ile
ilgili olumsuz bir haber geldiginde muhafazakar egiliminden dolayr bunu
onemsemeyebilmekte ve bodylece yeni duruma uygun davranamamakta ya da geg
kalmaktadir. Bunun sonucunda da zarar edebilmektedir. Bu tiir zararlara ugramamasi
icin yatirimcinin kendine ulasan bilgiyi hemen dikkate almas1 dogru yorumlamasi ve bu
bilgiler 15181nda yatirim kararlarini tekrar gozden gecirmesi gerekmektedir. Aksi halde

beklemedigi sekilde zarara ugrayabilir.

2.3.9.Temsiliyet Kisa Yolu

[k olarak Kahneman ve Tversky tarafindan ortaya konan temsiliyet kisa yolu
yatirimeilarin yargiya varirken en son, en fazla goze carpan ve sira dis1 goriinen
unsurlara asir1 agirlik vermesi ve dagilim popiilasyonunun istatistiki 6zelliklerini géz
ardi etme egilimidir (Barbaris ve dig. 1998).
Kahneman ve Tversky (1982) yaptiklar1 ¢aligmada insanlarin temsiliyet kisa yolunu su
ornekle ortaya koymustur:

Linda 31 yasinda, bekar ve hos bir kadindir. Felsefe okumustur. Ogrenciyken
ayrimcilik ve sosyal adalet konularma 6zel ilgi duymus ve anti-niikleer gosterilere
katilmistir. Bu bilgiler 15181inda deneklere asagidaki A ve B segeneklerinden hangisinin

dogru olma olasilig1 en fazladir sorusu sorulmustur
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A: Linda bir bankada gise memurudur.
B: Linda bir bankada gise memuru ve feminist harekette aktiftir.

Deneklerin biiyiik cogunlugu “B” se¢eneginin dogru olma olasiliginin daha fazla
oldugunu soylemislerdir. Halbuki matematiksel olarak “A” segeneginin dogru olma
olasilig1 B sec¢eneginin dogru olma olasiligindan daha fazladir. Fakat soruda yapilan
tanimlama deneklerin Linda hakkinda feminist bir bayan oldugu diisiincesine
kapilmalarini saglamis ve yanlis cevap vermelerine neden olmustur. Ornekte goriildiigii
gibi insanlar olaylarin olasiliklarini hesaplarken zihninde yerlesmis diisiincelerin etkisi
altinda kalabilmekte ve bunun sonucunda yanlis kararlar verebilmektedir.

Kahneman ve Tversky (1982) tarafindan yapilan bir baska deneyde; deneklere,
mihendisler ve avukatlardan olusan bir grubun dagiliminin birinci durumda % 70
oraninda avukat % 30 oraninda miihendis ikinci durumda %70 oraninda miihendis % 30
oraninda avukattan olustugu sOylenmistir. Daha sonra bir bireyin tanimi yapilarak
gruptan rastgele segilen bir bireyin 6zet olarak kisilik agiklamas1 verilmistir:

e Dick, 30 yasinda bir adamdir, evlidir ve ¢ocuk sahibi degildir. Kabiliyetli ve

gelecek vaat eden bir kisidir. Caligma arkadaslari tarafindan ¢ok sevilmektedir.

Deneklere bu bilgi cergevesinde yapilan agiklamanin bir avukata m1 yoksa bir
miithendise mi ait oldugu sorulmustur. Deneklerin % 50 si avukat %50 si de miihendis
cevabi vermistir (Kahneman ve Tversky,1982: 64). Denekler burada segilen kisi igin
yapilan tanimlamanin miihendis veya avukat Ozelinde yapilmadigin1i genel bir
tanimlama yapildigin1 diisiindiikleri i¢in kisinin avukat ya da mithendis olma ihtimalini
esit gormiislerdir. Halbuki baslangicta verilen temel oranlar dikkate alinmamis sadece
secilen kisi i¢in yapilan tanimlama dikkate alinmis ve bdylelikle yanlis cevap
verilmistir.

Temsiliyet kisa yolu insanlarda bir veri grubunun kiigiik bir 6rnekleminin o
grubu dogru temsil ettigini varsayimina yol agar. Bu kanun istatistikteki biiyiik sayilar
kanununun tersidir. Biiylik sayilar kanuna gore bir 6rneklemin bir grubu yeterince dogru
temsil edebilmesi o drneklemin yeterince biiyiik olmasi gerekmektedir Yapilan bircok
caligma gostermistir ki bir veri grubunu yeterince temsil etmeyen bir 6rneklemden yola
cikarak o grup ile ilgili ¢ikarimda bulunmak yanlis sonuglar dogurmaktadir. Buna

Psikolojide “kiigiik sayilar kanunu” denir.
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Kahneman ve Tversky yapmis olduklari ¢alismada deneklere biri kiigiik biri
biiyiik iki hastenedeki bir yil igerisindeki dogan ¢ocuklarin yaklasik % 50 oraninda
erkek oldugunu belirtmis ve iki hastanedeki dogan cocuklarin % 60°‘mndan fazlasinin
erkek olma ihtimaliyle ilgili bir soru yoneltmislerdir. Deneklerin ¢ogu iki hastanenin de
ayni olasiliga sahip oldugunu belirtmisler. Halbuki biiyiik hastanedeki olasiligin kii¢iik
hastaneye gore daha diigiik olmas1 gerekmektedir. Ciinkii biiyiik hastanedeki hasta sayis1
orneklemi daha dogru temsil edeceginden zamanla ortalamaya yani %350’ye
yaklasacaktir fakat kiigiik hastanedeki hasta sayisi 6rneklemi yeterince dogru temsil
edemeyeceginden ortalamadan biiyiikk ¢ikmasi daha olasidir (Kahneman ve Tversky,
1974: 1125).

Finansal piyasalar agisindan ele aldigimizda ise yatirimcilarda yukarida verilen
orneklerdeki temsiliyet etkisinden kaynaklanan hatalar sikca gdoriilmektedir.
Yatirimcilar hisse senedi alirken finansal piyasalara bakarak karar vermeye calisirlar.
Ormegin insaat sektorii durgun olan bir iilkedeki yatirimci hisse senedi alirken insaat
sektorlinde faaliyet goOsteren bir sirketin hisse senedini almayi tercih etmeyecektir.
Halbuki sektordeki durgunlukla sirket hisselerini durumu arasinda dogrudan bir iligki
yoktur. Buna ragmen yatirimci sektor ile hisse senedini birbiriyle alakali olarak
diisiindiigiinden insaat sirketinin hisse senedini almak istemeyecektir.

Bagka bir 6rnek verecek olursak bir hisse senedinin son 3 aylik donemdeki
degisimini inceleyen bir yatirimei bu hisse senedinin son 3 aydaki kazang ve kaybetme
durumunu yorumlayarak bunun sonucunda bir karar verdiginde bu 3 aylik dénem ¢ok
kisa bir siire olacagi ve hisse senedinin fiyat degisimini dogru temsil etmeyecegi igin
yatirimciyi biiylik olasilikla zarara ugratacaktir. Burada yatirimci kiigiik bir 6rneklemin
hisse senedi hakkinda yeterli bilgiyi gosterdigi yanlisina diserek bekledigi durumun
tam tersi bir durumla karsilasabilir. Bu nedenle yatirimecinin yatirim kararini verirken
hisse senedinin uzun siireli fiyat degisimini incelemesi yararina olacaktir.

Yatirnmeilar ¢ogunlukla, bir isletmenin ge¢cmisteki olumlu performansinin
gelecekte de devam edecegine inanirlar. Temsiliyet etkisinden kaynaklanan bu inang
yatirimcilarda aykiri olan bilgilerin(uyumlu olmayan) reddedilmesine neden olmaktadir.
Oysa iyi isletmelerin sonsuza kadar iyi isletmeler, kotii isletmelerinde sonsuza kadar

kotii isletmeler olarak kalmasi miimkiin degildir (D6m, 2003: 50).
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Yatirimcilar zihinlerinde iyi isletmeler olarak tanimladigi sirketlerin hisse
senetlerine yatirnm yapmayi tercih edeceklerdir. Sirketin geg¢misteki iyi performansi
yatirimcinin bu sirket hakkinda gelecekte de iyi performans gosterecegi algisina neden
olmaktadir. Yatirimci bu algi yiizinden zarara ugrayabilir. Bu duruma 6rnek olarak De
Bont ve Thaler’ in (1993) yaptig1 ¢aligma gosterilebilir. De Bondt ve Thaler yaptiklari
calismada Ocak 1933 ve Aralik 1980 yillar1 arasinda 3 yillik donemlerde kazanan ve
kaybeden portfoyler olusturulmuslar. Kaybeden portfoyler, portfoy olusturulduktan 36
ay sonra piyasadan ortalama %19,6 daha iyi performans gosterirken, kazanan portfoyler

piyasadan %5 daha az getiri saglamislardir.

2.3.10. Mevcudiyet (Bulunabilirlik) Kisa Yolu

Insanlar bir olaymn gerceklesme olasiigini degerlendirirken zihinlerindeki
algilardan yararlanarak degerlendirme yapmaktadirlar. Insanlar bu degerlendirmeyi
yaparken o olayin zihnindeki yansimasinin kolay hatirlanip hatirlanmadigina bakarak
olayin gerceklesme olasilig1 hakkinda yorum yaparlar. Yani bir olay insanlarin zihninde
ne kadar yer etmigse insanlar o olayin gerceklesme ihtimalinin o kadar ¢ok oldugunu
diistintirler.

Psikologlar yargida bulunurken ve kararlar alirken insanlarin dikkat ceken,
carpict ve ¢abuk hatirlanabilir bilgiye asir1 agirlik verdigini ortaya koymuslardir. Eger
herhangi bir sey akla c¢abuk geliyorsa, insanlar onun ¢ok yaygmn oldugunu
diistinmektedir. Ciinkii ¢ok sik gerceklesen olaylarin genellikle kavranmasi ve
hatirlanmasi nadir goriilen olaylara kiyasla daha kolay olmakta ve cogu zaman en uygun
ipucu olarak goziikmektedir. Bununla birlikte, nadir goériilen olaylarin gerceklesmesi
algilanan riski de etkilemektedir( Dom, 2002: 46).

K1)
T

Tversky ve Kahneman yaptiklar bir ¢alismada deneklere Ingilizcede “r harfinin

kelimelerin birinci veya tgiincii sirasinda yer alma sikligin1 sormuslardir. Deneklerin
bliylik bir ¢ogunlugu “r” harfinin birinci sirada olma sikliginin daha fazla oldugunu

€99
T

belirtmislerdir. Halbuki Ingilizcede harfinin tglincii sirada oldugu kelime sayisi

birinci sirada oldugu kelime sayisinin neredeyse iki katidir. Burada denekler

zihinlerinde “r” harfi ile baslayan kelimeleri daha kolay hatirladiklart i¢in boyle bir
yanilgiya diismislerdir (Fox, 2006: 86).
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Pompian’a gore mevcudiyet kisa yolunun yatirimcilar iizerinde 4 tiir etkisi
bulunmaktadir. Bunlar; erisilebilirlik, smiflandirma, kisithh deneyim olanagir ve
rezonanstir ( Pompian, 2006: 65).

Erisilebilirlik: Insanlar zihinlerinde kolay erisebildigi bilgiye daha fazla giiven
duyarlar. Insanlar, bir olaymn gergeklesme olasiligini tahmin ederken, ya da herhangi bir
olayla ilgili bir karar vermeden 6nce hafizada kolayca hatirlanan, sicak ve garpici olan
olaylarin ger¢eklesme ihtimalini yliksek gormektedirler.

Finansal piyasalar agisindan diisiiniirsek yatirnmer iki sirket hisse senetleri
arsinda tercih yaparken zihninde kolay erisebildigi sirketi tercih edecektir. Ornegin “A”
ve “B” sirketlerinin hisse sentleri arasinda yatirim tercihi yapacak bir yatirimer “ A”
sirketinin ismini daha ¢ok duydugu i¢in zihninde daha kolayca erisebilecek ve bu
sitkete yatirim yapma egiliminde olacaktir. Buda yatirimcinin objektif bir tercih
yapmasini engelleyecektir.

Smiflandirma Etkisi: Insanlar belirli durumlar altinda karar verirken
zihinlerinde yapmis olduklar1 siniflandirmadan yararlanmaktadirlar. Ornegin karadeniz
yemeklerinin giizel oldugunu diislinen bir insan bir lokantada yemek yemek istedigi
zaman genelde tercihini karadeniz yemeklerinden yana kullanacaktir.

Finansal piyasalar agisindan da durum farksiz degildir. Yatirimeir kafasinda
olumlu olarak smiflandirdig1 hisse senetlerine yatirnm yapma egilimi icerisinde
olacaktir. Yatirimciyr kendi zihnindeki siniflandirmada olumsuz olan bir hisse senedine
yatirim yaptirmak oldukca zordur. Ornegin gida sektoriindeki sirketlerin hisselerinin
¢ok kazandirmadigina inanan bir yatirnmci bir gida sirketinin hisse senetlerini almay1
diistinmeyecektir. Boylelikle yatirimct kendi zihninde siiflandirdigi hisse senetlerinin
ya da pazarlarin disina ¢ikmayarak bu pazarlarin imkanlarindan yararlanma firsatini
kagiracaktir.

Kisith Deneyim Olana@ Etkisi: Insanlar birtakim kararlar verirken kendi
yasantilarindan tecriibelerinden yararlanirlar. Ornegin meslek tercihi yapacak bir bireye
mesleginden ¢ok memnun olan bir insan kendi meslegini tercih etmesini tavsiye
edecektir. Halbuki ayni meslekten olup farkli beklentileri oldugu ig¢in bu meslegi
sevmeyen bir ¢cok insan mevcut olabilir. Buradaki temel sikinti insanlarin olaylara genis

bir perspektiften bakmamasi kisitl tecriibeleriyle yaklagmalaridir.
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Finansal piyasalar acisindan bakildiginda yatirimci daha onceki tecriibelerine
dayanarak yatirim yapmay1 tercih edecektir. Fakat yatirimecinin kisitli bir tecriibesi varsa
ve yatirim karar1 alirken iyice arastirmadan sadece kendi kisith tecriibesiyle bir karar
verirse bu durum ona olumsuz yansiyacaktir. Kisith tecriibeye sahip bir yatirnmcinin
yatirim ile ilgili alacag: kararlar genis bir tecriibeye sahip yatirimcinin alacag: kararlara
oranla daha ¢ok risk tagiyacaktir.

Rezonans EtKisi: Insanlar belirli durumlar ile ilgili yorumlar yaparken kendi
bireysel tercihleri 1s181inda karar verme egiliminde ve buna gore yorum yapmaktadirlar.
Finansal piyasalar agisindan da durum farkli degildir. Spor sirketlerinin hisselerine
yatirim yapmak isteyen bir yatirimci oncelikle kendi tuttugu takimin hisse senetlerine
yatirim yapma egilimi igerisinde olacaktir. Rakip takim hisse senetleri daha karli olsa
bile bunlar1 tercih etmeyecektir. Buda yatirimecinin 6n yargili diisiinmesine neden olacak

ve yatirimet agisindan iyi bir karar olmayacaktir.

2.3.11. Asin Giiven Egilimi

Psikoloji ve finans alaninda yapilan bir¢ok ¢alisma insanlarin genel olarak kendi
yeteneklerine, bilgilerine ve tahminlerine asir1 giiven duyduklarini géstermistir. Bu asiri
giiven insan hayatinin her noktasinda kendini gdstermektedir. Asir1 giiven insanlarin
karar verme siireclerini etkilemekte olabilecek olumsuzluklar1 gorebilmesini
engellemektedir. Miller ve Ross (1975) insanlarin baslarina gelen olumlu durumlari
kendilerine olumsuz durumlar1 ise kotii sansa ve diger digsal faktorlere baglama
egiliminde olduklarini belirtmislerdir.

Asirt giiven egilimi, yatirnmcilarin elde ettigi bilgilerin dogrulugunu yanlis
yorumlamalarina ve bu bilgiyi analiz etme becerilerinin oldugundan yiiksek diizeyde
oldugunu diisiinmelerine sebep olmaktadir. Bu durum, yatirimcilarin hisse senedi deger
tahminlerine ve hisse fiyatlarinin gelecekteki hareketlerine iligkin kendi tahminlerine
asir1 gliven duymalarina neden olmaktadir.

Asir1 giiven ayni zamanda, kotii yatirim kararlarina, yiiksek miktarda iglem
yapmaya, yiiksek riskler almaya neden olmakta ve biitiin bu yanlis tutumlar portfoy
kayiplarina neden olmaktadir ( Nofsinger, 2001: 23).

Asirt giivenin iki ana nedeni vardir. Bunlar;

e Hatali kalibrasyon
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e Ortalamadan iyi olma etkisidir. ( Glasser ve Weber, 2010: 242).

Insanlarin tahminlerinin olasihigina oldugundan fazla deger verme egilimine
hatal1 kalibrasyon denir (Ackert ve Deaves, 2010:106). Lichenstein ve Fischoff (1977)
yaptiklar1 ¢aligmada belirli hisse senetlerinin piyasadaki degisimine ait bilgilerini bir
grup denege verirler ve belirli bir donem araligi i¢in hisse senetlerinin fiyatlarindaki
degisimi tahmin etmelerini isterler. Daha sonra bu tahminleri i¢in giiven araligi
olusturmalar1 istenmis ve deneklerin ortalama giiven aralig1r %65 olarak hesaplanmistir.
Belirli bir déonem sonucunda yapilan incelemede deneklerin yaptiklari tahminlerin
sadece %47 sinin dogru ¢iktig1 goriilmiistiir.

Ornekte de goriildiigii gibi insanlar kendi tahminlerine asir1 giivenmekte ve
bunun dogruluguna da yiiksek bir oranda giiven duymaktadir. Bu asir1 giiven
neticesinde hatali kalibrasyon yapmakta tahminlerinin dogruluguna oldugundan fazla
deger vermektedir. Bu durum finansal piyasalar agisindan da gecerlidir. Yatirimcilar
gelecekle ilgili yaptiklar1 tahminlere asir1 giiven duymakta bunun neticesinde olasi
olumsuz sinyalleri géormezlikten gelebilmekte ve neticesinde zarara ugramaktadirlar.

Insanlar kendi yetenekleriyle ilgili bir 6l¢iim yaparken genel olarak diger
insanlarla karsilastirarak buna gore bir degerlendirme yaparlar. Yapilan arastirmalar
gostermistir ki insanlar genel olarak kendi yeteneklerini diger insanlarla
kiyasladiklarinda “ortalamadan iyi “olarak ifade ederler. Bu ortalamadan iyi olma etkisi
insanlarin kendine olan gliveninin yansimasi olarak kabul edilebilir.

Ortalamadan iyi olma etkisi hayatin her alaninda insanlar igin gegerli bir etkidir.
Amerika’da yapilan bir arastirmada 6grencilerden siiriis becerileri ile ilgili goriislerini
ortalamaya gore ifade etmeleri istenmis. Ogrencilerin %80’i kendilerini ortalamadan
daha iyi olarak tanimlamislardir (Sevenson, 1981: 143-148).

Lichtenstein ve Fischoff (1977) yaptiklar1 ¢caligmada agir1 giiven ile zor ve kolay
sorular arasindaki iliskiyi incelemigler ve ¢ogunluk tarafindan cevaplanamayan
sorularda insanlarin fazla asir1 giivenli oldugunu, tersi durumda yani biiylik cogunluk
tarafindan cevaplanan sorularda az asir1 giiven sergilediklerini ortaya koymuslardir.
Lichtenstein ve Fischoff bu duruma zor - kolay etkisi demislerdir.

Degisen ve gelisen iletisim olanaklartyla birlikte insanlar artik eskisinden ¢ok
daha kolay bilgiye ulasabilmektedir. Bu sayede insanlar yatirim kararlar1 verirken

arastirma yapip buna gére yatirim karar1 vermektedir. Insanlar bu arastirmalar1 yaparken
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iki tiirlii kaynaktan yararlanirlar. Birincisi sirketlerin agikladiklari mali tablolar ikincisi
iletisim yoluyla internetten veya diger yatirimcilardan elde edilen bilgiler. Bu noktada
ikinci yolla elde edilen bilginin dogrulugu kesin degildir ve yatirimciy yaniltabilir.

Daniel ve dig.(1998) yaptiklar1 arastirmada, insanlarin kendi kaynaklarindan
topladiklar1 bilgiye daha fazla deger verdiklerini saptamislardir. Yani insanlar sirketlerin
ilan ettigi mali tablolar yerine kendi imkanlariyla internet vb. yollarla elde ettikleri
bilgilere daha fazla itibar gostermektedir. Yatirimcinin 6grendigi bu bilgiler kendine
asir1 giiven duymasini saglamaktadir. Bu bilgilerin biiyiik bir cogunlugu yanlis olmakta
ve yatirimetyt yaniltarak yatirimcinin zarar etmesini saglamaktadir.

Asir1 giiven zamanla ortaya cikan bir olgudur. Insanlar basarilar elde ettikce
kendilerine olan giivenleri artar ve bu kendine olan gliven zamanla agir1 giivene dogru
ilerler. Hilary ve Menzly tarafindan yapilan bir ¢alismada 1980'in son ceyregi ile
1997nin son c¢eyregi arasindaki donemde finansal analistlerin bir ¢eyrek Onceden
sonraki ¢eyrege iliskin tahminleri incelenmis, Onceki 4 c¢eyrekte ortalama finansal
analiste gore kazanclari daha dogru 6ngoren finansal analistlerin daha sonraki kazang
tahminlerinin daha az dogru oldugu bulgusuna ulasilmistir (Bayar, 2012: 94). Bu
calisma bize yaptiklari tahminleri tutan analistlerin kendilerine asir1 giiven duymaya
bagladigini ve bu asirt giivenin ikinci dénemde yaptiklar1 tahminlerinde analistlere
olumsuz olarak yansidigini, boylece analistlerin tahminlerinin daha az dogru ¢ikmasina
neden oldugunu gostermektedir.

Asirt giiven ile ilgili yapilan arastirmalar geri besleme siiresinin agir1 giiveni
etkiledigini belirlemistir (Bernstein, 2005: 235). Yani insanlar yaptiklari isin neticesini
ne kadar ¢abuk alabiliyorsa asir1 giivenin kisi tizerindeki etkisi o derece az olmaktadir.
Bu bakimdan hava tahmincileri veya acil doktorlar1 gibi yaptiklar isin neticesi ¢ok
cabuk beli olan meslek gruplarinin asirt giiven egilimi sergileme ihtimalleri diisiik
gorilmektedir.

Odeon (1998)’a gore kendilerine asir1 glivenen yatirimcilar piyasalarda asagida
belirtilen etkileri yapmaktadir (Odeon, 1998: 1888).

e Agsiri glivenli yatirimeilar piyasada islem hacmini artirmaktadir.
e Asiri giivenli yatirnmcilar, piyasanin rasyonel yatirimcilarin sahip oldugu bilgiye
yeterince tepki vermemesine neden olmaktadir.

e Asiri gliven yatirimeilarin beklenen faydasini azaltmaktadir.



38

e Asiri glivenli yatirimeilar portfoylerinde farklilastirmaya gitmemektedir.

e Asin gliven piyasay1 derinlestirmektedir.

e Asin giivenli yatinmcilar fiyatlardaki kaliteyi arttirirken, asirt giivenli fiyat
alicilar bunu kotiilestirmektedir.

e Asin glivenli yatirimeilar volatiliteyi arttirmaktadir

Barber ve Odean (2001) 35 bin hesabi inceledikleri ¢alismalarinda erkeklerin
bayanlara oranla %45 oraninda daha fazla islem yaptiklarim1 ortaya koymustur.
Bayanlarin erkeklere oranla daha az yatirim tecriibesine sahip olduklarini belirten
Barber ve Odean (2001) drneklemdeki bayanlarin ilk hesaplarini ortalama olarak 4,1 y1l
erkeklerin ise 4,7 yil once agtiklarini belirtmiglerdir. Ayrica Barber ve Odean genel
hisselerin ortalama devir hizinin erkeklerde kadinlardan 1,5 kat fazla oldugunu, erkekler
ve kadmnlarin takas yaparak net gelirlerini diisiiriirken, bir senelik donemde erkeklerin
kadinlardan 0.94 oraninda gelirlerini daha fazla distirdiigiinii tespit etmislerdir. Bu
veriler 1g18inda Barber ve Odean (2001) erkeklerin kadinlara gére daha fazla asiri
giiven egiliminde olduklarini, bu asir1 gliven egiliminin erkeklerin daha fazla islem
yapmasina neden oldugunu ve bu fazla isleminde elde edilen gelirleri azalttiginm
belirmiglerdir.

Colman ve Pulford (1977) yaptiklarn ¢aligmada erkeklerin bayanlara gore daha
fazla asir1 giiven egilimi sergilediklerini belirterek, bayanlar iizerindeki biiyiik sosyal
baskinin onlarin diisiik asir1 giiven sergilemesine neden oldugunu ileri stirmiislerdir
( Glasser ve Weber, 2010: 247).

Yates ve dig, (1997) kiiltlirtin asir1 giliven iizerindeki etkisini inceledikleri
calismalarinda Cinlilerin Amerikalilardan, Amerikalilarin Japonlardan daha fazla asir
giivenli olduklarmi1 ortaya koymustur. Acker ve Duck (2008) Asyalilarin
Britanyalilardan daha fazla asir1 giivene sahip olduklarini ortaya koymustur ( Glasser ve
Weber, 2010: 247).

Asint giliven, sadece bireysel olarak algilanmamalidir pek hala kurumsalda
olabilir. Bu konuda, Amerika’da faaliyet gosteren ve aralarinda Nobel odiillii
finansc¢ilarin da bulundugu birgok iinlii ismi yatirim uzmani olarak istihdam eden Long
Term Capital Management Fund’'un (LTCM) 1998 Rusya krizinde igine diistiigi
durumu 6rnek olarak verebiliriz. LTCM’nin 1998 basinda 4 milyar $ net varligi vardi ve

daha yiiksek getiriler elde etmek i¢in 100 milyar $ da bor¢ almisti. Fonun stratejisi,



39

bono piyasasindaki arbitraj olanaklarin1 bulup kazang¢ saglamak iizerine kurulmustu.
Ancak, Agustos 1998’de Rusya’nin parasini devaliie etmesi ve borg¢larinin bir kismini
O0dememesi, izleyen bir ay iginde gelismekte olan birgok iilkenin de paralarini devaliie
etmesine, buda diinya ¢apinda hisse senedi ve bono fiyatlarinin diismesine neden
olmustur (Kara, 2005: 13-14). Bu olayda goriildiigii ilizere birgok iinlii ekonomisti
barmdirmasma ragmen LTCM varliginin ¢ok biiyiik bir boliimiinii kaybetmistir. Fon
yoneticileri kendi bilgi ve birikimlerine duyduklar1 asir1 glivenden dolayr yanlis

degerlendirme yaptilar ve LTCM’ nin ¢ok biiyiik zarara ugramasina neden olmuslardir.

2.3.11.1. Asin Giiven ile Islem Hacmi iliskisi

Yatirimcilar yatinm yaparken rasyonel davranamamaktadir. Daha Onceki
tecriibeleri, deneyimleri, yatirimecinin kendine olan asir1 giiveni, piyasadan elde ettigi
bilgiler, yatirimcinin karar vermesini etkiler. Kendisine asir1 giiven duyan yatirimei
yapacagl yatirimdan yiiksek oranda kar edecegini diisiindiigli i¢in yatirim yapmak
konusunda ¢ok istekli davranir. Asir1 giivenli yatirimcinin bu istekli davranist onun
daha ¢ok yatirim yapmasina dolayisiyla da islem hacminin artmasina neden olmaktadir.

Barber ve Odean (2000) yaptiklart ¢alismada yatirimcilari, hesaplarindaki hisse
degisim oranlarna goére 5 gruba aymrmuslardir. Hisse degisim orani en diisiik olan
grubun oranini yillik %2,4 en yiiksek olan grubun oranmi yillik %250 olarak
hesaplamislardir. Briit getiri her grup igin yillik ortalama %18,7dir. Islem yapmak icin
O0denen komisyonlar diisiildiikten sonra elde edilen net getirinin hisse degisim oram
disik olan grup icin  %I18,5 vyiiksek olan grup icin ortalama %]11,4 olarak
hesaplamiglardir. Buda kendilerine asir1 giiven duyan yatirnmcilarin daha fazla islem

yaptigin1 ve daha az kar elde ettigini géstermektedir.

2.3.11.2. Asin1 Giiven ve Algilanan Risk

Yatirimcilar yatirim yaparken olasi riskleri hesaplar ve bu duruma gore yatirim
yaparlar. Yatirimeilar ¢ok riskli gordiigii yatirimlar1 yapmaktan kaginir ve bunun yerine
daha az riskli gordiigii yatirimlar tercih eder. Rasyonel bir yatirimci kendi karimi
maximize ederken olasi riskleri de minimize etmek isteyecektir.

Asir1  glivenli  yatirnmcilar  mevcut riskleri  kendi birikim, tecriibe ve

yeteneklerine duyduklar1 asir1 glivenden dolayr géremeyebilirler. Buda yatirimeilarin
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olas1 riskleri hesaplayamamalarina, riskten kaginmalari, yatirinm yapmamalar1 gereken
durumlarda yatirim yapmalarina ve bunun sonucunda da zarar etmelerine neden olabilir.

Nofsinger (2002)’e gore asir1 giivenli yatirimcilar kendilerine olan asirt
giivenlerinden dolayr daha yiiksek riskli hisse senedini alma egilimi tasirlar ve
portfoylerinde eksik cesitlendirme egilimi gosterirler. Bu egilimler yatirimecinin yapmis
oldugu yatirimin yiiksek risk tasimasina neden olmaktadir. Bir bagka deyisle asir1 gliven

yatirimcinin riskli yatirimlar yapmasina neden olmaktadir.

2.3.11.3. Asin1 Giiven Piyasa Derinligi Iliskisi

Icerden bilgi alan yatirnmcilarin kendine agir1 giiveni artarken aldig: herhangi bir
sinyalde daha agresif bir alim- satim yapar ve bu durum piyasa derinligini artirir. Ayrica
riskten kacginan piyasa yapicilarinin asir1 giiveni de piyasanin derinliginin artmasina
neden olur. Fiyat1 kendine baz alan yatirimcilar bu sinyale cevap olarak ilave alim-satim
yaparak digerlerine uyum saglamaya c¢alisirlar. Gliriiltii yatirnmcilarinin beklenen talebi
yiiksek oldugunda hareketlilik yiikselir, diisitk oldugunda diiser. Asir1 giiven piyasa
derinligini yiikseltir ¢iinkii bu piyasa yapicilarinin goriinen riskini diisiiriir. Beklenen
giiriiltii yatinmcisi talebi diistiiglinde harekete spekiilatif unsurlar hakim olur ve
hareketlilik yiikselir. Giiriiltii yatirimeilariin beklenen talebi yiikseldiginde yatirimci
riski ortaya ¢ikar ve yiikselen hareketliligi diisiiriir (Odean, 1998: 1910).

Sekil 2.4.Tiim Yatirimcilar Bilgi Sahibi Oldugunda Arz Egrisi

P
3

Kaynak: Odeon, 1998: 1910
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2.3.11.4. Asin1 Giiven ve Fiyat Kalitesi

Asirt giivenli igerden bilgi alan yatirimeilar fiyat kalitesini yiikseltirken, asiri
giivenli bireysel yatirimcilar fiyat kalitesini bozmaktadir Asirt gilivenli yatirimcilar
fiyatlardaki kaliteyi arttirirken, asir1 giivenli fiyat alicilar bunu koétiilestirmektedir. Asirt
giiven, fiyatlarin igerdekinin bilgisindeki degisikliklere daha hassas olmasina sebep
olurken, edinilen bilgiler sonucu olusmus talebe ve giiriiltii yatirimcisinin talebindeki
degisikliklere daha az duyarli olur. Piyasa yapicilar, talebe gore olusturulan beklentiler
igin fiyatlar1 belirler ve piyasa yapicilarinin tahmini igerdekinin talep fonksiyonudur
(Ede, 2007: 32).

Piyasa yapicilar icerdekinin asir1 gliven egilimi oldugunu anlarsa her
zamankinden farkli olarak daha agresif alim-satim yapacagini diisiinerek kendi davranis
tarzinin disina ¢ikacak yani rasyonel davranmayacak ve fiyatlar1 eskiye oranla daha az
hareket ettirecektir.

Asirt giivenin piyasa etkinligini artirmasi veya azaltmasi bilginin piyasada nasil
dagildigina baghdir. Tiim mevcut bilgi piyasada agiga c¢iktigr halde optimal olarak
fiyatlarin i¢ine yansimamis olan bir piyasada fiyatlar menkul kiymetlerin gercek
degerinden daha farkl bir degere ulasacaktir. Diger taraftan bilgi icerdeki biri tarafindan
0zel tutulsaydi o zaman emir akisindan bir piyasa yapici tarafindan anlagilirdi. Asirt
giiven iceridekini normalden daha agresif bir alim-satim yapmaya sevk eder. Bu
ortamda pozisyon alan fiyat yapicilar fiyatlar1 ger¢ek degerine dogru yaklastirir. Ancak
icerdekinin bilgisi zamana duyarli ise ve yatirimcidan hemen sonra kamusal oluyorsa

etkinlikteki bu kazang kisa siireli olacaktir ( Yavuz, 2003: 36).

2.3.11.5. Asin Giiven ile Piyasadaki Hareketlilik fliskisi

Asirt gilivenli yatirimcilarin her biri kendi sinyalini, kendi bilgisini asir1
degerlendirir. Bu da yatirnmcinin elde ettigi sinyali, bilgiyi asirt degerlendirmesini
saglar ve fiyatlar boylece olmasi gereken gergcek degerinden daha iist bir noktaya ¢ikar.
Toplam sinyaldeki asir1 agirliklandirma hatasida fiyat hareketliligini  yiikseltir.
Icerdekinin sinyalinin ¢ogunu degerlendirmesi sebebiyle asir1 giiven, piyasa
yapicilarinin fiyat1 gercek degerine dogru goétiirmesine imkan vermektedir (Kaminsky,
2001: 5).
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Asirt giiven islem hacmini ve piyasa derinligini artirirken asir1  giivenli
yatirimeinin beklenen faydasini azaltir. Piyasa yapicilari bunu azaltmasina ragmen asiri
giivenli yatirnmcilar hareketliligi artirmis olur. Kamuya agiklanmis bilgiye kars1 kendine
asir1 giiven duyan fiyat alicilari, piyasa etkinligini diistiriir. Asir1 giivenli icerdekiler ise

yiikseltir (Yavuz, 2003: 38).

2.4. Literatiir Taramasi

Asir1 giiven ile ilgili ¢aligmalar iki ana baslik altinda toplanabilir. Bunlardan ilki
asir1 giiven ile hisse senedi piyasasindaki iliski, ikincisi yonetimsel asir1 giivendir. Asiri
giiven ile ilgili ilk yapilan calismalar asir1 giivenin hisse senedi piyasasindaki roliinii,
asirt giiven ile islem hacmi, piyasa derinligi ve volatilite arasindaki iliskiyi ortaya
koymaya caligmiglardir.

Odean (1998) asir1 giiven ile islem hacmi, piyasa derinligi ve volatilite
arasindaki iligkiyi inceledigi ¢alismasinda, asir1 giivenli yatirimcilarin islem hacmini
artirdigini bunun da piyasay1 derinlestirdigini ortaya koymustur.

1991-1997 yillar1 arasindaki 35 bin hane halkina ait hesab1 inceleyen Barber ve
Odean (2001) yaptiklar1 ¢aligmalarinda asir1 giiven hipotezini destekleyici bulgular elde
etmislerdir. Asir1 giivenin cinsiyet {izerindeki etkisini inceleyen arastirmacilar
erkeklerin bayanlara gore daha fazla islem yaptiklarini tespit etmislerdir.

Statman ve dig. (2004) NYSE/AMEX borsasin1 ve bu borsada islem goren
bireysel menkul kiymetleri vektor otoregresif modelini ve etki tepki fonksiyonlarini
kullanarak inceledikleri ¢aligmalarinda yatirimeilarin pasif portfdy yonetimi stratejisi
izleyerek elde ettikleri getiri sonrasinda asir1 giiven egilimi sergilediklerini, sonrasinda
bu asir1 giiven sayesinde aktif portféy yonetimi stratejisi izlediklerini belirtmislerdir.

Gecmis getirilerin  islem hacmini etkileyip etkilemedigini arastirdiklar
calismalarinda Glaser ve Weber (2007) Alman borsasinda Ocak 1997-Nisan 2001 yillari
arasinda iglem goren hisse senetlerinden olusan portfdy sahibi yatirimcilar1 analiz
ettikleri calismalarinda, ge¢mis pozitif gelirlerin yatirimeilarin kendilerine asirt gliven
sagladigin1 ve bunun sonucunda bu yatirimcilarin daha fazla islem yaparak islem
hacmini artirdiklarini ortaya koymuslardir.

2000-2006 yillar1 arasindaki Tunus borsasindaki 20 sirketin aylik hisse senetleri

tizerindeki asir1 giiven hipotezini vektor otoregresif model kullanarak inceleyen Zaiane
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ve Abaoub (2009) es zamanli olarak islem hacmi ve volatilite arasinda anlamli bir iliski
oldugunu ortaya koymuslardir.

Benzer sekilde asir1 giiven ile islem hacmi, volatilite ve risk algis1 arasindaki
iliskiyi inceleyen Korkmaz ve Cevik (2007), asir1 giivenli yatirnmcilarin pozitif gelir
elde ettikleri yatirnmlardan sonra daha fazla islem yapma egiliminde olduklarini ortaya
koymuslardir. Asir1 islem gerceklestiren yatirimcilarin volatiliteyi artirip artirmadigini
arastiran yazarlar asir1 gliven ile volatilite arasinda zayif bir iliski tespit etmislerdir.

NYSE ve AMEX’te Ocak 1963 - Aralik 2001 donemleri arasinda islem goren
hisse senetleri tizerinde yapmis olduklar1 ¢alismada Chuang ve Lee (2006) , asir
giivenli yatirmcilarin 6zel bilgiye asirt tepki, kamusal bilgiye ise diisiik tepki
verdiklerini ortaya koymuslardir. Ayrica arastirmacilar elde edecekleri getiriyi dogru
tahmin eden yani pozitif getiri elde eden yatirimcilarin kendilerine asir1 giiven duymaya
basladigini1 bunun neticesinde de daha fazla islem yaparak islem hacmini artirdiklarini
ortaya koymuslardir. Asir1 giivenli yatinmcilarin asirt iglem yapmasi neticesinde
volatiliteyi de artirdigini ortaya koyan arastirmacilar, asir1 glivenli yatirimcilarin mevcut
riskleri oldugundan daha az gordiiklerini ve bunun neticesinde riskli yatirimlar
yaptiklarini belirtmiglerdir.

BIST’de bireysel yatirimei davranislarii inceleyen Ede (2007) yatirimeilarin,
yatirnm stratejilerine ve birikimlerine asir1 giiven duyduklarini, bu asir1 giivenin
ortalamadan daha fazla islem yaptirarak islem hacmini artirdigini, ayrica bu asiri
giivenin neticesinde yatirimcilarin hisse senetlerini elde tutma siirelerinin azaldiginm
belirtmistir.

Otluoglu (2009) 5 Ocak 2001 ile 23 Haziran 2009 tarihleri arasinda 2119 giinliik
IMKB 30 Endeksi kapanis degeri ve IMKB 30 Endeksi kapsamindaki sirketlerin toplam
TL deger bazli islem hacmini kapsayan calismasinda nedensellik testi ile yaptig1 analiz
sonucunda getirideki artisin islem hacmindeki artistan kaynaklandigi ve volatilitenin
asir1 glivenden kaynaklanmadigini ortaya koymustur.

Son yillarda agir1 giliven ile ilgili caligmalar daha ¢ok ydnetimsel asir1 giivenin
tizerinde yogunlagsmistir. Bu alanda ilk ¢aligmalara onciiliik eden Malmendier ve Tate
(2005a) kisisel portfoy ve Forbes 500 CEO arasinda bulunan sirket yatirimlari {izerine

panel veri kullanarak asir1 giiven hipotezini test ettikleri caligmalarinda asir1 giivenli
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CEO’larin yaptig1 yatinmlarin, 6zellikle de 6z sermayeye bagimli sirketlerde, agik bir
sekilde para akigina gore sekillendigi sonucuna varmislardir.

Malmeinder ve Tate (2005a) 477 tane borsaya kote olmus biiyiik Amerikan
firmasiin 1980-1994 yillar1 arasindaki verilerini analiz ettikleri ¢alismada Oncelikle
asir1 giiven icin ¢ Olglit belirlediler. Bunlar;

e CEO opsiyonlarmi teorik olarak ayarlanmis bir kiyas noktasinin étesinde tutuyor
mu?

e CEO opsiyonlarini vadesi dolmadan 6nceki seneye kadar tutuyor mu?

e CEO ilk 5 6rnek yilinda aliskanlik olarak kendi sirketinin hisselerini aliyor mu?

Bu sorularin herhangi birine verilen cevap evet oldugunda CEO’yu asir1 giiven
sahibi olarak tanimlayan Malmeinder ve Tate, yatirimin nakit akisi hassasiyeti ve
yonetimsel asir1 gliven arasinda giiclii bir pozitif iliski oldugunu ortaya koymuslardir.
Ayrica asir1 giivenin, 6z kaynak bagimliligi yiiksek firmalarda daha 6nemli oldugunu
otaya koymuslardir

Malmendier ve Tate (2005b) asir1 giivenin kurumsal yatirimlari etkileyip
etkilemedigi ve CEO asir1 giiveni Ol¢limiinii revize ettikleri caligmalarinda 6nceki
calismalariyla tutarlt bir sekilde, asir1 giivenli yoneticilerin 6zelliklede i¢ kaynaklar
kisitl iken yatirim kararlarinda ¢ok hassas davrandiklarini boylece asir1 giivenin yatirim
- nakit akig1 hassasiyetini agiklamada literatiire yardimci oldugunu belirtmislerdir.

Yazarlar yaptiklart calismada elde ettikleri bulgularin asir1 giiven teorisinin, agiri
giivenli CEO’larin en kisith dilimdeki pozitif ve anlamli yatirim nakit akis1 hassasiyetini
sergiledigini 6ngéren hipoteziyle tutarli sonucglar ortaya koydugunu belirtmislerdir.
Ayrica yaptiklart asirt gliven Olglimiiniin  yonetimsel asir1 giiveni Ongordiigiini,
Ozelliklede finansal kisitlamalar olmadan ve bu Ongériiniin de asir1 giivenin,
hissedarlarin  birlesme anlagmalarindaki deger kaybimmin o6nemli bir bdliimiini
aciklayabildigini ortaya koymuslardir.

Ben-David ve dig. (2006) Amerika’daki sirketlerin bas mali memurlar1 ( CFO)
tizerinde, yonetimsel asir1 giiven ve kurumsal kararlar arasindaki iliskiyi inceledikleri
caligmalarinda, CFO’larin ortalama olarak yanlis kalibrasyon yaptiklarini, riskli
islemleri tahmin etme ¢evresinde yeterli genis olasilik dagilimlarini saglamada basarisiz
olduklarmi ortaya koymuslardir, ayrica yonetimsel asir1 giivenin belirsizlik altinda

alinan kurumsal kararlarla iligkili oldugunu ortaya koyan bir¢ok kanit sunmuslardir.
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Aragtirmacilar ¢aligmalarinda asir1 giivenli yoneticiye sahip firmalarin yiiksek
bor¢ oranlarmin devam ettirdiklerini, uzun vadeli bor¢ kullanmayi tercih ettiklerini,
daha az kar pay1r Odediklerini, daha az hisse senedi aldiklarini, yoneticilik tahmini
konusunda biiyiik bir egilime sahip olduklarin1 ve daha yogun bir sermaye piyasasi
zamanlamasi yaptiklarini ortaya koymuslardir.

Ayrica yazarlarin tanimladiklari agirt giivenin kisisel bir olgu mu yoksa gizli bir
firma karekteristigimi olduguyla ilgili yaptiklar1 ¢alismada asir1 giivenin her iki olguyla
iliskili oldugu ayrica egitim, beceri, deneyim gibi kisisel 6zellikler iceren kanitlarin asiri
giivenle korelasyonlu oldugunu, bunun yaninda bulduklar1 diger kanitlarda da asiri
giivenin ayn1 zamanda firma karakteristigi oldugunu ve kurumsal kiiltiirle iligkili
oldugunu ortaya koymuslardir.

Malmendier ve Tate (2008) 394 tane biiyilk Amerikan firmasini kullanarak
sirket birlesme kararlarindaki asir1 giiven etkisini inceledikleri ¢aligmalarinda sirketlerin
birlesme kararlar1 sirasinda asir1 giivenli yoneticilerin kiiciik hissedarlariin ¢ikarlarinin
gozetmediklerini, asir1 glivenli yoneticilerin kosulsuz olarak paraya daha c¢ok diiskiin
olduklarini, asir1 gilivenin kurumsal birlesmenin birlesik teorisi oldugunu ortaya
koymuslardir. Sonug olarak bagimsiz yoneticilerin CEO asir1 giivenini dengelemek i¢in
proje degerlendirme ve se¢imi konusunda daha aktif bir rol oynamasi gerektigini
belirtmislerdir.

Park ve Kim (2009) yapmis olduklari ¢alismada Kore borsasinda 1985-2007
yillart arasinda islem goren sirketlerde yonetimsel asir1 giliven ile kaldirag arasindaki
amprik iligskiyi incelemislerdir. Arastirmacilar yaptiklari ¢aligmada, Rajan ve Zingales
(1995), Oliver (2009) ve Yu (2006)’nun daha once yaptiklari ¢alismalar: takip ederek,
ilk dnce bagimli degiskeni kaldirag ve agiklayict degiskeni yonetici asirt giiveni olan,
kontrol degiskenleri piyasa degeri defter degeri, firma biiyiikligii, maddilik ve karlilik
olan bir basit model olusturdular. Bu modelde asir1 glivenin piyasa degeri kaldiraci ve
defter degeri kaldiract ile pozitif ve anlamlhi sekilde iliskide oldugunu ortaya
Koymuslardir. Ayrica biitiin kontrol degiskenlerinin piyasa degeri kaldiract ve defter
degeri kaldiraci ile anlamli pozitif iligki i¢erisinde oldugunu tespit etmiglerdir

Ikinci olarak basit modelde izole edilen kaldira¢ oranini ekleyerek olusturduklari
genis modelde yonetimsel asir1 giivenin anlamli bir sekilde defter degeri kaldiraci ile

pozitif iliskili fakat piyasa degeri kaldiraci ile anlamli bir iliskide olmadig1 saptanmustir.
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Ayrica biitiin kontrol degiskenlerinin defter degeri kaldiraci ile anlamli bir iliskide
oldugu bunun yani sira firma biiytkligii disindaki kontrol degiskenlerinin de piyasa
degeri kaldiraci ile anlamli sekilde iliskili oldugunu ortaya koymuslardir. Sonug olarak
yonetimsel asir1 glivenin kaldiraci artirabildigini ortaya koymuslardir.

Huang-Meir ve dig. (2011) yonetimsel asir1 glivenin nakit varliklar {izerindeki
etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda, asir1 glivenli yoneticilerin rasyonel yoneticilere
oranla daha fazla nakit bulundurduklarin ortaya koymusturlar. Yazarlar 1992-2010
yillar1 arasindaki artan nakit varlik egilimini incelediklerinde hem asir1 giivenli
yoneticilerin hem de rasyonel yoneticilerin nakit rezervlerini artirdiklarini tespit
etmiglerdir. Bununla birlikte asir1 giivenli yoneticilerin ortalama nakit oranlarinin
rasyonel yoneticilere gore daha fazla oldugunu saptamislardir.

Arastirmacilar yaptiklar1 bu calismada ortalama yatirim, ar-ge ve birlesme
harcamalarinda asir1 gilivenli yoneticilerin daha fazla para harcadigini, ayrica asiri
giivenli yoneticilerin beklenenin aksine, nispeten diisilk kaldirag oranma sahip
olduklarini tespit etmislerdir. Ayrica net isletme sermayesinin nakit oranlarla ters iliskili
oldugunu ortaya koymuslardir. Yazarlar asir1 giivenli yoneticilerin nakit varliklarinin
cogunlukla biliylime firsatlarin1 finanse etmek i¢in kullandiklarini, ayrica agir1 giiven
sahibi yoneticilerin beklenmedik bir sekilde yonettikleri firmalarin rasyonel
yoneticilerin yonettigi firmalara oranla daha biiyiikk oldugunu ve asirt giivenli
yoneticilerin rasyonel yoneticilere oranla stoklar, satin almalar ve dnlemler iginde daha

az nakit tuttuklarin tespit etmislerdir.

2.5. insaat Sektorii Analizi

Insaat sektorii, konut basta olmak iizere, okul, fabrika, isyeri, hastane gibi her
tiirli bina insaatini, yol, koprii, baraj yapimi gibi her tiirlii altyap: faaliyetlerini, elektrik,
su, sthhi tesisat, 1s1tma, havalandirma gibi tiim donanmim islerini kapsamaktadir. Ingaat
sektoriliniin iilke ekonomisi ig¢indeki yeri ve dnemini; iiretim iliskisi i¢inde bulundugu
sektorlerle baglantilar1 ve bu baglantilarin diizeyi, kendisinin ve iliskide bulundugu
sektorlerin iilke toplam {iretimi i¢indeki payi, istthdam i¢indeki payi, 6demeler dengesi
tizerindeki etkileri agisindan irdelemek miimkiindiir (Kalkinma Bakanligi, 2008: 1).
Insaat sektdrii, ekonominin siiriikleyici sektorlerinden birisidir. Insaat sektorii ile diger

ekonomik sektorler arasinda yaki bir iliski séz konusudur. insaat sektorii, diger pek
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cok sektor tarafindan tretilen {iriin ve hizmetleri girdi olarak kullanmaktadir. Ayrica
ingaat faaliyetinin nihai {irlinli olan yapilar, farkli sektorlerin tirettigi iiriin ve hizmetlerin
bir bilesenidir. Bu nedenle insaat sektoriinde yasanan biiylime, ekonominin diger
sektorlerinde de biiylimeyi olumlu etkilemektedir. Ayrica insaat sektoriiniin biliyiime
donemlerinde 6nemli bir istihdam kaynagi olarak islev gordiigli de kabul edilmektedir

(Balaban, 2012: 19-20).

Tablo:2.1. GSYH ve insaat Sektérii Gelisme Hiz1
YIL BUYUME HIZI
GSYH Insaat
1999 -3.4% -3.1%
2000 6.8% 4.9%
2001 -5.7% -17.4%
2002 6.2% 13.9%
2003 5.3% 7.8%
2004 9.4% 14.1%
2005 8.4% 9.3%
2006 6.9% 18.5%
2007 4.7% 5.7%
2008 0.7% -8.1%
2009 -4.8% -16.1%
2010 9.2% 18.3%

Kaynak: TUIK

Tablo 2.1.’de GSYH ve insaat sektorii bliylime hizlar1 verilmistir. Tablodan
da anlasildig: iizere ingsaat sektorii ile GSYH ile arasinda dogru orantili kuvvetli bir
bag mevcuttur.1990'dan sonra milli gelire yillik 10 milyar dolarlik katki yapan
ingaat sektorii deprem, 1994 ve 2001 krizleriyle biiyiik yara aldi. Sektor, her sarsinti
sonras1 ancak 5 yilda toparlanabildi. insaat sektdrii kalkinma ¢abalar1 i¢indeki Tiirk
ekonomisinin hep onemli yeri oldu. Cimento, kum, tugla, cam sanayi gibi yan
sektorleri besleyen insaat sektorii ayni zamanda issizligi de azaltan sektorler
arasinda yer aldi. GSMH i¢indeki pay1 ylizde 3-8 arasinda gidip gelen sektor yillik
10 milyar dolarlik bir pastaya tekabiil etmektedir( Celik, 2007: 30).Genel olarak
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ekonomik biiylime ile ingaat sektorii arasinda benzer bir egilim goriilmektedir. Ayni
donemin c¢eyreklik verileri kullanilarak, insaat sektorii bliylime hizi ile GSYH
biiylimesi arasindaki korelasyon katsayisi ise 0.86 olarak hesaplanmistir. Katsayinin
yiiksekligi, sektoriin gelisimi ile iilke ekonomisinin gelisimi arasinda ayni yonde ve

kuvvetli bir baglanti oldugunu gostermektedir (Kalkinma Bakanligi, 2008: 2)

2.5.1. ingaat Sektoriiniin Dogrudan Geri Baglantisi

Dogrudan geri baglanti etkisi, insaat sektoriiniin bir birim mal iiretmesi igin
diger sektorlerden kullandig girdi oranini (insaat sektoriiniin bir birim {iretimi i¢in diger
sektorlerin ne kadar {iretim yapmasi gerektigini) gosterecek olup, dogrudan geri baglanti
katsayis1 (Bg) ile ifade edilecektir. Tablo 2.2.’de insaat sektdrii ile en yiiksek dogrudan
geri baglantiya sahip sektorler ve bu sektorlerin dogrudan geri baglanti katsayilari
verilmektedir (Kalkinma Bakanligi, 2008: 4).

Tablo 2.2.°de goriildiigli gibi insaat sektorii en ¢ok demir-gcelik sanayi ile
baglantilidir. Insaat sektdriinde 100 birimlik iiretim yapilabilmesi i¢in demir—celik
sanayiinden 9,12 birimlik girdi kullanilmas1 gerekmektedir.

Tablo 2.2. ingaat Sektorii Dogrudan Geri Baglant1 Katsayilari (B

Sra Bs Sektorer
1 9.12 Demir- celik ana sanayi
2 8.20 Cimento, kirec, alci vb imalat
3 3.67 Karayolu ve boru hatt tas imaciig
- 3.13 Metal yapi malz., fank, sarnig, buhar kazam imalat
5 2.86 Serami urunler Imalat
6 2.61 Mali araci kurulus lar vb faaliyetier
7 2.29 Toptan ticaret ve tic. komisyonculugu
8 1.73 Kum, kil ve tas ocakgihg!
9 1.57 Perakende ticaret, Kisel ve ev egyasi tamiri
10 1.49 Kok finni ve rafine edilmis petrol irGnlen imalat
Toplam 10 36.67 Yukandaki 10 sekior ion toplam B;
Toplam 97 50.60 97 sektér ion toplam B

Kaynak: Kalkinma Bakanligi :2008
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2.5.2. Insaat Sektoriiniin Toplam Geri Baglantisi

Dogrudan geri baglanti, iiretimin bir fonksiyonu olarak ifade edilmekte iken,
toplam geri baglanti, nihai talebin bir fonksiyonu olmaktadir. Bu anlamda, insaat
sektoriine olan nihai talepte (burada nihai talep sektorlerin ara talebini igermemektedir)
bir birim degisme oldugunda diger sektorlerin iiretimlerinde ne kadar degisme olmasi
gerektigini toplam geri baglanti katsayilar1 (Btg) verecektir. Burada toplam olarak
gorilebilecek bu etkinin, tekil sektorler bazinda goriilmesi de miimkiindiir. Tablo 3°te
insaat sektorline olan 100 birimlik nihai talep artis1 neticesinde diger sektorlerin
tiretimlerinin ne kadar artacagini gosteren Btg katsayilart verilmektedir. (Kalkinma
Bakanligi, 2008: 5)

Insaat sektorii nihai talebinde 100 birim artis oldugunda, dncelikle bu
talebi karsilamak i¢in sektor iiretimi en az 100 birim artmak zorundadir. Nitekim
tablo 2.3’te sektoriin kendi tiretiminin 100,08 olacagi goriilmektedir. Bunun yam
sira, Ornegin demir-¢elik sektorii; hem mevcut insaat sektorii girdi talebini
karsilamak hem de artis gosteren ingaat sektorii talebi icin gerekli olan ek liretimi
saglamak i¢in, liretimini ylizde 17,21 oraninda arttirmak durumunda kalmaktadir.
Toplam geri baglanti ile dogrudan geri baglanti arasindaki temel farklilik burada
ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 2.3. Insaat Sektérii Toplam Geri Baglant: Katsayilar:

Sia Bws Sektorier
1 100.08 Ing aat
2 17.21 Demir- gelik ana sanayi
3 936 Cimento, kireg, aict vb imalati
4 6.32 Karayolu ve boru hath tagimacihg:
5 545 Mali araci kuruluglar vb faaliyetier
6 449 Kok firimi ve rafine edimis petrol Urunlen imalat:
7 397 Toptan ticaret ve tic. komisyonculugu
8 393 Elekink Uretimi, detimi ve dagitimi
9 382 Metal yapi makz., tank, samig, buhar kazani malati
10 307 Demir-calik dis ndaki ana metal sanayi
Toplam 10 157.69 Yukaridaki 10 sektor ign topiam By
Toplam 97 189.83 97 sekidrign topiam By

Kaynak: Kalkinma Bakanligi: 2008
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Dogrudan geri baglantida 100 birim insaat sektorii tiretimi icin gerekli olan
“teknik” tiretim diizeyi goriilmekte iken, toplam geri baglantida, hem bu “teknik™
olarak gerekli olan ara talep, hem de insaat sektoriiniin nihai talebindeki artis
neticesinde “zincirleme” olarak etkilenen talebi karsilamak i¢in insaat talebi
artis neticesinde daha fazla demir-gelik iiretimi, daha fazla demir-gelik tiretimi
icin yeni fabrika gereksinimi ve bunun i¢in gerekli insaat sektorii talebi artisi,
daha fazla insaat i¢in (daha fazla demir-gelik iiretimi gibi) gerekli olan talep
toplamu yansitilmaktadir. (Kalkinma Bakanligi, 2008: 6).

Tablo 2.3.’te ingaat sektoriiniin kendisi disarida tutularak bakilirsa, insaat
sektoriine olan nihai talepte 100 birim artis gerceklestiginde en biiylik girdi
saglayan ilk dokuz sektérde 57,61 birimlik bir iiretim artis1 saglanmaktadir
(157.69-100.08). Buradan da, insaat sektoriiniin ne kadar yiiksek geri baglantiya
sahip bir sektor oldugu ortaya ¢ikmaktadir. 97 sektoriin tamami i¢in bakildiginda
da, ingaat sektOriine olan talep artis1 neredeyse bu talep artisina yakin bir
diizeyde (199.83 - 100.08 = 99.74 birim) bir iretim artig1 saglamaktadir (Kalkinma
Bakanligi, 2008: 6).

2.5.3. Insaat Sektoriiniin Toplam istihdam I¢indeki Yeri
Asagidaki tabloda istihdamin sektorler itibariyle dagilimi gosterilmektedir.

Tablo 2.4. Sektorler itibariyle Istihdamin Dagilimi

Villar TARM SANAYI INSAAT HIZMETLER TORLAM
isihdam (%) istihdam (%) Istihdam (%) isthdam (%) isthdam (%)
2000 T.762 k= 3 2810 18 12364 & 8637 40 2,880 100
2001 8,089 38 3774 18 1,110 5 8551 43 .84 100
2002 TAk 25 2582 15 S58 - £5e84 42 M.23Es 100
2003 FiR - -] 2= 3826 18 265 G 2171 43 21187 100
2004 7400 34 2927 18 1,030 L 9374 41 ™ 100
2005 6452 29 4284 15 1472 & 10096 4 2206 100
2006 G088 27 4407 20 1267 & 10868 47 2330 100

Kaynak: Kalkinma Bakanligi: 2008
Insaat sektdriiniin toplam istihdam igindeki pay1 yiizde 6 civarindadir. Ancak,
bu payim yalnizca insaat sektoriinii kapsadigr diisliniiliirse, sektoriin baglantili oldugu
diger sektorler de dikkate alindiginda ekonomi i¢in 6nemli bir istihdam potansiyeli

sagladigr aciktir. (Kalkinma Bakanligi, 2008: 9)
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Sonu¢ olarak ingaat sektorii ekonomideki diger sektorleri de ¢ok yakindan
ilgilendiren, birgok sektdrii besleyen lokomotif sektdrdiir. Insaat sektorii olasi krizlerden
en cabuk etkilenen krizin etkilerinin en ¢abuk hissedildigi ve bunun neticesinde diger

sektorlerinde etkilenerek iilke ekonomisinde kalici etkiler birakabilen bir sektordiir.

UCUNCU BOLUM

3.YONTEM

Bu boliimde onceki boliimlerde etraflica bahsedilen yatirimciyr etkileyen
psikolojik faktdrlerden asir1 giiven egiliminin BIST’de islem goren sirketlerde ne
derecede etkili olup olmadig arastirilmaktadir. Bu ¢alismayla BIST’de islem goren
sirketlerde asir1 giiven ile isletmelerin kaldirag orani yani bor¢ diizeyleri arasindaki

iliski incelenmektedir.

3.1. Problem Durumu

Gilinlimiizde gelisen finansal piyasalar sayesinde bu piyasalara yatirnm yapan
yatirimer sayist hizli bir sekilde artmaktadir. Yapilan bircok g¢alisma yatirimcilarin
davraniglarint  anlamlandirma {izerine yogunlagmistir. Bu noktadan hareketle
yatirimcilarin sergiledigi asirt giiven egilimi {lizerine yogunlasilmis ve yonetici asiri

giiveni ve borg diizeyi arasindaki iligski incelenmistir.

3.2. Konunun Onemi

Yatirnmcilarin asir1 giiven egilimi tespit edilmis olmakla birlikte nedenleri ve
sonuclarinin yansimas1 tam olarak ortaya konulabilmis degildir. Bu amagla firma
yOneticilerinin asir1 giiven egilimlerinin borg diizeyiyle iliskisi literatiirde heniiz tam
anlamiyla incelenmemistir. Bu yiizden bu ¢aligma asir1 giiven egilimini agiklamada ve

yeni ¢aligmalara yardimci olma konusunda 6neme sahiptir.
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3.3. Konunun Amaci

Arastirmanin amaci 2002-2012 doneminde insaat sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarda firma yoneticilerinin giiven diizeyi ve bor¢ diizeyi arasindaki iliskinin
istatistiksel olarak incelenmesidir. Bu donemin secilmis olmasinin temel sebebi, 2001
ekonomik krizinin hemen sonras1 olmasi ve politik olarak yeni hiikiimetin ingaat sektorii
temelinde makroekonomik politikalar1 bigimlendirmesidir. Bundan dolay1 6zellikle

insaat sektoriindeki firmalar calismaya konu edilmistir.

3.4. Beklenen Yararlar
Bu ¢alismanin firma borg diizeyleri ile yonetici asir1 giiveni arasindaki iliskinin

tespiti agisindan faydali olacag: diistintilmiistiir.

3.5. Simirhiliklar
Bu ¢aligma baz1 sirketlerin borsada yer almamasi ve bazilarinin da borsaya giris
tarihi itibariyle uyum saglamamasi nedeniyle BIST’de islem goren 28 isaat sirketiyle

sinirlidir.

3.6. Evren ve Orneklem
Arastirmanin rneklemini BIST de 2002-2012 yillar: arasinda islem gdren insaat

sektoriindeki firmalar olusturmaktadir.

3.7. Veri Toplama Araglari ve Yontem

Bu aragtirmada 2002-2012 yillar1 arsinda borsada islem goren 28 insaat
sirketinin PP/DD, isletme sermayesi devir hizi, aktif devir hizi, briit kar marji, cari oran,
kaldirag oran1 ve reel kesim giiven endeksi verileri kullanilmistir. 2001 yilinda
Tiirkiye’de ekonomik kriz yasandigindan dolay: bu yildaki veriler bizim i¢in yaniltic
olabileceginden veri havuzu 2002 yilindan itibaren baslatilarak 2002-2012 yillar1 arasini
kapsayan verilerden olusturulmustur. Bu caligmada ingaat sektoriindeki sirketler
secilmistir. Bunun nedeni, insaat sektoriiniin diger tiim sektorleri besleyen lokomotif bir

sektor olmasidir. Yani insaat sektoriindeki ekonomik gelismeler dogrudan ya da dolayli
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olarak diger tiim sektorleri etkiledigi i¢in bu ¢alismada BIST’de 2002-20012 yillar:
arasinda islem goren ingaat sektoriindeki sirket verilerini kullanmak tercih edilmistir.

Asirt giiven ile ilgili gegmiste yapilan bilimsel calismalar dikkate alindiginda
zaman serisi ve yatay kesit analizi yontemi kullanilarak caligmalar yapilmistir. Bu
calisma ise statik panel veri analizi yontemi kullanilarak hazirlanmistir. Panel veri
analizi zaman boyutuna ait yatay kesit verilerinin kullanilmasiyla ekonomik iliskilerin
tahmin edilmesi yontemidir. Panel veri analizi, zaman serisi ve yatay kesit analizi ile
kiyaslandiginda bize daha genis bir veri seti ile ¢caligma imkan1 sunmaktadir. Bu genis
veri seti bize daha yiiksek giivenilirlige sahip parametre tahminleri sunar.

Zaman serisi verileri sadece bir birimin donemlere gore bilgisini vermektedir.
Bu calisgmada ise hem donemlere hem de birimlere gore analizler yapilmak
istenildiginden dolay1 panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Panel veri analizi bize
orneklemdeki farkli zaman araliklar1 i¢in bireysel gozlem olanagi sunar ve bu her
bireysel gozlem igin ¢oklu degiskenler olusturabilmemizi saglar. Dolayisiyla bu analizin
en onemli 6zelligi zaman serileri ile yatay kesit serilerini bir araya getirerek, hem zaman
hem de kesit boyutuna sahip bir veri setinin olusturulmasina olanak tanimasidir.
Oncelikle, panel veri modellerinde yatay kesit ve zaman serisi verilerinin her ikisinin de
yer almasina bagli olarak, gézlem sayisinin artmasinin bir yandan serbestlik derecesinin
artmasina diger yandan da agiklayici degiskenler arasindaki yiiksek derecede dogrusal
iligki bulunma olasihginin azalmasina neden oldugunu belirtmek gerekmektedir.

Panel veri sadece yatay kesit ya da sadece zaman serisi ile karsilagtirildiginda
cesitli avantajlara sahip bulunmaktadir. Panel veri seti ve panel veri yonteminin bazi
onemli avantajlar1  bulunmaktadir. Bu avantajlardan bazilart  su  sekilde
siralanabilmektedir ( Baltagi, 205: 4-7):

e Panel veri bireylerin, firmalarin ya da iilkelerin heterejon oldugunu sdyler. Bu
heterojeniteyi kontrol edemeyen zaman serileri ve kesit ¢alismalar1 6nyargili
sonuclar dogurabilme riskine sahiptir.

e Panel veri, sadece zaman serisi verileri veya sadece kesit verileri ile tespit
edilemeyen etkileri tanimlama ve 6l¢cmede daha iyi sonu¢ vermektedir.

e Panel veri modelleri bize sadece kesit veya sadece zaman serisi verilerinin
¢cOzebildigi davranigsal modellerden ¢ok daha karmagik davranigsal modelleri

¢Ozmeye imkan verir.
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e Bireyler, firmalar ve ev halkindan alinan mikro panel veriler benzer degiskenler
ile makro seviyede 6l¢iilen daha net sonuglar verebilir.

e Panel veri, arastirmacilara genis veri imkani1 sunarak, serbestlik derecesini
artirabilmekte ve aciklayici degiskenler arasindaki ¢oklu baglant1 problemini
azaltabilmektedir. Boylelikle ekonometrik tahminlerde etkinligi
artirabilmektedir.

e Panel veri, bir donemden diger bir doneme meydana gelen degisim ile mikro
birimler arasindaki degisimi birlestirmek suretiyle degiskenlik meydana
getirerek, coklu dogrusallig1 azaltmaktadir.

e Panel veri, dinamik uyarlamalarin daha iyi incelenebilmesini saglamaktadir.
Yatay kesit verileri dinamikler hakkinda higbir sey s6ylemezken, zaman serisi
verilerinin ise 1iyi tahmin iretebilmeleri igin yeterince uzun olmalari
gerekmektedir. Bu baglamda panel veri, ¢esitli birimlerin dinamik tepkileri
lizerine mevcut bilgiyi kullanmak suretiyle ¢ok uzun bir zaman serisine olan

ithtiyact giderebilmektedir.

Basit bir dogrusal panel veri regresyon modeli genel olarak asagidaki sekilde

ifade edilmektedir (Pazarlioglu ve Kiren Giirler, 2007: 37):

Vit = Bait + Paic Xoit tooee HPrit Xiit + &it, 1=1..., N, t=1...T (1)
Modelde; “i” firma, hane, iilke gibi bireyselleri; “t” ise zamam ifade eder. “1”
indisi yatay kesit boyutunu belirtirken, “t” indisi zaman serisi boyutunu ifade etmektedir
(Alus, 2006: 31).

Yukarida (1) ile ifade edilen denklemde katsayilar farkli degerler almaktadir.
Bunun sonucunda tahmin edilen parametre sayisi, kullanilan gozlem sayisindan ¢ok
daha fazla olmakta bdylece model tahmin edilememektedir. Bu dezavantaj yliziinden
panel veri ile yapilan caligmalarda daha ¢ok hata terimlerinin 6zellikleri ve katsayilarin
degisebilirligi ile ilgili farkli varsayimlarda bulunarak farkli modeller elde
edilebilmektedir. Bu tiir farkli varsayimlarla elde edilen modellere “Sabit Etkili” ve

“Tesadiifi Etkili” modeller denir (Dasdemir, 2008: 104-105).
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3.7.1. Sabit Etkili Model

Panel veri kullanilarak yapilan ¢aligmalar da birimler arasindaki farkliliklardan
veya birimler arasinda ve zaman i¢inde meydana gelen farkliklardan kaynaklanan
degismeyi, modele dahil etmenin bir yolu; mevcut degismenin regresyon modelinin
katsayilarinin bazilarinda veya tiimiinde degismeye yol actigimi varsaymaktadir.
Katsayilarin birimlere veya birimler ile zamana gore degistiginin varsayildigi modellere
“Sabit Etkili Modeller” denmektedir (Pazarlioglu ve Kiren Giirler, 2007: 37).

Sabit etkiler modeli asagidaki gibi formiile edilebilir:

Yie = B + ai + Pait Xait +...... + Brit Xkit + €it (2)
i=1,2,...,.Gvet=12,..n

Modelde, B1i = f1i +a , i 'nci birime 6zgii sabit terimi; S ise ortalama sabit
terimi gostermektedir. aj de, i ’nci birim i¢in ortalama sabit terimden farkliligi temsil
eder. Yukaridaki modelin tahmin edilmesinde kullanilacak uygun tahmin yonteminin ne
olacagi, ai’nin sabit mi yoksa rassal mi1 olduguna baglidir. Eger o; sabit ise “Kukla
Degisken Modeli”; buna karsilik rassal ise “Hata Bilesenler Modelini” kullanmak
gerekir.

Modelde yer alan hata terimi ile aciklayict degiskenler arasinda iliski varsa,
Sabit etkiler modeli uygun model olarak degerlendirilir. Ciinkii bu durumda, sabit
etkiler modeli tahmincileri sapmasiz olmaktadir. Ayrica, “n” sayisi az ve gozlem sayisi
(t) biiyiikse sabit etkiler modeli yine tercih edilebilir model olmaktadir. Ayrica, “G”
sayis1 az ve gozlem sayisi (n) biiyiikse sabit etkiler modeli yine tercih edilebilir model
olmaktadir (Ozer ve Bigerli, 2004: 72).

3.7.2. Tesadiifi Etkili Model

Sabit etkiler modelinde kabul edildiginin aksine bireysel etkiler eger modelde
yer alan aciklayic1 degiskenler ilgili degilse, birimlere 6zgii sabit terimlerin; birimlere
gore rassal olarak dagildiginin varsayilmasi ve ona gore modelleme yapilmasi daha
uygun olmaktadir (Greene, 2003: 293).

Bu modellerde, yatay kesit birimlerinde veya birimlere ve zamana gore meydana
gelen degisiklikler, modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilmektedir. Bunun

en Onemli nedeni ise sabit etkiler modelinde karsilasilan serbestlik derecesi kaybinin
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onlenmesidir. Ciinkii rassal etkiler modelinde 6nemli olan birime veya birime ve
zamana ozel katsayilarin bulunmasi degil, birime veya birime ve zamana 6zel hata
bilesenlerinin bulunmasidir ( Caliskan, 2009: 125).

(2) nolu esitlikte yer alan sabit terim By sabit degil, B ortalama ile rassal bir
degisken olacaktir. Bu durumda her birim igin sabit terim degeri, B1j = B + pi olacaktir.
Burada da pi, sifir ortalama ve sabit varyansla tesadiifi hata terimidir. Tesadiifi

etkili model ise asagidaki gibi;

Vit = B+ PBait Xait + ...+ Brit Xkit + it + Ui 3)
veya,
Vit = B+ PBait Xait + ...+ Prit Xiit + i (4)

olacaktir (Ozer ve Bigerli, 2004: 72).

3.8. Calismada Kullanilan Degiskenler

Bu boliimde, calismada kullanilan degiskenler ve bu degiskenlerin nasil elde
edildikleri gosterilmektedir. Calismada kullanilan bagimli degisken kaldirag’tir.
Kaldirag toplam borglarin toplam aktiflere oranlanmasiyla elde edilmistir. Degiskenlerin
olusturulmasinda daha once yapilan ¢alismalar [Park ve Kim (2009), David ve dig.
(2006), Adam ve dig. (2011)] izlenmistir.

Toplam borg
Toplam aktif

Kaldirag = (5)

fomiilii ile hesaplanmistir (Park ve Kim 2009).

Biiyiime veya yatirim firsatlarini temsil etmesi i¢in piyasa degeri defter degeri
orant (PDDD) kullanilmstir.
0z Kaynaklarin Piyasa Degeri + Borcun Defter Degeri

PDDD = 6
Toplam Aktiflerin Defter Degeri (6)

Agiklayict  degiskenlerden biride isletmenin biyiikligli (size) olarak
belirlenmistir. Isletme biiyiikliigiiniin kaldirag ile pozitif veya negatif yonde iliskili
olabilecegi tartisiimaktadir. Isletme biiyiikliigiinii temsil etmek igin toplam aktiflerin
dogal logaritmasi kullanilmustir. Isletme biiyiikliigii asagidaki gibi hesaplanmistir (Park
ve Kim, 2009) .
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Blytiklik( size) = In(Toplam aktifler) (7)

Maddi olmayan duran varliklar isletmenin alacagi krediler i¢in en iyi teminat
olma oOzelligi tasimaktadir. Maddi olmayan duran varliklar1 fazla olan isletmelerin
kaldiraglarinin daha yiliksek diizeyde olmasi beklenmektedir. Maddilik degiskeni
asagidaki gibi hesaplanmistir (Park ve Kim, 2009)

Stoklar + Maddi Duran Varliklar

Maddili _
addilik( tng) Toplam Aktifler

(8)

Karlilig1 yiiksek isletmelerin daha az kaldiraca sahip olacagi finans teorisinde
tartigtlmaktadir. isletmenin karliig asagida belirtilen sekilde hesaplanmistir. (Park ve
Kim, 2009)

Faiz Vergi Oncesi Kar
Toplam Aktifler

Karliik( prof) = 9

Faaliyet konusunda uzunca yillar faaliyet gdsteren isletmelerin piyasada
tanmirliklarinin yiikksek olmasi, sahip olduklar1 prestij ve pazar payindan daha fazla
orana sahip olmalar1 gibi sebeple daha fazla borca sahip olacaklar1 beklenmektedir.
Isletme yas1 olarak isletmenin iiretime baslama yilindan 2012’ye kadar gegen siire
hesaplanmustir. Isletme yas1 Ben-David ve dig.(2006) izlenerek modele eklenmistir.

Cari oran bize net isletme sermayesinin yeterliligini ve bor¢ odeyebilme
kapasitesini gosterir (Er, 2009: 52). Cari oran degiskeni asagidaki formiille
hesaplanmuistir.

. (o) Donen Varliklar 10
artoran( co ~ Kisa Vadeli Borglar -

Net isletme sermayesi devir hizi isletmelerin sirketlerin faaliyetlerini
stirdiirebilmeleri i¢in gereken minumum calisma sermayeleri ile hangi Ol¢iide satis
hacmi basarisi gergeklestirdiklerini gosteren bir orandir (Er, 2009: 54). Net isletme

sermayesi devir hiz1 degiskeni asagidaki gibi hesaplanmistir.

Net satislar

Net isletme Sermayesi Devir Hizi(wc) = (11D)

Ortalama Net isletme Sermayesi



58

Aktif devir hiz1 girketlerin sahip olduklar1 varliklar ile yarattiklar1 satis hacmi
basarisin1 dlgen bir orandir. Isletmenin aktiflerinin devir hiz1 net satiglarin aktif
toplamina boliinmesiyle elde edilmistir. Bu oran bize varliklara asir1 yatirim yapilip
yapilmadigmi yani isletmenin aktif biiyiikliiklerinin gereksiz yere bilyiitiiliip
biiyiitiillmedigini gosterir. (Er, 2009: 54)

Net satislar

Aktlf Devir HlZl(aStur) = W

(12)
Briit kar marj1 isletmenin satis maliyetlerini karsiladiktan sonra elde ettigi kari
gosterir. Briit kar marj1 briit satis karinin net satiglara boliinmesiyle elde edilmistir.

Brit Satis Kart
Net Satislar

Briit Kar Marji( bkm) = (13)

Bagimli degiskenin giivenle iligkisini gostermek i¢in giiven degiskeni verileri
kullanilmigtir. Giiven endeksi verileri Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)
internet sitesinden saglanmistir. Bu veriler TCMB tarafindan reel sektor temsilcilerinin
ekonomik goriiniime iliskin genel izlenimlerini ortaya koymak amaciyla hazirlanan,
iktisadi yonelim anketinin degerlendirilmesi sonucu olusturulmustur. Anket aylik ve 3

aylik olmak iizere iki farkl formda uygulanmaktadir.

Reel kesim giiven endeksi (RKGE) hesaplanirken, anketteki toplam siparis,
mamul mal stoku, ihracat, liretim, istthdam, sabit sermaye yatirim harcamasi ve genel
gidisata yonelik sorularina verilen yanitlarin bir fonksiyonu olarak hesaplanmaktadir.
Endeks degerleri ankete verilen cevaplarin agirlikli olarak toplulastiriimasi sonucu elde

edilen rakama 100 rakami eklenerek elde edilmektedir.

RKGE, s6z konusu endeks degerlerinin basit aritmetik ortalamasi olarak
hesaplanmaktadir. Endeks 0 ile 200 araliginda deger alir. Endeksteki artis tiiketici
giiveninin arttigini azalis ise tiiketicinin giliveninin azaldigini belirtir. Endeks degeri
100’den kiiglikse ekonomik faaliyete iliskin glivenin azaldigi kotlimser goriintim,
endeks 100’e esit ise ekonomik faaliyete iliskin istikrarli goriiniim, endeks 100’den

biiylikse ekonomik faaliyete iliskin giivenin arttig1 iyimser gériinim mevcuttur.
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DORDUNCU BOLUM

4. VERILERIN ANALIZi ve YORUM

4.1 Verilerin Analizi

Elde edilen veriler statik panel veri yontemi kullanilarak analiz edilmis olup

bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin yonii ve diizeyi incelenmistir.

4.2. Bulgular ve Yorum

Calismada kullanilan sirketlere ait finansal degiskenlerin betimleyici istatistikleri

tablo 3.1.’de gosterilmistir.

Tablo 3.1. Tanimlayict Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Standart Sapma KiIiE:iik lE?iyiik
pddd 286 1,810 1,981 0,000 21,540
size 286 19,141 1,271 15,958 21,698
tng 286 0,569 0,116 0,171 0,873
prof 286 0,085 0,095 -0,167 0,333
bkm 286 0,279 0,123 -0,168 0,604
wce 286 4,212 17,813 -91,200 181,960
astur 286 0,771 0,408 0,080 2,290
co 286 2,994 2,044 0,330 12,270

ya 286 43,192 18,191 6,000 102,000
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Yapilan 286 gozlem sonucu tiim degigkenlerin ortalama degerleri, standart
sapmalart maximum ve minimum degerleri tablo 1’de gosterilmistir. Buna gore
isletmelerin piyasa degeri defter degeri (pddd) ortalamasi 1.81 iken isletmenin
biiyiikliigii (size) degiskeninin ortalamasi 19.41 olarak bulunmustur. Maddilik ( tng)
0.56 ortalamaya sahipken, karlilik( prof) 0.08, briit kar marj1 (bkm) ise 0.27 ortalamaya
sahiptir. Cari oran degerinin igletmeler i¢in 2 olmasi beklenilirken bizim buldugumuz
2.99 ortalama degerde bu orana yakin bir degerdir. Isletme sermayesi devir hiz1 ( wc)
degiskenin ortalamasi 4.21, aktif devir hiz1 degiskeni ( astur) ortalamasi 0.77 ve

isletmelerin yaslari ( ya) ortalamalari ise 43.19 olarak bulunmustur.

Ayrica standart sapma degerleri dikkate alindiginda 6rnekleme alinan sirketlerin
birbirinden en daginik oldugu alan 17.8” lik bir oranla isletme sermayesi devir hizi
(wc)’ dir. Bu oran bize sirketlerdeki isletme sermayesi devir hizt dagiliminin birbirinden
cok farkli oldugunu gostermektedir. Tam tersi sekilde drneklemdeki sirketlerin standart
sapmalarinin birbirine en yakin oldugu alan ise 0.08’lik bir oranla karlilik (prof) olarak
hesaplanmistir. Buda bize 6rneklemdeki sirketlerin karlilik dagilimlarinin birbirine ¢ok
yakin oldugunu gostermektedir.Calismada kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon

tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 3.2. Degiskenler Arasindaki Korelasyon

pddd  size tng prof bkm wce astur  co ya

pddd

-

size -0,0782 1

tng -0,0475 0,0053 1

prof 0,0402 0,1982 -0,2315 1

bkm -0,0338 0,2835 -0,2803 0,724 1

wc  -0,0014 -0,04 0,074 -0,026 -0,0899 1

astur 0,107 -0,3393 -0,0846 0,1344 -0,161 10,1364 1

co -0,035 10,0215 -0,2028 0,2522 0,3185 -0,1025 -0,2131 1

ya 0,318 0,0872 0,2126 -0,1777 0,0351 -0,043 -0,0358 -0,1237 1
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Yatay kesit verilerinden elde edilen korelasyon matrisi, isletmelere ait finansal
degiskenlerin kendi aralarindaki iliski diizeyini gostermektedir. Bu matristen elde edilen
sonuglara gore en yiiksek korelasyona sahip iki degisken bkm ile proftur ve %72’lik bir
orana sahiptir.

Ikinci biiyiik iliski %31.85’lik bir oranla co ile bkm arasindadir. Buna ¢ok yakin
bir iliski ya ile pddd arasinda goézlenmekte olup %31.80 ’lik bir orana sahiptir. Ya ile
size arasindaki iliski %8 olurken, tng arasindaki iliski %21 ve bkm arasindaki iliski ise
%3.5 olarak bulunmustur. Ayrica ya ile prof arasinda negatif yonli %17.7’lik bir iliski
bulunmustur. Ya; pddd, size, tng ve bkm ile pozitif iligkili gosterirken; prof, wc, ve
astur ile negatif iligski gdstermektedir.

Co ile size arasinda sadece %?2’lik bir pozitif iligki tespit edilmistir. Co ile prof
arasinda ise %25°lik kuvvetli bir pozitif iligki oldugu goriilmektedir. Yine co ile tng
arasinda %20°lik negatif bir iligki bulunmustur. Ayrica co ile, pddd wc, ve astur
arasinda negatif iliski bulunmustur.

Astur ile pddd arasinda %10, prof arasinda %13,4 ve wc arasinda %13,6’lik
pozitif iliski bulunurken; size ile %33, tng ile %8, bkm ile de %16’lik negatif iligki
tespit edilmistir. Wc ile tng arasinda %7’lik bir pozitif iliski bulunurken diger biitiin
degiskenlerle negatif iliski i¢erisinde oldugu saptanmistir.

Bkm ile size arasinda %28’lik pozitif bir iliski bulunurken, tam tersi olarak tng
arasinda ise %28’lik negatif bir iligki bulunmugstur. Bkm ile pddd arasinda %3’liik
negatif bir iliski ve prof arasinda ise %7’lik pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Prof ile size arasinda %20’lik pozitif iliski bulunmustur. Prof ile tng negatif
iligkili iken pddd pozitif iliskili olarak bulunmugstur. Tng ile pddd arasinda yaklasik
%5’lik bir negatif iliski bulunurken; size arasinda bir iliski bulunamamistir. Size ile
pddd arasinda da % 7°lik negatif bir iliski bulunmustur

Tablo 3.3.te bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin yonii
ve diizeyi ile ilgili sonuglar yer almaktadir. Yapilan analizde 26 sirkete ait veriler
kullanilmis olup 286 gozlem yapilmistir. Ayrica yapilan R? testine gore her ii¢ tahminci
icinde dogrusal pozitif iliski mevcuttur.

Bagimli degisken kaldiracg ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin diizeyi ve

yonii asagidaki tabloda verilmistir. Tablo 3.3.’te elde edilen bulgulara gore isletmenin
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biiyiikliigii degiskeni en kiigiik kareler (ekk) tahmincisine gore istatiksel olarak %10

diizeyinde anlamli ve negatif yonlii bir iliski i¢erisinde bulunmustur.

Tablo 3.3. Panel Veri Analizi Sonuglari

ekk sabit etkiler rassal etkiler
pddd 0,001 -0,001 0,000
(-0.004) (-0,004) (-0,004)
size -0.0128* 0,006 -0,001
(-0,007) (-0,012) (-0,010)
tng -0,035 -0.435*** -0.359***
(-0,072) (-0,068) (-0,068)
prof -0.702*** -0.379*** -0.486***
(-0,131) (-0,142) (-0,136)
bkm 0.412%** 0,173 0.219**
(-0,103) (-0,107) (-0,104)
we 0,000 0,000 0,000
(0,000) (0,000) (0,000)
astur 0.109*** 0,016 0.0551*
(-0,023) (-0,038) (-0,032)
co -0.0564*** -0.0413*** -0.0436***
(-0,004) (-0,004) (-0,004)
Sabit 0.606*** 0.537** 0.594***
(-0,149) (-0,254) (-0,210)
Gozlem sayisi 286 286 286
R? 0,524 0,384 0.37
Hausman 144.91(0.000)
Breush-Pagan 222.62(0.000)
Sirket sayis1 26 26 26

Parantez i¢indeki degerler standart hatalardir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Literatiirde isletme biiyiikliigii ile kaldira¢ degiskeni arasinda iki yonlii bir iligki

olabilecegi tartisilmaktadir. Frank ve Goyal (2003)’e gore isletme biyikligi ile

kaldira¢ arasinda pozitif bir iliski mevcuttur. Flath ve Knoeber (1980), Booth ve dig.

(2001), biiyiik isletmelerin kolayca gesitlendirme yapabileceginden ayrica iflas ve nakit
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akisindaki diisiik volatilite gibi olumsuzluklara ugrama olasiliginin az olmasindan
dolayr bor¢lanma kapasitesini rahatca artirabilecegini belirterek isletme buyiikligi ile
kaldirag arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu savunmuslardir ( Park ve Kim, 2009:
119). Finansal hiyerarsi teorisine gore ise isletme biiyiikliigii ile kaldira¢ arasinda
negatif yonlil bir iliski mevcuttur. Yapilan analizde elde edilen sonug finansal hiyerarsi
teorisiyle tutarlilik gostermektedir.

Maddilik degiskeni kaldirag ile sabit etkiler ve rassal etkiler tahmincisine gore %
1 diizeyinde negatif yonlii iliski i¢erisinde bulunmustur. Bu sonug, Stulz ve Johnson
(1985), Johnson (1997), Frank ve Goyal (2003), Shin (2008), Oliver (2009) ve Park ve
Kim (2009)’in elde ettigi sonuglarla tutarlilik géstermektedir.

Literatiirde maddilik degiskeni ile kaldira¢ arasindaki iliski hakkinda iki farkl
goriis mevcuttur. Denge teorisine gore maddilik ile kaldira¢ arasinda pozitif yonlii iliski
mevcutken finansal hiyerarsi teorisine gore ise negatif yonlii iliski mevcuttur.Calismada
elde edilen sonu¢ denge teorisi ile celisirken, finansal hiyerarsi teorisiyle tutarlilik
gostermektedir.

Prof her li¢ tahminciye gore kaldirag ile (EKK, Sabit etkiler, rassal etkiler) % 1
diizeyinde negatif yonlii iliski i¢erisinde bulunmustur. Denge teorisine gore isletmelerin
karlilig1 ile kaldira¢ arasinda pozitif yonli bir iliski mevcutken finansal hiyerarsi
teorisine gore ise bu iliski negatif yoOnliidiir. Elde edilen sonu¢ denge teorisiyle
celisirken finansal hiyerarsi teorisiyle uyum gostermektedir. Ayrica ¢aligmada elde
edilen sonu¢ Rajan ve Zingales (1995), Shin (2008) ve Park ve Kim (2009)’ in elde
ettikleri sonuglarla tutarlilik géstermektedir.

Bkm, ekk tahmincisine gore % 1, rassal etkiler tahmincisine gore % 5
diizeyinde pozitif yonlii bir iliski i¢erisinde bulunmustur. Astur ekk tahmincisine gore
%1 rassal etkiler tahmincisine gore %10 diizeyinde pozitif iliski i¢erisinde bulunmusgtur.
Cari oran degiskeni ile kaldirag degiskeni arasinda her 3 tahminciye gore % 1
diizeyinde anlaml1 negatif iligki tespit edilmistir.

Tablo 3.3.¢ giiven degiskeni eklenerek yapilan analizde 26 sirket verisi
kullanilmis olup 286 gozlem yapilmistir. Ayrica korelasyon katsayisinin anlamli olup
olmadigin1 belirlemek icin R? testi yapilmis olup her 3 tahminciye gore de anlaml

bulunmustur.
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gosterilmistir.
Tablo 3.4. Panel Veri Analizi Sonuglari
ekk sabit etkiler rassal etkiler
pddd 0,000 0,001 0,001
(-0,004) (-0,004) (-0,004)
size -0,006 -0,009 -0.0162**
(-0,013) (-0,010) (-0,007)
tng -0.427%** -0.352*** -0,028
(-0,067) (-0,067) (-0,072)
prof -0.422*** -0.524*** -0.720***
(-0,141) (-0,135) (-0,130)
bkm 0.237** 0.286*** 0.464***
(-0,108) (-0,105) (-0,104)
wce 0,000 0,000 0,000
(0,0009 (0,000) (0,000)
astur 0,003 0,047 0.107***
(-0,037) (-0,032) (-0,023)
co -0.0418*** -0.0442*** -0.0573***
(-0,004) (-0,004) (-0,004)
guven -0.00119*** -0.00125*** -0.00148**
(0,000) (0,000) (-0,001)
Sabit 0.878*** 0.866*** 0.804***
(-0,279) (-0,228) (-0,167)
Gozlem sayisi 286 286 286
R? 0,402 0.40 0,535
Hausman 114.81(0.000)
Breush-Pagan 228.13(0.000)
Sirket sayis1 26 26 26

Parantez i¢indeki degerler standart hatalardir. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Isletme biiyiikliigii ile kaldirag arasinda rassal etkiler tahmincisine gore % 5
diizeyde negatif yonlii anlamli iliski bulunmustur. Maddilik degiskeni ile kaldirag

arasinda ekk ve sabit etkiler tahmincisine gore negatif yonli %1°lik bir iligki tespit
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edilmistir. Elde edilen bu sonu¢ finansal hiyerarsi teorisiyle uyumludur. Karlilik her 3
tahminciye gore negatif yonlii ve %1 diizeyinde anlamli bulunmustur.

Bu sonug finansal hiyerarsi teorisinin kaldirag ile karlilik arasinda negatif yonli
iliski vardir teziyle uyumludur. Briit kar marj1 ile kaldirag¢ arasinda pozitif yonlii bir
iligki bulunurken cari oran biitiin tahmincilere gore %1°lik diizeyde negatif yonli
anlamli bir iligki igerisinde bulunmustur.

Giiven degiskeni ise kaldirag ile ekk ve sabit etkiler tanmincisine gére %1, rassal
etkiler tahmincisine gore %5 diizeyinde beklenenin aksine negatif yonlii anlamli bir
iliski i¢erisinde bulunmustur. Bu sonug, Huang-Meir ve dig. (2011)’nin ortaya koydugu
asirt glivenli yoneticilerin, nispeten diisiik kaldirag oranma sahip olduklari teziyle
tutarhilik sergilerken; Yu ve dig.(2006), Oliver (2009), Park ve Kim (2009)’in ortaya
koydugu kaldiragc ile asir1 giiven arasinda pozitif yonli iliski tespit ettikleri

calismalariyla ¢elismektedir.

4.3. Tartisma

Son yillarda ekonomideki en onemli kavramlardan biri gliven’dir. Giiven tim
iligkilerde oldugu gibi, ekonomik aktorler arasindaki iligkilerde de 6nemli bir rol
oynamaktadir. Ozellikle son yillarda bireylerin ekonomik faaliyetlerinin yalmzca
ekonomik degiskenlerle degil ayni zamanda sosyolojik ve psikolojik unsurlarinda
dikkate alinmasiyla incelenmesi gerektigini savunan ‘“davranigsal ekonomi” alanindaki
gelismeler giivenin etkisinin de ekonomik c¢alismalarda oncelikli olarak incelenmesi
geregini yansitmaktadir. Cilinkii giiven bireylerin ve toplumlarin her tiirlii kararlarinda
en temel unsurlardan biri olarak kabul edilmektedir ( Kara ve dig., 2009: 281)

Neo-klasik ekonomi anlayis1 icinde rasyonel bireyin sahip oldugu o6zellikler,
giiven gibi bazi psikolojik ve sosyolojik tanimlamalara sahip olmamasina ragmen, son
yillarda ekonomi alaninda yasanan gelismeler, bazi1 davramigsal Ozellikler tasiyan
degiskenlerin de ekonomik agidan Onemini ortaya koymaktadir. Makro diizeyde
giivenin yarattig1 istikrarli ortam ekonomik biliylimeye katki saglarken, mikro diizeyde
ise isletmelerin ekonomik acidan yarattiklar1 katma degerin belirlenmesinde giiven
unsuru dikkat ¢ekmektedir (Kara ve dig.,2009; 280).

Ondokuzuncu ve yirminci yiizyillda olusturulan ekonomi teorileri, bugiiniin

ekonomik gelismelerinin sadece bir boliimiinii agiklamada yeterli olmaktadir. Nitekim



66

s0z konusu teorilerin yetersizligi, Tiirkiye'de Kasim 2000 ve Subatta 2001°’de yasanan
krizlerin agiklamasinda ortaya cikmistir. Bu krizleri agiklamak i¢in en ¢ok wvurgu
yapilan konularin basinda giiven eksikligi gelmektedir.( Ozsagir, 2007: 53).

Ekonomide giiven konusu, beklentilerle ¢ok yakindan iligkilidir. Beklentiler,
gelecek olaylarla ilgili, mevcut bilgilere dayali tahminlerdir. Eger beklentilere
kotiimserlik hakimse talep daralir, yatirimlar ve istihdam azalir, issizlik artar ve
gomiilemeyi O0zendirecek bunalimin siddetini artirir. Tersine, beklentilere iyimserlik
hakimse ekonomik canlanma ve refah genisleyici yonde gelisir ( Ozsagir, 2007: 53)

Giiven olusumu taahhiitlerin tam ve zamaninda yerine getirilmesiyle ortaya
cikmaktadir. Gergeklesen taahhiitler giiven olusumunun esasidir. Devletin taahhiitleri
ise Ozel kesimde giiven olusumuna neden olmaktadir. Her ne kadar bu siirecte siyasi
gelismelerin ve politikalarin 6nemi goz ardi edilemese de devletin devamliligi ilkesi
geregince hiikiimetler degisse bile devlet taahhiitlerinin ger¢eklesmesi beklenir. Tiirkiye
ekonomisinde 2001 krizinin yasanmasinda merkez bankasi ve hiikiimet tarafindan ilan
edilen doviz kuru taahhiidiiniin bozulmasi ayni1 zamanda tahvil ve bono taahhiitlerinin
de bozulabilecegi endisesiyle yatirimcilar agisindan giivensizlik yaratan bir unsur olarak
degerlendirilmistir (Kara ve dig., 2009: 301).

Tiirkiye ekonomisi baglaminda, ekonomide giiveni etkileyen faktorler sdyle
siralanmaktadir (Ozsagir, 2007: 53).

1. Siyasi istikrar ve kararliligin olup olmamasi,

2. Kiiresel diizeyde bir kriz ve istikrarsizligin olup olmamasi,

3. Uygulanan iktisat politikasinin i¢ tutarlili§1 ve etkinliginin olup olmamast,

4. Kalict etki yapacak uzun vadeli tedbirlerin bir biitiin olarak ele almip
alinmadigidir.

Gerek i¢ gerekse de dig gilivenin saglanmasi bakimindan, siyasi istikrar ve
kararlilik hem ekonomik sorunlarla (enflasyon gibi) miicadele hem de krizden ¢ikis i¢in
uygulanan politikalara olan giliveni etkileyen en temel faktorlerden biridir. Siyasi
kararlilik, hiikiimetlerin, gerekli tedbirleri alabilecek iradeye ve kararliliga sahip
olmalaridir. I¢ giivenin saglanmasi sadece hiikiimet iiyeleri (parti ya da bakanlar)
arasinda uyumu gerekli kilmaz, ayn1 zamanda devletin {ist kademeleri arasindaki uyumu

da zorunlu kilar. (Ozsagir, 2007: 51)
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Dis giivenin saglanmasi agisindan siyasi istikrar ve kararliligin anlami, s6z ve
niyetlerden cok, yapilanlar ve yapilanlarin amaca uygunluk derecesi ile ilgili oldugu
gibi kalic1 etki yapacak uzun vadeli tedbirlerin bir biitiin olarak ele alinip alinmadig ile
cok yakindan iliskilidir. (Ozsagir, 2007: 51)

Dolayistyla, biiyiime i¢in hem toplum hem de yatirimcilar i¢in daha fazla
giivenin oldugu, istikrarli hiikiimet eylemlerinin ve hiikiimetin toplumun giivenini
kazandig1 bir ortam gerekmektedir. Yiiksek giiven diizeyine sahip ekonomilerde
belirsizlik ve risk unsurlarinin minimize edilebilmesiyle hem yatirimcilarin dogru
bilgilerle yon bulmasina hem de isletmelerin faaliyetlerinde siirdiiriilebilirligin
saglanmasina imkan taninmis olacaktir (Kara ve dig., 2009: 301).

Knack ve Keefer (1997) sosyal sermayenin en 6nemli bileseni olarak ekonomik
biiyiimeye katki saglayacak olan giiven unsurunun %10 oraninda artmasinin biiylime
tizerinde %0.8°lik etkisi oldugunu ifade etmektedir (Kara ve dig., 2009: 300).

Ekonomide yatirimlarin, {iretimin ve istihdamin temel belirleyicilerinden birisi
tiketim talebidir. Tiiketimin genel gidisati bilgisine ne kadar erken ulasilirsa,
ekonominin orta donem konjonktiiriine iligkin tahminler de o kadar saglikli yapilacaktir.
Tiiketim talebini belirleyen reel faktorlerin (gelir, servet, faiz vs) yaninda digsal bir
faktor olarak giiven faktorii onemli bir degiskendir. Giiven faktori yukarida belirtildigi
gibi gelecekteki beklentilerle yakindan iliskilidir.

Tiiketicilerin gelecekteki beklentileri, giiven ve tiikketim endeksleriyle
Olclilmektedir. Ekonomi ve ekonomi dis1 birgok faktor tarafindan belirlenen tiiketici
beklentileri makroekonomik dengeler ilizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Tiiketici
beklentilerini izlemenin ekonomik tahminlerin daha dogru yapilmasina katkida
bulunacagi acgiktir. ABD basta olmak iizere gelismis bir¢ok {ilkede tiiketici gliveninin
seyrini izlemek {iizere aylik anketler yapilmakta ve endeksler olusturulmaktadir
(Ozsagir, 2007: 56-57)

TCMB’nin olusturdugu tiiketici giiven endeksi ve reel kesim giiven endeksi
sonuglar1 ekonominin gelecegi hakkinda tahminler yiiriitmekte ve gelecekte
gerceklesebilecek olasi senaryolar iizerinde bize bilgi vermektedir.

Sekil 3.1.de 2008-2012 yilar1 arasi reel sektor giiven endeksi ile yatirrm ve
istthdamin degisim grafikleri verilmistir. Buna gore reel sektor gliven endeksi degisimi

ile istihdamin degisimi birbirine paralel hareket etmektedir.
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Sekil 3.1. Reel Sektor Giiven Endeksi, Yatim ve Istthdamin Zaman

Icerisindeki Degisimi

Reel Sektor Guveni (Endeks) Yatinm ve Istihdam
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Kaynak: Tiisiad , Tirkiye Ekonomisi 2013;24

Asagidaki sekiller, reel kesim giiven endeksi (RGE), tiiketim harcamalar1 (TH),
sanayi iiretim endeksi (SUE) , borsa endeksi (IMKB), istihdam oran1 (EMP) verilerinin
zaman igerisindeki degisimlerini gostermektedir

Sekil 3.2. RGE, IMKB, SUE, EMP Degiskenlerinin Zaman Igerisindeki Degisimi

RGE IMKB
1 228
110 22 .6
1004 2244
vl 22:24
804 22.04
704 21.8]
60 21.64
5 - . . . . ' 21.4 . . ; . . -
2005 2006 2007 2008 2003 2010 2011 205 200E 2007 200E 2009 201C 2011
SUE EMP
43 3.82
3.804
48
3.784
4 3.76
48] 3.74
3.72]
4.5
3.70]
4- 888 T * ™ ¢ T+
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011

Kaynak: Arisoy, 2012:307
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. Arisoy (2012) tiiketici giiven endeksi, reel kesim giiven endeksi, istihdam, hisse
senedi piyasast ve tilketim harcamalar ile iiretim degisimleri arasindaki nedensellik
iliskileri ve degiskenlerin zaman i¢inde birbirleriyle olan etkilesimlerini VAR yontemi

ile incelenmistir.

2008’de yasanan kiiresel eknomik krizin etkileri yukaridaki sekillerde net bir
bigcimde goriilebilmektedir. Arisoy (2012) yaptigi calismada reel kesim giiven
endeksinin sanayi iiretimindeki ve borsa endeksindeki gelismeleri etkiledigini belirterek
bu sonuglarin ekonominin genel seyri hakkinda bilgi veren giliven endekslerin
tilkketicilerin tiikketim, iireticilerin ise iiretim ve yatirim beklentilerini ve davranislarini

yonlendirdigi tezini de dogruladigini belirtmistir.

4.4. Sonug ve Oneriler

Etkin piyasa hipotezi son yillara kadar finansal piyasalar1 agiklamada en 6nemli
yaklasim olmustur. Fakat son yillarda psikoloji biliminin de yardimiyla yapilan bir¢ok
deneysel calisma finansal piyasa hareketlerinin etkin piyasa hipotezinin ifade ettigi gibi
basit olmaktan Ote cok daha karmasik siirecler barindirdigii tespit etmistir. Bu
karmasik siireci agiklamada geleneksel finans teorileri yetersiz kalmistir. Bu tespit
edilen durumlar1 agiklayabilmek i¢in yapilan calismalar yatirimcilarin karar verme
siireclerinde psikolojik oOnyargilarin etkisi altinda kaldiklarim1 ortaya koymustur.
Davranigsal finans bu psikolojik dnyargilarin neler oldugunu ve yatirim kararlarini nasil
etkiledigi tizerinde durmaktadir.

Davranigsal finans geleneksel finans teorilerinin aksine insanlarin sinirsiz
rasyonellikten uzak oldugunu, karar alma siire¢clerinde her zaman rasyonel
olamayacaklarini savunmaktadir. Davranigsal finansa gore yatirimcilar yatirnm kararlari
verirken kendi diisiinceleri dogrultusunda hareket eder, kendi zihinlerinde belirledikleri
bir takim kisa yollar vasitasiyla karar verirler. Yatirimcilarin vermis oldugu bu kararlar
her zaman rasyonel olmayabilir ve genellikle yatirimciyr yanliga gotiirlir ve zarar
etmesini saglar.

Son yillarda yatirimcilarin rasyonel karar vermelerini engelleyen faktorler

tizerinde durulmus ve yatirimcilarin sergiledikleri egilimler detaylica arastirilmaya
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baslanmistir. Bu egilimlerden biri de asir1 gliven egilimidir. Asir1 giiven ile ilgili ilk
yapilan ¢alismalar genellikle asir1 giiven ve hisse senedi piyasasi lizerine
yogunlagsmistir. Bu calismalar asir1 gilivenin islem hacmini ve volatiliteyi artirdigini,
mevcut riskleri oldugundan daha az gdsterdigini ve piyasayr derinlestirdigini ortaya
koymustur.

Asir1 giiven zamanla ortaya cikan bir olgudur. Insanlar basarilar elde ettikge

kendilerine olan gilivenleri artar ve bu kendine olan giiven zamanla asir1 giivene dogru
ilerler. Son zamanlarda asir1 giiven ile ilgili ¢aligmalar daha ¢ok yonetimsel asir1 gliven
tizerinde yogunlasmistir. Bu calismalar asir1 giivenli yoneticilerin  karar alma
stireclerinde nasil bir tutum sergilediklerini incelemislerdir.
Asir1 gliven hipotezi bize insanlarin basarilart kendi bilgi birikim ve becerilerine
yorumladiklarimi, basarisizliklar: ise digsal faktorlere veya kotii sansa bagladiklarini
sOylemektedir. Yoneticiler gegmiste aldiklar1 basarili kararlar1 kendi becerilerine
yorumlamakta bunun neticesinde de asir1 giiven egilimi sergilemektedir. Asir1 giiven
sergileyen firma yoneticileri de yatirnm kararlar1 verirken getirileri oldugundan fazla
hesaplayabilmekte ve mevcut riskleri de oldugundan az olarak gormektedirler.

Arastirmacilar yapilan ¢alismalarda yatinmin nakit akigi hassasiyeti ve
yonetimsel asirt gliven arasinda giiclii bir pozitif iliski oldugunu ortaya koymuslardir.
Ayrica asir1 giivenli yoneticilerin rasyonel yoneticilere oranla stoklar, satin almalar ve
onlemler icin daha az nakit tuttuklarimi ve asir1 giivenli yoneticiye sahip firmalarin
yiikksek bor¢ oranlarinin devam ettirdiklerini, uzun vadeli bor¢ kullanmay1 tercih
ettiklerini, daha az kar pay1 6dediklerini tespit etmislerdir.

Bu ¢alismada son yillarda 6nem kazanan asir1 giiven egilimi baglaminda firma
bor¢ diizeyi ile asir1 gliven arasindaki iliski incelenmistir. Calismada 6rneklem olarak
BIST’ de islem goren 28 insaat sirketi kullanilmistir. Bu sirketlerin 2002-2012 yillari
arasindaki verileri BIST den elde edilmistir.

2001 yilinda Tirkiye’nin yasadigi giiven kaynakli biiyiikk ekonomik kriz
stirecindeki veriler yaniltict olabileceginden veri havuzu 2002 yilindan itibaren
baslatilmigtir. 2002 yilinin sonunda Tiirkiye’de siyasal iktidar degismis ve uzun yillar
sonra koalisyon hiikiimetlerinin yerine tek basina bir hiikiimet iktidar olmus buda

beraberinde {ilkedeki gliven ortamini artirmistir. Bu giliven ortami sayesinde piyasalar
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yavas yavas canlanmaya baglamistir. Dolayisiyla 2002 ve sonrasindaki yillara ait
verileri kullanmak bizim i¢in daha anlamli olmustur.

Calismanin veri havuzu olustururken BIST’de islem goren insaat sirketleri tercih
edilmistir. Insaat sirketlerinin tercih edilmesinin nedeni 2001 krizinin ardindan siyasi
iradenin ekonomiyi canlandirmak ic¢in ingaat sektoriinii odaga alan politikalar
gelistirmesidir. Bu canlanma sayesinde de kriz donemindeki gliven bunalimi agilmaya
calisiimustir.

Bu calismada insaat sirketlerinden elde ettigimiz veriler kullanilarak giiven
degiskeni ve borg¢ diizeyi arasindaki iligski panel veri yontemi kullanilarak incelenmis ve
analizler yapilmistir. Yapilan analizlerde beklenilenin aksine firma bor¢ diizeyi ile
giiven degiskeni arasinda negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Bu sonu¢ daha 6nce
yapilan, Huang-Meir ve dig. (2011) c¢alismasiyla tutarlilik sergilerken; Yu ve
dig.(2006), Oliver ( 2009), Park ve Kim (2009 ) tarafindan ortaya konan calismalar ile
celismektedir.

Sonug olarak bu c¢alismada yonetimsel asir1 giiven ve bor¢ diizeyi arasindaki
iliskinin varlig tespit edilmis olmakla birlikte heniiz tam anlamiyla netlige kavusmamis
olan yonetimsel agir1 giiven arastirmacilar i¢in énemli bir ¢alisma alani olarak ortada

durmaktadir.
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