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ONSOZ

Yatirimcilarin -~ sahip  olduklann  tasarruflann  sermaye  piyasalarinda
degerlendirmeleri zor bir suregtir. Bu zor siregte yatinmecinin karar vermesini
etkileyen bir¢ok faktorler bulunmaktadir. Bu perspektifte hazirlanan bu tez
caligmasinda hisse senedi yatirnmcisinin karar vermesini etkileyen faktorler arasinda

muhasebe bilgilerinin 6nem derecesinin belirlenmesi amaglanmigtir.
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oz

Muhasebe verilerinin hisse senedi yatirim kararlarinda etkili oldugu bilinmektedir.
Muhasebe bilgilerine ek olarak, bu siirecte hisse senedi yatirnmcisi, karar vermesini
etkileyen bir¢cok faktorle karsilagmaktadir. Bu ¢aligmanin amact hisse senedi yatirim
kararlarinda muhasebe bilgilerinin 6nem derecesini belirlemektir. Nagy ve Robert
(1994) calismasi dikkate alinarak bu aragtirmada hisse senedi yatirimcisinin karar
vermesini etkileyecek 7 kriter belirlenmigtir Bireysel yatinmcilarin ve yatirim
danigmanlarinin karar verme siirecinde onceliklerinin 6lgiilmesi amaciyla aragtirmada
cok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan AHP yontemi kullanilmigtir.
Aragtirma bulgulan bireysel yatirimcilar igin kisa, orta ve uzun vadede muhasebe
bilgilerinin onceliginin orta diizeyde 6éneme sahip oldugunu gostermektedir. Yatirim
danigmanlart i¢in ise muhasebe bilgilerinin yalnizca orta ve uzun vadede yiksek

oneme oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Muhasebe Bilgileri; Hisse Senedi; Yatirimci; Karar Verme.



ABSTRACT

Accounting information is regarded as effective in the stock investment
decisions. In addition to accounting information, the stock investor is faced with
several factors that affect the decision-making process. The purpose of this study is to
ascertain the importance of accounting information in the stock investment decisions.
Considering the study of Nagy and Robert (1994), the study has determined 7 criteria
that affect the stock investor's decision. In order to measure the priorities of individual
investors and investment advisors in the decision-making process, AHP method, one of
the multi-criteria decision-making methods, has been utilised. The findings of the
research show that the priority of accounting information is of medium importance in
the short, medium and long term for individual investors. With regard to the
investment advisors accounting information is of high importance only in the medium

and long term.

Keywords: Accounting Information; Stock; Investor; Decision-making
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ARASTIRMANIN KONUSU

Hisse senedi yatirimcisi, yatinm yapaca8r hisse senetlerini belirlerken karar
vermesine etki eden bir¢ok faktor bulunmaktadir. Nagy ve Robert (1994), hisse senedi
yatirimeisinin karar vermesini etkileyen faktorleri 7 baglik altinda siniflandirmaktadir.
Mubhasebe bilgileri bu bagliklardan bir tanesidir. Arastirma, muhasebe bilgilerinin hisse
senedi yatinm stirecinde diger faktorler kargisindaki énem derecesinin belirlenmesi

tizerine kurulmustur.

ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Arastirmanin amact; hisse senedi yatirnmcilarinin karar vermesine etki eden
faktorler arasinda muhasebe bilgilerinin 6nem derecesinin tespit edilmesi olarak
belirlenmistir. Hisse senedi yatinm siirecinde etkili olan faktorlere iligkin literatirde
yapilmig ¢aligmalara rastlamak miimkundir. Bu ¢aligmada, diger ¢aligsmalardan farkli
olarak, yatirim kararn kisa ve orta/uzun vade seklinde ayrima gidilerek; vadeye gore
faktorlerin 6nem derecesinin ne sekilde degistigi de ortaya konulmaktadir. Buna ek
olarak caligmada, diger caligmalardan farkli olarak, yatirim kararini alan yatirimeilar
bireysel yatirimcilar ve profesyonel yatirnm danigsmanlart seklinde ayrima gidilerek;
yatirim yapan kisinin durumuna gore faktorlerin onem derecesinin ne sekilde degistigi

de ortaya konulmaktadir.

ARASTIRMANIN YONTEMI

Hisse senedi yatirimcilarimin karar verme siirecinde muhasebe bilgilerinin 6énem
derecesinin belirlenmesine yonelik olan bu ¢alisma ¢ok kriterli karar verme teknigi
olan analitik hiyerarsi prosesi (AHP) yontemi tercih edilmistir. Veriler ikili goriisme

yontemi kullanilarak toplanmisgtir.

ARASTIRMA HiPOTEZLERI / PROBLEM

Teorik agiklamalar dogrultusunda aragtirma iki temel hipoteze sahiptir. Kisa
vadeli hisse senedi yatinnmlari, strekli al sat islemeleri yaparak fiyat hareketlerinden
yararlanilarak kar elde etmeyi amaglamaktadir. Buna karsilik orta/uzun vade hisse
senedi yatirimlarinda ise al tut stratejisi ile hem fiyat hareketlerinden hem de temettii
dagiimlarindan kar elde edilmesi amaglanmaktadir. Bu bilgi dogrultusunda

aragtirmanin ilk hipotezi asagidaki gibi belirlenmistir.

11



Hipotez 1: Muhasebe bilgileri orta/uzun vadeli hisse senedi yatirim kararlarinda kisa

vadeli hisse senedi yatirimlarina oranla daha yiiksek énem derecesine sahiptir.

Hisse senedi yatirimlarinda muhasebe verilerinden yararlanilmasi, yatirimcinin
finansal okuryazarlik derecesi ile yakindan iliskilidir. Bu bilgi dogrultusunda

aragtirmanin ikinci hipotezi agagidaki gibi belirlenmistir.

Hipotez 2: Hisse senedi yatirim sirecinde muhasebe bilgileri, profesyonel yatinm

danigmanlari tarafindan bireysel yatirimcilara gére daha énemli gorilmektedir.
EVREN VE ORNEKLEM

Bireysel yatinmcilarin ve yatinm damigmanlarinin karar verme strecinde oncelik
ve yetkinliginin oOl¢ilmesi amaciyla yapilan bu calismada en az 5 yil sermaye
piyasalarinda aktif olarak yatinm yapan 10 adet bireysel yatirnimcr ile en az 5 yil

deneyimli aktif olarak ¢aligan 10 adet yatinm danigmani dahil edilmistir.

KAPSAM VE SINIRLILIKLAR/KARSILASILAN GUCLUKLER

Calisma en az 5 yil sermaye piyasalarinda aktif olarak yatirim yapan 10 adet
bireysel yatinmci ile en az 5 yil deneyimli aktif olarak ¢alisan 10 adet yatirim
danigmanindan alinan cevaplar tizerine kurgulanmistir. Turkiye’de 2019 yil1 itibariyle
1 milyonun tzerinde hisse senedi yatirimcist bulunmaktadir. Yatirmcilarn iletigim
bilgilerine ulagsmak gerek yasal gerekse de etik kurallar nedeniyle olduk¢a zordur.
Dolayisiyla bu galigmanin bulgulan tiim yatirimcilarin goriislerini yansitmamaktadir.
Aragtirmanin ~ bulgular;, bu  siurliliklar g6z 6niinde  bulundurularak

degerlendirilmelidir.
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1. BIRINCi BOLUM

1.1. KAVRAMSAL CEVRE

1.1.1. Muhasebe Kavrami

1.1.1.1.  Muhasebe Tanimi ve Onemi

Kokeni Arapga “hesap” anlamina gelen “ Muhasebe” kisilerin hesap tutma ihtiyact
dogrultusunda var olmus ve gelisen ekonomik yasamla birlikte kendini geligtirmistir.
Muhasebe gelisen ve degisen bu ekonomik yasama uyum saglamistir. Giintimiizde de
bu uyum saglama devam etmektedir. llkel sekilde var olan hesap tutma teknigi tiim
yonetim teknikleri arasinda en eskisi olarak kabul gormektedir (Sevilengiil, 2011: 6)

(Erdogan vd., 2012: 3).

Sevilengiil ( 2011:3)’ e gore muhasebe, sirketlerin kaynaklarinin olugsma siirecini,
bu kaynaklart nasil kullandigini, sirketlerin faaliyetleri sonucu bu kaynaklarda
olusacak degisimleri ve sirketin mali yonden durumunu agiklayarak gerekli bilgileri
ilgililere aktaran bir bilgi sistemidir. Muhasebeyi finansal nitelikteki faaliyetleri ve
olaylant para ile ifade edilebilecek bi¢imde kaydetme, siniflandirma, rapor etme ve

sonug¢ yorumlama sanatt seklinde de tanimlayabiliriz (Sevilengtl, 2011: 3,4).

Bagka bir tanima gore muhasebe, isletmelerde para ile ifade edilebilecek sekilde
olusan islemleri kayit etme ve siniflandirma yoluyla ozetleyecek bir sekilde rapor
ederek sonuglarini yorumlayarak ilgilenen kisileri bilgilendiren bir sistemdir (Ergin,

2005: 16).

Bu tanimlar neticesinde muhasebeyi genel anlamiyla “ Ekonomik alanda etkinlik
gosteren sirketlerin sahip oldugu degerlerinde ve bu degerleri elde ederken kullanmig
olduklan kaynaklarinda bir degisime neden olan ve mali anlamda parasal karsilig olan
tim ekonomik iglemlerini kayit altina alan, siniflandiran ve tiim bunlarin sonuglarini
analiz ederek rapor seklinde sirket ile ilgili kisilere sunan finansal bilgi sistemi

seklinde tanimlayabiliriz (Ertag, 2016: 24).
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Muhasebenin tanimi dogrultusunda islevlerini kaydetme, siniflandirma, 6zetleme,

analiz etme ve yorumlama olarak belirtebiliriz (Ongen, 2010: 5).

Kaydetme: Finansal nitelikte ve sirket ile ilgili faaliyet ve olaylara iligkin verileri

muhasebe kanunlarina uygun olarak ilgili defterlere ya da belgelere kayit edilmesidir.
Smiflandirma: Sirkete ait islemlerin belirli siniflara ayrilarak diizenlenmesidir.

Ozetleme: Kaydedilen ve siniflandinilan bilgileri anlasilir bigimde kisaltilmasi ve

bu bilgilerle mali tablolar ve raporlar hazirlanmasi islemidir.

Analiz etme ve yorumlama: Kaydedilerek siniflara ayrilmig ve ardindan
Ozetlenmis bilgileri ilgililere faydali olacak sekilde analiz ve yorumlama yoluyla

kullanilabilir hale getirmektir.

Sirketler  geleceklerine yonelik  karar alirken muhasebe bilgilerinden
yararlanacaklari i¢in girket yonetimi agisindan muhasebe bilgilerinin 6nemi buytktiir.
Mubhasebe bilgileri araciligiyla sirketler yaptiklart iglemler ile bu iglemlerin sonuglarini
analiz ederek gelecekteki hedeflerini belirleyeceklerdir. Muhasebenin asil amaci
sirketin mali durumu hakkinda bilgi ihtiyact olan kisi ve kurumlara bilgi aktarmaktir.
Sirket i¢inde yoneticiler, ortaklar, ¢aliganlar, sirket disinda ise yatirimcilar, finansérler
ve devlet gibi kisi ve kurumlar bilgiye ihtiya¢ duyanlar olarak gosterebiliriz (Erdogan

vd. 2012:5)

Muhasebe sistemi tarafindan olusturulan bilgilerin sirket yonetimine ve sirket dist
ilgililere mali tablolar araciligiyla ulagtirilir. Muhasebe stirecinin baslangi¢ tiriinleri bu
tablolardir. Bu tablolar muhasebe siirecinin ilk trinidir. Bir sonraki basamak ise
gecmisteki mali tablolar ile mevcut tablolar karsilagtirma ve analiz etme yontemiyle
yorumlanarak ortaya ¢ikan degisimler belirlenir. Yorumlanan bu degisimler sirketin

gelecege doniik alacagr kararlan etkileyecektir (Ergin, 2005: 67).

Mali tablolar ve raporlar araciligiyla yansitilan bilgilerin ihtiyaca uygun, givenli,
karsilastirilmast miimkiin ve dogru zamanda hazirlanmig olmas ilgililerin karar verme
surecinde hizli ve dogru bi¢cimde karar vermelerine fayda saglayacaktir (Ergin, 2005:

34).
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1.1.2. Bilgi Kavrami ve Onemi

Yasadigimiz c¢agin kosullarinda bilgi, sirketlerin hedeflerine dogru basarili bir
sekilde ulasabilmeleri i¢in en 6nemli unsurlardan birisi olarak gosterilmektedir. Bu
sebeple sirketler basarili stratejiler belirflemek i¢in hangi bilgilere ihtiya¢ duyduklarini
belirleyebilmek ve rekabet ustinligt kazanmak igin sirket stratejisi ve gigla bilgi
baglantilan kurmalan gerekmektedir (Ipgioglu & Erdogan, 2005: 90). Ihtiyag duyulan
miktarda kaliteli bilgi sirketin faaliyet verimliligini artiracaktir. Sirketler ihtiyact olan
kaliteli bilgiyi dogru sekilde, dogru zamanda ve dogru yerde karar vereceklere
yansitarak, hedeflerine ulastirmasi sonucu alinacak etkin kararlar ile hedeflerine

ulagmalart kolaylagsacaktir (Guner, 2013: 10).

Bilgiyi tanimlamadan 6nce bilgi ile sik¢a karistirilan ve yakin iligkili olan veriyi
acitklamamiz gerekir. Veriyi islenmesi sonucu bilgiye doniigebilecek tek baglarina belli
bir anlam ¢ikarilamayan kisilere, durumlara, olaylara vb. iligkin hammadde olarak

aciklayabiliriz (Akar, 2016: 6).

Bu agiklamadan sonra bilgiyi; islenmis verilerden, daha énceden kazanilmig belirli
diizeydeki deneyimlerin, degerlerin ve bilirkisi gorigleri ile kazanilan yeni gortslerin
danigmalar sonucu bir araya getirildigi, bilenler tarafindan meydana getirilen esnek

bilesimler olarak tanimlayabiliriz (Yavuz, 2014: 8).

Orgiitler igin bitiin bilgilerin bir biri ile esdeger énem derecesine sahip olmasi
beklenemez. Bir bilginin 6rgit i¢in belirli bir énem ve deger ifade edebilmesi i¢in
asagidaki sekilde verilen belirli nitelikte ozelliklere sahip olmast gerekir (Cukaci,

2005: 12);

Dogruluk: Olay ve ya durumun adaletli bir bigimde ele alinabilmesi i¢in bilgi dogru

olmali.

Tlgililik: Gereksiz is yogunlugu ve zaman kaybinin 6niine gegmek icin konuyla ilgili

bilgiler olmali.

Tamhk: Hatali, yanlig ve yaniltici karar alinmasina neden olabilecegi igin bilgiler

eksiksiz ve tam bir bigimde ortaya koyulmali.
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Zamanhhik: Iigililik 6zelliginde oldugu gibi basa kiirek gekmemek igin bilgiler ihtiyag

duyulduklart zamanda hazirlanmali.
Ulagilabilirlik: Iigiler bilgiye ihtiya¢ duyduklari anda kolaylikla ulasabilmeli.

Anlasilabilirlik: Kullanicinin tereddite diigsmesini engelleyecek sekilde agik ve

anlagilir olmali.
Giivenirlilik: Kullanici bilgiyi kullanirken siiphe duymamali, glivenmeli.

Etkin Maliyet: Bilgiyi elde etmek i¢in katlanilan maliyet elde edilecek yarardan

yiiksek olmamali.

1.1.3. Sistem Kavrami ve Bilgi Sistemi

Sistem, belirlenmig hedefe ulagmak i¢in biitiinlesmis ve birbirleriyle etkilegsim
halinde olan etmenlerin olusturdugu yapidir. Her sistem kendisini olusturan alt
sistemlerin birlegmesiyle olusur ve hepsinin olusturulma amaci ile birlikte birbirleri ile
etkilesim i¢indedirler. Hayvanlarin i¢giidii insanlarin ise digiinme yoluyla birbirleriyle
baglantili sekilde ve belirli bir diizen ¢ergevesinde davraniglarini sergilemektedirler

(Ozarslan, 2014: 63).

Daha acik bir deyisle ulasilmak istenilen belirli bir hedef i¢in birbirlerinden
etkilenen pargalardan olugsmus bir biitini sistem olarak tanimlayabiliriz. Bu tanimdan
yola ¢ikarak belirli bir amag ve birbirleriyle etkilesimde bulunmak olmak tizere iki ana

niteliginden s6z edebiliriz (Sariaslan, 1984: 51).

Bilgi sistemi ise, girdi olarak veri kaynaklarinin kullanildigi ve bilgi triinlerini
cikti olarak gosteren sistemdir (Polat, 2009: 188). Farkli ihtiyaglara gore ayarlanan
verilerin, herhangi bir zamanda saklanmasi, kullanilmasi ve bilgiye donustirtilmesi
icin dizenlenmis bir kurallar kimesi bilgi sistemi olarak ifade edilir. Bu bilgi
sistemleri, orgutlerde bilgi toplayan, tireten, dontistiren ve dagitan bir dizi yontemdir.
Her birim i¢in ayrica bir bilgi sistemi kurulmakta ve birim ile ilgili her tirli bilgi bu
sistemlerle ilgili yoneticilere yansitilmaktadir. Bu sistemler, ¢alisanlar i¢in ne tir bilgi

ve becerilerin mevcut oldugunu gosteren veri tabanlarim igerir (Ozgelik, 2010: 5)

16



Bagka bir ifade ile bilgi sistemi; orgiitteki bir yoneticinin kendisine ait sorumluluk
alan1 dahilinde karar almasini, planlama yapmasint ve kontrol iglemlerinin yiratmek

icin gerekli olan bilgileri temin eden sistemdir (Ersoy, 2012: 12).

1.1.4. Muhasebe Bilgi sistemi

Isletmelerin bilgi gereksinimlerini karsilayarak yarar saglayan sistem olan
Mubhasebeyi, bilgi sistemi olarak ele aldigimizda daha ¢ok bilgiyi kullanacak kisi veya
kurumlarin dogru karar verebilmelerine destek olacak verileri toplama, isleme ve
aktarilmast siireglerini yerine getiren bir sistem olarak ifade edebiliriz (Yazici, 2010:
203).

Yonetim bilgi sistemlerinin en gelismis ve eski tiyesi olan muhasebe bilgi sistemi
asil ¢caligma alani sirketin deger hareketlerinin takip edilmesidir. Sirkete ait varliklar ile
kaynaklarin parasal anlamda degisimine sebep olan islemlere ait bilgileri toplayarak
bir araya getirilmesi, bu bilgilerin siniflandirilarak raporlar halinde analiz etme imkan1
sunacak sekilde ilgililere aktarilmasini gerekir. Muhasebe bilgi sistemi sirket
yoneticileri tarafindan kullanilmak iizere varliklarin ve kaynaklarin meydana gelme
bi¢imini, kullanim geklini, kullanilan varlik ve kaynaklar sonucu olusan ve mali
bakimdan sirketin i¢in de bulundugu ortami agiklayacak bilgileri elde eden ve bu
bilgileri kullanicilarina kullanish bir gekilde aktaran bir sistem olarak tanimlayabiliriz.
Literatiirde yer alan tanimlamalara baktigimizda muhasebe bilgi sisteminin, gerek
sirkete ait gerekse sirket diginda bulunan finansal kullanicilarina, sirket faaliyetlerinin
etkin ve verimli bir bicimde devamini saglayacak, planlama ve denetim sistemlerinin
ihtiyag duyacag bilgilerin finansal tablolar araciligiyla yansitilmasini saglayan bir
bilgi sistemi seklindeki tantmlama kabul edilmektedir (Yavuz, 2014).

Bagka bir tanimda Muhasebe bilgi sistemi kullanicilarin ihtiyag duydugu bilgileri
elde etmek i¢in finansal anlamdaki verileri toplayarak ihtiya¢ duyuldugu zamanlarda
kullanilmasi hedefiyle saklayan, bu verileri diizenleyerek bilgi ve rapor haline ¢eviren
dogru ve givenilir bilgi uretmek hedefiyle denetimini yapan bir bilgi sistemidir.
(Demir, 2010: 143).

Muhasebe bilgi sistemi, klasik finansal ile maliyet muhasebelerini de i¢ine alan ve
en 1yl gelisim gostergen bilgi sistemidir. Muhasebe bilgi sistemi klasik muhasebe

cesitleri ile ilgili ge¢mige ait finansal bilgilerin ve beklenen gelecekteki verilerin ilgili
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kullanicilara iletilmesini saglayan ve alt sistemleri bulunan bir bilgi sistemidir
(Surmeli, vd., 2007: 32).

Sirkete ait tiim finansal faaliyetler muhasebe sistemi araciligiyla yerine getirilir.
Muhasebe bilgi sistemi, iginde finansal faaliyetlerin bulundugu bir sistemdir.
Muhasebe bilgt sisteminin igerisinde yapilan satislarin  miktar, siparigler,
fiyatlandirmalar, isletmenin mali yapisi, biitge yapist ve raporlama faaliyetlerini
barindirir.  Muhasebe bilgi sistemi, genellikle sirketin finansal yoneticilerinin karar
vermelerine destek olmak i¢in ihtiyag duyulan verilerin Giretimi ve bu verilerin finansal
suregler dahilinde diizenlenmesini saglayarak finansal yoneticilerin kullanimina sunma
gorevini yerine getirir (Teksen & Kalkan, 2012: 131).

Mubhasebe bilgi sistemi tarafindan elde edilen finansal raporlar genellikle sirketin
varliklar1, kaynaklari, nakit akislari ile faaliyetleri sonucunda elde edilen bilgileri
sunma amagli olusturulurlar. Bunun sonucunda finansal tablolari kullananlar bu
tablodan faydalanarak sirkete ait (Akkaya, 2013: 4);

- Alinacak ekonomik kararlarda,

- Sirketin basar1 durumunu tahmin ederek karsilagtirma ve degerlendirmeye,

- Sirket yoneticileri tarafindan alinan kararlar dogrultusunda belirlenen hedeflere
ulagtlmasini ve kullanilan kaynaklarin etkinlik ve verimlilik derecesinin
belirlenmesinde,

- Sirketin finansal giicinde meydana gelen artis ve azaliglar ile yapilan kar
dagittmlarinin yeterliligine,

- Devlete 6denecek vergilerin miktarinin tespitinde,

- Almacak ekonomik kararlara yardimeci olmak tzere gerekli olan gegmis
donemlere ait istatistiklere

- Sirketin denetlenmesine,

- Yatinm yapacaklar i¢in halka arz islemlerinde,

- Sirket yoneticilerinin gelecege yonelik hedeflere ulagabilmeleri igin gerekli
kararlarin alinmasina yardimci olacak bilgilere ulagabileceklerdir.

Sirkete ait mali olan ya da olmayan tim faaliyetlere iliskin veriler muhasebe
tarafindan toplanir ve muhasebe bilgileri elde edilir. Muhasebe bilgi sisteminde
muhasebe bilgileri elde edilirken, Tirk Vergi Sistemi ve Vergi Usul Kanunu gibi
yasalar goz oniinde bulundurularak muhasebe bilgi sisteminin topluma olan gorevleri

ortaya ¢ikmaktadir. Sirketler tarafindan kullanilan en eski ve kullanim alani en genig
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sistem olan muhasebe bilgi sistemi bagh oldugu cift tarafli kayit ilkesinin geredi hazir
bulundurdugu tim verileri kullanarak bu stirecte, bir yandan mali kayit gérevini yerine
getirirken diger yandan gelir tablosu ve bilanco gibi temel mali tablolar olmak tzere
ihtiya¢ duyulan tim muhasebe bilgilerini elde edebilecek sekilde tasarlanmistir
(Ozgelik, 2010: 40).

Muhasebe bilgi sistemi yonetim muhasebesi, maliyet muhasebesi ve finansal

muhasebe olmak Uzere (g alt bilgi sistemlerinden olusmaktadir.

Sekil 1. 1. Muhasebe Bilgi Sistemi, Veri Akisi ve Cikar Gruplari ile iliskiler

Kaynak: Xu, 2003: 54

1.1.5. Yatirimcilarin Karar Verme Sireci

Tasarruf sahiplerinin yatirmlarint makul alanlarda degerlendirmek icin karar
vermesi zor bir surectir. Tasarruflarin sermaye ve para piyasasi araclari ortaminda en

uygun sekilde dagitilarak piyasalarin takibi, verilerin incelenmesi, degerlendirilmesi ve
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farkli teknikler ile en uygun yatirim aracini tercih etmesini gerektirir. Biitiin bu
inceleme ve degerlendirme strecindeki hedef diugsik degerlenmis ya da getiri giiciine
sahip menkul kiymetleri segmek ve bunlar ile yatirnm yapmaktir. Yatinm araglarn
arasinda en riskli ara¢ olan hisse senetleri, yatirimcilarini elde edecekleri maksimum
getiriyi, risk seviyelerine gore karar almalarini saglamaktadir. Yatirimcilarin Hisse
senedi tercihinde yogunlukla kullandigi metotlarn ¢esitli gortslerle en uygun varligin
secimini amaglarlar. Sektoriin ve igletmelerin ¢ézimlemesini kapsayan bir gorise
sahip olmast nedeniyle Ekonomi, temel analiz yatinmcilar tarafindan daha gergekgi
olarak karsilanmakta ve teknik ¢oziimlemeye gore daha genis bir kullanim alanina

sahiptir (Yalginer, Atan, & Boztosun, 2005: 177).

Kisiler, kurumlar ve devletler gibi organlar elde ettikleri gelirlerinin tamamini
harcamazlar. Belli bir kismiyla tasarruf yaparak yatinm yapma amacina yonelerek
suan sahip olduklari kogullarinin tstiinde bir hayat siirdiirmek i¢in katlanmak zorunda
olduklart belli bir fedakarliklar vardir. Yatirim yapan kisi ve kurumlarin baslica
hedeflerinden biri deger kaybi yasamadan yatirimlarini nakde g¢evirmektir. Diger
hedefi ise surekli ve uygun ol¢iide gelir sahibi olmaktir. Tasarruf sahiplerinin sahip
olduklar varliklarint sermaye piyasast araciligiyla degerlendirmek isterken getirinin
yiksek olmasi, giivenli ve nakde cevrilebilir olmasi gibi beklentileri vardir. Bu
beklentiler iginde hareket eden tasarruf sahiplerini karar verme konusunda etkileyen
kigisel, finansal ve g¢evresel gibi faktorler bulunmaktadir (Usul, Bekgi, & Eroglu, 2002:
135,136).

Finansal davraniglar agisindan bakildiginda yatinnm karar alma surecinde kisilerin
kargilagtigi biligsel birgok yanilma oldugu gozlemlenmektedir. Bu yanilmalarin
nedenleri analiz edildiginde kisilerin kendi sezgilerine fazla giivenmelerinden
kaynaklanan yanilma, kaybetme korkusu ve pisman olma duygulart gibi ¢esitli
cevresel faktorlerin etkileri olarak siralayabiliriz. Finansal davraniglara gore kisiler
sahip oldugu cinsiyet, medeni hal, gelir durumu ve yag gibi etkenleri kigilerin farkli
yatirim karari vermelerinde etkili oldugu 6ne siiriilmektedir (Ozaltin, Ersoy, & Bekei,

2015:398).

Finans piyasalarinda etkin bir konumda bulunan yatinmci psikolojisine, zaman
zaman gerektigi onem verilmemektedir. Tasarruf sahipleri yatinm karar alirken

yalnizca ekonomik ve finansal rasyolart géz ontinde bulundurmazlar. Yatirimcilar
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karar verme agsamasinda ge¢mis yasantilardan elde edilen tecrubeler, kiginin ig
dinyasindaki yasantilari ve gelisen durumlara karsi gosterecegi bakis agisi gibi

etmenler verecekleri kararlarda etkin rol oynamaktadir (Taner & Akkaya, 2005: 47).

Guncel finans piyasalarinda yatirimcilar alim ya da satim karari alirken, yani
piyasadaki yatirim araglarini analiz ederken kullandiklari 6nemli iki analiz teknigi
vardir. Bunlardan ilki olan temel analiz, isletmelerin agiklamis olduklart finansal
tablolar ile isletmenin bulundugu iskolunun durumunu veya genel ekonominin
durumunu finansal agidan agiklayabilecek bilgilerden faydalanarak isletmeye ait
degerin analiz edilmesidir. Temel analiz ekonomi, igkolu ve sirket analizi olarak g
basamakta gerceklesir ve hisse senedine ait gergek deger hesaplanir. Hesaplanan
gercek degerden sonra piyasada var olan alim ve satim taleplerine gore belirlenmisg
hisse senetlerinin fiyatlariyla kargilagtirma yapilarak alim ve ya satim gerceklesir.
Diger analiz yontemi olan teknik analizde ise, hisse senedinin ge¢gmiste yapmig oldugu
fiyat hareketlerinde yola ¢ikilarak yapilan inceleme sonucu hisse senedinin gelecekteki

fiyatinin tahmin edilmesi yoniinde yapilan analiz tiridir (Toprak, 2017: 3).

1.1.6. Bilgi Ihtiyac1 ve Asimetrik Bilgi

Kiresellesen ve gelisen ekonomiler, serbestlesme egiliminde olan finansal
piyasalar ve bilgi teknolojisinde kaydedilen mesafeler finans piyasalari hakkinda
yapilan ¢aligmalarin biiyiikk oranda artmasini saglamistir. Dolayisiyla tasarruf sahibi
yatirimeilarin girketler hakkinda beklentilerini gosteren, hisse senetlerine ait fiyat
hareketlerinin analiz edilmesi finansal ekonominin literatir aragtirmalarinin 6énemli bir

boliimiina olugturmaktadir (Yilanct & Bozoklu, 2014: 211).

Piyasalara ulagmis yeni bir bilginin hisse senetlerinin fiyatlarinda degisime sebep
olmasit, yatirim sahiplerinin bekledigi hareketlenmedir. Bununla beraber yatirim
sahipleri arasinda var olan farkliliklar yeni bir bilgi ya da haberlere karst ayn1 diizeyde
tepki vermemelerine neden olur. Birbirlerine benzer yatirimci profiline sahip olsalar
dahi baslangigta farkli beklentilere sahip olmalart nedeniyle yeni bir bilginin ya da
haberin hisse senedinin fiyatlarinda her zaman i¢in degisim yagsanacagl anlamina
tasimamaktadir. Ilk duruma 6rnek olarak herhangi bir sirketin hissedarlarina dagitacag
temettl oranlarinda artisa gidecegi bilgisi yatirimcilar bir kismi tarafindan sirketin

ileriye yonelik olumlu performans sergileyecegi seklinde anlagilir ve hisse senedi
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taleplerinde ve fiyatlarinda artis yasanmasina sebep olur. Diger yandan yalnizca
sermaye kazanglartyla ilgilenen yatinmcilar ise sirketin agikladigi bu yeni bilgi
karsisinda sahip olduklart hisse senetlerini satarak hisse senedinin fiyatinin diigmesine
sebep olur. Diger duruda ise asimetrik beklenti iginde olan yatinmcilar ayni bilgi
karsisinda piyasaya gerceklestirecekleri islemler farkli olacaktir. Sonug olarak her iki
durama gore de hisse senetlerinin fiyati piyasada var olan tim bilgileri yansitmaktadir

(Yilanct & Bozoklu, 2014: 211).

Asimetrik bilgi var olan bir bilginin biri tarafindan bilinirken bagkas: tarafindan
bilinmemesi durumudur. Ekonomik birimlerde taraflardan birinin diger tarafa oranla
daha fazla bilgi sahibi olmast durumuna “asimetrik bilgi” kavrami olarak
adlandirilmaktadir.  Asimetrik bilginin var oldugu ortamda etkilesimde bulunan
ekonomik taraflardan daha fazla bilgi sahibi olan tarafin haksiz ustinligt soz
konusudur. Bu sebeple asimetrik bilginin var oldugu ortamlarda ekonomik etkinlikler
etkili bir bicimde gerceklestirilemez. Verimli sekilde kaynak kullanimi i¢in piyasa
sistemi igerisindeki birimlerin aralarinda bilgi akigini tam olarak saglamalar
gerekmektedir. Bu bilgi akisinin saglikli olarak yerine getirilmemesi sonucu ekonomik
birimler arasinda asimetrik bilgi ortaya ¢ikmakta ve piyasada onemli aksakliklar

meydana gelmektedir (Cetinkaya, 2012: 47).

Genel olarak borsadaki tiim yatirimcilarin her zaman yeterli bilgiye sahip olmadig
kabul edilir. Bu bilgi esitsizligine asimetrik bilgi ortami olarak ifade edilir. Etkin
piyasalar varsayimina gore bir hisse senedinin piyasa fiyati, piyasa katilimcilarinin
elde edebilecegi bilgileri yansitmalidir. Ancak, tim piyasa katilimcilarinin menkul
kiymetler piyasasinda islem goren hisse senetleri hakkinda ayni seviyede bilgiye sahip
olmadiklar veya sahip olduklart bilgileri degerlendirme yeteneklerinin ayni olmadig:

genel olarak kabul edilmektedir (Sevim & Temizel, 2009: 136).

1.1.7. Hisse Senedi Sirket Degeri Iliskisi

Sirketler faaliyetlerine devam ederken bir hedefe ulagsmak istemektedirler.
Genel olarak sirketlerin asil amaci, 20. yiizyilin baglarina kadar sirketlerin azami kérini
saglamakti. Bu amaca yonelik gelismeler ve elestiriler sonucu sirketlerin amaci,
sirketin ortaklar i¢in net buginki degerinin maksimize edilmesi olarak

tanimlanmaktadir. Sirket degeri kavraminin 6nemi ile birlikte, yatirimcilar, igletme ile
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temas halinde olan finansal kuruluslar ve diger ilgili kisi ve kurumlar sirketin degeri
hakkinda bilgilendirilmek ister. Bu nedenle, sirket degerini belirlemek igin birgok
farkli yontem gelistirilmistir. Ancak, sirketlerin ¢esitli konularda aldiklari kararlarin

sirket degeri tizerinde bir etkisi olacag1 da bir gercektir (Birgili & Diizer, 2010: 74-75).

Sirket degeri ile ilgilenmenin 6nemli sebeplerinden biri, kar maksimizasyonu
hedefinin sorunlu taraflarin1 igermeyen bir performans gostergesi olmasidir. Ayrica,
sirketler tarafindan farkli konularda bir biitiin olarak alinan kararlar bir yandan finansal
etkilere sahipken, diger yandan belirli bir siirenin sonunda sirketin degerini diger
kontrol edilemez faktorlerle birlikte etkilemektedir. Finansal oranlar kapsanan
donemin analizine yarar saglarken, ayni zamanda sorunlu bolgelere de isaret etmekte
ve oranlarin analizi dizeltici 6nlemlerin alinmasinda kullanilmaktadir. Kuskusuz,
aragtirilan 6nemli konulardan birisi bu siirecin sirketin degerini nasil etkiledigi, bagka
bir ifadeyle finansal oranlarla sirket degeri arasinda bir iligki olup olmadigidir

(Ayrigay & Turk, 2014: 54).

Sermaye piyasalarinda verimlilik ve glivenin saglanmasi yontndeki en 6nemli
konulardan biri sirket degerinin dogru bir bigimde belirlenmesi ve dolayisiyla
belirlenen degerin gercek degeri yansitmig olmasidir. Halka arzlarin fiyati, araci
kurumlar ile firmalar arasinda imzalanan aracilik anlagsmasi ile belirlenir ve halka
arzlarda Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan, belirlenen fiyata miidahale etme olasilig
cok sinirlidir. Bu durum hem halka arz eden araci kuruluglara hem de bu hisseleri satin
alma egiliminde olan yatinmcilart aydinlatan diger kurumlara buytk sorumluluk

dusmektedir (Belkayali, 2004: 11).

Sirket degerini yonetmek, firma degerinin gergek¢i bir gsekilde belirlenmesi
kadar 6nemli olan bir husustur. Sirket ortaklarinin tasarruflarini sirkete yatirirken en
onemli hedefleri; katlanacaklar risklere gore en yiiksek getiri elde etmektir. Bu, sirket
degerinin etkin yonetimi ile miimkindir ve bu etkin yonetim sonucunda sirket degeri,
hissedarlar i¢in maksimum degerdir. Sirket degerinin dogru bir sekilde nasil
bulacagimiza ek olarak, daha iyi kararlar almak igin sirket degerini ara¢ olarak
kullanmak da onemlidir. Buginiin yoneticileri sirketlerin degerini 6lgebilmeli ve

yonetebilmelidir (Demirkol, 2006: 13).

23



Borsada igslem goren bir sirketin hisse senetlerini almaya karar verirken dikkat
edilmesi gereken en 6nemli kriterlerden birisi sirketin degerinin belirlenmesidir. Sirket
degeri dogru hesaplanarak, piyasadaki mevcut fiyatin sirketin ger¢ek degerini ne kadar
yansittiginin tespit edilmelidir. Aksi takdirde, beklenenden daha fazla bir risk
olusacaktir (Belkayali, 2004: 12).

1.1.8. Muhasebe Sirket Degeri Iliskisi

Finansal tablolarin anlagilabilir, giivenli, uyumlu, ve kargilastirilabilir olmast gibi
ozlellikleri kapsamast muhasebe bilgilerinin kalitesini gostermektedir. Finansal
tablolarin bu 6zelliklere sahip olmasi, durum belirleme, planlama, kontrol, tahmin ve
tahmin faaliyetlerini muhasebe bilgileri kullanarak ger¢eklestirmeyi miimkiin kilar. Bu
nedenle muhasebe bilgilerinin 6nemi muhasebe bilgilerinin kalitesi ile ilgilidir. Bu
caligmada, muhasebe bilgilerinin sirketin piyasa degerini agiklarken muhasebe bilgi
sistemi tarafindan tretilen finansal tablolarin basarisi agisindan degerlendirilmesi

amaclanmaktadir (Akkaya & Aktas, 2013: 314).

Sermaye piyasasinda iglem goren sirketlerin finansal tablo bilgilerinin piyasa
degerleri veya firmalarin getiri seviyeleri tizerindeki etkisi literatiirde deger iligkisi ile
ifade edilmektedir. Muhasebe bilgi sistemi tarafindan uretilen bilgilerin deger
iligkisinin olgiilmesinde farkli yaklagimlar vardir. Bilango modeli olarak bilinen ilk
yaklagim, muhasebe bilgilerini stok degeriyle iligkilendirmede bilango kalemlerinden
varlik ve yukumlualiikleri yabanci degisken olarak kullanir. Getiri modeli olarak da
ifade edilen gelir tablosu modeli, bagimli degiskenin hisse senedi degeri yerine getiri
olarak ifade edilip edilmedigine bagli olarak ikinci yaklagimdir. Bu yaklagimda,
aciklayict degiskenler kar ve kardaki degisikliklerdir (Kayalidere, 2013: 131).
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2. IKINCIi BOLUM

2.1. YATIRIMCILARIN KARAR VERMESINDE ETKILI OLAN
FAKTORLER

2.1.1. Tarafsiz Bilgiler

Firma gorunurlugtu, tanitim veya reklamcilik, sermaye yatirimcilarinin karar
vermelerini etkileyen onemli faktorlerdir. Firmalar sadece miusterileri ¢ekmek igin
degil, gelecekteki potansiyel yatirnmcilarina 6nemli mesajlar vermek i¢in de sik sik
medya ve basinda yer alirlar. Firmanin buradaki amaci adin1 potansiyel yatirimciya

ezberletmek ve giiglii bir imaj olusturmaktir (Ali & Rehman, 2013:1297).

Yatinmcilar hisse senetlerindeki ginliikk olagantsti fiyat degisikliklerini medya
tizerinden takip ederek fark etmeleri muhtemeldir. Bu tir fiyat degisiklikleri olumlu ya
da olumsuz olsun, genellikle firma ile ilgili haberlerle iliskilendirilecektir. Bu
olaganiistii degisiklerin haberleri bazi yatirimcilarin dikkatini ¢ekecektir. Firmayla
ilgili herhangi bir bilgi olmasa bile, hisse senedindeki yiiksek getiriler dahi haberin
kendisi olabilir. Wall Street Journal ve bazi medya kuruluglar rutin olarak bir énceki
giniin en ¢ok kazananlarini ve kaybedenlerini (belirli fiyat kriterlerine bagli olarak)
yayinlamaktadir. Yayinlanan bu yiiksek fiyat degisiklikleri yatinmcilarin dikkatini
cekerse, satin alma egiliminde olan ve fiyat degisikliklerden en ¢ok etkilenen
yarttinmeilarin bu degisikliklerine yanit olarak hem en ¢ok kazanan hem de en ¢ok
kaybeden hisse senetlerine yatirim yapmalari beklenmektedir (Barber & Odean,

2008:795).

Bir yatinmcinin, varligini risk ve getiri yoniinden en uygun yatinm araci teskil
edecek bigimde farkli portfoyler arasinda dagitma kararini etkileyen unsurlardan birisi
finansal risk algilamasi. Birgok iilkede, etik kurallar veya kanunlar, finansal
danigmanlarin, yatirimcilarinin niteliklerini iyi 6grenmelerini ve yatinm tekliflerini,
yatirimcilarin finansal yapilarini ve kisisel niteliklerini hesaba katarak ve bunlara
dikkat ederek yapmalarini saglamaktadir. Finansal yatinm danigmanlan ister kanunu

mecburiyetler olsun ister kurum i¢i dizenlemeler sebebiyle olsun, yatirimcilarin kisisel
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ozellikleri hakkinda 6grenmeye ihtiya¢ duyduklari en 6énemli nitelik olarak riske kargi
davraniglan ve riski tolere edebilmeleri kabul edilmektedir. Bu sebeple sebeple araci
ve danigman hizmeti veren kisi ve kurumlar i¢in finansal risk algilamasi ¢énemli bir
konudur, ¢iinkii danigmanlar ve uzmanlar yatirimcilarin risk kargisindaki tutum,
davramis ve riski tolere edebilme seviyeleri uzerine sahip olduklarnt bilgiler
yatirimcilarin - hedeflerine gore daha makul ve gergek¢i bir yatinm plan
hazirlayabilirler. Yatirimcinin finans bilgi dizeyi, kisisel yatirim hedeflerine ve risk
profillerine uygun yatirim karart almalarina destek olacaktir. Bu sebeple yatirimcinin
artan bilgi diizeyi yatinnm araglart yoneticileri, danigmanlart ve uzmanlarina daha az
ihtiya¢ duymalarin1 saglayacaktir. Ayrica, yatinnmer sahip oldugu finansal bilgi ve
deneyimi  sayesinde panik davramiglardan  kaginarak  siri  psikolojisinin
olumsuzluklarindan etkilenmemesine ve diger yatirim sahiplerine kiyasla daha ¢ok

getiri elde etmesini saglayacaktir (Anbar & Eker, 2009: 130-141)

2.1.2. Muhasebe Bilgileri

Yatinmcilarin karar vermesine etki eden faktorlerden bir digeri olan muhasebe
bilgileri karar verme agsamasinda sirkete ait finansal bilgilerin yer aldig raporlar ile
yatirimeilara karsilagtirma yapma imkani sunarak yatirimer ig¢in Onemini ortaya
koymaktadir. Muhasebenin fonksiyonlarindan biri olan raporlama, muhasebe sistemi
araciligiyla elde edilen 6zet bilgilerin ilgililere en uygun sekilde sunulmasi anlamina
gelmektedir. Bu noktada finansal raporlama, isletme ile ilgili parasal ve fiziksel
bilgilerin ilgili taraflara aktarilarak alinacak kararlarda bu bilgilerden faydalanmasi
amaglanmaktadir. Boylece, finansal raporlar muhasebe bilgi sisteminin son ve en

onemli ¢iktist konumuna gelmektedir (Guirkan, 2013: 5).

Finansal tablo bilgileri, hisse senedi yatirimlar ag¢isindan bakildiginda piyasalarin
mevcut ve gelecekteki durumlarini analiz edebilecegi faktorler, kullanabilecegi yeni
kararlar, tekrar diizenleyebilecegi mevcut kararlar1 igermelidir. Yatinm araglarinin
gelecekte yatirimet i¢in fayda saglayacak olan nakit akiglarinin mevcut degeri, sirketin
teorik piyasa degeri anlamina gelir. Teorik deger bulunurken kullanilan bu metot,
mevcut ve tahmin edilen nakit akimlarini yatinm araglarinin hedeflenen piyasa
degerine esitleyen degerleme bi¢imi olarak agiklanmaktadir. Yatirim stratejisinin
meydana gelmesinde rasyonel etkenlerden biri teorik deger ile mevcut piyasa degerinin

karsilagtirilmasidir. Degerleme modelleri yatirim araglaryla ilgili nakit akiglart ya da
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bagka bir deyisle kar pay1 ile birlikte, karlilik oranlari ve toplam aktifler ve yabanci
kaynaklar gibi bilgileri kullanmaktadir. Gelir tablosu ve bilango modellerin kullanmig

oldugu bu girdilerin kaynagidir (Kayalidere, 2013: 131).

Sirket degerini maksimum yapmak finansal yonetimin nihai hedefidir. Sirketin
degeri maksimum yapilirsa bu isletmeye yatirrm yapan hissedarlarin refah
seviyelerinin maksimum yapilacag: anlamina gelmektedir. Sirketin sahip oldugu hisse
senetlerinin piyasa degerini maksimum yaparak bu nihai hedefe ulagilabilir. Bu hedefe
ulagmak i¢in, sirketler, karlilik, piyasa degeri, fiyat / kazan¢ orani, kar paylart vb.
oranlarla yakindan ilgilenerek sirketin piyasa degerini maksimum yapma amacina
ulasmak isterler. BIST” teki bir sirketin islem goren toplam hisse senetlerinin sayist ile
hisse senedinin borsadaki analiz yapildigi gine ait kapanis fiyatimin ¢arpimi sirketin

piyasa degeridir (Uluyol & Turk, 2013: 66).

Sirket degerini finansal yapi, nakit ve varlik durumu, satiglar, dagitilan temettiler
gibi etmenler dogrudan etkilerken, halkla iligkiler, etik anlayislar, sirket imaj1 gibi
etmenler dolayli olarak etkilemektedir. Dolayli olarak etkileyen unsurlarin
hesaplanmast dogrudan etkileyen unsurlarin hesaplanmasi gibi kolay degildir. Bu
nedenle hesaplama yaparken objektif olarak elde edilmis oranlar gibi finansal veriler
kullanilmalidir. Yatirnmcilar da herhangi bir sirkete yatirim yapma karari vermeden
onde bu finansal oranlari g6z oninde bulundururlar. Finansal oranlar, yatirim
sahiplerine, sirketlere ait oranlart gosterdikleri igin hisse senetlerinin gergek degerleri
hakkinda bilgi verebilmektedirler. Bu oranlar, borsa performans orani (piyasa temelli)

likidite orani, finansal yap1 oranlar ve karlilik oranlaridir (Uluyol & Turk, 2013: 366).

Bozkurt, Oksiiz ve Karakus (2015) olay ¢alismasi metoduyla finansal tablolarin
hisse seneleri getirisi tizerine etkilerini analiz etmis, ¢calismaya gore finansal tablolarin
kamuoyuna agiklanmasindan 6nce ve sonra yatirimcilarin olaganiistii getiri elde etigi,
yani finansal tablolarin kamuoyuna ilan edilmesinin hisse senedi getirilerine etki ettigi
bu olaganiisti getirilerin, sirketlerin yatinm getiri  (ROI) diizeylerine gore
farklilasacagr tlkemizdeki sermaye piyasalarinin suan yar etkin bigimde bir piyasa
olmadigr ve etkin piyasa hipotezi ile gelisen sonuglarin ortaya koydugu durumun da
piyasada agir1 veya disik tepkinin etkisi ve sOylenti ticareti etkisiyle gerceklesmis

olabilecegi sonucuna varmislardir (Bozkurt, Oksiiz, & Karakus, 2015).
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Finansal raporlar; bir sirketin muhasebe ilkelerine gore hazirlanan, sirketin
performansi, faaliyet sonuglari, varlik ve sermaye yapist, donem kart ve nakit akimlari
gibi finansal verileri belirli donemlerde kamuoyuna ve yatinmcilara iletilmesini
saglayan raporlardir. Yatirimer girkete ait hisse senetlerine yatinm yapmadan 6nce bu
finansal raporlarin aktardig: bilgiler araciligr ile sirketin durumunu daha kolay anlar,
finansal raporlar tizerinde karsilagtirma yaparak igletme hakkinda belli bir kaniya varir.
Sirkete ait hisse senetlerine yatirim yapmay1 diistinen potansiyel yatirimer daha saglikli
ve net bilgilere ihtiyag duyacag i¢in sirket kendi hakkinda tim bilgileri yatinmcisina
vermesi gerekir. Bu sekilde yatinmcinin karar vermesinde ve satilacak hisse
senetlerinin fiyatlarinin belirlenmesinde 6nemli etken olacaktir. Sirketin agiklayacagi
bu rapordaki veriler piyasada algilanarak sirkete fiyat olarak geri donecektir (Demir,
2001).

Fama ile literatiire kazandirilan EPH (Etkin Piyasalar hipotezi), piyasalarda fiyat
hareketlerinin 6nceden tahmin edilemeyecegi, gelisiglizel olustugu ve tesadifi olarak
dagildigr dusiincesidir. EPH’ ye gore bilgiler ile yatinm araglarinin fiyatlar arasinda
bir iligki bulunur ve yatirim araglarinin fiyatlari daima agiklanan yeni bilgilere gore
sekillenmektedir. Piyasalar fiyatlarin aktardigi bilgilere gore siniflandirilmaktadir.
EPH bigimlerinden biri olan Yar giicte form piyasa etkinligi piyasa fiyatlarinin halka
arz edilmig butin bilgileri yansitigi durum olarak tanimlanmaktadir. Bu tur
piyasalarda sozi edilen yatirnmcilar icerden 6grenenler olarak belirtilir ve oncelikli
olarak bilgi sahibidirler. Bu sebeple, baz1 yatirimcilar igerden bilgi edinerek, kamunun
bilemedigi bu bilgileri kullanir ve piyasa ortalamasinin tstiinde bir kazang

saglayabilmektedirler (Fama, 1970).

Can fiyatlarin yalnizca gegmis donemlerdeki fiyat gidisatlar hakkinda bilgiler
vermesi bu piyasa i¢in yart gi¢li formda etkin oldugu soyleyebilmemiz i¢in yeterli
degildir. Hem bu fiyat gidisatlarint hem de hisse senetlerinin ticarete bahsi gegen sirket
ile 1lgili kamuoyunun tamaminin ulagilabildigi bilgi girisini de aktarmasi
gerekmektedir. Bu da herkesin ulagabildigi hisse senedi piyasa fiyatlar, firma
tahminleri, gazete makaleleri ve yillik raporlar araciligiyla kamuoyuna sunulan,
mevcut bilgiyi aninda tarafsiz olarak yansitilmast anlamina gelmektedir (Karan, 2001:

272).

Halkin ekonomik kalkinmaya verimli ve yaygin sekilde katilimi, sermaye

piyasasinin giivenli ve saydamlik igerisinde ¢aligmasi amacina ulasilmasi, piyasadaki
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yatirimcilarin verecekleri kararlarin etkin ve dogru bir bigimde belirli zamanlarda
bilgilendirilmeleri araciligiyla saglanir. Sermaye piyasasinda yapilacak olan halka
arzlarda yatinmcilar sirketler hakkinda kamunun ulasabilecegi izahnameler araciligiyla

bilgilendirilir (Bulut, 2009).

Izahname menkul kiymetlerin ihracinda ve ya halka arz edilmesinde
yatirimcilari bilgilendiren ve SPK tarafindan istenen tim bilgilerin yer aldig1 belgedir.
Ihraca konu olan hisse senetleri ve ya tahvilleri kurul kaydina alindiktan sonra ticaret
siciline izahname, tescil ve ilan edilir. Izahnamedeki verilerin 6zeti olan Sirkiiler ile de
halkin ihrag edilecek menkul kiymetlerin satimi1 igin daveti saglamr. Ihrager sirket ve
aract kurum tarafindan izahname ve sirkiiler birlikte imzalanir. SPK tarafindan kurul
kaydina alinarak sirketten istenilen tim verilerin tam ve dogru oldugu anlamina
gelirken SPK’ nin bu ihra¢ kagitlart ig¢in halka giiven verme anlami tagimaz.
Izahnamede sirketin kurumsal yapis1, 3 yillik finansal tablolarinda bulunan kalemlerin
aciklamalari, sermaye artirimlari, aract kuruluglar, beklenen kazang gibi ¢ok ayrintili

verilere yer verir (Giirsoy, 2007: 666-668)

Halka arz karan alan sirketler yatinmcilarin, sirketin gelecekteki basarisini
olgmek ve hisse senetlerini degerlendirmek icin gereksinim duyacagi verileri
duyurmak durumundadirlar. Sirketlerin halka arz izahnamelerinde yer alan tahmin ve
veriler, diger giivenli bilgi kaynagi eksikliginde yatirimcinin sirket performansi

olgmesinde kullaniglt bir bilgi kaynagidir (Bulut, 2009).

Lonkani ve Firth (2005) Tayland’ da yaptiklan ¢alismada gore yoneticiler ve
potansiyel yatirimcilar arasindaki bilginin eksikliginin giderilmesine yardimci olmak
icin, Tayland'daki sirketlerin halka arz izahnameleri araciligiyla gelecek yila ait gelir
beklentileri ile ilgili yoneticilerin tahminlerini agiklamasi gerektigini aktarmaktadir.
Bu dogrudan agiklama tiirti, 6zellikle finansal aracilarin ve bilgi saglayicilarin nispeten
seyrek oldugu ve yatirimcilarin nadiren profesyonel oldugu Tayland gibi gelismekte
olan bir ekonomi i¢in onemli dizeydedir. Yoneticilerin gelir tahminlerinin, ge¢mis
gelir tahminlerinden ¢ok daha dogru oldugunu bu tahmin dogrulugunun diisiik fiyattan
satilmasi ile ilgili oldugunu ve bir yillik hisse senedi getirileri ve bir yillik varlik
oranlari ile yonelimli ancak istatistiksel bir iligkisi olmadigini gostermislerdir (Lonkani

& Firth, 2005: 269).
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Hisse senedi yatirimcist karar verirken sirketin oncelikli olarak ileriye doniik basari
ve gelir dizeyine bakar. Sirketin gelecekteki bagarili olma potansiyeli ne kadar
yiksekse hisse senedinin fiyati da bu faktore gore degerleme yapilarak belirlenir.
Bagka bir ifade ile hisse senedinin tagidigr risk ve kazandirma potansiyeli asil faktorler
olarak ele alinir ve degerleme c¢aligmasi yapilir. Borsada islem goren bir sirketin
toplam hisse senetlerinin sayist ile hisse senedinin borsadaki analiz yapildig giine ait
kapanis fiyatinin ¢arpimi sirketin piyasa degeridir. Defter degeri ise sirketin borglar ile

alacaklar arasindaki farktir. Bu degerler arasinda fark vardir (Gacar, 2009: 49).

Sirketlerin sermayeleri, nakit durumlar, finansal yapilart ve kar durumlart gibi
konularda bilgiler veren finansal oranlar yatinmcilara, diger sirketler arasinda
karsilagtirma yaparak analiz olanagi sunar. Bu finansal oranlar yatirimciya, yatirim
yapmay1 distindigu sirketin hisse senedi hakkinda kesin olmamakla birlikte belirli bir
takim bilgiler verir. Sonu¢ olarak bir hisse senedinin fiyatini belirleyen birden ¢ok
unsur vardir. Bir hisse senedinin fiyati standart bir finansal orana dayali olarak
davranig gosteriyorsa yatirimcilar i¢in karar vermenin 6nemi ortaya g¢ikacaktir. Bu
nedenle ki tasarruf sahipleri yatirimlarini getiri seviyesi en yuksek yerlerde
degerlendirme egilimindedirler. Borsa analistleri ve yatirimcilar finansal oranlara
dayali olarak hareket eden ve standart diizeyde seyreden bu hisse senedi fiyatlarinin

analizi sonucu karar vererek bliytik oranda avantaj kazanirlar (Nargelecekenler, 2011).

Borsa analistleri ve tasarruf sahiplerinin karar verme siirecinde kullanacaklar
finansal oranlarindan biride fiyat / kazang oranidir. Fiyat / kazang¢ orani sirkete ait
hisselerin fiyatlarin1 6lgebilen ve gelecekte bu hisse fiyatlarinin tahminini yapmada
kullanilan 6nemli bir aractir. Fiyat/kazang orami bir girketin piyasa degerinin net
karina orani seklinde tanimlanabilir. Bagka bir deyisle hisse senedi bagina belirli bir
getiri saglamak i¢in katlamlan ve odemek zorunda olunan fiyatta diyebiliriz

(Nargelecekenler, 2011).

Yatinmcilar ve hisse senedi analistleri, bireysel hisse senetlerinin uygun bir
sekilde fiyatlandinlip fiyatlandinlmadiginin belirlenmesine yardimci olmak ig¢in
genellikle F / K oranlar olarak adlandirilan ve uzun zamandir fiyat kazang oranlarini
kullanmaktadirlar. Daha yakin zamanlarda, S&P 500 gibi baz1 ekonomistler, bir borsa
endeksi i¢in ortalama fiyat-kazan¢ oraninin o endekste uzun vadeli degisikliklerin

tahmin edilmesine yardime1 olabilecegini savunmaktadir. Bu gortise gore, disiik bir F /
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K oraninin, sonraki on yilda hisse senedi fiyatlarinda hizli buyime takip edecektir.
Ayni gekilde hisse senetleri fiyatlarindaki yavag buytime ile yiksek bir F / K oran
takip edecektir (Shen, 2000:24).

F / K oranin en ¢ok tercih edilen hisse senedi degerleme modeli olmasinin nedeni
basit ve rahat anlagilir olmasidir. Tabi ki her metot ve modelde olabilecegi gibi bu

modelinde de eksiklikler vardir (Horasan, 2009: 181).
2.1.3. Firma Imaj

Buyiik sirketlerdeki yonetimler, kaynaklarinin 6nemli bir bolimiina sirket bagarist
ve sirketin hayatta kalmasini saglamak i¢in hayati 6énem tagiyan kurumlarinin itibarin
koruma ve gelistirmek igin ayirirlar. Iyi bir kurumsal itibar, maddi olmayan duran
varligin ozelliklerine sahiptir ve kurumsal bir rekabet avantaji saglayarak anormal bir
getirt saglayabilir. Bir girket, degerli bir iine veya imajina sahip bir sirket satin
aldiginda, sadece sirketin varliklart i¢in degil ayni zamanda satin alinilan sirketin
itibarin1 yansitan parasal degerini anlamina gelen itibart i¢in de o6der. Bir sirketin
itibarinin, sirketin uzun stre hayatta kalmasi i¢in hayati onem tasidigr inkar edilemez.
Ancak sirketin performansini arttirmast durumunda gtglii bir gorinti ortaya ¢ikacagi
da bir gercektir. Bu nedenle isletmenin karliligini ve biyimesini etkiledigi i¢in
yonetimler sirketlerinin itibarlarin1  dikkate almaktadirlar (Rose & Thomsen,
2004:201).

Bir girketin sahip oldugu itibar sirkete pazarlama avantaji olarak geri dénmekte ve
pazarlama maliyetleri diisecegi igin finansal anlamda fayda saglamaktadir. Yapilan
caligmalar itibarli olarak anilan sirketlerin 6z kaynak maliyetlerinin azaldig
gozlemlenmigtir. Sermaye piyasalarinda ise yatirimcilarinin piyasada itibarli olarak
anilan sirketlerin hisse senetlerine daha fazla yatirnm yaptigini ortaya koymustur.
Sirketlerin itibar diizeylerine gore yapilan derecelendirmelerde st siralarda olan
sirketlerin yatirimcilara gore daha degerli oldugu ve ticaret yapma onceligine sahip
olduklari gozlemlenmistir. Itibart olan sirket yatirimci ve miisteri goziinde giglii,
saglam, devamlilik arz eden ve giiven verdigi i¢in katlanmak zorunda olduklar risk
dizeyinde azalma oldugu etkisi yaratacaktir. Bu anlamda sirketlerin kurumsal
itibarinin gelecek kaygilarina iligkin belirli bir ol¢iide azalma saglayarak katkida

bulundugunu soyleyebiliriz. Sonug¢ olarak giiven derecesi artan itibarli bir sirketin
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piyasa degeri de artarken Itibar1 diisen sirketin piyasa degerinin de diistiigiinii
soyleyebiliriz (Aydemir, 2008: 43).

Mubhasebe acisindan bakildigr zaman kurumsal itibarin sirkete kazandirdig getiri
matematiksel olarak kesin olarak belirtilemese de bir sirket i¢in kayitli olmayan varlig
olarak adlandirabiliriz (Aydemir, 2008: 43,44). Sirketlerin yillarca siiren faaliyetleri
sonucu kazanilan itibarlar kot yonetim sebebiyle bir anda yok olabilir (Yaksi, 2014).

Bir iilkede artan ekonomik satin alma giicii kisilerin gelir dizeylerinde yiikselis
meydana getirecegi i¢in kigiler de ihtiyaglarinin gidermek i¢in mal ve hizmet satin
alma yoluna gideceklerdir. Dolayisiyla mal ve hizmet talebinde bir artis meydana
gelecektir. Olusan artig misterilerin Urtinleri ve hizmetleri hakkinda olumlu hisler
duyduklan sirketler i¢in satis anlamina gelmektedir. Bu taleplere karsilik yapilacak
olan satiglar sirkete kar olarak donecek ve kendisini takip eden tasarruf sahipleri
sirkete ait yatirm araglarina yonelerek yatirnm yaparak hisse senedinin fiyatini
yikselteceklerdir. Bu nedenle sirketlerin satiglarindan beklenen karlilik oranlart
artmasi dogal olarak satiglarin artmasi gerekmektedir (Sayilgan & Susli, 2011: 78).

Bireyler sirketlerin sunmus olduklart Griin ve hizmetleri tiikketimi sonucunda
olumlu olumsuz duygular sergilemektedir. Sirketin triin ve hizmetlerine yonelik her
bir olumlu duygu o musterinin ayni tiriin ve hizmeti satin alacagini ve ¢evresine de bu
olumlu duygulart aktaracagini dusiunirsek sirketin satiglarinda olagan bir artis so6z
konusu olabilmektedir (Cikrnik¢1 & Karakaya, 2004: 37).

Sirket satiglarinda meydana gelecek artig sirket karina yansiyarak sirketin hisse
senedi fiyatlarinda hareketlenmesine etki edecektir. Potansiyel yatirict yakin takibe
aldig1 sirketin artan satiglarini ve karini goz ontinde bulundurarak getiri beklentisi ile
yatirim karari verme egilimine gidecektir. Ayni sekilde trtin ve hizmetler hakkindaki
her bir olumsuz duygu sirket i¢in satiglarinda ve karinda azalma anlamina gelecektir.
Bunun sonucunda hisse senedi fiyatlarinda olumsuz etkiyle sonuglanabilecektir
(Yigiter, 2011: 2).

Isletmelerin kurumsal olarak devamliliklarin saglamak igin is ahlaki unsurunu da
goz oniinde bulundurmalidirlar. Is ahlaki anlayist is diinyasinda nelerin dogru nelerin
yanlis oldugunu, hangi faaliyetlerin yararli hangi faaliyetlerin zararli tiim bu etmenleri
aragtiran ve aktaran norm ve degerler butinidir. Sirketlerin algilanan ig ahlaklarn

kendi gelecekleri ve yatinmcilarina olan sorumluluklart agisindan énem tasimaktadir.
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Yanlig ve etik dis1 bir karar ile sirket imajinda olusabilecek olumsuz durum hisse
senedi fiyatlarina da olumsuz yonde yansiyacaktir (Pelit & Arslantirk, 2011: 165).

Son yillarda sirketlerde yasanan ig ahlakina aykir1 olaylar kurumsal yonetim ve ig
ahlakinin ne derece dnemli oldugunu ortaya koymaktadir. Sirket bilgilerini kamuoyuna
saydamlik c¢ercevesinde paylasan, sorumluluklarini yerine getiren herkese karst esit
olan sirketler yatinmer goziinde guvenilir girketlerdir. Bu nedenle i ahlakina gii¢li bir
kurumsal yonetime sahip sirketlerin hisse senedi degerlerinde artig meydana gelecektir.
Sirkete ait bilgilerin daha seffaf yayinlanmasi, disaridan artan mugsteri sahipligi ve
kurumlagmaya odaklanma genel olarak sirketin hisse senedi fiyatlarinda olumlu

hareketlenmeye katki yapmaktadir (Akdemir Omiir, 2010).

2.1.4. Kar Pay1 Beklentisi

Hisse senedi degeri belirlemede 6nemli unsurlardan birisi de dagitilan temettiiler
yani kar paylaridir. Kar agamasinda olan ya da kar agiklamasi yapacak olan sirketi iyi
bir sekilde analiz eden yatirrmci dogru zamanlama ile hisse senedine yatinim yaparak
firsattan yararlanir. Ciinkii kara gegecek ya da kar payr dagittmi agiklayacak sirketin
hisse senetlerinin fiyatlarinda artis meydana gelmektedir. Hisse senetlerinin fiyati
temettl O0deme donemi yaklastikga artmaya baglayacaktir. Bu artig seviyesi
temettilerin 6denecegi tarihte temettii seviyesine kadar ¢ikar ve hisse senedinin degeri
normal fiyati ile beklenen temettii fiyatinin toplami kadar olacaktir. Ancak hisse
senedinin normal fiyati baska unsurlarin etkisiyle artmis ya da azalmis olma ihtimalide

bulunmaktadir (Demir, 2001: 112).

Yalnizca kar ve kar payr dagittmi agiklamalar ile hisse senetleri fiyat artiginin
yasanacag basit oransal modeli ileri sirmenin dogru olmadig1 ayn1 sekilde sirtip giden
bir sistemden daha ¢ok karmasik yapili degiskenlerin oldugu finans uzmanlari

tarafindan kabul edilmektedir (Demir, 2001:112).

Sirketlerin kar ve kar pay1 hedefleri ne kadar tutarli ve istikrar seviyeleri yiiksekse
kar payr ddemelerini yapmak o derece kolaylasacaktir. Istikrar seviyesini ulagsmak,
daha 1yi kurumsal yonetime sahip planli ve organize caligan sirketler ve riski daha az
olan alanlarda faaliyet gosteren sirketler i¢in daha kolaydir. Hedefledigi kara ulasan
veya diizenli olarak kar eden bir sirket, yatinmcilarina daha diizenli bir kar dagitim

firsat1 sunacaktir (Pekkaya, 2006: 187).
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Bireysel yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen faktorlerden biri sirketlerin
takip ettigi kar dagitim politikasidir. Hissedarlar yatirnmlarinin geri dontslerini
mimkiin olan en kisa surede almak, siirekli olarak artirmak veya en azindan
seviyelerini korumak istemektedir. Bu sekilde diisiinen pay sahiplerine 6denecek
temetti ve dizenli olarak odenen temettii miktar1 son derece Onemlidir. Pay
sahiplerinin bu yaklasimi, sirket yonetimi uzerinde buyiuk bir baski yaratabilir ve
rasyonel bir karar alinmasa bile her yil diizenli bir temettii politikas1 gerektirebilir.
Tabii ki, tim yatirimcilarin bu sekilde dustinmesi beklenemez. Bazilari, alternatif
yatirim alanlarinin kullanim derecesini, sirketin finansal yapisini, hisse senetlerini ve
tahvilleri ihrag etmeyi, temettii 6demeleri Uzerindeki vergi etkisini ve temetti
odemelerinin yetersizligini dikkate alarak temettii 6demelerinin yapilmasini talep
edebilir. Gelecekte daha yiiksek temettii alma veya hisse senedindeki artis nedeniyle
yiksek diuzeyde sermaye kazanci beklemede olma fikri hissedarlarin boyle

davranmasina neden olabilir (Ozaltin, Ersoy, & Bekci, 2015: 399).

Yatinmcilarin karar vermesini etkileyen en onemli unsurlardan birisi de hisse
senedinin fiyatidir. Ekonomik ve siyasi unsurlar gelisip serbestlesen ve alt piyasa
turleriyle etkilesim halinde olan piyasalart daha hassas hale getirmistir. Tasarruf
sahipleri yatinm yapmadan 6nce hisse senedi fiyatlarini etkileyen unsurlart dogru bir
sekilde analiz ederek daha saglikli karar vermeleri bu piyasalarin geligmesine ve

istikrarl1 bir diizeyde seyretmelerine olanak saglayacaktir (Albeni & Demir, 2005).

Yatinm ve finans analistleri yillar boyu ekonomik etkenlerin hisse senedi fiyatlar
tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Bunlardan bazilart genel ekonomik duruma
bakarak hisse senedi fiyatlarinda olusabilecek olumlu ve olumsuz degisimleri 6nceden
tahmin etmenin mimkin oldugunu savunmuglardir. Bazi analistler ise duruma etkin
piyasalar hipotezine gore yaklagsmiglar, mevcut hisse senedi fiyatinin tim beklentileri
kargiladigint ve bu nedenle ge¢misteki ekonomik bilgiler ile hisse senedinin
gelecekteki degisimini tahmin etmenin mimkiin olmayacagint kanisina varmiglardir.
Bagka bir deyisle hi¢bir yatirnmer hisse senedinin ge¢miste sahip oldugu degisimleri
analiz ederek etkin piyasalarda olagan usti getiri elde edemeyecegi gorusudur. Bir
yatirimcinin genel ekonomik durumlardan etkilenen getiri ve nakit beklentisi firmanin

hisse senedi fiyat1 tarafindan elde edilir (Albeni & Demir, 2005: 2,3)
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Yatinmcilarin  kar payr alarak yatinm yapmasini etkileyen klasik goris
faktorlerinden biriside vergilendirmedir. Sahibinin ticari, zirai veya mesleki faaliyeti
diginda nakdi sermaye veya para ile temsil edilen degerlerden miitesekkil sermaye
dolayisiyla elde ettigi kar payz, faiz, kira ve benzeri iratlar menkul sermaye iradi olarak
tamimlanmaktadir. Hisse senetleri ve tahvillerin vadesi gelmemis kuponlarinin
satisindan elde edilen bedeller de bu iratlarin igerisinde yer almaktadir (Gelir Idaresi
Bagkanligi, 2018). Turkiye’de menkul sermaye iradi genellikle stopaj yoluyla
vergilendirilmekte ve bu piyasa araglarinin ¢ogu beyan digi tutulmaktadir (Selen &

Ozen, 2011).

Gelir Idaresi Bagkanliginin 2017 yilinda yayinladiklan vergi rehberine gore gercek
kisilerin elde ettikleri menkul sermaye iratlarinin bir boliumunin beyana tabi gelir
toplamlarinin 30.000 TL’y1 agan, bir bélumuntin de beyana tabi gelir toplamlarinin
vergl kesintisi ve istisnalar hari¢ olmak tzere 1.600 TL’yi asanlar igin yillik
beyanname yoluyla beyan edilmesi gerekmektedir. 1.600 TL’lik tutari asan hisse
senetleri ve tahvillerin vadesi gelmemis kuponlarinin satisindan elde edilen bedeller de
(01/01/2006 tarihinden o6nce ihrag/iktisap edilenler), beyana tabi menkul sermaye
iratlart arasinda bulunmaktadir. Gergek kisilerce, tam miikellef kurumlardan elde
edilen ve Gelir Vergisi Kanunu kapsaminda her turli hisse senetlerinin kar paylar
dahildir. Tam mikellef kurumlardan elde edilen ve yukarida sayilan kar paylarinin
yarist gelir vergisinden istisna olup, kalan tutar vergiye tabi gelir olarak dikkate
alinacaktir. Beyana tabi bagka gelirlerin bulunmamasi halinde, vergiye tabi gelir
30.000 TL’yi agmast halinde beyan edilmelidir. Beyan edilen tutar tzerinden
hesaplanan gelir vergisinden, karin dagitimi agamasinda yapilan % 15 oranindaki vergi
kesintisinin tamami (istisnaya isabet eden kistm dahil) mahsup edilecek olup, mahsup
sonrasi kalan tutar genel hikiumler ¢ercevesinde red ve iade edilecektir. 01/01/2006
tarihinden once ihrag / elde edilen hisse senetleri ve tahvillerin vadesi gelmemis
kuponlarinin satig1 sonucu elde edilen tutarlar 1.600 TL’yi agmast halinde tamaminin

beyan edilmesi gerekmektedir (Gelir Idaresi Baskanligi, 2018).

2.1.5. Sosyal Iliskiler

Kamuoyu, yatarim sahipleri ve potansiyel yatirimcilar son zamanlarda sirketlerin
daha saydam olmalarini talep etmektedirler. Bu sekilde sirketlerin hesap verme

mekanizmalar artirilarak dogru ve duzenli bilgi edinme saglanacaktir. Kamuoyunun
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bu sekilde talepte bulunmasinin nedeni sirketlerin mali krizler ve yasanan
skandallardir. Yasanan olumsuz her olay sirketin g¢evresel siciline yansimaktadir.
Sirketlerin devamliliklarin1  saglayabilmeleri, mevcut yatirimcilart korumalart ve
potansiyel yatirimcilart ¢ekmek i¢in saydamlik ilkesine gore hareket etme olgusu
yayginlagsmaktadir (Kavut, 2010:11).

Sirketler toplumsal ¢evreye iktisadi yonden fayda saglarken olusabilecek sorun ve
risklerle karsi karsiyadir. Bu risk ve sorunlar yalnizca sirketlerin uygulamali
faaliyetleri sebebiyle degil basin agiklamalarn yazili demegler ve yonetim kararlari gibi
unsurlar ile meydana gelebilmektedir. Bu baglamda sirketlerin yonetim anlayist
giderek artan sosyal sorumluluklara verdikleri 6nem derecesi ile iligkilidir. olarak
artmaktadir. yonetim anlayist ile (Kavut, 2010: 14).

Sirketler i¢in 6énemli biiyime bigimlerinden biride uluslararas: alanlarda faaliyet
gostererek ve c¢esitlendirme yaparak bluyumedir. Sari, Otluoglu ve Gonulli yurtdigt
satiglarinin girketleri uluslararast bir konuma getirme dizeyi olguktikleri ¢alismada,
sirketlerin uluslararasi satiglarinin ve faaliyetlerinin artmasinin analiz dénemi boyunca
sirkete ait hisse senedi getirilerinde birikimli anormal getirilerin  artti§ini
gozlemlemiglerdir. Bu c¢aligmaya gore yatinmcilar Uluslararast alanda Faaliyet
gosteren sirketlere uzun vadede yatirim yaparlarsa birikimli olarak normal tsti gelir
elde edebileceklerdir (Sari, Otluoglu, & Goniilla, 2017).

Uluslararast alanda faaliyet gostermek isteyen sirketler yabanci sirketler ile
ortaklik yoluna giderek ticari faaliyetlerine devam etmektedir. Bu ortakliklar gigli
sermaye yapilart sebebiyle sirketlere olumlu etki yaparken iki yabanci tlke sirketinin
birbirinden ayrt kultiirleri, iilkelerin ekonomik yapist ve ortaklar arasinda ¢ikabilecek
cikar ¢atismalar1 olumsuz etki yapabilmektedir. Yoneticiler hareketli ve ani ekonomik
degisimlerin olusturabilecegi riskli durumlarda karar verirken zorlanmaktadirlar.
Bunlarin yan sira ortaklik pay1 yiksek olan sirketin karar vermede s6z sahibi olmast
da uluslararasi ortakliklarin olumsuz etkilerindendir (Demirci & Sahin, 2015: 95).

Demirci ve Sahin‘ in Uluslararast ortakliklarin hisse senedi getirilerine etkisini
inceledikleri Borsa Istanbul’ da yaptiklan calismada sirketlerin 2007 — 2011 yillar
arasinda uluslararas: ortakliklarin hisse senedi getirilerine etkileri analiz edilmistir.
Analize gore dogrudan yabancit yatirimlarin yogun oldugu 2007 yili haricinde
uluslararast ortaklik ve sermaye yapilarinin hisse senetlerine etkisinin olmadigini tespit

etmiglerdir. Ayrica hisse senedi getirilerine cari oran, aktif ve 6z sermaye karlilig1 ve
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net kar marj1 degiskenlerinin etki ettigini gozlemlemisleridir (Demirci & Sahin, 2015:
93).
2.1.6. Tavsiyeler

Tasarruf sahipleri yatirrm kararnimi verirken getiri elde edebilecegi hisse
senetlerini tercih ederler. Bunun igin gelecekte hisse senedinin ne durumda olacagini
ongorerek tahminde bulunmasi gerekecektir. Borsa analistleri ve aract kurumlar bu
asamada yatinnmcilara goriis ve tavsiyeleri ile yol gostererek yardimer olurlar. Bu
alanda daha once yapilmig c¢aligmalart inceledigimizde yatirimcilarin aract kurum ve
analistlerden almig olduklan tavsiyeler ile normaltsti getiri elde ettikleri ortaya
c¢ikmistir. Bu caligmalar yatirim tavsiyesi konusunun ne olgline 6nemli oldugunu

gostermektedir (Badalova, 2016: 1).

Bireysel yatinmcilar yatirrm yapma agsamasinda ihtiya¢ duyduklan goris ve
tavsiyelert aract kuruluglardan almaktadirlar. Giinimuzde aract kuruluslar daha ¢ok
sanal ortamda yatirimcilara hisse senetlerinin alimi1 ve sattminin zamanlamas: gibi
konularda tavsiyeler verirken yatinnmcilarinda aldiklari bu tavsiyeler araciligiyla piyasa
ortalamasinin ustinde bir getiri elde etmeleri beklenmektedir. Etkin piyasalar
hipotezine gore bu tavsiyeler gecerli oldugu piyasalar etkin olmayan ve ya zayif
formda etkin olan piyasalardir. Yari gigli etkili olan piyasalar i¢in bu tavsiyelerin
normaliisti bir getiri elde etmeye fayda saglanmasi beklenmemektedir (Bedelova,

Yildiz, & Karan, 2017:98).

Turkiye’de bu alanda haftalik dergilerde yayinlanan tavsiyeler tizerine yapilan
bir ¢aligmada Karan ve Ressamoglu (1996) yatirmcilarin birincil oncelikli bilgi
kaynaklarinin aract kurum uzmanlart oldugunu, ikincil olarak haftalik dergilerdeki
tavsiyeler oldugu sonucunu bulmustur. Ankete katilanlarin  yatirimeilarin
cogunlugunun ise dergilerdeki tavsiyelere gore yatirim yapildiginda normaliistii getiri
saglanamayacagina inanmakla beraber bu dergi tavsiyelerinin doénem yapay
fiyatlandirma yapmak isteyen spekiilatorlere alet olduklarina inanmaktadirlar. Kurulan
ekonometri modeli sonucu elde edilen bulgular anket sonuglarini desteklemistir.
Dergilerdeki tavsiyelerden sonra orta vadede hisse senetlerinin fiyatlarinin
etkilenmedigi kisa vadede bir etki olup olmadigim1 bu modelin kurulan gunluk

bilgilerle saglanmast gerektigi sonucuna varmistir (Karan & Ressamoglu, 1996: 135)
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Ulkemizde gergeklestirilen baska bir ¢alismada 1993-1998 dénemi Paramatik
dergisindeki aract kurum uzman tavsiyelerinin etkilerini inceleyen Yazict ve
Muradoglu(2002) kisa vadede her ne kadar uzmanlarin tavsiye ettikleri hisse
senetlerinin yatirrmcilarina normalistii getiri elde ettikleri tespit edilmigse de, bunun

uzun vadede gegersiz oldugu gorilmustiir (Yazict & Giilnur, 2002: 40-41)

Bireyler genellikle yetersiz bilgi, aldatici tavsiyeler, zihinsel uyumsuzluk ve
hatali giivenmeler sonucunda ayni yatirnm hatalarini tekrarlamaktadirlar. Bu nedenle
bireyler karar vermeden Once igveren, arkadas ve aile, internet ve gazete gibi gesitli
kaynaklara bagvururlar. Geleneksel finans daha fazla bilginin daha iyi kararlarin

alinmasina yol ac¢tigini gostermektedir (Millar & Devonish, 2009: 301).

Aile ve arkadas ortaminda bulunan potansiyel yatinmer karar verirken aile
tyeleri ve arkadaglarindan alacagi tavsiyelerden etkilenecektir. Cunku kisiler karar
vermeleri gereken bir konuda yalmzlik olduklari zamanlarda giivensizlik duygusu
yasarlar ve yanlig karar vereceklerini diigiinerek aile ve arkadag ortamindaki kisilerden
alacaklari tavsiyelere gereksinim duyarlar. Yatirim yapma diisiincesi olmayan kigi dahi
icinde bulundugu aile ve arkadas ortamindaki yatinm yapan kisilerden etkilenerek
kendisi de siiri psikolojisine uyarak ayni sekilde yatirim karart verebilir (Usul, Bekgt,

& Eroglu, 2002: 141).

Hastiirk’ Gn Afyonkarahisar ilinde bireysel yatirimcilarin hisse senedi alim
satim kararlart Gizerine yaptigt ¢alismada yatinmcilar karar verirken tavsiye aldiklar
faktorler arasinda %46,6 en biyiik oran aract kurumlara aittir. Arkadag tavsiyelerini
dikkate alan yatirnmecilarin orant ise % 25° tir. Yatinmcilarin arkadag tavsiyest,
aragtirmalar sonucu ve TV ve dergi yorumlarina gore aract kurumlarini daha fazla

tercih ettigi sonucunu bulmustur (Hastirk, 2014: 102).

Bektur ve Atasaygin Hisse senetleri yatirim kararlan tizerine yapmig olduklari
anket calismasindan elde ettikleri sonuglara gore ankete katilanlarin % 22,5’ ini
olusturan 65 kadin yatirimcinin hisse senedi tercihi yaparken ekonomi programlar ve
yatirtm uzmanlarindan faydalandigini, ankete katilanlarin %77,5’ini olustura 224 erkek
yatirimcinin ise kendi tercihleriyle yatirim karart verdigi sonucunu elde etmislerdir.
Arkadag tavsiyesi ise hem erkek hem de kadin yatinmcilar i¢in belirleyici faktor

olmamustir (Bektur & Atasaygin, 2017: 53).
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2.1.7. Kisisel Finans Thtiyaclari

Tasarruf sahiplerinin yatinm yaparken kazang elde etmek i¢in kullandiklar
varliklart hisse senedi fiyatinin diigmesi ile kaybetme riskiyle karst karsiyadir. Bu
sebeple hisse senedi yatirimcilart varliklarini bir tek kaynak igin kullanmak yerine
cesitli sermaye piyasast arasinda dagitip g¢esitlendirme yaparak olusabilecek riski en
aza indirme egilimindedirler. Cesitlendirme yaparken fazladan yatirim yapilacak her
bir menkul kiymet riski minimize etmeyi saglarken tasarruf sahibi agisindan daha fazla
maliyet anlamina gelmektedir. Bu nedenle yatirimer ¢esitlendirme yaparken minimize
edilen risk ile artan menkul kiymet sayisinin getirecegi maliyet arasinda denge
kurmay1 hedefler. Yatinmci bu dengeyi saglayabilmek i¢in ne kadar genislikte bir
portfoye sahip olmast gerektigi sorusuna cevap aramaktadir (Tosun & Orug, 2010:

480).

Menkul kiymetleri ¢esitlendirme ihtiyaglarinin en 6nemli konularindan birisi
portfoy i¢in hangi menkul kiymete ne oranda yatinm yapilacagi, ekonominin
gidisatina gore eklenecek veya ¢ikarilacak menkul kiymeti belirlemek ve hangi menkul
kiymetler ile yola devam edilecegine karar verilmesi isidir. Bu karar vermede
yatirimetyt karar vermesini etkileyen unsurlar yatinm maliyeti karsisindaki getirisi ve
riskidir. Standart sapma ve varyans portfoy yonetiminde risk ol¢iisiidiir. Analizler ve

caligmalar araciligiyla bu riski 6lgmek mimkiindir (Demirtag & Guingor, 2004: 104).

Tosun ve Orug’ un portfoy buyikliginin portféy riski tzereni yaptiklar
caligmada getiri ve risk verilerine gore olabilecek en uygun portfoy biyuklugi ne
olmalidir sorusu yatirimet i¢in bityiik bir sorun olmaktadir. Yatinmei menkul kiymet
sayisint artirarak risk seviyesini digiirecegi gozlemlenmistir. Bunun yaninda yatirimei
artan menkul kiymet sayisinin kontrol etmekte gi¢lik ¢ekmekte ve maliyet artist s6z
konusu olmaktadir. Yatirimer igin 5 ile 7 arasi bir hisse senedi sayisinin portfoy
buyikligi uygundur. Dar bir gorisle yatirimer i¢in 6 adet hisse senedinden olugan bir
portfoy cesitlendirmesinin yeterli olacagi gozlemlenmistir (Tosun & Orug, 2010: 491-
492).

Kisisel veya kurumsal yatirimcilar hisse senedi, tahvil ve benzeri varliklarini
ekonomik sartlara gore olugabilecek riskleri minimuma indirgemek i¢in olabildigince
arttrma egilimindedirler. Genellikle hisse senedi ve farklt yatinm araglarindan

meydana gelen tahvil ve benzeri araglar portfoy icerisinde yer alir. Cesitlendirilmesi
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yapilan bu varliklarin saglayacaklar getiriyi en yiiksek ve karsilagabilecekleri riski en
alt seviyeye ulastirabilmek i¢in etkin ve dogru bir yonetim anlayisina sahip olunmasi
gerekmektedir. Tasarruf sahibi burada portfoyin riskleri ile getirileri arasindaki
dengeyi iyi bir gekilde saglayarak degisen ekonomik faktorlere gore hangi yatirim
araglarina devam edecegi, hangilerinin portfoy listesinden ¢ikarilacagi ve hangilerinin

de portfoy igerisine eklenecegine karar verecektir (Demirtas & Guingor, 2004: 103).
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3. UCUNCU BOLUM

3.1. YATIRIMCILARIN KARAR VERME SURECINDE MUHASEBE
BILGILERININ ONEM DERECESININ BELIRLENMESI

3.1.1. Cok Kriterli Karar Verme ve AHP Yontemi

En hizli ve dogru karar verenin kazandigr ¢cagdas toplumda insanlar ister istemez
kendilerini bir yarisin i¢inde bulmaktadirlar. Artan bu yarnig karmagikliginda artmasina
sebep olmaktadir. Karar vericiler stresin yogun yasandigi donemlerde farkli konulara
odaklanarak, ilgilendikleri konu hakkinda tiim bilgileri elde ettikten sonra bu bilgileri
analiz ederek en kisa siire igerisinde karar vermeyi amaglamaktadirlar (Unal, 2015:

16).

Karar verme, elde edilen biitlin alternatiflerin arasindan hedef ya da hedeflere en
uygun ve miimkiin olabilen bir veya birden fazla segim yapma siirecidir. Ozellikle son
yillarda yapilan bilimsel calismalar, karmagikligin ve belirsizligin hakim oldugu
ortamlarda karar verme zorunda olan karar vericinin, bilgisini ve tecriibesini sistematik
bir sekilde degerlendirerek, en iyi sonu¢ almaya iligkin yaklagimlar getirmistir. Bu
nedenle karar verici oOncelikle hedef ve ya hedeflerine ulasabilmek ig¢in farkl
alternatifler arasindan belirleyecegi oOlgiitlere gore bir degerlendirme yaparak birini
secmesi gerekmektedir. Karar vericiler bir kisi veya hedefleri ayni olan topluluk
olabilecegi gibi amagclarn farkli kisi veya topluluklarin olusturacagt gruplarda

olabilmektedir (Giilleng & Aydin Bilgin, 2010: 98).

Bu asamada yapilmasi gereken ise karmagik diiginmek yerine basit yontemlerle
karmagik problemleri ¢ozebilecek bir sistem hazirlamaktir. Problemleri ¢ozerken
cikarimsal ve sistematik olmak tzere iki yaklagim tiri kullanilmaktadir. Cikarimsal
yaklagimda problemin pargalarina odaklanirken, sistematik yaklagimda ise problemin
butiiniine odaklanmaktadir. Bu iki yaklagim analitik hiyerarsi streci ile birlikte
mantiksal bir ¢at1 altinda birlesmektedir. Analitik Hiyerarsi Prosesi ayni zamanda
duyguyu, i¢giidilyii ve mantigr sistemsel bir yaklagimla karar verme stirecinde yonetir

(Unal, 2015: 16).

Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP), 1970 yillarinda Thomas L. Saaty tarafindan,
cok amagli problemleri ¢ozmek ve karar vericiye yardimct olmak igin gelistirilmistir.

Gii¢ problemleri ¢ozmek i¢in kullanilan bu yéntem kolay anlagilabilir bir yontemdir.
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Yontem, hiyerarsideki kriterlerin, alternatiflerle olan iligkisiyle, 6énem derecelerinin ve
agirliklarinin belirlenmesini amaglamaktadir. Yontemin temelinde, alternatiflerin ikili
karsilagtirma sonucu degerlendirerek, goreceli onem dereceleri belirleyerek en uygun

¢ozuimu ortaya ¢ikarmak vardir (Karaoglan, 2016: 31)

Analitik Hiyerargi Yontemi ile birlikte karar vericiler belli bir yontem kullanarak
karar verme zorunlulugu yerine, onlarin kendi karar verme mekanizmalarini tanima
olasiligi ile daha iyi kararlar vermeleri saglanir. Analitik Hiyerarsi Yonteminin
dayandig teoriye gore; insanoglu gercekte kendisine hicbir sekilde 6gretilmemis olan

iggiidiisel karar verme mekanizmasini yansittigi kabul edilir (Kaplan, 2010: 52).

Genel ol¢gtim teorisi olan Analitik Hiyerarsi Prosesi; ¢ok hiyerarsik yapilarda ayrik
ve surekli yapilan ikili karsilagtirmalarda olgek tretmek igin kullanilmaktadir. Bu
karsilagtirmalarda, gercek olgimleri veya duygu ve tercihlerin goreceli degerini
yansitan temel Olgekler kullanilabilir. Genel olarak AHP, timdengelimli ve
timevarimli diginceyi birlestiren dogrusal olmayan bir yapi sunar (Saaty & Vargas,

2001: 3).

Sekil 3. 1. AHP problemlerinin hiyerarsik yapisi.

Ana Hedef

T

Kriter 1 Kriter 2 Kriter 3 Kriter 4

N=—— i

Alternatif 1 Alternatif 2 Alternatif 3

Kaynak: Saaty & Vargas, 2001: 3

Problemin hiyerarsik yapisi olusturulduktan sonra, hiyerarsinin her seviyesinde,
bu seviyedeki oOgelerin eslestirilmesi yapilir ve oncelik degerleri hesaplanir. AHP
modellerinde, ikili kargilastirma kararlarn kare bir matris olarak ifade edilir. Her
degerlendirme, kritere bagli olarak daha yiksek olan iki unsur arasindaki 6nem
derecesini yansitir. Bu énem derecesini ifade etmek i¢in sayisal degerler kullanilir. Bu

sayisal degerleri belirlemek i¢in bir 6l¢ek kullanilmalidir (Kaplan, 2010: 57). AHP

42



yontemi i¢in Saaty tarafindan gelistirilmis olan goreceli olgek Tablo 3.1° de

gosterilmektedir (Saaty & Vargas, 2001: 6).

Tablo 3. 1. AHP I¢in ikili Karsilastirma Tablosu.

Onem Degerleri Tammlar Aciklamalar

Iki aktivite de esit diizeyde

Esit onemli hedefe katki saglamakta.

. . Deneyim ve yargi bir
3 Orta Derece Onemli aktiviteyi digerine kismen
tercih etmekte.

Deneyim ve yargi bir

S Kuvvetli Derece Onemli aktiviteyi digerine daha ¢ok
tercih etmekte.
Cok Kuﬂvveth.Derece Bir aktivite digerine gore
7 Onemli {istiin ve hakimiyeti

uygulamada gorialmekte

Bir aktivitenin digerinden
ustunligi kanitlanmis ve

’ Kesin Onemli aktivite en yiiksek kabul
seviyesinde
Onem dereceleri hakkinda
2,46,8 Ara Degerler tam karar verilememe
durumu

3.1.2. AHP’nin Coziim Adimlar:

Saaty tarafindan gelistirilmis olan bu yontemi asagida belirtilen ¢6zim adimlarini takip
ederek uygulamak gerekmektedir (Ozyoriik & Ozcan, 2005: 627).
1. Problemin tamimlanmast ve ne tur bilgilerin arastirnlacagi belirlenmesi

gerekmektedir.

2. Hiyerarsik yaptya uygun bi¢cimde hedef, kriterler ve alternatiflerin sirast

belirlenmelidir.

3. Alternatif veya kriterin hangisinin hangisinden daha tstiin oldugunu tespit etmek
amactyla, Tablo 3.1°de verilen skala kullanilmaktadir. Ikili karsilastirma matrislerini
(nxn) boyutunda hazirlamak i¢in alternatifler ve kriterler arasindaki ikili

karsilagtirmalarin  degerleri  kullanilmast gerekmektedir. Bu matrisin  kosegeni
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Uzerindeki elemanlar 1 degerini almaktadirlar. Karsilastirma matrisi asagidaki sekilde

gosterilmistir.

Sekil 3. 2. Karsilastirma Matrisi

Kaynak: Omiirbek & Tunca, 2013: 51

4. ikili karsilastirma matrisindeki her siitun icin, situn toplamlarini almak ve
matristeki elemanlar karsilik gelen sttun toplamina bolerek matrisi normalize etmek
gerekmektedir.

5. Normalize edilen matristeki her alternatif ya da kriter icin olusturulan satir toplami
alinir. (Bu asamada hesaplanan degerler kriterler ya da secenekler icin oncelik
degerleridir ve bu degerlerin matrisi 6ncelikli vektor matrisidir.)

6. Oncelik vektort yardimiyla olusturulmus oncelik matrisindeki her kriter ve ya
secenek igin elde edilmis olan dncelik degerlerinin, o kriter ve ya secenege ait ikili
karsilastirma matrisinde bulunan sttundaki tim elemanlarla c¢arpma islemi
yapiimaktadir. (Bu asamada hesaplanan degerlerle olusturulan matris, agirhklandiriima
yapilmis toplam matristir.)

7. Agirhkh toplam matristeki satir toplam degerleri, 5. adimda elde edilen dncelikli
matris satir degerlerine bolintr ve son matristeki (nx1) degerlerin aritmetik ortalamasi

ile Xraxdegeri hesaplanir.

n
e
i=1

max= (i=1,2........ n)
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(Sen,2009: 27)

8.A degerinin hesaplanmasindan sonra CI tutarlilik indeksi hesaplanir.

(A—n)
Cl= —— CI : Tutarlilik Indeksi 3.1
(n-1)
9. Tablo 3. 2 ve CI’'nin kullanilmasi ile tutarlilik oraninin hesaplanir.
CI
CR= ——m CR : Tutarlilik Orani (3.2)
RI RI: Ortalama Rassal Tutarlilik

AHP’de tutarlilik oraninda 6nemli olan degerin 0.10°dan kiigiik ¢ikmasidir.
Bulunan degerin 0.10’dan biyiik ¢ikmast durumda ise ikili karsilagtirma matrisi tekrar
gozden ve diizenlemelerin yapilmasindan sonra yukaridaki adimlar tekrar edilmelidir.

Tablo 3. 2. Ortalama Rassal Tutarlilik Tablosu

RI 0 0 0,58 0,9 1,12 (1,24 | 1,32 |[141 |145 |149

2 2 2 2 2

Kaynak: Saaty, 1990.

10. Kriterler bazinda hesaplanan alternatif oncelikleri ile, kriterlerin kendi araklarinda
ikili karsilagtiriimalart sonucu elde edilen agirliklarin ¢arpilmasi sonucunda ulagilmast
hedeflenen son 6ncelik degeri hesaplanmaktadir.

Yukarida agiklanan adimlar bir diyagramla Sekil 3.3. de gosterilmigtir.
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Sekil 3. 3. AHP akis diyagrami

Kaynak: Glner H. , 2005: 44
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3.1.3. Arastirma Probleminin Hiyerarsik Yapisi

Arastirmada Robert A. Nagy ve Robert W. Obenberger’ in 1994 yilinda yaptiklar
calisma dikkate alinarak 7 adet kriterin belirlendigine iliskin Tablo 3. 3. asagida yer
almaktadir.

Tablo 3. 3. Arastirmada Dikkate Alinan Kriterler

Kriterler Aciklamalar

Firmaya ait medyada yer alan haberler ve

Tarafsiz Bilgiler danismanlik hizmetlerinden alinan
bilgiler.
Firmanin agiklamis oldugu finansal
Muhasebe Bilgileri Tablolar, yillik Raporlar, izahnameler,
F/K oranlari

) . Firmanin itibari, Urlin ve hizmetlerine
Firma Imaji : )
karsi duygular, firmanin is ahlaki

y Kar pay! beklentisi, hisse senedinin fiyat
Kar Payi Beklentisi 5 .
uygunlugu ve vergilendirmeler.

L Firmanin gevresel sicili, topluma karsi
Sosyal lliskiler o o
imaji ve uluslararasi sicili.

_ Araci Kurumlardan, arkadaslardan ve
Tavsiyeler ) )
aileden tavsiyeler

Portfoy cesitlendirmesi ve riskten

Kisisel Finans Tercihleri e
kacinma egilimi
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Sekil 3. 4. Problemin Hiyerarsik Yapisi

AMAC

Yatirimcinin
Karar Verme
Sireci

KRITERLER

Tarafsiz
Bilgiler

Muhasebe
Bilgileri

Firma imaji

Kar Payi
Beklentisi

Sosyal iliskiler

Tavsiyeler

Kisisel Finans
Tercihleri

AHP yontemiyle ilk olarak problemin hiyerarsik yapisi olusturulmus olup Sekil

3. 4.7 de gosterilmistir. Hiyerarsik yapida, kriterler T ye ayrilmistir. Bunlar; tarafsiz

bilgiler, muhasebe bilgileri, firma imaji, kar pay! beklentisi, sosyal iliskiler, tavsiyeler

ve kisisel finans tercihleridir.
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3.1.4. Calismanin Veri Seti Ve Tanimlayici Istatistikler

Bireysel yatirimcilarin ve yatinm danigmanlarinin karar verme siirecinde oncelik
ve yetkinliginin o6lgilmesi amaciyla aragtirmada ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden biri olan AHP yontemiyle gerceklestirilmistir. Aragtirma tlkemizde en
az 5 yil sermaye piyasalarinda aktif olarak yatirim yapan 10 adet bireysel yatirimei ile

en az 5 yil deneyimli aktif olarak ¢alisan 10 adet yatirnm danigmani dahil edilmisgtir.
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3.2. KRITERLERE ILISKiIN AGIRLIKLAR

Bu baslik altinda oncelikle kriterlerin kendi arasindaki sonrasinda ise her bir
kriterin kendi icerisindeki konsolide karar matrisi, grup konsensls dereceleri, grup
agirhgr ve kriter ici siralamalarina yer verilmektedir. Grup konsensius dereceleri

Goepel (2018:478) calismasinda yer aldigi sekliyle asagidaki gibi belirlenmistir.

Derece Konsensus

<% 50 Cok Dusuk

% 50 - % 65 Dusuk

% 65 - % 75 Orta

% 75 - % 85 Yiksek

> 9% 85 Cok Yiksek

Yatirimcilarin karar vermesine etki eden kriterlerin 6nem derecesi belirlenirken
uzmanlardan alinan goéruslerin tutarlilik derecesinin, Saaty (1980)tarafindan 6nerilen
0,10 (%20) tutarhilik sinirini asmadigi kontrol edilmistir. Bu noktada, tutarhilik derecesi
%10 dan distk olan gorusler degerlendirme kapsamina dahil edilmekte; asanlar ise

degerlendirme disi birakilmaktadir.

Grup sonucu, Goepel (2018:476) calismasi dogrultusunda uzman goruslerinin
agirhkh geometrik ortalamasi seklinde hesaplanmustir. ikili karsilastirmanin tutarlilik
oranlari kontrol edilmis olup kriterlerin agirhklart AHP yonteminin yardimiyla
hesaplanmistir.

3.2.1. Bireysel Yatirimcilarin Kisa Vadeli Yatirim Kararlarina iliskin
Agirliklar

AHP yonteminin yardimiyla hesaplanan Bireysel Yatirimcilarin Kisa Vadeli
Yatirim Kararlarina iligkin Agirhklar Tablo 3.4. ,,de gosterilmistir.
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Tablo 3. 4. Kriterlerin Agirliklari ve Siralamasi

Tutarlihik Orani (CR): %3,6
Grup Konsenstis Orani: %98,6 Cok Yuksek

Kriterler Grup Sonucu Kategori ici
Siralama
Tarafsiz Bilgi % 24,4 2
Muhasebe Bilgileri % 10,4 4
Firma imaji % 6,6 5
Kar Payi Beklentisi % 3,4 6
Sosyal iliskiler % 2,5 7
Tavsiyeler % 35,4 1
Kisisel Finans Tercihleri % 17,3 3

Bireysel yatirimcilarin kisa vadeli yatinm kararlarini etkileyen arastirma
problemi kapsaminda belirlenen yedi kriter kendi aralarinda karsilastirildiginda karar
vermede tavsiyelerin en fazla 6neme sahip oldugu, sonrasinda ise tarafsiz bilgilerin yer
aldigi gorilmistir. En az 6neme sahip kriterin ise sosyal iliskiler oldugu tespit
edilmistir. Grup konsensis orani % 98,6 olarak hesaplanmistir; buna gore arastirmaya
katilan uzmanlarin kriterlerin 6nem derecesi konusunda cok yiiksek derecede fikir

birligine sahip olduklari sdylenebilir.

Kisa vadeli bireysel yatirimcilarin karar vermesini etkileyen kriterlerin 6nem
derecesinin hesaplanmasina dair konsolide matrisi ve arastirmaya katilan uzmanlarin

ayr ayri gorusleri ise asagidaki gibidir.
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Tablo 3. 5. Kriterlerin Konsolide Karar Matrisi

Kisisel
Tarafsiz Muhasebe Firma  Kar Payi Sosyal ) _$
o o . - . Tavsiyeler  Finans
Bilgi Bilgileri Imaji  Beklentisi liskiler o
Tercihleri
Tarafsiz
. 1 3.02 413 6.79 7.57 0.51 2.02
Bilgi
Muhasebe
o 0.33 1 2.26 4.13 5.34 0.27 0.35
Bilgileri
Firmaimaji  0.24 0.44 1 2.96 4.06 0.17 0.30
Kar Payi
. 0.15 0.24 0.34 1 2.08 0.13 0.19
Beklentisi
Sosyal
o 0.13 0.19 0.25 0.48 1 0.12 0.17
ligkiler
Tavsiyeler 1.94 3.75 5.98 7.89 8.69 1 2.77
Kisisel
Finans 0.49 2.85 ) 5.24 5.88 0.36 1
Tercihleri

Tablo 3. 6. Katilimcilarin Kriterlere iliskin Degerlendirmeleri

Tarafsiz Muhasebe Firma Kar Payr Sosyal Tavsiyeler Kisisel CRmax

Bilgi Bilgileri  imaji  Beklentisi iliskiler % Finans (%)

Katilimeilar % % % % Tercihleri
%

Grup %24.4 %10.4 %6.6 %3.4 %25 %35.4 %17.3 0
Sonucu %36
Uzman 10 %18.8 %0.5 %6.2 %3.1 %2.3 %33.4 %26.8 %4.3
Uzman 9 %23.9 %09.7 %6.6 %35 %2.5 %36.0 %17.7 %4.0
Uzman 8 %22.9 %115 %7.5 %4.3 %3.0 %35.5 %15.3 %1.5
Uzman 7 %23.4 %10.5 %6.7 %3.0 %2.3 %37.6 %16.5 %6.8
Uzman 6 %27.8 %11.3 %6.0 %3.1 %2.3 %33.8 %15.7 %b.5
Uzman 5 %23.8 %10.4 %6.7 %3.4 %2.4 %33.2 %20.0 %7.0
Uzman 4 %24.6 %12.4 %6.5 %3.3 %2.4 %35.1 %15.8 %3.4
Uzman 3 %28.3 %0.5 %6.4 %3.2 %2.4 %35.0 %15.2 %b5.0
Uzman 2 %29.9 %9.0 %6.3 %3.3 %2.4 %33.7 %15.4 %4.0
Uzman 1 %24.2 %9.9 %6.8 %3.4 %2.4 %36.4 %16.9 %3.3
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3.2.2. Yatirnm Danismanlarinin Kisa Vadeli Yatirim Kararlarina

Iliskin Agirhklar

AHP yonteminin yardimiyla hesaplanan yatirrm danismanlarinin kisa vadeli
yatirim kararlarina iliskin agirliklar Tablo 3.7. ,,de gosterilmistir.

Tablo 3. 7. Kriterlerin Agirliklari ve Siralamasi

Tutarlihik Orani (CR): %3,6
Grup Konsensis Orani: %95,4 Cok Ylksek

Kriterler Grup Sonucu Kategori ici Siralama
Tarafsiz Bilgi % 21,4 2
Muhasebe Bilgileri % 12,3 4
Firma imaji % 6,3 5
Kar Pay1 Beklentisi % 4,5 6
Sosyal iliskiler % 2,9 7
Tavsiyeler % 17,5 3
Kisisel Finans Tercihleri % 35,1 1

Yatirnm danismanlarinin kisa vadeli yatirnm kararlarini etkileyen arastirma
problemi kapsaminda belirlenen yedi kriter kendi aralarinda karsilastirildiginda karar
vermede kisisel finans tercihlerinin en fazla 6neme sahip oldugu, sonrasinda ise
tarafsiz bilgilerin yer aldigi gértlmastir. En az 6neme sahip kriterin ise sosyal iliskiler
oldugu tespit edilmistir. Grup konsensiis orani % 95,4 olarak hesaplanmistir; buna gore
arastirmaya katilan uzmanlarin kriterlerin 6nem derecesi konusunda ¢ok yiksek

derecede fikir birligine sahip olduklari soylenebilir.

Yatirnm danismanlarinin kisa vadeli yatirim kararlarini etkileyen Kriterlerin
onem derecesinin hesaplanmasina dair konsolide matrisi ve arastirmaya Kkatilan

uzmanlarin ayri ayri gorusleri ise asagidaki gibidir.
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Tablo 3. 8. Kriterlerin Konsolide Karar Matrisi

Kisisel
Tarafsiz Muhasebe Firma  Kar Payi Sosyal _ _$
o o ) - o Tavsiyeler  Finans
Bilgi Bilgileri Imaji  Beklentisi liskiler o
Tercihleri
Tarafsiz
o 1 2,23 3,84 3,90 573 191 0,43
Bilgi
Muhasebe
o 0,44 1 2,93 391 4,98 0,48 0,26
Bilgileri
Firma
. 0,26 0,34 1 2,17 2,77 0,31 0,20
Imaji
Kar Payi
- 0,26 0,26 0,46 1 2,58 0,20 0,17
Beklentisi
Sosyal
o 0,17 0,20 0,36 0,39 1 0,18 0,13
ligkiler
Tavsiyeler 0,52 2,07 3,27 4,93 5,66 1 0,41
Kisisel
Finans 2,35 3,81 5,12 5,93 7,54 2,42 1
Tercihleri

Tablo 3. 9. Katilimcilarin Kriterlere iliskin Degerlendirmeleri

Tarafsiz Muhasebe Firma Kar Payr Sosyal Tavsiyeler  Kisisel ~CRmax

Bilgi Bilgileri  imaji  Beklentisi iligkiler % Finans (%)

Katihmeilar % % % % Tercihleri
%

Grup
Sonucu %21,4 %12,3 %6,3 %4,5 %2,9 %175 %35,1 %3,6
Uzman 10 %23,9 99,3 95,3 %3,7 %2,3 %15,5 %39,9 %7,9
Uzman 9 %19,4 99,3 %7,5 %6,4 %2,8 %188 %35,8 %9,0
Uzman 8 %23,2 %14,6 %06,2 %4,2 %2,6 %11,8 %37,3 %1,7
Uzman 7 %17,8 %14,4 %6,3 %4,6 %2,7 %23,2 %30,9 %4,7
Uzman 6 %14,8 %12,2 %6,6 %4,7 %3,0 %23,6 %35,1 %4,4
Uzman 5 %23,1 %12, 7 %6,6 %4,7 %2,8 %19,7 %30,4 %4,3
Uzman 4 %16,8 %21,8 95,8 %4,2 %2,7 %14,6 %34,1 %7,0
Uzman 3 %22,3 %10,0 95,1 %3,1 %2,7 %15,5 %41,3 %6,1
Uzman 2 %21,3 %10,4 95,7 %4,1 %2,5 %16,8 %39,3 %5,0
Uzman 1 %35,2 %11,1 %6,2 %5,1 %3,9 %15,6 %22,9 %4,1
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3.2.3. Bireysel Yatirimcilarin Orta - Uzun Vadeli Yatirim Kararlarina

Iliskin Agirhklar

AHP yonteminin yardimiyla hesaplanan Bireysel Yatirimcilarin Orta - Uzun
Vadeli Yatinm Kararlarina iliskin Agirhklar Tablo 3.10. ,,da gosterilmistir.

Tablo 3. 10. Kriterlerin Agirhiklari ve Siralamasi

Tutarlihk Orani (CR): %3,4
Grup Konsensis Orani: %98,1 Cok Ylksek

Kriterler Grup Sonucu Kategori ici Siralama
Tarafsiz Bilgi % 5,4 5
Muhasebe Bilgileri % 9,7 4
Firma imaji % 35 6
Kar Pay1 Beklentisi % 29,2 2
Sosyal iliskiler % 2,4 7
Tavsiyeler % 14,7 3
Kisisel Finans Tercihleri % 35,0 1

Bireysel yatirimcilarin orta - uzun vadeli yatirim kararlarini etkileyen arastirma
problemi kapsaminda belirlenen yedi kriter kendi aralarinda karsilastirildiginda karar
vermede Kisisel finans tercihlerinin en fazla 6neme sahip oldugu, sonrasinda ise kar
payl beklentilerinin yer aldigi goérulmastir. En az 6éneme sahip kriterin ise sosyal
iliskiler oldugu tespit edilmistir. Grup konsensis orani % 98,1 olarak hesaplanmistir;
buna gore arastirmaya katilan uzmanlarin kriterlerin 6nem derecesi konusunda ¢ok

yiiksek derecede fikir birligine sahip olduklari séylenebilir.

Bireysel yatirimcilarin orta - uzun vadeli yatinm Kkararlarini etkileyen
kriterlerin 6nem derecesinin hesaplanmasina dair konsolide matrisi ve arastirmaya

katilan uzmanlarin ayri ayri gorusleri ise asagidaki gibidir.
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Tablo 3. 11. Kriterlerin Konsolide Karar Matrisi

Kisisel
Tarafsiz  Muhasebe  Firma  Kar Pay Sosyal ) _$
o o . . — Tavsiyeler Finans
Bilgi Bilgileri Imaj Beklentisi Iigkiler o
Tercihleri
Tarafsiz
o 1 0,45 2,08 0,16 3,37 0,26 0,15
Bilgi
Muhasebe
o 2,20 1 3,95 0,28 4,47 0,56 0,24
Bilgileri
Firma
_— 0,48 0,25 1 0,14 2,26 0,19 0,14
Imayji
Kar Payi
" 6,24 3,62 6,97 1 8,00 3,09 0,71
Beklentisi
Sosyal
o 0,30 0,22 0,44 0,13 1 0,15 0,11
lligkiler
Tavsiyeler 3,86 1,78 5,28 0,32 6,88 1 0,27
Kisisel
Finans 6,76 4,25 7,35 141 8,78 3,65 1
Tercihleri

Tablo 3. 12. Katilimcilarin Kriterlere iliskin Degerlendirmeleri

Tarafsiz Muhasebe Firma Kar Payr Sosyal Tavsiyeler  Kisisel ~CRmax

Bilgi  Bilgileri  imaji Beklentisi iligkiler % Finans (%)

Katihimeilar % % % % Tercihleri
%

Grup
Sonticu %5,4 %9,7 U35 %292 = %24 %14,7 %:35,0 %3,4
Uzman 10 %7,5 %7,5 %36 %267 %22 %16,2 %36,3 %8,0
Uzman 9 %4,9 %131 %36 %354 Y4 %12,0 %28,8 %7, 4
Uzman 8 %4,9 %96 U35 U372 %26 %15,2 %27,0 %4,1
Uzman 7 %4,6 %147  UB3 %263 %2,5 %118 %36,9 %5,0
Uzman 6 %4,5 %9,3 %33 279 %22 %14,7 %37,7 %6,7
Uzman 5 %4,3 %101 %36 %269 = %23 %15,4 %36,9 %5,8
Uzman 4 %4,9 %102 %34 %266 = %25 %14,8 %37,7 %3,6
Uzman 3 9%5,2 %105 %33 %297 = Y4 %14,4 %34,6 %4,1
Uzman 2 %5,9 %8,5 %35 %275 %2,3 %16,2 %36,0 %33
Uzman 1 %7,5 %7,1 %35 %275 %2,3 %16,1 %36,0 9%4,6

56



3.2.4. Yatirnm Danismanlarinin Orta - Uzun Vadeli Yatirim

Kararlarina iliskin Agirhiklar

AHP yonteminin yardimiyla hesaplanan Yatirim danismanlarinin Orta - Uzun
Vadeli Yatinnm Kararlarina iliskin Agirhklar Tablo 3.13. ,,de gosterilmistir.

Tablo 3. 13. Kriterlerin Agirhiklari ve Siralamasi

Tutarlhilik Orani (CR): % 2,2
Grup Konsensus Orani: % 95,3 Cok Yuksek

Kriterler Grup Sonucu Kategori ici Siralama
Tarafsiz Bilgi % 6,2 5
Muhasebe Bilgileri % 25,8 2
Firma imaji % 7,3 4
Kar Payi Beklentisi % 16,6 3
Sosyal iliskiler % 2,9 7
Tavsiyeler % 5,0 6
Kisisel Finans Tercihleri % 36,3 1

Yatirnm danismanlarinin orta ve uzun vadeli yatirim Kkararlarini etkileyen
arastirma  problemi  kapsaminda belirlenen yedi kriter kendi aralarinda
karsilastirildiginda karar vermede kisisel finans tercihlerinin en fazla 6éneme sahip
oldugu, sonrasinda ise muhasebe bilgilerinin yer aldigi gorilmuistir. En az 6neme
sahip kriterin ise sosyal iliskiler oldugu tespit edilmistir. Grup konsensts orani % 95,3
olarak hesaplanmistir; buna gore arastirmaya katilan uzmanlarin kriterlerin 6nem

derecesi konusunda c¢ok yuksek derecede fikir birligine sahip olduklari sdylenebilir.

Yatirnm danismanlarinin orta - uzun vadeli yatirim Kkararlarini etkileyen
kriterlerin 6nem derecesinin hesaplanmasina dair konsolide matrisi ve arastirmaya

katilan uzmanlarin ayri ayri gorusleri ise asagidaki gibidir.
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Tablo 3. 14. Kriterlerin Konsolide Karar Matrisi

Kisisel
Tarafsiz  Muhasebe  Firma  Kar Pay Sosyal ) _$
o o . . — Tavsiyeler Finans
Bilgi Bilgileri Imaj Beklentisi Iigkiler o
Tercihleri
Tarafsiz
o 1 0,20 0,73 0,28 3,81 1,23 0,17
Bilgi
Muhasebe
o 5,03 1 3,97 1,89 7,05 537 0,58
Bilgileri
Firma
. 1,37 0,25 1 0,35 3,42 1,64 0,17
Imayji
Kar Payi
. 3,61 0,53 2,85 1 4,91 3,80 0,35
Beklentisi
Sosyal
o 0,26 0,14 0,29 0,20 1 0,45 0,13
lligkiler
Tavsiyeler 0,81 0,19 0,61 0,26 2,22 1 0,16
Kisisel
Finans 5,85 171 5,93 2,84 7,84 6,21 1
Tercihleri

Tablo 3. 15. Katilimcilarin Kriterlere iliskin Degerlendirmeleri

Tarafsiz Muhasebe Firma Kar Payr Sosyal Tavsiyeler  Kisisel ~CRmax

Bilgi Bilgileri  imaji  Beklentisi iliskiler % Finans (%)

Katiimeilar % % % % Tercihleri
%

Grup 0 %258 %73 %166 O %5,0 9436,3 62,2
Sonucy Y06,2 \ o/, 016, %02,9 , \ ,
Uzman 10 903,3 9036,3 96,1 9015,3 9024 %7,1 0029,5 007,2
Uzman 9 94,5 9030,9 99,4 9023.5 002,6 %56,5 0023,6 908,8
Uzman 8 9010,7 %22,3 %7,4 %15,4 %3,7 %65,4 9035,2 %4,0
Uzman 7 04,4 0024,8 9010,4 0015,6 92,3 95,3 0037,2 94,5
Uzman 6 95,1 0023,9 008,1 9016,5 002,2 906,2 9038,0 97,8
Uzman 5 96,3 %023,9 %10,3 %14,5 %2,7 94,5 %037,8 96,3
Uzman 4 95,1 %184 %65,6 %019,2 %3,0 %77 940,9 %06,6
Uzman 3 %8,1 0023,4 94,6 9016,8 002,7 902,8 9041,6 96,4
Uzman 2 %9,0 9027,8 96,3 0015,3 903,3 903,3 0035,0 002,9
Uzman 1 90,3 0023,1 95,3 9013,5 %2,6 903,7 90425 005,6
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SONUC VE ONERILER

Tasarruf  sahipleri sahip olduklart varliklarint  sermaye  piyasalarinda
degerlendirerek sahip olunan kosullarin Gstiinde bir yasam siirmeyi hedeflerler. Bu
hedeflere ulagsmak ig¢in katlanmak zorunda olduklan riskler vardir. Yatirnmcilar
katlanmak zorunda olduklar riskler karsisinda yiuksek ve devamli getiri elde etmek

isterler.

Sermaye piyasalarinda yer alan en riskli yatirim araglarindan birisi de hisse
senetleridir. Yatirnm sahiplerinin hisse senedi alim satim karari vermesi zor bir
sirectir. Bu stregte yatinmeinin karar vermesini etkileyen faktorler bulunmaktadir.
Robert A. Nagy ve Robert W. Obenberger 1994 yilinda yaptiklar ¢aligmada tarafsiz
bilgiler, muhasebe bilgileri, firma imaj1, kar pay1 beklentisi, sosyal iligkiler, tavsiyeler
ve kigisel finans tercihleri olmak tizere 7 adet faktor belirlemiglerdir. Belirlenen bu
kriterler dikkate alinarak bu caligmada hisse senedi yatirimcilarinin karar verme
sirecinde muhasebe bilgilerinin 6énem derecesinin belirlenmesi amaglanmigtir. Bu
caligmada tilkemizde bireysel yatirimcilar ve yatinm danigmant olmak tizere iki farkli

uzman gorusleri ile yapilan ikili goriigmelerle veriler elde edilmistir.

Bireysel yatinmcilarin ve yatinm danismanlarinin karar verme siirecinde
oncelik ve yetkinliginin 6lgilmesi amaciyla arastirmada ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden biri olan AHP yontemiyle gerceklestirilmistir. Aragtirma tlkemizde en
az 5 yil sermaye piyasalarinda aktif olarak yatinm yapan 10 adet bireysel yatinmer ile
en az 5 yil deneyimli aktif olarak c¢alisan 10 adet yatirim danigmant dahil edilmistir.
Ikili karsilagtirmanin tutarlilik oranlart kontrol edilmis olup kriterlerin agirliklari AHP

yonteminin yardimiyla hesaplanmisgtir.

Bireysel yatirimcilarin kisa vadeli yatinm kararlarini etkileyen aragtirma
problemi kapsaminda belirlenen yedi kriter kendi aralarinda karsilagtirildiginda karar
vermede tavsiyelerin en fazla éneme sahip oldugu, sonrasinda ise tarafsiz bilgilerin yer
aldigr goralmustir. Yazict ve Muradoglu’ nun 2002 yilinda yaptiklart ¢alismada kisa
vadede uzman tavsiyelerinin yatinmcisina normalistii getiri elde ettiklerini tespit
etmiglerdir. Bu dogrultuda sonuglarin ilgili ¢alismayla tutarlik gosterdigi

gozlemlenmigtir. En az éneme sahip kriterin ise sosyal iligkiler oldugu tespit edilmigtir.
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Mubhasebe bilgilerinin ise % 10,4 oran ile kisa vadede yatinm yapan bireysel
yatirimcilar i¢in 4. sirada yer aldigi ve orta dizeyde 6neme sahip oldugu tespit
edilmistir. Grup konsensiis orant % 98,6 olarak hesaplanmigtir; buna gore arastirmaya
katilan uzmanlarin kriterlerin 6nem derecesi konusunda ¢ok yiiksek derecede fikir

birligine sahip olduklar1 soylenebilir.

Yatinm danigmanlarinin kisa vadeli yatinm kararlanimi etkileyen arastirma
problemi kapsaminda belirlenen yedi kriter kendi aralarinda karsilagtirildiginda karar
vermede kisisel finans tercihlerinin en fazla 6neme sahip oldugu, sonrasinda ise
tarafsiz bilgilerin yer aldig1 géralmustir. En az 6neme sahip kriterin ise sosyal iligkiler
oldugu tespit edilmistir. Bu dogrultuda yatirim danigmanlarinin yatirim karari verirken
belirli bir hisse senedi sayist ile risk seviyesini disirme egiliminde oldugu ve portfoy
cesitlendirmesi ile risk minimizasyonu yapma egilimde olduklart soylenebilir.
Mubhasebe bilgilerinin ise % 12,3 oran ile kisa vadede yatinm yapan yatirim
danigmanlart i¢in 4. sirada yer aldigi ve orta dizeyde oOneme sahip oldugu tespit
edilmistir. Grup konsensus orant % 95,4 olarak hesaplanmistir; buna gore aragtirmaya
katilan uzmanlarin kriterlerin 6nem derecesi konusunda cok yiiksek derecede fikir

birligine sahip olduklar soylenebilir.

Bireysel yatinmcilarin orta ve uzun vadeli yatinm kararlarini etkileyen
aragtirma problemi kapsaminda belirlenen yedi kriter kendi aralarinda
karsilagtirildiginda karar vermede kisisel finans tercihlerinin en fazla 6neme sahip
oldugu, sonrasinda ise kar pay:1 beklentilerinin yer aldig1 goérialmustir. Bu dogrultuda
orta ve uzun vadede yatirim karart veren bireysel yatinmcilarin oncelikle portfoy
cesitlendirmelerine giderek riski en aza indirmeyi 6ncelikli olarak distindiikleri ikincil
olarak ise sirketin dagitacag kar paylarini dikkate aldiklari sdylenebilir. En az 6neme
sahip kriterin ise sosyal iliskiler oldugu tespit edilmistir. Muhasebe bilgilerinin ise %
9,7 oran orta ve uzun vadede yatirim yapacak bireysel yatirimci igin 4. sirada yer aldigi
ve finansal tablolar, yillik finansal raporlar ve izahneme gibi bilgilerin orta dizeyde
oneme sahip oldugu soylenebilir. Grup konsensiis orant % 98,1 olarak hesaplanmstir;
buna gore arastirmaya katilan uzmanlarin kriterlerin 6nem derecesi konusunda ¢ok

yilksek derecede fikir birligine sahip olduklar sdylenebilir.

Yatinm danigmanlarinin orta ve uzun vadeli yatiim kararlarini etkileyen

aragtirma  problemi kapsaminda belirlenen yedi kriter kendi aralarinda
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karsilagtirildiginda karar vermede kisisel finans tercihlerinin % 36,3 oranla en fazla
oneme sahip oldugu, sonrasinda ise % 25,8 oranla muhasebe bilgilerinin yer aldig
gorilmugtir. Orta ve uzun vadede yatinm yapacak yatirim danigmanlar karar verirken
sirkete finansal tablolara, yillik raporlara ve izahnameler gibi muhasebe bilgilerine en
fazla olmasa da buyuk ol¢iide énem verdigi sonucuna varilabilir. En az 6neme sahip
kriterin ise sosyal iligkiler oldugu tespit edilmistir. Grup konsensiis orant % 95,3 olarak
hesaplanmigtir; buna gore arastirmaya katilan uzmanlarin kriterlerin 6nem derecesi

konusunda ¢ok yiiksek derecede fikir birligine sahip olduklar1 soylenebilir.

Aragtirma  hipotezleri agisindan  bulgular  degerlendirildiginde; bireysel
yatirimeilarin kisa ve orta/uzun vade agisindan muhasebe bilgilerinin 6nem derecesinin
farklilagmadigr sonucuna ulagilmistir. Buna kargilik yatirnm danigmanlarn orta/uzun
vade hisse senedi yatinimlarinda kisa vadeli hisse senedi yatirimlarina gére muhasebe
bilgilerini daha 6énemli gérmektedir. Dolayisiyla “Muhasebe bilgileri orta/uzun vadeli
hisse senedi yatirim kararlarinda kisa vadeli hisse senedi yatirimlarina oranla daha
yiksek onem derecesine sahiptir.” seklindeki hipotez 1 bireysel yatirimecilar igin

reddedilirken; profesyonel yatirim danigmanlart agisindan kabul edilmektedir.

Aragtirmadan elde edilen bulgular, profesyonel yatirim danigmanlarinin hem kisa
vadeli hem de orta/uzun vadeli hisse senedi yatirimlarinda bireysel yatirimcilara oranla
muhasebe bilgilerini daha énemli gordigi seklindedir. Bu bulgu dogrultusunda “Hisse
senedi yatirim sturecinde muhasebe bilgileri, profesyonel yatirim danigmanlar
tarafindan bireysel yatirimcilara gore daha 6nemli goriilmektedir.” seklindeki hipotez 2

kabul edilmigtir.

Sermaye piyasalarinin gelismesi ve derinlesmesi adina yatirimci sayisinin
yikselmesi, bireylerin menkul kiymet piyasalarina giivenin artirtlmasi ve yatirimlarin
orta/uzun vadeye yayilmast énem arz etmektedir. Arastirmadan elde edilen bulgular
topluca degerlendirildiginde muhasebe bilgilerinin orta/uzun vadeli hisse senedi
yatirimlarinda daha 6nemli goruldigi soylenebilir. Dolayisiyla muhasebe verilerinin
anlagilabilirligini artiracak adimlarin ve egitimlerin, dolayli olarak orta/uzun vade hisse
senedi yatinmlarinin artmasina etki etmesi beklenilebilir. Buna ek olarak, bireysel
yatirimcilar ile profesyonel yatirnm danigmanlar arasinda muhasebe bilgilerinin 6nem
derecesi belirgin sekilde farklilagtigr gortilmektedir. Bu sonug, bireysel yatirimcilarin

finansal karar alma siirecinde muhasebe bilgilerinin artirilmasi gerektigine isaret
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etmektedir. Ozellikle bireyler agisindan muhasebe bilgilerinin anlasilabilirligini
artiracak adimlarin, yatirimecr sayisimin  artmast noktasinda katki saglayacagi

dasinulebilir.
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