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ABSTRACT

Purpose- The main purpose of this study is to determine the relationship between risk factors (variables) that make up the financial markets.
Sixteen risk factors have been identified for this.

Methodology- DEMATEL method was used. DEMATEL method is based on graph theory and matrix operations. It benefits from the
knowledge and experience of experts and groups. It determines the reason to which the factors caused and the affected group. It visualizes
the structure of complex causal relationships by identifying key factors that will solve the problem. The method uses the linear relationship
between two factors by ranking the relationship between factors. This relationship is established by creating a direct correlation matrix
between factors based on expert opinions. In the last stage, it provides the development of a graph that confirms the mutual relationship
between variables.

Findings- The difference of this study from other studies is that it benefits from an expert opinion at the beginning stage. In other words, the
market expert determines the relationship between risk factors in financial markets intuitively. The analysis of financial markets is
determined according to sixteen risk variables. These risk variables are divided into two as the affected group and the affected group.
Conclusion- Interest rate, internet news, economic growth and inflation are in the group affects. Inflation is the most important risk variable
affecting the market. Exchange Rate, BIST100, DAX, S & P500, Gold, Oil, Market Value, Unemployment, Borrowing Rate, Business Risk, Policy
Risk, Bitcoin are in the affected group. Bitcoin is the most affected factor by other influencing factors. On the other hand, studies on the
application of the DEMATEL method are based on subjective opinions of experts. The method assumes that subjective opinions are reliable.
However, in scientific studies, it cannot be said that the assumptions are always correct.

Keywords: Multi criteria decision making methods, DEMATEL, financial markets, systematic risk, nonsystematic risk
JEL Codes: C44, G11, G14

DEMATEL YONTEMIYLE FINANSAL PiYASALARIN ANALizi

OzZET

Amag Calismanin temel amaci finansal piyasalari olusturan risk faktorleri (degiskenleri) arasindaki iliskinin belirlenmesidir. Bunun igin on alti
risk faktord tanimlanmigtir.

Metodoloji - DEMATEL Yontemi, faktorler arasindaki iliskiyi derecelendirme yaparak iki faktor arasindaki dogrusal iligkiyi kullanilir. Bu iligki
uzman goruslerine bagh olarak faktorler arasinda dogrudan bir korelasyon matrisi olusturularak kurulur. Son asamada degiskenler arasindaki
karsilikli iliskiyi dogrulayan bir grafigin gelistirilmesini saglar.

Bulgular - Bu galismanin diger galismalardan farki baslangi¢ asamasinda bir uzman gériisinden yararlanmasidir. Bagka bir ifadeyle finansal
piyasalardaki risk faktorleri arasinda iligkiyi piyasa uzmani sezgisel olarak belirlemektedir. Finansal piyasalarin analizi on alti risk degiskenine
gore belirlenmistir. Bu risk degiskenleri etkiyen grubu ve etkilenen grubu olmak tzere ikiye ayrilmistir.

Sonug- Faiz orani, internet haberleri, ekonomik blytime, enflasyon etkileyen grubunda yer almaktadir. Piyasayi etkileyen en ¢ok etkileyen
risk degiskeni enflasyondur. Déviz Kuru, BIST100, DAX, S&P500, Altin, Petrol, Piyasa Degeri, Issizlik, Borglanma Oranu, Is riski, Politika Riski,
Bitcoin etkilenen grubunda yer almaktadir. Bitcoin diger etkileyen faktorlerden en ¢ok etkilenen faktordir. Diger yandan DEMATEL
yonteminin uygulamasina iliskin galismalar uzmanlarin stibjektif gorislerine dayanmaktadir. Yontem, stbjektif gorislerin gtivenilir oldugunu
varsaymaktadir. Ancak bilimsel ¢alismalarda varsayimlarin her zaman dogru oldugu séylenemez.

Keywords: Cok kriterli karar verme yontemleri, DEMATEL, finansal piyasalar, sistematik risk, sistematik olmayan risk
JEL Kodlari: C44, G11, G14
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1. GiRiS

Decision Making Trial and Evaluation Laboratory (DEMATEL) yontemi, 1972-1976 vyillari arasinda Cenevre'deki Battelle
Memorial Institute'un Bilim ve insan isleri Programi tarafindan gelistirilmis ve karmasik i¢ ice ge¢mis problem grubunu ¢ézmek
icin tasarlanmistir (Fontela & Gabus, 1976; Gabus &Fontela, 1972, 1973).

Yoéntem, grafik teorisi ve matris islemlerine dayanir. Uzmanlarin ve gruplarin bilgi ve deneyimlerinden yararlanir. Her faktoriin
merkez derecesini ve neden derecesini hesaplar. Faktorlerin ait oldugu neden grubunu ve sonug grubunu belirler. Problemi
¢Ozecek anahtar faktorleri belirleyerek karmasik nedensel iliskilerin yapisini gérsellestirir. Yontem, faktorler arasindaki iliskiyi
“etki yoktan, ¢ok yuiksek” etkiye sahip derecelendirme yaparak iki faktoér arasindaki dogrusal iliskiyi kullanilir. Bu iliski uzman
gorislerine bagl olarak faktorler arasinda dogrudan bir korelasyon matrisi olusturularak kurulur. Yontem, problemin
¢6zimiinde yer alan birden gok faktor arasindaki karsilikli iliskiyi sayisal olarak ortaya koyar. Bir problemde ig ice gegmis kriter
kiimesinin anlasiimasini gelistirir ve hiyerarsik bir yapida uygulanabilir ¢oziimler Uretir. Son asamada degiskenler arasindaki
karsilikh iliskiyi dogrulayan bir grafigin gelistirilmesini saglar.

Diger yandan, finansal piyasalarin isleyisi halen gizemini koruyan bir konudur. Agiklamalar risk faktorleri lizerinden
yapilmaktadir. Bu gergevede, iki tir riskten s6z edilmektedir. Bunlar sistematik risk ve sistematik olmayan risklerdir. Sistematik
risk gesitlendirme yapilsa da tamamen ortadan kaldirilamayan risk faktoridir. Tum piyasa bu riske maruz kalir. Sistematik
olmayan risk ise yatirimin kendi dogasinda var olan risktir. istendigi zaman bu risk tamamen ortadan kaldirilabilir.

Bu karmasik yapidaki risk faktorleri arasindaki iliskinin belirlenmesi dnemli bir konudur. Bugiline kadar bu faktorler ile iliskili
¢ok sayida g¢alisma yapilmistir. Bu ¢alismalarda c¢ok sayida farkl yontem ve yaklasim kullanilmigtir. Bu ¢alismalarin ortak
noktasi sonuglarin karisik ¢itkmis olmasidir. Bunun nedeni finansal piyasalarin tesadiifi ylriyls seklinde hareket etmesine
dayandiniimistir. Bununla birlikte, finansal piyasalarda ¢ok sayida anomali gérilmis ve genis arastirma konusu olmustur.
Gunlimiizde bu anomalilerin bir kismi devam ederken bir kismi ortan kaybolmustur. Bunun nedeni, bilgili yatirimcinin karl
yatirim firsati ortadan kalkincaya kadar yaptigi islemlerle agiklanmaktadir.

Bu ¢alismanin diger ¢alismalardan farki bir uzman goériisiinden yararlaniyor olmasidir. Baska bir ifadeyle, finansal piyasalardaki
risk faktorleri arasinda iliskiyi piyasa uzmani sezgisel olarak belirlemektedir. Dolayisiyla, sezgisel beklentilerin nicel degerlere
dondstlrdlmesi ve bunun bir grafikle agiklanmasi diger calismalardan farkini ortaya koymaktadir. Ayrica, DEMATEL
yontemiyle finansal piyasalar ilk kez analiz edilmektedir.

Galismanin ikinci bélimiinde, DEMATEL yéntemiyle ilgili yapiimis calismalar d6zetlenmistir. Uglincii bélimde, calismanin amaci
ve kapsami agiklanmistir. Dordiinct bolimde, DEMATEL yénteminin matematiksel formu verilmistir. Besinci boélimde,
modelin ¢6zim yapilmistir. Son bolimde, sonuglara yer verilmistir.

2. LITERATUR iNCELEMESI

DEMATEL yontemiyle yapilmig calismalar Tablo 1'de 6zetlenmistir. Tablo 1 incelendiginde finansal piyasalari temel alan bir
galismanin olmadigi gorilmektedir.

Tablo 1: DEMATEL Yontemiyle Yapilmig Calismalar

No Yazarlar

Calisma Turii

Calismanin Amaci

Sonug

1. (Wu & Lee, 2007)

Amprik bir calismadir.

Kiresel yoneticilerin

yetkinliklerinin genisletilmesidir.

Fuzzy DEMATEL y6ntemi bu
sorunu ¢ozebilir.

2. (Yang, vd., 2008)

Vaka Galismasidir.

Alt sistemler / kriterler
arasindaki karsilikli bagimlilik ve
geri bildirim sorunudur.

Bu sorun DEMATEL ve ANP
prosedirlerini birlestiren bir
yontemle ¢ozilebilir..

3. (Li & Tzeng, 2009)

Vaka Galismasidir.

Esik degeri hakkinda tutarli bir
karar vermektir.

DEMATEL y6ntemi tutarli bir
karar verebilir.

4, (Lin, vd., 2009)

Vaka Calismasidir.

Farkh alternatif yakit tirleri
icinde en iyi segenegin
belirlenmesidir.

RMDEMATEL yéntemi bu
secenegi belirler.

5. | (Wu, vd., 2010)

Vaka Galismasidir.

istihdam Hizmeti Sosyal Yardim
Programindaki sosyal yardim
personelinin performansi
degerlendirilmesidir.

DEMATEL y6ntemi bu
degerlendirmeyi yapabilir.

6. | (Shieh, vd., 2010)

Vaka Galismasidir.

Tibbi bakim hizmet kalitesinin
artirllmasidir.

DEMATEL yontemi kriterlerin
o6nemini degerlendirilerek
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kriterler arasindaki nedensel
iliskiler bulmustur.

7. (Lin, vd., 2011) Vaka Calismasidir. Yari iletken endustrisinin DEMATEL yontemi temel
gelisiminde temel yetkinliklerin yetkinlikleri bulabilir.
belirlenmesidir.

8. (Chang, vd., 2011) | Vaka Galismasidir. Tedarikgi segiminde etkili DEMATEL yontemi, tedarikgi
faktorleri bulmaktir. se¢iminde yeni bir karar

verme bilgisi yaklasimi saglar.

9. (Amiri, vd., 2011) | Vaka Galismasidir. Bir tedarik zincirindeki dagitim DEMATEL y6ntemi bu
merkezlerinin konumlarinin siralamayi yapabilir.
belirlenmesidir.

10. (Yang & Tzeng, Vaka Calismasidir. Tedarikgi segimidir. DEMATEL yontemi bu segimi

2011) yapabilir.

11. (Wu & Tsai, 2011) | Vaka Galismasidir. Oto yedek parga endiistrisinde DEMATEL yontemi bu
karar verme surecinin degerlendirmeyi yapabilir.
degerlendirmesidir.

12. (Chang & Cheng, Vaka Calismasidir. Basarisizlik problemlerinde risk OWA ve DEMATEL yontemleri

2011) siralamalarini belirlemektir. bu siralamalari belirler.

13. (Chen, 2012) Vaka Calismasidir. Medikal turizmin nasil DEMATEL yontemi, gesitli
gelistirilecegine iliskin stratejiyi faktorler arasindaki karsilikh
bulmaktir. iliskileri dogrulayabilir ve

temel faktorleri belirleyebilir.
14. (Wu, 2012) Amprik bir galismadir. Bicimsel bilgi yonetimini etkili bir | DEMATEL yontemi bu
sekilde yuritmektir. degerlendirmeyi yapabilir.
15. (Fan, vd., 2012) Vaka Galigmasidir. Dig kaynak kullanim riskinin DEMATEL yontemi bu
kaynaginin belirlenmesidir. belirlemeyi yapabilir.
16. (Gharakhani, Vaka Calismasidir. Tedarikgi se¢im kriterlerinin etki DEMATEL yontemi bu tespiti
2012) yogunlugunu tespitidir. yapabilir

17. (Sumrit & Vaka Calismasidir. isletmelerin teknoloji yenilik DEMATEL yontemi bu
Anuntavoranich, yeteneklerini degerlendirmektir. | degerlendirmeyi yapabilir.
2013)

18. (Li, vd.,2014) Vaka Galismasidir. Acil durum yonetimi DEMATEL yontemi bu
performansinin degerlendirmeyi yapabilir.
degerlendirilmesidir.

19. (Mangla, vd., Vaka Galismasidir. Yesil tedarik zincirinin RMDEMATEL yéntemi bu

2014) performansidir. degerlendirmeyi yapabilir.

20. (Govindan, vd., Vaka Galismasidir. Yesil tedarik zinciri yonetimi DEMATEL yontemi bu

2015) konusunda degerlendirmeyi yapabilir.
onemli ve nedensel iliskileri ele
almaktir.
21. (Wu & Chang, Vaka Galismasidir. Yesil tedarik zinciri yonetimini DEMATEL yontemi etkin
2015) etkin bir sekilde yonetmektir. yonetimi saglar.
22. (Altuntas, & Vaka Galismasidir. Yatirim projeleri DEMATEL yéntemi bu
Dereli, 2015) degerlendirilmesidir. degerlendirmeyi yapabilir.
23. (Akyuz & Celik, Vaka Galismasidir. Deniz glivenligi, cevre kirliliginin | DEMATEL ydntemi potansiyel
2015) onlenmesi ve ham petrol tanker | tehlikelerin nedensel etki
gemilerinde can kaybinin iliskisini ¢ozebilir.
onlenmesidir.

24, (Shieh & Wu, Vaka Galismasidir. Saglk hizmetleri konusunda DEMATEL y6ntemi bu

2016) farkl gorislerin degerlendirmeyi yapabilir.
degerlendirilmesidir.

25. (Mirmousa & Vaka Calismasidir. Tedarikgilerin segimidir. Fuzzy DEMATEL yontemi bu

Dehnavi, 2016) segimi yapabilir.
26. (Sharma, vd., Vaka Galismasidir. Yalin Uretimin basarili bir sekilde | DEMATEL yontemi bu
2016) uygulanmasi igin kritik kriterleri kriterleri belirleyebilir.
belirlemektir.
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27. (Seleem, vd., Vaka Calismasidir. imalat sirketlerinin uygun DEMATEL yontemi bu segimi
2016) performans iyilestirme yapabilir.
girisimlerini segmektir.
28. (Seker & Vaka Calismasidir. insaat sektériinde is risklerinin Fuzzy DEMATEL yontemi bu
Zavadskas, 2017) degerlendirilmesidir. degerlendirmeyi yapabilir.
29. (Abdel-Basset, Vaka Calismasidir. Tedarikgilerin segimidir. DEMATEL, performansi
vd., 2018) artirmak ve rekabet avantaji
elde etmek igin proaktif bir
yaklasimdir.

30. (Han & Deng, Vaka Calismasidir. Acil durum sistemlerinin DEMATEL yontemi

2018) performansinin iyilestirilmesidir. | kritik basari faktorlerini
belirleme yontemi olarak
onerilmistir.

31. (Lin, vd.,2018) Vaka Galismasidir. Strdurilebilir tedarik zinciri AFDEMATEL yontemi bu
secimidir. secimi yapabilir.

32. (Bakir, vd., 2018) Vaka Galigmasidir. Cevre odakli kamu alimlarinin DEMATEL yontemi bu
kritik belirleyicileridir. degerlendirmeyi yapabilir

33. (Zhang & Deng, Vaka Calismasidir. Kabul edilebilir masraflara iliskin | DEMATEL yontemi etkili

2019) yeni etkili ydntemlerin yontemleri bulabilir.
bulunmasidir.

34. (Abdullah, vd., Vaka Galismasidir. Kati atik ydnetiminin fizibilitesi, DEMATEL yontemi bu

2019) uygulanabilirligi ve degerlendirmeyi yapabilir.
surdurilebilirligidir.

35. (zhang, vd., 2019) | Vaka Galismasidir. Kamu 6zel sermayesi DEMATEL yontemi bu risk
projelerinin risk faktorlerini faktorlerini belirleyebilir.
belirlemektir.

36. (Mahmoudi, vd., Vaka Calismasidir. Kalp yetmezligi konusunda 6z Fuzzy DEMATEL yontemi bu

2019) bakim sirecini anlamaktir. degerlendirmeyi yapabilir.

37. (Fan & Xiao, Vaka Calismasidir. Makul bir veri flizyon sonucu DEMATEL yontemi bu

2019) elde etmek igin gatisma degerlendirmeyi yapabilir.
yonetiminin nasil daha iyi ele
alinacagdir.

38. (Song, vd., 2020) Vaka Galismasidir. E-ticaret sirketinde RMDEMATEL yéntemi bu
surdirulebilir cevrimigi degerlendirmeyi yapabilir.
tiketimin engellerini
belirlemektir.

39. (Sharma, vd., Vaka Galismasidir. Dongusel ekonomilerde e-atik DEMATEL y6ntemi bu slreci

2020) surecinin yonetilmesidir. yonetebilir.
40. (Feng & Ma, Vaka Galismasidir. imalat isletmelerinde hizmet Bunun igin Fuzzy DEMATEL
2020) yeniligini etkileyen faktorlerin yontemi kullaniimistir.
analizidir.

41. (Chen, vd., 2020) Vaka Galismasidir. Akilli Grlin hizmet sistemleri ve RMDEMATEL yéntemi bu
yenilikgi deger dnerilerinin degerlendirmeyi yapabilir.
degerlendirilmesidir.

42. (Du & Li, 2020) Vaka Galismasidir. Karmasik sistemlerde kritik DEMATEL yontemi bu segimi
faktorlerin segimidir. yapabilir.

43, (Rostamnezhad, Vaka Calismasidir. insaat projelerinde Fuzzy DEMATEL yéntemi bu

vd., 2020) surdirulebilirligin sosyal modellemeyi yapabilir.
boyutunun modellenmesidir.

44, (Khan, vd., 2020) Vaka Calismasidir. Kuruluslarin dongusel Grey DEMATEL yontemi bu
uygulamalarina yonelik belirlemeyi yapabilir.
girisimlerde bulunmalarina
yardimci olan kilit faktorlerin
belirlenmesidir.

DOI: 10.17261/Pressacademia.2021.1378

56




Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2021), Vol.8(1),p.53-66 Altin

45, (Magbool & Khan, | Vaka Galismasidir. Halk saghgi ve sosyal dnlemlerin DEMATEL yontemi bu
2020) uygulanmasini engelleyen belirlemeyi yapabilir.
faktorlerin belirlenmesidir.
46. (Altuntas & Gok, Vaka Galismasidir. Bir salgin sirasinda dogru DEMATEL y6ntemi dogru
2021) karantina kararlari alinmasidir. karar almada yardimci olur.

3. CALISMANIN AMACI VE KAPSAMI

Cahsmanin temel amaci finansal piyasalari olusturan risk faktorleri (degiskenleri) arasindaki iliskinin belirlenmesidir. Bunun
icin on alti risk faktord tanimlanmustir. Bu risk faktorleri Tablo 2’de verilmistir. Bu risk faktorleri arasindaki iliski bir piyasa
uzmani tarafindan 16X16 forumunda dogrudan iliski matrisiyle belirlenmistir. Son asamada, risk faktorleri arasindaki iliski bir
grafikle gosterilmistir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Risk Degiskenleri

Degiskenler Aciklamasi

1 Déviz Kuru

2 Faiz Oranlari

3 internet Haberleri
4 Ekonomik Bliyime
5 Enflasyon

6 BIST100

7 DAX

8 S&P500

9 Altin

10 Petrol

11 Piyasa Degeri

12 issizlik

13 Borglanma Orani
14 is riski

15 Politika Riski

16 Bitcoin

4. DEMATEL YONTEMI

DEMATEL yonteminin matematiksel formu igin (Bakir, vd., 2018, s.5) galismasindan yararlaniimistir.

Asama 1. Dogrudan iligki matrisi olusturulur.

Bir calismaya dahil olan n sayida karar verme belirleyicisi ve D karar vericisi oldugunu varsayalim. Her bir karar verici k, bir i

k
belirleyicinin, j belirleyicisini etkileme derecesi belirler. Herhangi iki belirleyici arasindaki bu ikili karsilagtirmalar Xij ile

non non

gosterilir ve 0, 1, 2, 3 veya 4 tamsayi puanlari verilir. Bu puanlar sirasiyla "etki yok", "duslk etki", "orta etki", "yliksek etki" ve
" ¢ok yliksek etki” seklinde siralanir. Her karar vericiden gelen yanitlara gére, n x n boyutunda negatif olmayan bir matris

olusturulur, I:Xil;] =X k , burada k = 1ile D arasinda degisen karar vericilerin sayisidir. i = j icin kosegen degerler sifir alinir.

Dogrudan iliski matrisi (A) asagidaki gibi ifade edilir.

1S,
ijnn = B;Xij (1)

Asama 2. Normallestirilmis dogrudan iliski matrisini hesaplanir.

Normallestirilmis dogrudan iliski matrisi M, asagidaki ifade ile elde edilir.
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A n n
M =—, burada x#=max| max » a., max » a. (2)
U 1<i<n = U7 ci<n 4 g

Asama 3. Toplam iliski matrisini hesaplanir.

Normallestirilmis dogrudan iliski matrisi elde edildiginde, toplam iliski matrisi T asagidaki ifadeden tiretilir.

T=M+M?*+M?>+.M”*=> M (3)
i=1
T=M(l-M)™", burada I birim matristir. (4)

Asama 4. Etkileyen ve etkilenen degiskenler belirlenir.

s ve c siraslyla toplam iliski matrisi T'nin satirlarinin toplamini ve siitunlarinin toplamini temsil eden n x 1 ve 1 x n vektorleri
olarak tanimlanir. Si'nin T matrisindeki i'inci satirin toplami oldugunu varsayilir. Sonra, si, i belirleyicisinin diger belirleyicilere
verdigi hem dogrudan hem de dolayh etkileri 6zetlenir. Benzer sekilde, cj'nin T matrisindeki j'inci situnun toplami oldugunu
varsayilir. Daha sonra, ¢j, belirleyicisi j tarafindan diger belirleyiciler verdigi hem dogrudan hem de dolayl etkileri 6zetlenir.
(si + cj) ifadesi, belirleyicinin tiim sistemde oynadigi 6nem derecesini gosterirken, (si - ¢j) belirleyicinin sisteme katkida
bulundugu iliskinin gliciinii belirtir. Eger (si -cj) pozitifse, belirleyici etkileyen grupta, eger (si -cj) negatifse, belirleyici etkilenen
grupta yer alr.

Asama 5. Etki diyagrami cizilir.

iliski haritasi, sayisal degerlerin eslestirilmesiyle elde edilebilir (si + ¢;) ve (si - ¢;), burada (si + ;) yatay eksen ve (s;
- ¢j) dikey eksendir. Uygun bir harita olusturmak igin, bir karar vericinin etki diizeyine bir esik degeri atamasi
gerekir. Esik degeri cok diisiik olursa harita asiri karmasik hale gelir. Esik degeri ¢ok yiiksekse birgok belirleyicinin
diger faktorlerle iliskisini géstermez. iliski haritasini olusturmak icin T matrisindeki etki diizeyi esik degerinden
ylksek olan bazi belirleyiciler segilebilir.

5. DEMATEL YONTEMININ ¢6zUMU

DEMATEL yonteminin ¢ozimiinde (Aygin, 2020, s.88-95) galismasindan yararlanilmistir. Yontemin ¢6zimi bes asamada
gerceklesir. Bu agamalar matris islemlerinden olusmaktadir.

Asama 1. Dogrudan iligki matrisinin olugturulmasidir.
Tablo 3 dogrudan iliski matrisini gdstermektedir. Dogrusal iliski matrisi 16 X16 boyutunda bir matristir

Tablo 3: Dogrudan iliski Matrisi
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12 1 4 2 4 2 3 1 0 1 4 2 0 3 4 2 1 34
13 3 1 2 4 0 3 0 4 2 1 1 3 0 0 4 2 30
14 2 0 4 2 1 4 3 4 2 0 3 4 4 0 3 0 36
15 4 2 4 3 1 4 3 1 4 2 3 4 1 2 0 4 42
16 3 1 2 3 4 4 3 2 1 0 4 3 1 2 3 0 36
Siitun Toplami 36 25 41 34 32 38 35 34 27 34 37 39 36 35 37 27
Asama 2. Normallestirmedir.
Tablo 4 normallestirilmis dogrudan iliski matrisini gostermektedir.
Tablo 4: Normallestirilmis Dogrudan iliski Matrisi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1 0,00 0,02 0,07 000 005 0,02 002 005 002 0,0 0,07 002 0,05 0,02 0,07 0,00
2 0,05 0,00 002 0,02 0,10 0,07 007 002 0,05 0,07 005 010 0,05 0,10 0,07 0,02
3 0,02 0,07 o000 0,07 002 0,05 0,07 010 0,00 0,20 005 0,02 0,05 0,07 0,07 0,05
4 0,10 0,02 0,02 0,00 0,05 0,00 002 010 0,05 0,10 0,05 0,07 010 0,07 0,05 0,02
5 0,07 0,20 0,10 0,07 000 0,05 0,05 0,02 0,07 000 010 0,05 0,07 0,20 0,05 0,07
6 0,07 0,00 005 0,02 0,07 000 007 010 0,05 0,07 0,10 000 0,05 0,02 0,05 0,10
7 0,02 0,20 0,07 0,07 0,10 0,02 o000 0,05 0,02 0,20 0,07 0,10 0,07 0,05 0,02 0,02
8 0,02 0,05 0,10 0,07 0,05 0,10 010 0,00 0,05 0,05 002 007 002 010 0,05 0,05
9 0,05 0,00 0,10 0,07 000 0,20 o000 0,00 0,00 0,05 0,02 0,10 0,07 0,00 0,02 0,07
10 0,10 0,05 0,02 0,02 0,07 000 010 0,07 0,07 0,00 005 002 002 005 0,10 0,07
11 0,05 0,00 0,20 0,00 0,07 0,07 0,10 005 0,02 0,02 000 005 0,0 0,07 0,05 0,00
12 0,02 0,10 0,05 0,10 0,05 0,07 002 000 0,02 0,10 005 000 0,07 0,10 0,05 0,02
13 0,07 0,02 0,05 0,0 0,00 0,07 000 010 0,05 0,02 002 0,07 000 0,00 0,10 0,05
14 0,05 0,00 0,10 0,05 0,02 0,10 0,07 0,10 0,05 0,00 007 010 0,10 0,00 0,07 0,00
15 0,0 0,05 0,20 0,07 002 0,20 0,07 0,02 0,0 0,05 0,07 0,10 0,02 0,05 0,00 0,10
16 0,07 0,02 005 0,07 010 0,10 0,07 0,05 0,02 0,00 010 0,07 0,02 0,05 0,07 0,00

Asama 3. Toplam etki matrisinin olusturulmasidir.

Bu agamada, Birim Matris (1), (I-X) Matris, (I-X)-1 Matris islemleri yapilir. Tablo 8 toplam etki matrisini gstermektedir.

Tablo 5: Birim Matris (1)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
6 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
7 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
8 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0
9 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0
10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0
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11 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0
12 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0
13 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0
14 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0
15 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0
16 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1

Tablo 6: (I-X) Matrisi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
i 10 00 -01 00 OO0 OO OO OO OO 01 -01 OO0 OO0 00 -0,1 00
2 00 10 00 OO0 -01 01 01 00 OO0 -01 00 -01 00 -01 -01 0,0
3 o0 01 10 -01 00 OO0 -01 -01 00 -01 00 00 00 -01 -01 0,0
4 01 00 00 10 00O OO OO0 -01 OO0 -01 00 01 01 -01 00 0,0
5 -01 -01 -01 -01 10 00 00O OO -01 00 -0, 00 -0,1 -01 00 -01
6 -01 00 00 00 -01 10 -01 -01 00 -01 -01 00 00 00 0,0 -01
7?7 o0 -01 -01 -01 -01 00 10 OO0 OO -01 -0, -01 -01 0,0 00 0,0
8§ 00 00 -01 01 00 01 01 10 00 OO0 OO -01 00 -01 0,0 0,0
9 00 00 -01 -01 00 -01 00 00 10 00 00 -01 -01 00 00 -01
10 01 00 00 00O -01 00 -01 -01 -01 10 OO0 OO OO OO0 -01 -01
1 o0 00 -01 00 -01 -01 -01 00 00 00 10 00 -0,1 -0,1 0,0 0,0
12 00 -01 00 -01 00 -01 00 00 OO0 -01 00 10 -0,1 -0,1 0,0 0,0
13 -01 00 00 -01 00 -01 00 -01 00 00 OO0 -01 10 0,0 -0,1 0,0
14 00 00 -01 00 OO0 -01 -01 -01 00 OO0 -01 -01 -01 10 -0,1 0,0
5 -01 00 -01 -01 00 -01 -01 00 -0 00 -01 -01 00 00 1,0 -0,1
16 01 00 00O -01 -01 -01 -01 00 00 OO -01 -01 OO0 00 -0,1 1,0
Tablo 7: (I-X)-1 Matrisi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

1 1,18 0,15 0,27 0,17 0,20 0,21 0,20 0,22 0,16 0,26 0,25 0,21 0,22 0,20 0,25 0,14

2 030 1,18 031 0,26 031 033 031 0,27 024 031 031 035 030 033 0,33 0,22

3 0,27 0,24 127 0,29 024 0,29 031 033 019 0,32 029 0,28 0,29 0,31 0,32 0,23

4 032 019 029 1,22 0,24 024 025 031 022 031 0,28 031 032 0,29 0,29 0,20

5 0,34 0,28 040 0,32 1,24 0,33 031 0,29 0,27 0,26 037 033 0,34 035 0,33 0,27

6 030 017 032 0,25 0,28 1,24 030 0,32 022 0,29 033 025 0,28 0,25 0,29 0,27

7 0,28 0,28 036 031 032 0,29 125 030 0,22 0,34 033 036 0,33 0,30 0,29 0,22

8 0,28 023 038 032 027 036 034 1,26 024 030 029 034 029 034 031 0,24

9 0,23 0,13 0,29 0,24 016 0,28 0,18 0,19 1,13 0,23 0,21 0,27 0,25 0,18 0,22 0,21

10 032 022 030 025 028 0,25 032 029 025 123 0,29 0,28 0,26 0,28 0,33 0,25

11 0,26 0,16 034 0,21 025 0,29 030 0,26 0,19 0,23 1,22 0,27 0,31 0,28 0,27 0,17

12 026 026 031 031 025 031 026 024 021 0,32 0,29 125 0,31 0,32 0,29 0,20

13 0,28 0,17 0,28 0,29 0,18 0,28 0,20 0,29 0,20 0,23 0,23 0,28 1,20 0,20 0,30 0,21

14 0,29 0,18 037 0,28 024 035 031 033 023 0,25 032 035 034 1,24 0,32 0,19
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15 0,37 025 041 033 0,28 038 0,34 030 030 033 036 038 031 0,32 1,29 0,30
16 032 021 033 030 031 03 031 029 0,21 0,25 035 033 0,28 0,29 0,32 1,19

Tablo 8: Toplam Etki Matrisi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
1 0,18 0,15 0,27 0,17 0,20 0,21 0,20 0,22 0,16 0,26 0,25 0,21 0,22 0,20 0,25 0,14
2 030 0,18 031 0,26 031 033 031 0,27 024 031 031 035 030 033 0,33 0,22
3 0,27 0,24 0,27 029 024 0,29 031 033 019 0,32 029 0,28 0,29 0,31 0,32 0,23
4 0,32 0,19 0,29 0,22 0,24 024 025 031 0,22 031 0,28 0,31 0,32 0,29 029 0,20
5 0,34 0,28 040 0,32 024 033 031 029 0,27 0,26 037 033 0,34 035 0,33 0,27
6 0,30 0,17 032 0,25 0,28 0,24 030 0,32 0,22 0,29 033 0,25 0,28 0,25 0,29 0,27
7 028 028 036 031 032 029 025 030 022 034 033 036 033 030 029 0,22
8 0,28 0,23 038 0,32 027 0,36 034 0,26 0,24 030 0,29 0,34 0,29 0,34 0,31 0,24
9 0,23 013 0,29 0,24 0,16 0,28 018 0,19 0,13 0,23 0,21 0,27 0,25 0,18 0,22 0,21
10 0,32 022 030 0,25 0,28 0,25 032 0,29 0,25 0,23 0,29 0,28 0,26 0,28 0,33 0,25
11 026 016 034 021 025 0,29 030 026 0,19 0,23 0,22 0,27 031 0,28 0,27 0,17
12 0,26 0,26 031 031 025 0,31 0,26 0,24 0,21 0,32 0,29 0,25 0,31 0,32 0,29 0,20
13 0,28 0,17 0,28 0,29 0,18 0,28 0,20 0,29 0,20 0,23 0,23 0,28 0,20 0,20 0,30 0,21
14 0,29 0,18 037 0,28 024 035 031 033 0,23 0,25 032 035 0,34 0,24 0,32 0,19
15 037 025 041 033 028 0,38 034 030 030 033 036 038 031 032 0,29 0,30
16 032 021 033 030 031 035 031 029 0,21 0,25 035 0,33 0,28 0,29 0,32 0,19

Asama 4. Etkilenen ve etkileyen degiskenler belirlenir.

Bu agamada, Dj + Rj ve Dj — Rj degerleri ile etki gruplari belirlenir. Tablo 9 ve Tablo 10 bu hesaplamalari géstermektedir.

Tablo 9: Dj + Rj ve Dj — Rj Degerlerinin Belirlenmesi

Dj Rj Dj+Rj Dj-Ri
D&viz Kuru 3,27 4,57 7,84 -1,31
Faiz Oranlari 4,65 4,40 9,05 0,26
internet Haberleri 4,47 4,10 8,57 0,37
Ekonomik Biiyiime 4,28 3,83 8,12 0,45
Enflasyon 5,03 3,52 8,55 1,52
BIST100 4,35 6,45 10,80 -2,09
DAX 4,77 10,80 15,56 -6,03
S&P500 4,80 14,99 19,78 -10,19
Altin 3,40 18,99 22,39 -15,59
Petrol 4,38 23,79 28,18 -19,41
Piyasa Degeri 4,01 27,82 31,83 -23,81
issizlik 4,37 32,33 36,71 -27,96
Borglanma Orani 3,84 36,87 40,71 -33,03
is riski 4,58 39,99 44,57 -35,41
Politika Riski 5,24 44,08 49,32 -38,84
Bitcoin 4,64 47,72 52,36 -43,08
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Tablo 10: Etkileyen ve Etkilenen Degiskenlerin Belirlenmesi

Dj Rj Dj+Rj Dj-Ri Etki Grubu
Doviz Kuru 3,27 4,57 7,84 -1,31 Etkilenen
Faiz Oranlari 4,65 4,40 9,05 0,26 Etkileyen
internet Haberleri 4,47 4,10 8,57 0,37 Etkileyen
Ekonomik Biiyiime 4,28 3,83 8,12 0,45 Etkileyen
Enflasyon 5,03 3,52 8,55 1,52 Etkileyen
BIST100 4,35 6,45 10,80 -2,09 Etkilenen
DAX 4,77 10,80 15,56 -6,03 Etkilenen
S&P500 4,80 14,99 19,78 -10,19 Etkilenen
Altin 3,40 18,99 22,39 -15,59 Etkilenen
Petrol 4,38 23,79 28,18 -19,41 Etkilenen
Piyasa Degeri 4,01 27,82 31,83 -23,81 Etkilenen
issizlik 4,37 32,33 36,71 -27,96 Etkilenen
Borglanma Orani 3,84 36,87 40,71 -33,03 Etkilenen
is riski 4,58 39,99 44,57 -35,41 Etkilenen
Politika Riski 5,24 44,08 49,32 -38,84 Etkilenen
Bitcoin 4,64 47,72 52,36 -43,08 Etkilenen

Tablo 10’da yer alan (c- r) degerlerine gore, 16 kriter etkileyen grup ve etkilenen grup olarak iki gruba ayrilmistir. (c - r) 'nin
degeri pozitifse etkileyen grubunda siniflandirilir ve digerlerini dogrudan etkiler. En ylksek (c - r) faktorleri ayni zamanda
digerleri tzerinde en blyilik dogrudan etkiye sahiptir. Bu ¢alismada faiz orani (2), internet haberleri (3), ekonomik biyime
(4), enflasyon (5) etkileyen grubunda yer almaktadir. Bu degerler sirasiyla 0,26, 0,37, 0,45, 1,52 olarak gerceklesmistir. Ayni
zamanda enflasyon (5) diger kriterler lizerindeki en kritik etki faktorudir. Enflasyon (5) faktori sistematik risk unsuru
icerisinde yer alir. Enflasyonun (5) % O ile 2,5 arasinda en az 20 yil sirdUrilebilir olmasi finansal piyasalarda istikrar yaratmanin
on kosulu olarak degerlendirilmektedir.

(c = r) 'nin degeri negatif bu tir kriterler etkilenen grubunda siniflandirilir ve biytk 6lgtide digerleri tarafindan etkilenir. Bu
calismada Déviz Kuru (1), BIST100 (6), DAX (7), S&P500 (8), Altin (9), Petrol (10), Piyasa Degeri (11), Issizlik (12), Borglanma
Orani (13), Is riski (14), Politika Riski (15), Bitcoin (16) etkilenen grubunda yer almaktadir. Bu degerler sirasiyla -2,09, -6,03, -
10,19, -15,59, -19,41, -23,81, -27,96, -33,03, -35,41, -38,84, -43,08 olarak gerceklesmistir. Bitcoin (16) diger faktorlerden faiz
orani (2), internet haberleri (3), ekonomik blyime (4) ve enflasyon’dan (5) en ¢ok etkilenen faktdrdir. Bitcoin (16) sistematik
olmayan bir risk unsudur. Ayni zamanda organize olmayan piyasada islem gérmektedir. Kripto para piyasalarin resmi piyasa
ozelligi kazandirilmasiyla bu piyasalardaki fiyat dalgalanmalarinin bir istikrar kazanacagi diistinilmektedir.

Asama 5. Etki diyagraminin gizilmesidir.

Bu asamada, problemleri gorsel olarak ¢ézmemizi saglayan bir grafik sunulur. Grafik Teorisi uygulanarak matematiksel
sonuglar gorsellestirilir. Boylece nedensel iligkileri daha iyi anlasilir.
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Sekil 1: Etki Diyagrami

Etki Diyagrami
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Sekil 1 incelendiginde sifir degerinin tizerinde kalan risk degiskenleri etkileyen grubunu temsil ederken sifir degerinin altinda
yer alan risk degiskenleri etkilenen grubunda yer almaktadir. Buna gore risk degiskenleri sol yukaridan sag asagiya dogrusal
bir iliski diizeyi gostermektedirler.

6. SONUC

Finansal piyasalarda finansal varlklar islem gorir. Varliklarin fiyatlari piyasa kosullarinda arz ve talebe gore belirlenir. Piyasa
kosullarinda olusan fiyat piyasa giren bilgilerle degisir. Bu degisiklerden bazilari fiyatlari olumlu yénde etkilerken bazilari
olumsuz etkiler. Piyasaya giren her bilgi bir risk unsurunun temsilcidir. Yatirimcilar bu risk unsurlarina gére pozisyon alirlar.
Tum amag kayiplarin en aza indirilmesidir.

Calismada, finansal piyasalarin analizi on alti risk degiskenine gore belirlenmistir. Bu risk degiskenleri etkiyen grubu ve
etkilenen grubu olmak Uzere ikiye ayrilmistir. Faiz orani, internet haberleri, ekonomik blyime ve enflasyon etkileyen
grubunda yer almaktadir. Piyasayi etkileyen en ¢ok etkileyen risk degiskeni enflasyondur.

Déviz Kuru, BIST100, DAX, S&P500, Altin, Petrol, Piyasa Degeri, issizlik, Bor¢lanma Orani, is riski, Politika Riski ve Bitcoin risk
degiskenleri etkilenen grubunda yer almaktadir. Bitcoin diger etkileyen faktorlerden en gok etkilenen faktorddr.

DEMATEL yonteminin uygulamasina iliskin ¢alismalar uzmanlarin stibjektif goruslerine dayanmaktadir. Yontem, sibjektif
goruslerin guvenilir oldugunu varsaymaktadir. Ancak bilimsel galismalarda varsayimlarin her zaman dogru oldugu
soylenemez. Bu nedenle yukaridaki risk degiskenleri zaman icerisinde degisiklik gosterirler.
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