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Muhasebe verilerinin hisse senedi yatirim kararlarinda etkili oldugu bilinmektedir. Muhasebe bilgilerine
ek olarak, bu siirecte hisse senedi yatirimcisi, karar vermesini etkileyen bir¢ok faktorle karsilasmaktadir. Bu
calismanin amaci hisse senedi yatirim kararlarinda muhasebe bilgilerinin 6nem derecesini belirlemektir. Nagy ve
Obenberger (1994) ¢alismasi dikkate alinarak bu arastirmada hisse senedi yatirimcisinin karar vermesini
etkileyecek 7 adet faktor belirlemislerdir. Bireysel yatirnmcilarin ve yatuim danismanlarimin karar verme
stirecinde onceliklerinin 6l¢iilmesi amaciyla arastirmada ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan AHP
yontemi kullanimistir. Arastirma bulgular: bireysel yatirimcilar igin kisa, orta ve uzun vadede muhasebe
bilgilerinin énceliginin orta diizeyde oneme sahip oldugunu géstermektedir. Yatirim danmismanlar igin ise
muhasebe bilgilerinin yalnizca orta ve uzun vadede yiiksek éneme oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Muhasebe Verisi, Hisse Senedi, Yaturimci, Karar Verme, Finansal Rapor
JEL Kodlari: M41, M40

DETERMINATION OF IMPORTANCE OF ACCOUNTING INFORMATION ON
INVESTORS DECISION MAKING PROCESS

ABSTRACT

Accounting information is regarded as effective in the stock investment decisions. In addition to
accounting information, the 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 Obenberger (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 utilized. 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. Regarding the investment advisors accounting information is of
high importance only in the medium and long term.
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1. GIRIS
Tasarruf sahipleri sahip olduklar1 varliklarin1 sermaye piyasalarinda degerlendirerek
sahip olunan kosullarin iistiinde bir yasam siirmeyi hedeflerler. Bu hedeflere ulasmak i¢in

katlanmak zorunda olduklar riskler vardir. Yatirimcilar katlanmak zorunda olduklar: riskler

karsisinda yiiksek ve devamli getiri elde etmek isterler.

Sermaye piyasalarinda yer alan en riskli yatirim araglarindan birisi de hisse senetleridir.
Yatirim sahiplerinin hisse senedi alim satim karari vermesi zor bir siirectir. Hisse senedi
yatirimcisi, yatirim yapacagi hisse senetlerini belirlerken karar vermesine etki eden birgok
faktor bulunmaktadir. Nagy ve Obenberger (1994), hisse senedi yatirimeisinin karar vermesini
etkileyen faktorleri 7 baslik altinda siniflandirmaktadir. Muhasebe bilgileri bu basliklardan bir
tanesidir. Nagy ve Obenberger (1994)’in ¢alismasindan hareketle bu arastirmanin amaci; hisse
senedi yatirimeilarinin karar vermesine etki eden faktorler arasinda muhasebe bilgilerinin 6nem

derecesinin tespit edilmesi olarak belirlenmistir.

Literatiirde hisse senedi yatirim siirecinde etkili olan faktorlere iliskin olarak Dogukanli
ve Onal (2000), Dém (2003) gibi daha once yapilmis calismalara rastlamak miimkiindiir.
Onceki caligmalardan farkli olarak bu ¢alismada kisa vadeli hisse senedi yatirim karari ve
orta/uzun vadeli hisse senedi yatirim kararlart ayri ayir ele alinmistir. Bu ayrim ile birlikte
vadeye gore faktorlerin 6nem derecesinin ne sekilde degistigi belirlenmeye calisilmistir. Buna
ek olarak g¢alismada, diger ¢alismalardan farkli olarak, yatirim kararini alan yatirimcilar;
bireysel yatirimcilar ve profesyonel yatirim danismanlart seklinde iki farkli gurup seklinde ele

alimmistir. Bu sekliyle yatirnm yapan kisinin durumuna gore faktorlerin énem derecesinin

farklilagip farklilagsmadi belirlenmeye ¢alisilmistir.
2. YATIRIMCILARIN KARAR VERMESINDE ETKILI OLAN FAKTORLER

Robert A. Nagy ve Robert W. Obenberger, 1994 yilinda yaptiklar1 calismada
yatirimeilarin karar alma siirecinde etkili olan faktorleri 7 baslik altinda siniflandirmistir. Bu
faktorler; (1) tarafsiz bilgiler, (i1) muhasebe bilgileri, (ii1) firma imaj1, (iv) kar pay1 beklentisi,

(v) sosyal iligkiler, (vi) tavsiyeler ve (vii) kisisel finans tercihleri seklinde siralanmaktadir.
2.1. Tarafsiz Bilgiler

Firma goriiniirligi, tanitim veya reklamcilik, sermaye yatirimcilarinin karar vermelerini
etkileyen onemli faktorlerdir. Firmalar sadece miisterileri ¢cekmek icin degil, gelecekteki

potansiyel yatirimcilarina 6nemli mesajlar vermek i¢in de sik sik medya ve basinda yer alirlar.
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Firmanin buradaki amaci adini potansiyel yatirimciya ezberletmek ve giicli bir imaj

olusturmaktir (Ali ve Rehman, 2013:1297).

Yatirimcilar, hisse senetlerindeki fiyat degisikliklerini diger digital bilgi kaynaklarinin
yaninda hem goérsel hem de yazili medyadan da takip etmektedir. Olumlu ya da olumsuz olsun
fiyat degisiklikleri, genellikle firma ile ilgili haberlerle iliskilendirilecektir. Bu olaganiistii
degisiklerin haberleri baz1 yatirimcilarin dikkatini ¢ekecektir. Firmayla ilgili herhangi bir bilgi
olmasa bile hisse senedindeki yiiksek getiriler dahi haberin kendisi olabilir. Wall Street Journal
ve bazi medya kuruluslari rutin olarak bir 6nceki giiniin en ¢ok kazananlarini ve kaybedenlerini
(belirli fiyat kriterlerine bagli olarak) yaymlamaktadir. Yayinlanan bu yiliksek fiyat
degisiklikleri yatirimcilarin dikkatini ¢ekerse, satin alma egiliminde olan ve fiyat
degisikliklerden en ¢ok etkilenen yatirimcilarin bu degisikliklerine yanit olarak hem en ¢ok
kazanan hem de en ¢ok kaybeden hisse senetlerine yatirim yapmalar1 beklenmektedir (Barber

ve Odean, 2008:795).
2.2. Muhasebe Bilgileri

Finansal tablo bilgileri, hisse senedi yatirimlari agisindan bakildiginda piyasalarin
mevcut ve gelecekteki durumlarini analiz edebilecegi faktorler, kullanabilecegi yeni kararlar,
tekrar diizenleyebilecegi mevcut kararlar1 igermelidir. Yatirim araglarinin gelecekte yatirimei
icin fayda saglayacak olan nakit akislarinin mevcut degeri, sirketin teorik piyasa degeri
anlamina gelir. Teorik deger bulunurken kullanilan bu metot, mevcut ve tahmin edilen nakit
akimlarii yatirim araglarinin hedeflenen piyasa degerine esitleyen degerleme bigimi olarak
aciklanmaktadir. Yatirim stratejisinin meydana gelmesinde rasyonel etkenlerden biri teorik
deger ile mevcut piyasa degerinin karsilastirilmasidir. Degerleme modelleri yatirim aracglariyla
ilgili nakit akislar1 ya da baska bir deyisle kar pay1 ile birlikte, karlilik oranlar1 ve toplam aktifler
ve yabanci kaynaklar gibi bilgileri kullanmaktadir. Gelir tablosu ve bilanco modellerin

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

Sirket degerini finansal yapi, nakit ve varlik durumu, satislar, dagitilan temettiiler gibi
etmenler dogrudan etkilerken, halkla iligkiler, etik anlayislar, sirket imaj1 gibi etmenler dolaylh
olarak etkilemektedir. Dolayli olarak etkileyen unsurlarin hesaplanmasi dogrudan etkileyen
unsurlarin hesaplanmasi gibi kolay degildir. Bu nedenle hesaplama yaparken objektif olarak
elde edilmis oranlar gibi finansal veriler kullanilmalidir. Yatirimeilar da herhangi bir sirkete
yatirim yapma karar1 vermeden 6nde bu finansal oranlar1 g6z 6niinde bulundururlar. Finansal

oranlar, yatirim sahiplerine, sirketlere ait oranlar1 gosterdikleri i¢in hisse senetlerinin gergek

Business & Management Studies: An International Journal Vol.:7 Issue:5 Year:2019 2096



Serhan GURKAN & Recep Capan HANCERLI

degerleri hakkinda bilgi verebilmektedirler. Bu oranlar, borsa performans orani (piyasa temelli)

likidite orani, finansal yap1 oranlar1 ve karlilik oranlaridir (Uluyol ve Tiirk, 2013: 366).

Bozkurt, Oksiiz ve Karakus olay ¢alismasi metoduyla finansal tablolarin hisse seneleri
getirisi lizerine etkilerini analiz etmis, calismaya gore finansal tablolarin kamuoyuna
aciklanmasindan Once ve sonra yatirimcilarin olaganiistii getiri elde etigi, yani finansal
tablolarin kamuoyuna ilan edilmesinin hisse senedi getirilerine etki ettigi bu olaganiistii
getirilerin, sirketlerin yatirim getiri (ROI) diizeylerine gore farklilasacag iilkemizdeki sermaye
piyasalarinin suan yari etkin bigimde bir piyasa olmadig1 ve etkin piyasa hipotezi ile ¢elisen
sonuclarin ortaya koydugu durumun da piyasada asir1 veya diisiik tepkinin etkisi ve sdylenti
ticareti etkisiyle gerceklesmis olabilecegi sonucuna varmislardir (Bozkurt, Oksiiz, ve Karakus,

2015).

Finansal raporlar; bir sirketin muhasebe ilkelerine gore hazirlanan, sirketin performansi,
faaliyet sonuglari, varlik ve sermaye yapisi, donem kar1 ve nakit akimlari gibi finansal verileri
belirli donemlerde kamuoyuna ve yatirimcilara iletilmesini saglayan raporlardir. Yatirimer
sirkete ait hisse senetlerine yatirim yapmadan Once bu finansal raporlarin aktardig bilgiler
araciligr ile sirketin durumunu daha kolay anlar, finansal raporlar iizerinde karsilastirma
yaparak isletme hakkinda belli bir kaniya varir. Sirkete ait hisse senetlerine yatirim yapmay1
diisiinen potansiyel yatirimci daha saglikli ve net bilgilere ihtiya¢ duyacag icin sirket kendi
hakkinda tiim bilgileri yatirimcisina vermesi gerekir. Bu sekilde yatirimeinin karar vermesinde
ve satilacak hisse senetlerinin fiyatlarinin belirlenmesinde 6nemli etken olacaktir. Sirketin
aciklayacagl bu rapordaki veriler piyasada algilanarak sirkete fiyat olarak geri donecektir

(Demir Y., 2001).
2.3. Firma imaji

Biiyiik sirketlerdeki yonetimler, kaynaklarmin énemli bir boliimiinii sirket basaris1 ve
sirketin hayatta kalmasini1 saglamak icin hayati 6nem tagiyan kurumlarinin itibarin1 koruma ve
gelistirmek icin ayirirlar. Iyi bir kurumsal itibar, maddi olmayan duran varligm 6zelliklerine
sahiptir ve kurumsal bir rekabet avantaji saglayarak anormal bir getiri saglayabilir. Bir sirket,
degerli bir line veya imajina sahip bir sirket satin aldiginda, sadece sirketin varliklar1 i¢in degil
ayni zamanda satin alinilan sirketin itibarin1 yansitan parasal degerini anlamina gelen itibar1
i¢cin de 6der. Bir sirketin itibarinin, sirketin uzun siire hayatta kalmasi i¢in hayati 6nem tasidigi

inkar edilemez. Ancak sirketin performansini arttirmasi durumunda gii¢lii bir goriintli ortaya
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cikacagl da bir gergektir. Bu nedenle igletmenin karliligini ve biiyiimesini etkiledigi i¢in

yonetimler sirketlerinin itibarlarini dikkate almaktadirlar (Rose ve Thomsen, 2004:201).

Bir sirketin sahip oldugu itibar sirkete pazarlama avantaji olarak geri donmekte ve
pazarlama maliyetleri diisecegi i¢in finansal anlamda fayda saglamaktadir. Yapilan ¢alismalar
itibarlt olarak anilan sirketlerin 6z kaynak maliyetlerinin azaldig1 gozlemlenmistir. Sermaye
piyasalarinda ise yatirimcilariin piyasada itibarli olarak anilan sirketlerin hisse senetlerine
daha fazla yatirnm yaptigin1 ortaya koymustur. Sirketlerin itibar diizeylerine gore yapilan
derecelendirmelerde iist siralarda olan sirketlerin yatirimcilara gére daha degerli oldugu ve
ticaret yapma onceligine sahip olduklar1 gdozlemlenmistir. itibar1 olan sirket yatirrmei ve
miisteri goziinde gii¢lii, saglam, devamlilik arz eden ve giliven verdigi i¢in katlanmak zorunda
olduklart risk diizeyinde azalma oldugu etkisi yaratacaktir. Bu anlamda sirketlerin kurumsal
itibarinin gelecek kaygilarina iligskin belirli bir dl¢lide azalma saglayarak katkida bulundugunu
sOyleyebiliriz. Sonug olarak giiven derecesi artan itibarli bir sirketin piyasa degeri de artarken

Itibar1 diisen sirketin piyasa degerinin de diistiigiinii soyleyebiliriz (Aydemir, 2008: 43).

Muhasebe acisindan bakildigi zaman kurumsal itibarin sirkete kazandirdigi getiri
matematiksel olarak kesin olarak belirtilemese de bir sirket i¢in kayitli olmayan varligi olarak
adlandirabiliriz (Aydemir, 2008: 43,44).

2.4. Kar Pay1 Beklentisi

Hisse senedi degeri belirlemede 6nemli unsurlardan birisi de dagitilan kar paylaridir.
Kar asamasinda olan ya da kar agiklamasi yapacak olan sirketi iyi bir sekilde analiz eden
yatirimel dogru zamanlama ile hisse senedine yatirim yaparak firsattan yararlanir. Ciinkii kara
gececek ya da kar payr dagitimi agiklayacak sirketin hisse senetlerinin fiyatlarinda artis
meydana gelmektedir. Hisse senetlerinin fiyati temettii 6deme donemi yaklastik¢a artmaya
baslayacaktir. Bu artig seviyesi temettiilerin 6denecegi tarihte temettii seviyesine kadar ¢ikar ve
hisse senedinin degeri normal fiyat1 ile beklenen temettii fiyatinin toplami kadar olacaktir.
Ancak hisse senedinin normal fiyati baska unsurlarin etkisiyle artmis ya da azalmis olma

thtimalide bulunmaktadir (Demir, 2001: 112).

Yalnizca kar ve kar payr dagitimi agiklamalar: ile hisse senetleri fiyat artiginin
yasanacag1 basit oransal modeli ileri siirmenin dogru olmadig1 ayni sekilde siirlip giden bir
sistemden daha ¢ok karmasik yapili degiskenlerin oldugu finans uzmanlar tarafindan kabul
edilmektedir. (Demir, 2001:112). Bireysel yatirnmcilarin yatirim kararlarini etkileyen

faktorlerden biri sirketlerin takip ettigi kar dagitim politikasidir. Hissedarlar yatirimlarinin geri
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doniislerini miimkiin olan en kisa siirede almak, siirekli olarak artirmak veya en azindan
seviyelerini korumak istemektedir. Bu sekilde diisiinen pay sahiplerine 6denecek temettii ve
diizenli olarak 6denen temettii miktar1 son derece dnemlidir. Pay sahiplerinin bu yaklagimi,
sirket yonetimi iizerinde biiyiik bir baski yaratabilir ve rasyonel bir karar alinmasa bile her yil
diizenli bir temettii politikas1 gerektirebilir. Tabii ki, tiim yatirimcilarin bu sekilde diisiinmesi
beklenemez. Bazilari, alternatif yatirnm alanlarinin kullanim derecesini, sirketin finansal
yapisini, hisse senetlerini ve tahvilleri ihrag etmeyi, temettii 6demeleri iizerindeki vergi etkisini
ve temettli 6demelerinin yetersizligini dikkate alarak temettii 6demelerinin yapilmasini talep
edebilir. Gelecekte daha yiiksek temettii alma veya hisse senedindeki artis nedeniyle yiiksek
diizeyde sermaye kazanci beklemede olma fikri hissedarlarin bdyle davranmasina neden

olabilir. (Ozaltin, Ersoy, ve Bekci, 2015: 399).
2.5. Sosyal Iliskiler

Mevcut ve potansiyel yatirimcilar son zamanlarda sirketlerin daha seffaf olmalarini
talep etmektedirler. Bu sekilde sirketlerin hesap verme mekanizmalari artirilarak dogru ve
diizenli bilgi edinme saglanacaktir. Kamuoyunun bu sekilde talepte bulunmasinin nedeni
sirketlerin mali krizler ve yasanan skandallardir. Yasanan olumsuz her olay sirketin ¢evresel
siciline yansimaktadir. Sirketlerin devamlilig1 bir noktada mevcut yatirimcilart korumalarina

ve potansiyel yeni yatirimcilart gekmekmesine baglanabilir (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 agiklamalar1 yazili demegler ve yonetim kararlari gibi unsurlar ile
meydana gelebilmektedir. Bu baglamda sirketlerin yonetim anlayis1 giderek artan sosyal

sorumluluklara verdikleri dnem derecesi ile iligkilidir (Kavut, 2010: 14).
2.6. Tavsiyeler

Tasarruf sahipleri yatirim kararini verirken getiri elde edebilecegi hisse senetlerini tercih
ederler. Bunun i¢in gelecekte hisse senedinin ne durumda olacagini 6ngdrerek tahminde
bulunmasi gerekecektir. Borsa analistleri ve araci kurumlar bu asamada yatirimcilara goriis ve
tavsiyeleri ile yol gostererek yardimci olurlar. Bu alanda daha once yapilmis caligsmalari
inceledigimizde yatirimcilarin aract kurum ve analistlerden almis olduklar tavsiyeler ile
normaliistii getiri elde ettikleri ortaya ¢ikmistir. Bu calismalar yatirim tavsiyesi konusunun ne

Olctline 6nemli oldugunu gostermektedir. (Badalova, 2016: 1).
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Bireysel yatirimcilar yatirim yapma asamasinda ihtiya¢ duyduklari gortis ve tavsiyeleri
araci kuruluslardan almaktadirlar. Giiniimiizde araci kuruluslar daha c¢ok sanal ortamda
yatirimcilara hisse senetlerinin alimi ve sattmimin zamanlamasi gibi konularda tavsiyeler
verirken yatirimcilarinda aldiklar1 bu tavsiyeler araciligiyla piyasa ortalamasinin iistiinde bir
getiri elde etmeleri beklenmektedir. Etkin piyasalar hipotezine gore bu tavsiyeler gecerli oldugu
piyasalar etkin olmayan veya zayif formda etkin olan piyasalardir. Yar1 giiglii etkili olan
piyasalar i¢in bu tavsiyelerin normaliisti bir getiri elde etmeye fayda saglanmasi
beklenmemektedir (Bedelova, Yildiz, ve Karan, 2017:98). Tirkiye’de bu alanda haftalik
dergilerde yayinlanan tavsiyeler iizerine yapilan bir ¢alismada Karan ve Ressamoglu (1996)
yatirimeilarin birincil 6ncelikli bilgi kaynaklarinin aract kurum uzmanlar1 oldugunu, ikincil
olarak haftalik dergilerdeki tavsiyeler oldugu sonucunu bulmustur. Ankete katilanlarin
yatirimcilarin ¢ogunlugunun ise dergilerdeki tavsiyelere gore yatirim yapildiginda normaliistii
getiri saglanamayacagina inanmakla beraber bu dergi tavsiyelerinin donem yapay fiyatlandirma
yapmak isteyen spekiilatorlere alet olduklarina inanmaktadirlar. Kurulan ekonometrik model
sonucu elde edilen bulgular anket sonuglarin1 desteklemistir. Dergilerdeki tavsiyelerden sonra
orta vadede hisse senetlerinin fiyatlarinin etkilenmedigi kisa vadede bir etki olup olmadigini bu
modelin kurulan giinliik bilgilerle saglanmasi gerektigi sonucuna varmistir (Karan ve

Ressamoglu, 1996: 135).

Ulkemizde gerceklestirilen baska bir c¢alismada, 1993-1998 doénemi Paramatik
dergisindeki araci kurum uzman tavsiyelerinin etkilerini inceleyen Yazici ve Muradoglu (2002)
kisa vadede her ne kadar uzmanlarin tavsiye ettikleri hisse senetlerinin yatirimcilarina
normaliistii getiri elde ettikleri tespit edilmisse de bunun uzun vadede gecersiz oldugu
goriilmistir (Yazici ve Gililnur, 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 isveren, arkadas ve aile, internet
ve gazete gibi gesitli kaynaklara bagvururlar. Geleneksel finans daha fazla bilginin daha iyi
kararlarin alinmasina yol actigin1 gostermektedir (Millar ve Devonish, 2009: 301).

Aile ve arkadas ortaminda bulunan potansiyel yatirimer karar verirken aile iiyeleri ve
arkadaglarindan alacagi tavsiyelerden etkilenecektir. Ciinkii kisiler karar vermeleri gereken bir
konuda yalnizlik olduklart zamanlarda gilivensizlik duygusu yasarlar ve yanhs karar
vereceklerini diisiinerek aile ve arkadas ortamindaki kisilerden alacaklar1 tavsiyelere

gereksinim duyarlar. Yatirim yapma diislincesi olmayan kisi dahi i¢inde bulundugu aile ve
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arkadas ortamindaki yatirim yapan kisilerden etkilenerek kendisi de siirii psikolojisine uyarak

ayni sekilde yatirim karari verebilir (Usul, Bekei, ve Eroglu, 2002: 141).

Hastiirk’ iin Afyonkarahisar ilinde bireysel yatirimcilarin hisse senedi alim satim
kararlar1 {izerine yaptig1 ¢alismada yatinmcilar karar verirken tavsiye aldiklar1 faktorler
arasinda %46,6 en biiyilk oran aract kurumlara aittir. Arkadas tavsiyelerini dikkate alan
yatirimcilarin orani ise % 25’ tir. Yatirimcilarin arkadag tavsiyesi, arastirmalar sonucu ve TV
ve dergi yorumlarmma goére araci kurumlarim1 daha fazla tercih ettigi sonucunu bulmustur.

(Hastiirk, 2014: 102).
2.7. Kisisel Finans Tercihleri

Tasarruf sahiplerinin yatirim yaparken kazang elde etmek i¢in kullandiklar1 varliklar
hisse senedi fiyatinin diismesi ile kaybetme riskiyle kars1 karsiyadir. Bu sebeple hisse senedi
yatirimcilart varliklarini bir tek kaynak i¢in kullanmak yerine ¢esitli sermaye piyasasi arasinda
dagitip ¢esitlendirme yaparak olusabilecek riski en aza indirme egilimindedirler. Cesitlendirme
yaparken fazladan yatirnm yapilacak her bir menkul kiymet riski minimize etmeyi saglarken
tasarruf sahibi acisindan daha fazla maliyet anlamina gelmektedir. Bu nedenle yatirimci
cesitlendirme yaparken minimize edilen risk ile artan menkul kiymet sayisinin getirecegi
maliyet arasinda denge kurmay: hedefler. Yatirimc1 bu dengeyi saglayabilmek i¢in ne kadar
genislikte bir portfoye sahip olmasi gerektigi sorusuna cevap aramaktadir (Tosun ve Orug,

2010: 480).

Menkul kiymetleri ¢esitlendirme ihtiyaglarinin en 6nemli konularindan birisi portfoy
icin hangi menkul kiymete ne oranda yatirim yapilacagi, ekonominin gidisatina gore eklenecek
veya cikarilacak menkul kiymeti belirlemek ve hangi menkul kiymetler ile yola devam
edilecegine karar verilmesi isidir. Bu karar vermede yatirimciyr karar vermesini etkileyen
unsurlar yatirim maliyeti karsisindaki getirisi ve riskidir. Standart sapma ve varyans portfoy
yonetiminde risk Ol¢iislidiir. Analizler ve ¢alismalar araciligiyla bu riski 6lgmek miimkiindiir
(Demirtas ve Giingor, 2004: 104). Tosun ve Oru¢’ un portfoy biiyiikliigliniin portfoy riski
lizereni yaptiklar1 caligmada getiri ve risk verilerine gore olabilecek en uygun portfoy
biiyiikliigii ne olmalidir sorusu yatirimci igin biiyiik bir sorun olmaktadir. Yatirimci menkul
kiymet sayisini artirarak risk seviyesini diisiirecegi gozlemlenmistir. Bunun yaninda yatirimet
artan menkul kiymet sayisinin kontrol etmekte giicliik cekmekte ve maliyet artis1 s6z konusu

olmaktadir. Yatirimcr i¢in 5 ile 7 arasi bir hisse senedi sayisinin portfoy biiyiikliigii uygundur.
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Dar bir goriisle yatirimer i¢in 6 adet hisse senedinden olusan bir portfoy ¢esitlendirmesinin

yeterli olacag1 gézlemlenmistir (Tosun ve Orug, 2010: 491-492).

Kisisel veya kurumsal yatirimcilar hisse senedi, tahvil ve benzeri varliklarini ekonomik
sartlara gore olusabilecek riskleri minimuma indirgemek icin olabildigince artirma
egilimindedirler (Giirkan vd., 2014:16-17). Genellikle hisse senedi ve farkli yatirim
araglarindan meydana gelen tahvil ve benzeri araglar portfdy igerisinde yer alir.
Cesitlendirilmesi yapilan bu varliklarin saglayacaklari getiriyi en yiiksek ve karsilasabilecekleri
riski en alt seviyeye ulastirabilmek icin etkin ve dogru bir yonetim anlayisina sahip olunmasi
gerekmektedir. Tasarruf sahibi burada portfoyiin riskleri ile getirileri arasindaki dengeyi iyi bir
sekilde saglayarak degisen ekonomik faktorlere gore hangi yatirim araglarina devam edecegi,
hangilerinin portfoy listesinden ¢ikarilacagi ve hangilerinin de portfoy icerisine eklenecegine

karar verecektir (Demirtas ve Giingor, 2004: 103).
3. ARASTIRMANIN ONERMELERI VE YONTEMI

Teorik aciklamalar ve aragtirmanin amaci dogrultusunda arastirma iki temel onerme

lizerine insa edilmistir.

Kisa vadeli hisse senedi yatirimlarinda, yatirimei siirekli al sat iglemleri yaparak ve kisa
siireli fiyat hareketlerinden yararlanilarak kéar elde etmeyi amaglamaktadir. Buna karsilik
orta/uzun vade hisse senedi yatirimlarinda ise al tut stratejisi ile hem fiyat hareketlerinden hem
de temettii dagitimlarindan kéar elde edilmesi amaglanmaktadir. Bu bilgi dogrultusunda

aragtirmanin ilk dnermesi asagidaki gibi belirlenmistir.

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

vadeli hisse senedi yatirimlarina kiyasla daha ytliksek onem derecesine sahiptir.

Bayrakdaroglu ve San (2015), Sezer ve Demir (2015) ile Dogan (2016)’n
caligmalarinda yer aldig1 sekliyle Tiirkiye’de hisse senedi yatirimlarinda muhasebe verilerinden
yararlanilmasi, yatirimeinin finansal okur yazarlik derecesi ile yakindan iligkilidir. S6z konusu

caligmalarin bulgular1 dogrultusunda arastirmanin ikinci 6nermesi asagidaki gibi belirlenmistir.

Onerme 2: Hisse senedi yatirrm karar siirecinde, muhasebe bilgileri, profesyonel

yatirim danigmanlari tarafindan bireysel yatirimcilara gére daha dnemli goriilmektedir.

Hisse senedi yatirimcilarimin karar verme siirecinde muhasebe bilgilerinin 6nem
derecesinin belirlenmesine yonelik olan bu ¢alismada ¢ok kriterli karar verme teknigi olan

analitik hiyerarsi Siireci (AHP) yontemi tercih edilmistir. Veriler ikili goriigme yontemi

Business & Management Studies: An International Journal Vol.:7 Issue:5 Year:2019 2102



Serhan GURKAN & Recep Capan HANCERLI

kullanilarak toplanmistir. Merkezi Kayit Kurulusu verilerine gore Tiirkiye’de 2019 yili
itibariyle 1.195.325 adet hisse senedi yatirimcist bulunmaktadir (www.mkk.com.tr).

Yatirimcilarin iletisim bilgilerine ulasmak gerek yasal gerekse de etik kurallar nedeniyle
oldukc¢a zordur. Dolayisiyla bu ¢calismanin bulgular1 tim yatirnmeilarin goriislerini yansitacak
sekilde gerceklestirilememistir. Bireysel yatirimeilarin ve yatirim danismanlarinin karar verme
stirecinde oncelik ve yetkinliginin 6l¢iilmesi amaciyla yapilan bu ¢alismada en az 5 yil sermaye
piyasalarinda aktif olarak yatirim yapan 10 adet bireysel yatirimci ile en az 5 yil deneyimli aktif
olarak calisan 10 adet yatirirm damismani dahil edilmistir. Calisma en az 5 yil sermaye
piyasalarinda aktif olarak yatirim yapan 10 adet bireysel yatirimci ile en az 5 y1l deneyimli aktif

olarak ¢alisan 10 adet yatirim danigmanindan alinan cevaplar iizerine kurgulanmistir.

Nagy ve Obenberger (1994)’in ¢aligmasi dikkate alinarak belirlenen faktorler ve

faktorlere iligkin kisa agiklamalar Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1. Arastirmada Dikkate Alinan Faktorler

Faktorler Aciklamalar

TerafoiZiBilgiler Flrmaya‘ a1't medyada yer alan haberler ve danismanlik hizmetlerinden
alinan bilgiler.

Muhasebe Bilgileri Elrmamn aciklamis  oldugu finansal Tablolar, yillik Raporlar,
Izahnameler, F/K oranlar1

Firma Imaji Firmanin itibari, iirtin ve hizmetlerine kars: duygular, firmanin is ahlaki

Kr Pay1 Beklentisi Kar . pa)fl beklentisi, hisse senedinin fiyat uygunlugu ve
vergilendirmeler.

Sosyal iliskiler Firmanin ¢evresel sicili, topluma kars1 imaj1 ve uluslararas: sicili.

Tavsiyeler Araci Kurumlardan, arkadaslardan ve aileden tavsiyeler

Kisisel Finans Tercihleri Portfoy cesitlendirmesi ve riskten kaginma egilimi

Grup konsensiis dereceleri Goepel (2018:478) calismasinda yer aldig1 sekliyle asagidaki

gibi belirlenmistir.

Derece Konsensiis
<% 50 Cok Diisiik
% 50 - % 65 Diisiik

% 65-% 75 Orta

% 75 - % 85 Yiiksek

> % 85 Cok Yiiksek
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Yatirimcilarin karar vermesine etki eden faktorlerin 6nem derecesi belirlenirken
uzmanlardan alman goriislerin tutarlilik derecesinin, Saaty (1980) tarafindan onerilen 0,10
(%10) tutarhilik sinirin1 agmadig kontrol edilmistir. Bu noktada, tutarlilik derecesi %10 dan
diisiik olan goriisler degerlendirme kapsamina dahil edilmekte; asanlar ise degerlendirme disi
birakilmaktadir. Grup sonucu, Goepel (2018:476) calismast dogrultusunda uzman goriislerinin
agirhikli geometrik ortalamasi seklinde hesaplanmustir. Ikili karsilastirmanin tutarlilik oranlari

kontrol edilmis olup faktorlerin agirliklart AHP yonteminin yardimiyla hesaplanmustir.
4. BULGULAR

Bu baglik altinda arastirmadan elde edilen bulgular, bireysel — profesyonel yatirimci ve

kisa — orta/uzun vade ayrimlari1 géz oniinde bulundurularak ayri ayr1 sunulmustur.
4.1. Bireysel Yatirnmeilarin Kisa Vadeli Yatirim Kararlarina iliskin Agirhiklar

AHP yonteminin yardimiyla hesaplanan Bireysel Yatirimcilarin Kisa Vadeli Yatirim

Kararlarina iliskin Agirliklar Tablo 2° de gdsterilmistir.

Tablo 2. Faktorlerin Agirliklar: ve Siralamasi

Tutarlilik Orani (CR): %3,6

Grup Konsensiis Oran1: %98,6 Cok Yiiksek

Faktorler Grup Sonucu Kategori Igi Siralama
Tarafs1z Bilgi % 24,4 2
Mubhasebe Bilgileri % 10,4 4
Firma Imaj1 % 6,6 5
Kar Pay1 Beklentisi % 3,4 6
Sosyal ili§kiler % 2,5 7
Tavsiyeler % 35,4 1
Kisisel Finans Tercihleri % 17,3 3

Bireysel yatirimcilarin kisa vadeli yatirim kararlarimi etkileyen arastirma problemi
kapsaminda belirlenen yedi faktor kendi aralarinda karsilastirildiginda; karar vermede
“tavsiyeler”in en etkili faktor oldugu, sonrasinda ise “tarafsiz bilgiler”in etkili oldugu sonucuna
ulagilmistir. En az etkiye sahip faktoriin ise “sosyal iligkiler” oldugu tespit edilmistir. Grup
konsensiis orant % 98,6 olarak hesaplanmistir; buna gore arastirmaya katilan uzmanlarin
faktorlerin dnem derecesi konusunda ¢ok yliksek derecede fikir birligine sahip olduklar

sOylenebilir.
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4.2. Yatirom Damismanlariin Kisa Vadeli Yatirim Kararlarina iliskin Agirhklar

AHP yonteminin yardimiyla hesaplanan yatirim danismanlarin kisa vadeli yatirim

kararlarina iliskin agirliklar Tablo 3’de gosterilmistir.

Yatirinm danigmanlarinin kisa vadeli yatirim kararlarini etkileyen arastirma problemi
kapsaminda belirlenen yedi faktor kendi aralarinda karsilastirildiginda karar vermede “kisisel
finans tercihleri”nin en etkili faktér oldugu, sonrasinda ise “tarafsiz bilgiler”in yer aldigi

goriilmektedir. En az 6neme sahip faktoriin ise “sosyal iligskiler” oldugu tespit edilmistir.

Tablo 3. Faktorlerin Agirliklar: ve Siralamasi

Tutarlilik Orani (CR): %3,6

Grup Konsensiis Oran1: %98,6 Cok Yiiksek

Faktorler Grup Sonucu  Kategori I¢i Siralama
Tarafsiz Bilgi % 21,4 2
Mubhasebe Bilgileri % 12,3 4
Firma Imaji % 6,3 5
Kar Pay1 Beklentisi % 4,5 6
Sosyal liskiler % 2,9 7
Tavsiyeler % 17,5 3
Kisisel Finans Tercihleri % 35,1 1

Grup konsensiis orant % 95,4 olarak hesaplanmistir; buna gore arastirmaya katilan
uzmanlarin faktorlerin 6nem derecesi konusunda ¢ok yiiksek derecede fikir birligine sahip

olduklar1 sdylenebilir.

4.3. Bireysel Yatirnmcilarin Orta - Uzun Vadeli Yatiinm Kararlarina fliskin

Agirhiklar

AHP yonteminin yardimiyla hesaplanan Bireysel Yatirimeilarin Orta - Uzun Vadeli

Yatirim Kararlarina iliskin Agirliklar Tablo 4°de gosterilmistir.
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Tablo 4. Faktorlerin Agirliklart ve Siralamasi

Tutarlilik Orani (CR): %3,4

Grup Konsensiis Orani: %98,1 Cok Yiiksek

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

Bireysel yatirnmcilarin orta — uzun vadeli yatirim kararlarinda “kisisel finans tercihleri”
en etkili faktor olurken; “kar pay1 beklentileri” ikinci sirada yer almaktadir. En az etkiye sahip
faktoriin ise “sosyal iliskiler” oldugu belirlenmistir. Grup konsensiis orani % 98,1 olarak
hesaplanmuistir; buna gore arastirmaya katilan uzmanlarin faktorlerin 6nem derecesi konusunda

cok yiiksek derecede fikir birligine sahip olduklar1 sdylenebilir.

4.4. Yatinm Damsmanlarinin Orta - Uzun Vadeli Yatinm Kararlarina iliskin
Agirhiklar

AHP yonteminin yardimiyla hesaplanan Yatirnm danigsmanlarini Orta-Uzun Vadeli

Yatirim Kararlarina iliskin Agirliklar Tablo 5°de gosterilmistir.

Tablo 5. Faktorlerin Agirliklar: ve Siralamasi

Tutarlilik Orani (CR): % 2,2

Grup Konsensiis Orani: % 95,3 Cok Yiiksek

Faktorler Grup Sonucu Kategori Igi Siralama
Tarafsiz Bilgi % 6,2 5
Mubhasebe Bilgileri % 25,8 2
Firma imaji % 7,3 4
Kar Pay1 Beklentisi % 16,6 3
Sosyal iliskiler % 2,9 7
Tavsiyeler % 5,0 6
Kisisel Finans Tercihleri % 36,3 1
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Yatinm danigmanlarimin orta ve uzun vadeli yatirim kararlarinda ise bireysel
yatirnmcilara benzer sekilde “kisisel finans tercihleri” en etkili faktor olmaktadir. Bireysel
yatirimcilardan farkli olarak, yatirnm danismanlarinin orta ve uzun vadeli yatirimlarinda kisisel
finans tercihlerinden sonra “muhasebe bilgileri”’nin en etkili faktor oldugu tespit edilmistir. En
az etkiye sahip faktoriin ise “sosyal iligkiler” oldugu tespit edilmistir. Grup konsensiis orani %
95,3 olarak hesaplanmistir; buna gore arastirmaya katilan uzmanlarin faktorlerin 6nem derecesi

konusunda ¢ok yliksek derecede fikir birligine sahip olduklar1 sdylenebilir.
5. SONUC

Hisse senedi yatirimlari, sermaye piyasalarinda riski en yiliksek yatirim araglari arasinda
gosterilebilir. Belirsiz piyasa kosullar altinda yatirimeilarin hisse senedi alim satim karari
vermesi zor bir siire¢ olarak nitelendirilebilir. Bu siiregte yatirnmecinin karar vermesini etkileyen
cesitli faktorler bulunmaktadir. Robert A. Nagy ve Robert W. Obenberger 1994 yilinda
yaptiklar1 calismada tarafsiz bilgiler, muhasebe bilgileri, firma imaj1, kar pay1 beklentisi, sosyal
iligkiler, tavsiyeler ve kisisel finans tercihleri olmak {lizere 7 adet faktor belirlemislerdir.
Belirlenen bu faktorler dikkate alinarak bu ¢alismada hisse senedi yatirimeilarinin karar verme
slirecinde muhasebe bilgilerinin 6nem derecesinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu ¢alismada
tilkemizde bireysel yatirimcilar ve yatirinm danismani olmak tizere iki farkli uzman goriisleri ile

yapilan ikili goriismelerle veriler elde edilmistir.

Aragtirma problemi kapsaminda belirlenen yedi faktor kendi aralarinda
karsilagtirildiginda  “tavsiye” faktoriiniin  bireysel yatirnmcilarin  kisa vadeli  yatirim
kararlarininda en fazla éneme sahip oldugu, sonrasinda ise “tarafsiz bilgilerin” yer aldigi
sonucuna ulasilmistir. Yazici ve Muradoglu’nun 2002 yilinda yaptiklari ¢alismada, kisa vadede
uzman tavsiyelerinin yatirnmcisina normaliistii getiri sagladigi bulgusu yer almaktadir. Bu
dogrultuda sonuglarin ilgili ¢aligsmayla tutarlik gosterdigi gézlemlenmistir. En az 6neme sahip
faktorin ise sosyal iligkiler oldugu tespit edilmistir. Muhasebe bilgilerinin ise % 10,4 oran ile
kisa vadede yatirim yapan bireysel yatirimcilar i¢in 4. sirada yer aldig1 ve orta diizeyde 6neme

sahip oldugu tespit edilmistir.

Yatirnm danismanlarinin kisa vadeli yatirim kararlarini etkileyen arastirma problemi
kapsaminda belirlenen yedi faktdr kendi aralarinda karsilastirildiginda ise karar vermede
“kisisel finans tercihleri”’nin en fazla dneme sahip oldugu, sonrasinda ise “tarafsiz bilgiler”in
yer aldig1 gorilmiistir. En az O6neme sahip faktoriin ise “sosyal iliskiler” oldugu tespit

edilmistir. Bu dogrultuda yatirim danismanlariin yatirim karari verirken belirli bir hisse senedi
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sayist ile risk seviyesini diisiirme egiliminde oldugu ve portfoy ¢esitlendirmesi ile risk
minimizasyonu yapma egilimde olduklari sdylenebilir. “Muhasebe bilgileri”’nin ise % 12,3 oran
ile kisa vadede yatirnm yapan yatirim danismanlar i¢in 4. sirada yer aldigi ve orta diizeyde

Ooneme sahip oldugu tespit edilmistir.

Bireysel yatirnmcilarin orta ve uzun vadeli yatirnm kararlarimi etkileyen faktorler
noktasinda “kisisel finans tercihleri’nin en fazla 6neme sahip oldugu, sonrasinda ise “kar pay1
beklentileri’nin yer aldig1 tespit edilmistir. Bu dogrultuda orta ve uzun vadede yatirim karari
veren bireysel yatirimcilarin Oncelikle portfoy cesitlendirmelerine giderek riski en aza
indirmeyi Oncelikli olarak diislindiikleri ikincil olarak ise sirketin dagitacagi kar paylarini
dikkate aldiklar1 sdylenebilir. En az 6neme sahip faktoriin ise “sosyal iligkiler” oldugu tespit
edilmistir. “Muhasebe bilgileri”nin 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 diizeyde 6neme sahip oldugu sdylenebilir.

Yatirim danismanlarinin orta ve uzun vadeli yatirnm kararlarini etkileyen arastirma
problemi kapsaminda belirlenen yedi faktor kendi aralarinda karsilastirildiginda karar vermede
“kisisel finans tercihleri’nin % 36,3 oranla en fazla 6neme sahip oldugu, sonrasinda ise % 25,8
oranla “muhasebe bilgileri”’nin yer aldig1 goriilmiistiir. Orta ve uzun vadede yatirim yapacak
yatirim danismanlar karar verirken sirkete finansal tablolara, yillik raporlara ve izahnameler
gibi muhasebe bilgilerine en fazla olmasa da biiytik 6l¢iide 6nem verdigi sonucuna varilabilir.

En az 6neme sahip faktorin ise “sosyal iligkiler” oldugu tespit edilmistir.

Arastirma Onermeleri agisindan bulgular degerlendirildiginde; bireysel yatirimcilarin
kisa ve orta/uzun vade agisindan muhasebe bilgilerinin 6nem derecesinin farklilagsmadigi
sonucuna ulasilmistir. Buna karsilik yatinm danigsmanlari orta/uzun vade hisse senedi
yatirimlarinda kisa vadeli hisse senedi yatirimlarina gére muhasebe bilgilerini daha énemli
gormektedir. Dolayisiyla “Muhasebe bilgileri orta/uzun vadeli hisse senedi yatirim kararlarinda
kisa vadeli hisse senedi yatirimlarina oranla daha yiiksek 6nem derecesine sahiptir.” seklindeki
onerme 1 bireysel yatirimcilar i¢in reddedilirken; profesyonel yatirim danigsmanlart agisindan

kabul edilmektedir.

Arastirmadan elde edilen bulgular, profesyonel yatirim danigsmanlarinin hem kisa vadeli
hem de orta/uzun vadeli hisse senedi yatirimlarinda bireysel yatirimcilara oranla muhasebe

bilgilerini daha 6nemli gordiigii seklindedir. Bu bulgu dogrultusunda “Hisse senedi yatirim
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siirecinde muhasebe bilgileri, profesyonel yatirirm danigmanlari tarafindan bireysel

yatirimcilara gore daha 6nemli goriilmektedir.” seklindeki dnerme 2 kabul edilmistir.

Sermaye piyasalarinin gelismesi ve derinlesmesi adina yatirimer sayisinin yiikselmesi,
bireylerin menkul kiymet piyasalarina giivenin artirilmasi ve yatirimlarin orta/uzun vadeye
yayilmasi 6nem arz etmektedir. Arastirmadan elde edilen bulgular topluca degerlendirildiginde
muhasebe bilgilerinin orta/uzun vadeli hisse senedi yatirnmlarinda daha onemli gorildigi
sOylenebilir. Dolayisiyla muhasebe verilerinin anlasilabilirligini artiracak adimlarin ve
egitimlerin, dolayli olarak orta/uzun vade hisse senedi yatirnmlarinin artmasina etki etmesi
beklenilebilir. Buna ek olarak, bireysel yatirimcilar ile profesyonel yatirim danismanlar
arasinda muhasebe bilgilerinin 6nem derecesi belirgin sekilde farklilagtigi goriilmektedir. Bu
sonug, bireysel yatirimcilarin finansal karar alma siirecinde muhasebe bilgilerinin artirilmasi
gerektigine isaret etmektedir. Ozellikle bireyler agisindan muhasebe bilgilerinin
anlagilabilirligini artiracak adimlarin, yatirimei sayisinin artmasi noktasinda katki saglayacagi

distiniilebilir.
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