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Ozet: Bu calismamn temel amact; finans alaninda uzman akademisyenlerin, hangi
kriterleri esas alarak ve hangi kriterlere oncelik vererek menkul kiymet
yatinmlarint yénlendirme diistincesinde olduklarini tespit etmektir. Belirlenen
amag¢ dogrultusunda ikili kiwyaslama yéntemiyle hazirlanan anket yoluyla
toplanan veriler, ¢cok degiskenli karar verme modellerinden biri olan Analitik
Hiyerarsi Prosesi (AHP) yontemi kullanilarak analize tabi tutulmustur. Analiz
sonucunda yatinm kararlannda etkili olan kriterler siraswyla global sartlar, tilke
sartlart, borsamin ézelligi, menkul kiymetin 6zelligi ve aract kuruluslann 6zelligi
olarak belirlenmistir. Literatiirde yer bulan ancak dgrenciler tizerine olan bir
calismada ise aynu kriterlerin swralamasy, borsamin ézelligi, tilke sartlar, menkul
kiymetin ézelligi, aract kuruluslarin 6zelligi ve global sartlar olarak belirlenmistir.
Iki arastrma sonucu kwyaslandiginda, finans alaninda uzman olan
akademisyenler ile bu alanda d6grenim géren dgrenciler arasinda yatinm
kararlarini belirleyen kriterler agisindan anlamli ve 6nemli ve farklar oldugu tespit
edilmistir. Menkul kiymet yatinmu analizi ile ilgili olarak 6grenci ve akademisyen
acgisindan temel alinan kriterlerin farkl oldugunun tespiti, finans alaninda verilen
egitimin ve miifredatin gézden gecirilmesi yoéniinde bir uyart niteligindedir.

Anahtar Sozciikler: Borsa, Menkul Kiymet Yatinmlan, Analitik Hiyerarsi Prosesi.

Makale Gelis Tarihi: 13. 04. 2017/ Makale Kabul Tarihi: 14.06.2017

1 Yrd. Dog. Dr., Cankiri Karatekin Universitesi, IIBF, Uluslararas: Ticaret, e-posta:
akmanakman@yahoo.com

2 Dog¢. Dr., Cankirt Karatekin Universitesi, I[IBF, Bankacilik ve Finans, e-posta:
ibozkurt@karatekin.edu.tr



Engin AKMAN - [brahim BOZKURT

Determining The Factors Affecting The Security Investment
Decisions Hierarchically: Perspective Of Finance Academics

Citation/©: Akman, Engin; Bozkurt, Ibrahim (2017). Determining The Factors Affecting
The Security Investment Decisions Hierarchically: Perspective Of Finance
Academics, Hitit University Journal of Social Sciences Institute, Year 10, Issue 1,
June 2017, pp. 305-320

Abstract: The aim of this study is to investigate the criteria determining investment
attitudes of finance academics who had a considerable experience in finance and
the ranking of those criteria. Pair comparison questionnaire which is constructed
in order to find out the determining criteria is applied. The questionnaires are
evaluated utilizing Analytical Hierarchy Process (AHP) which is one of the multi
criteria decision making models (MCDM). The findings suggest that global
conditions, conditions in the country, quality of stock market, quality of securities,
and quality of brokerage houses are determining factors respectively. The results
of a previous study that was conducted on finance students revealed hierarchical
factors influencing investment decisions are found as quality of stock market,
conditions in the country, quality of securities, quality of brokerage houses and
global conditions respectively. When the results of the two similar studies are
compared, it is observed there is a significant difference in the views of finance
students and academics. The different views can be considered as a tool for
revision of finance curriculum.
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1. GIRIiS

Herhangi bir menkul kiymete yatirnrm yapilmadan 6nce, yatinm yapilmasi
distintlen menkul kiymet(ler)in degerini etkileyecek olan muhtemel bircok
faktoértin incelenerek, ilgili menkul kiymet(ler)in gercek degerleri3 belirlenmeye
calisilmalidir. Menkul kiymet(ler)in degerini etkileyecek nitelikte olan
muhtemel faktérler arasinda; ktiresel 6lcekteki ekonomik, sosyal ve siyasi
olaylar ile menkul kiymet(ler)in alinip satildigi tilkenin ekonomik, sosyal ve
siyasi olaylar1 yer bulmaktadir. Ayrica menkul kiymet(ler)in alinip satildigi
borsanin, ilgili borsada alinip satilan menkul kiymet(ler)in ve menkul kiymet
alim satimina aracilik yapan finansal aracilarin 6zellikleri de menkul kiymet

degerini etkileyen 6nemli faktérler arasinda sayilabilir.

3 Olmas:1 gereken deger olarak da adlandirilan gercek deger, etkin bir piyasada varlik ile ilgili
bilgilerin tamamina dayali olarak olusmaktadir (Ercan ve Ban, 2005: 120).
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Son bir calismada Bozkurt ve Akman (2016), finans alaninda egitim almis
lisans son sinif 6grencilerinin, yukarida belirtilen hangi faktérleri esas alarak
ve hangi faktoérlere 6ncelik vererek menkul kiymet yatirimlarini yénlendirme
dtistincesinde olduklarint arastirmislardir. Yazarlar, ikili kiyaslama
yontemiyle hazirladiklari anketler yoluyla topladiklar verileri, cok degiskenli
karar verme modellerinden biri olan Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) yoéntemini
kullanilarak analize tabi tutmuslardir. Bahse konu calisma sonucunda;
O0grenciler acisindan yatirim kararlarinda etkili olan en 6nemli faktérlerin,
sirastyla, borsanin o6zelligi, tlke sartlari, menkul kiymetin 06zelligi, araci
kuruluslarin 6zelligi ve global sartlar oldugu ortaya konulmustur. Ilgili
calisma, 6grencilerin menkul kiymet yatirimi hakkindaki davranislar ile ilgili
bilgiler sunmas1 acisindan 6nemlidir. S6zt edilen arastirmada, 6grencilerin,
yatirim kararlar1 agisindan global sartlari yeterince énemli gérmemesi dikkat
cekicidir. Bu durum, menkul kiymet piyasasi hakkinda bilgisi oldugu
dtistintlen ancak yatirim deneyimi olmayan 6grencilerin ilgili kriter hakkinda
yeterli bilgiyle donatilmamasindan kaynaklanabilir. Bu noktada, birileri,
Ogrenciler yerine onlarin potansiyel egitmenleri olan ve finans alaninda uzman
akademisyenlerin goériislerini merak edebilirler. Iste bu calisma, bu tir

meraklari giderme dlistincesiyle tasarlanmistir.

Yukaridaki Dbilgiler 1s18inda bu c¢alisma, finans alaninda uzman
akademisyenlerin, menkul kiymet yatirimlarini hangi kriterleri esas alarak ve
hangi kriterlere 6ncelik vererek yonlendirme dtistincesinde olduklarini tespit
etmeyi amac¢ edinmistir4. Boylelikle, Bozkurt ve Akman (2016) tarafindan
tespit edilmis olan, finans alaninda egitim almis son smnif 6grencilerinin
menkul kiymet yatirnm kararlarinda o6ncelik verdigi faktorler ile onlarin
potansiyel egitmenleri olan akademisyenlerin menkul kiymet yatirim
kararlarinda oOncelik verdigi faktorler karsilastirilmali olarak analiz
edilebilecektir. Akademisyenlerin yatirim tercihlerini belirleyen kriterlerin
degerlendirilmesi ¢ok degiskenli karar verme modellerinden biri olan Analitik
Hiyerarsi Prosesi (AHP) metodu kullanilarak yapilmistir. Yatirim tercihlerini
etkileyen faktérlerin 6nceliklendirilmesi hem nicel hem de nitel ydéntemleri
iceren, bazi durumlarda katilimcilarin deneyim ve risk davranislarindaki
farkliliklar nedeniyle birbiriyle celisen tercihlerinin gézlenebildigi bir strectir.

AHP, en dogru kriterlerin secilmesi i¢in katimeci kararlarina gére bir

4 Burada tur belirtmeden tim menkul kiymetler ele alinmak istense de diger menkul kiymet
piyasalarina nazaran Turkiye'de ozellikle hisse senedi piyasalarinin yaygin olmasindan o&tura,
zorunlu olarak hisse senedi yatirimlarina y6n veren kriterler incelenmistir.
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konsensts saglamaktadir. AHP egitim, tarim, mihendislik, finans, ticaret ve

Uretim yo6netimi gibi pek cok alanda uygulanan bir yontemdir.5

Calismanin bundan sonraki boéltimleri, konu ile iligkili literatlir taramasina,
calismanin veri ve metodolojisine iligskin bilgilere ve calisma bulgu ve

sonuclarina yer verecek sekilde dizayn edilmistir.
II. LITERATUR

Bu calismanin konusu ile iliskili olan literattir, menkul kiymet fiyatlarina (yani
yatirimci tercihlerine) etki eden faktérlerin belirlenmesini amac¢ eden
calismalardan olusmaktadir. Bunun nedeni; menkul kiymet fiyatlarina etkin
eden faktorlerin, menkul kiymet yatirimlarina iliskin kararlarin verilmesi
asamasinda dikkate alinmasi gereken kriterleri temsil etmesinden
kaynaklanmaktadir. Ozetle; menkul kiymet fiyatlarina etki eden faktérlerin,

yatirimcilarca dikkate alinmasi gerekir.

Hangi unsurlarin menkul kiymet fiyatlarina yo6n verdigini irdeleyen
calismalarda, tlkesel faktérler olarak genellikle hisse senedi fiyatlarina etki
eden makroekonomik faktdrlere odaklanilmistir. Kuresel faktorlerin hisse
getirileri tizerinde etkisini irdeleyen calismalar da bulunmaktadir. Menkul
kiymetlerin risk ve getiri 6zelligini temel alan calismalar, genellikle portfoy
olusturma stratejileri ile ilgilenmistir. Araci kuruluslara ve borsalara iliskin
ozelliklerin yatirimc tercihine etkisi ise yeterince incelenmemistir. Konu ile

ilgili yapilmis pek cok calismadan bazilar1 asagida 6zetlenmistir.

Kaya ve Bozkurt (2005), Turkiye'ye komsu olan tlkelerden Iran, Irak ve
Suriye'deki siyasi ve toplumsal olaylara iliskin haberlerin (yani global
faktorlerin) hisse getirileri tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calisma
sonucunda, sadece Iran'da yasanan olaylarin, Turkiye hisse senedi
piyasasindaki hisselerin getirilerine istatistiksel acidan anlaml bir sekilde etki
ettigi ortaya konulmustur. Athanassiou, Kollias ve Syriopoulos (2006),
Yunanistan borsasinda GARCH modelini kullanarak yaptiklar: calismalarinin
sonucunda; Ulke disindaki gtvenlik durumunun istikrarli olmasinin ve
jeopolitik gerginligin bulunmamasinin, hisse senetleri piyasasindaki
volatiliteyi duistiren en ©6nemli faktdérler arasinda yer aldifini ortaya

koymuslardir. Nguyen ve Enomoto (2009), yedi uluslararasi terorist

5 AHP uygulamalariyla ile ilgili literattir 6zeti icin Ho (2008) incelenebilir. Cok degiskenli karar verme
modellerinin finans alaninda kullanimi konusunda Zopounidis vd. (2015) ve ekonomi alaninda
kullanimi konusunda Turskis ve Zavadskas (2011) incelenebilir.
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saldirisinin (yani global faktérlerin) Iran ve Pakistan hisse senetleri piyasasi
Uzerindeki etkisini incelemistir. GARCH modelinin kullanildigi calisma
sonucunda, Endonezya, Madrid, Londra ve Irak’taki saldirilarin, piyasa
getirileri izerinde negatif etkiye sahip oldugu ortaya konulmustur. Liargovas
ve Repousis (2010), Yunan banka hisselerinin, ¢ uluslararas: terérist
saldirisina ((i) New York’daki 11 Eyltil 2001 saldirisina, (ii) 11 Mart 2004°deki
Madrid tren bombalamalarina ve (iii) 7 Temmuz 2005°deki Londra tren
bombalamalarina) verdigi tepkileri incelemistir. Pazar modelli 6rnek olay
yonteminin kullanildigi calisma sonucunda, U¢ saldiridan sadece 11 Eylul
saldirisinin Yunan banka hisselerinde anormal getirilere neden oldugu ortaya

konulmustur.

Erb, Harvey ve Viskanta (1996), 1984-1995 doénemleri arasinda 117 tlkenin
ulke risklerinin hisse senedi piyasasinin beklenen getirisi tizerindeki etkisini
incelemislerdir. International Country Risk Guide (ICRG) tarafindan
hesaplanan tulke riski endeksinin kullanildigi calismada, btittin tlkeler icin
ulke riski ile hisse senedi piyasasi getirileri arasindan negatif yénla bir iliski
bulunmustur. Siyasi risk unsuru olarak kabul géren secimlerin hisse getirileri
Uzerindeki etkisini inceleyen calismalardan Huang (1985) ve Lobo (1999),
hisse senedi getirilerinin, secimlerin yapildig1 yilda cogunlukla negatif ve
secimleri takip eden yillarda pozitif oldugunu ortaya koymustur. Calismada,
volatilitenin secim dénemlerinde cok yliksek oldugu da tespit edilerek siyasi
risk unsuru olan secimlerin hisse senedi piyasalar1 icin énemli bir belirsizlik
kaynagi oldugu kabul edilmistir. Hong Kong’da yapilan bir ¢alismada Kim ve
Mei (2001), politik riskin piyasa Uzerindeki etkisini “ARCH-jump filter”
modelini kullanarak arastirmis ve piyasanin volatilitesi ile getirisi tizerinde,
Hong Kong’daki kétli haberlerin énemli bir etki sahibi oldugunu ortaya
koymustur.

Adjasi (2009) altin fiyatlarinin, petrol fiyatlarinin, para arzinin ve faiz oranlar:
gibi faktoérlerin hisse fiyatlarina etki ettigini ortaya koymustur. Flannery ve
Protopapadakis (2002) 1980-1996 yillar1 arasindaki dénemde 17 makro
ekonomik degisken ile yurtttikleri calismalarinda; ttuiketici fiyat endeksinin,
Uretici fiyat endeksinin, Dig ticaret dengesinin, istihdamin, yapimina yeni
baslanan konutlardaki degisimin ve Para arzinin (M1) hisse senedi fiyatlarina
etki ettigini tespit etmislerdir. Sharma ve Mahendru (2010) 2008-2009
déneminde Hindistan'da yaptig1 ¢calismalarinda déviz kurlar: ve altin fiyatlar
ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda o6nemli bir iligki bulundugunu tespit
etmislerdir. Aydemir, Demirtas ve Demirhan (2009) 1995-2005 déneminde 31
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ulkeye ait verilerle ytirtittiigti calismalarinda; enflasyon ve faiz orani ile hisse
senedi getirileri arasinda var olan bir iliskinin varligi tespit etmislerdir. Ztigtil
ve Sahin (2009), 2004-2008 déneminde para arzi, déviz kuru ve faiz orani ile
IMKB-100 endeksi arasinda negatif yénlii bir iliski oldugunu; enflasyon
oraniyla IMKB-100 Endeksi arasinda ise pozitif yénlii bir iliski oldugunu aciga
cikartmislardir.

Kaderli ve Baskaya (2014), firmalarca dagitilacak kar paylarina iliskin
duyurularin, ilgili firmanin getiri oranlarini nasil etkileyecegini tespit etmeyi
ama¢ edinen calismalarinda; kar pay:r duyurularinin hisse fiyatlarini
etkiledigini ortaya koymuslardir. Firmalara iliskin risklerin hisse fiyatlar
lUzerindeki etkisi genel olarak iflas riski-hisse getirisi ile incelenmistir. Bu
calismalardan Campbell vd.(2008), Dichev (1998) ve Griffin ve Lemmon (2002)
iflas riski ile hisse getirileri arasindaki istatistiki iliskinin negatif, Vassalou ve
Xing (2004) ise pozitif oldugunu ortaya koymustur. Zor ve Karakus (2014),
finansal oranlar ile hisse getirileri iliskisini incelemis ve Tek Diizen Hesap
Plani’na gore dlizenlenen tablolardan elde edilen oranlar ile hisse getirileri

arasinda istatistiksel olarak anlaml iliskiler tespit etmislerdir.

Yukarida cok azina yer verilen calismalar géstermektedir ki menkul kiymet
fiyatlari; global ve tulkesel sartlar yaninda firmaya 6zgi unsurlardan da
etkilenmektedir. Yatirimcilar, bu faktérleri dikkate alarak yatirim
yapmalidirlar. Bunlar disinda borsaya ve araci kuruluslara iliskin
karakteristik 6zellikler de yatirinmcinin yatirim kararini etkileyebilir. Séyle ki
Bozkurt ve Akman (2016); yatirinm kararlarinda etkili olan en o6nemli
faktorlerin, sirasiyla, borsanin 6zelligi, tilke sartlari, menkul kiymetin 6zelligi,
aract kuruluslarin 6zelligi ve global sartlar oldugu ortaya konulmustur.

Bozkurt ve Akman (2016) disinda literatiirde yer bulan calismalarin, dile
getirilen unsurlarin (global, tlkesel ve menkul kiymete iliskin 6zelliklerin)
yatirimcilar goéztindeki onceligine odaklanmamis olmasi, bu calismanin
yapilmasinda en 6nemli isteklendirici unsur olmustur. Bu calisma; belirtilen
faktorlerin dogrudan hisse fiyatlar ile iliskisini belirlemek yerine, finans
alaninda uzman akademisyenlerin yatirim kararlarinda o6ncelikle hangi
kriterlere énem verdigini tespit etmeyi amaclamaktadir. Ogrencilerin yatirim
kararlarinda oOncelik verdikleri faktorlerin neler oldugunun, Bozkurt ve
Akman (2016) tarafindan halihazirda belirlenmis olmasi, 6grenci-
akademisyen karsilastirmasina imkan tanimasi acgisindan bédyle bir

calismanin yapilmasini zorunlu kilmistir. Belirtilen amac¢ dogrultusunda
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yapilacak analizlerden elde edilecek bulgular, hem tasarruf sahiplerinin
ilgisinin piyasalara cekilebilmesi ve Turkiye hisse senedi piyasasinin
gelisebilmesi acisindan hem de finans egitimine yonelik 6nerileri acisindan
yetkililere faydali bilgiler sunabilir. Bireysel yatirimcilarin sermaye piyasasina
(Borsaya) cekilebilmesinde yasanan basarisizliklarin O6nlenebilmesi igin
yapilacak ilk eylem yatirimcilarin yatinm kararlarina yén veren faktorlerin
tespit edilmesidir. Keza ayni sekilde yatirimda dikkat edilecek hususlara
iliskin 6grenci-akademisyen arasindaki farkliliklarin giderilebilmesi icin de
yapilacak ilk eylem her iki taraf acisindan yatirnm kararlarina yon veren
faktorlerin tespit edilmesi olmalidir. Sonrasinda ise bu faktérler arasinda bir
siralama yapilarak tilke bazinda 6ncelikli olarak hangi 6énlemlerin alinmasi
veya dlizenlemelerin yapilmasi gerektigi ortaya konulmalidir. Anlatilanlar

1s18inda calismanin literattire katk: saglayacag: dtistintilmektedir.
III. METODOLOJI VE VERi

Calismada ampirik analizler Saaty (1980) tarafindan gelistirilen ve cok kriterli
karar verme metodu olan Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) kullanilarak
yapilmistir. Bu metod bir kriter veya degiskenin diger degisken veya kriterlerle
kiyaslanmasini ve goreceli 6neminin belirlenmesini saglar. AHP metodu nitel
ve subjektif degerlendirmeler ile nicel ve objektif degerlendirmeleri bir arada
ele alabilmektedir. (Saaty vd., 2015). Bu metod ile bir modelin kurulmas: su
asamalar sonucunda gerceklesmektedir: modelin yapisinin belirlenmesi,
alternatiflerin ve kriterlerin birbirleriyle kiyaslanarak degerlendirilmesi ve
onceliklerin ortaya konulmasi. AHP literattirde mtihendislik, finans, ekonomi
ve egitim gibi pek c¢ok alanda karmasik problemlerin ¢6zimu icin
kullanilmaktadir (Dagdeviren and Yuksel, 2008; Ho, 2008; Zopounidis vd.,
2015; Turskis ve Zavadskas, 2011).

AHP metodunun uygulanmasinda ilk asama karmasik karar verme
probleminin hiyerarsik olarak yapilandirilmasidir. Karar verme probleminde
ulasilmak istenen amag ile birbiriyle iligkili olan karar elementleri (kriterler,
alternatifler) siralanmaktadir. Amag, kriter ve alternatifler bir soyagaci
mantig1 ile hiyerarsik olarak birbiri ile iliskilendirilirler. AHP hiyerarsisi en az
U¢ seviyeden olusmaktadir: en tepede amag, kriter ve alternatifler ortada ve
karar alternatifleri en sonda bulunmaktadir. Amac¢ belirlendikten sonra
alternatiflerin ve kriterlerin karsilastirilmasi asamasina gecilir. Problem alt
elemanlarina ayristirildiktan ve hiyerarsi olusturulduktan sonra ise her

seviyedeki kriterlerin géreceli éneminin belirlenmesi stireci baslatihir. Ikili
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kiyaslamalar ikinci asamada baslar ve kararin verilmesinde etkin olan son
seviyedeki alternatiflerin/kriterlerin de degerlendirilmesi ile tamamlanir
(Albayrak ve Erensal, 2004). AHP metodunda ikili kiyaslamalar asagidaki

tabloda goértlen 9 seviyeli 6lcege gore yapilir.

Cizelge 1: Ikili Kiyaslamalarda Onem Derecesi Olcegi

Tanim Onem Derecesi
Esit derecede 6nemli 1

Cok az énemli 3
Onemli 5

Daha énemli 7

Cok 6nemli 9

Ara degerler 2,4,6,8

Kaynak: Saaty, 1980: 843

Cok degiskenli karar slirecinde degerlendirilecek kriterler ktimesnin K= {Kj |
F1, 2,..., n} olarak tanimlandigini varsayalim. Tanimlanmis olan n adet
kriterin ikili kiyaslanmasi sonucu (nxn) degerlendirme matrisi D elde edilebilir.
Bu matrisin her bir elemani ajkriterlerin ikili kiyaslanmasi sonucu elde edilen

agirliklarinin sayisal degerini ifade etmektedir.

a4, 4ap a,,
a a a
21 2 2 ..
D= : : & (i,/=1,2,...,n), ai=1, ai= 1/aj, aj= 0.
(Esitlik 1) *
anl anZ te ann

Daha sonraki asamada, matematiksel stire¢c her matris icin goreceli agirliklar:
hesaplayarak normalize etme islemlerini gerceklestirir. Goreceli agirliklar en
buytk 6zdegerine (Amax) karsilik gelen dogru agirlik vektorti (w) ile ortaya

konulur. Bu durum Esitlik 2’de gésterilmistir.
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Eger ikili kiyaslamalar tamamen tutarli ise, D matrisi 1. sirada olacak ve
Amax=n seklinde tanimlanacaktir. Bu durumda goreceli agirliklar matrisin satir

ve stitunlarinin normalize edilmesi ile elde edilebilecektir (Dagdeviren, 2008).

AHP metodunun sonuclarinin kaliteli ve gtvenilir olmas: ikili kiyaslama
kararlarinin tutarl olmasi ile yakindan iligkilidir. Tutarlilik D matrisine girdi
saglayan anketlerdeki cevaplarin iligkili olmas: seklinde tanimlanmaktadir. D

matrisi icin aixajx = aix sartinin saglanmasi 6nemlidir. Tutarlilik indeksi (CI):
CI = (Amax- n)/(n - 1). (Esitlik 3)

AHP ile yapilan degerlendirmelerin yeteri kadar tutarli olup olmadig1 matrisin
tutarlilik orani (CR) ile belirlenir. CR Esitlik 4’te gosterildigi gibi tutarlilik

indeksinin (CI) rassal tutarlilik indeksine (RI) oranini ifade eder.
CR=CI/RI (Esitlik 4)

CR degerinin en fazla 0.1 olmasi gereklidir. Bu degerin tsttindeki tutarlilik
orani ile karsilasildiginda degerlendirme strecinin goézden gegirilip
yenilenmesi gereklidir. Tutarliligin 6lctilmesi hem degerlendiricilerin
tutarliligini hem de belirlenen hiyerarsinin tutarliliginin belirlenmesi

acisindan 6nemlidir (Akman ve Dagdeviren, 2017).

AHP metodu ile karar probleminin ¢6zGmu kriterlerin énem agirliklan ile
alternatiflerin 6nem agirliklarinin carpimi ve her bir alternatife ait 6ncelik
degerinin bulunmasi ile tamamlanir. Karar problemi icin en 6énemli kriter, en

yuksek degeri alan alternatiftir (Dagdeviren ve Eren, 2001)

Calismada belirlenen yatirim kararlarini etkileyen faktérler, kriterler ve alt
kriterler hiyerarsisine uygun olarak (5 kriter ve 15 alt kriter) belirlenmistir. Bu
kriterler ve aciklamalari Cizelge 2’de gorilmektedir. Bu kriterler
dogrultusunda AHP metodunun uygulanmasina olanak taniyan ikili
kiyaslama anketi hazirlanmistir. Ikili kiyaslama ydéntemiyle karar stirecinde
kullanilan anketin yapist hakkinda bir fikir vermesi acisindan bir 6rnek
Cizelge 3’te goértilmektedir. Bu ankette katilimcilar tim kriter ve alt-kriterler
arasindaki kararlarini Cizelge 1’de verilen 6nem derecesi skalasina gore

vererek ilgili kutucugu se¢cmektedirler.
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Cizelge 2:

Yatirim Kararlarini Etkileyen Faktorler: Calismada kullanilan

kriter ve alt-kriterler

Kriterler Alt Kriterler Kriter Aciklamalari
. Kuresel ekonomik durum (petrol fiyatlari, déviz fiyatlari,
Ekonomik Durum . .
ekonomik kriz yasayan Ulkeler vb. gdstergeler)
Global Sartlar Kuresel toplumsal yap1 (go¢, salgin hastaliklar, dini
Sosyal Durum . .
catigsmalar, i¢ savaslar vb. gostergeler)
Politik Durum Kiresel siyasi durum (savaslar vb.)
Ekonomik Durum Yatirim yapilacak tilkenin ekonomik durumu
Ulke Sartlart Sosyal Durum Yatirim yapilacak tilke halkinin sosyal durumu
Politik Durum Yatirim yapilacak tilkenin siyasi durumu
Menkul Getirisi Yatirim yapilacak menkul kiymetten beklenen verim
Kiymetin Riski Menkul kiymet fiyatlarinda meydana gelen dalgalanma
Ozelligi .. ... . . .
zetgt Likiditesi Menkul kiymetin pazarlanabilme, paraya déntisme hizi
Likiditesi Borsanin derin, genis ve esnek olmasi
... Yatinm yapilacak farkl nitelikteki finansal varliklarin
Borsa’min Menkul Kiymet Cesidi
.. say1s1
Ozelligi
Yeterli Yasal . .
. Yatirimciy1 korumaya yeterli hukuki diizenlemeler
Huktmler
oL - Araci kuruluslarin islemlerinde, musteri ¢ikarlarini ve
Durustlik ve Adillik . e
piyasa butinliglint esas almalari
Aract . .
Komisyon Tutar1 Menkul kiymet alim satimlarinda alinan komisyon tutari
Kuruluslann
Ozelligi Araci kuruluslarin, portféy analizi, piyasa analizi ve

Hizmet Kalitesi

finansal analiz gibi konularda yeterli seviyede hizmet

vermesi
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Cizelge 3: ikili Kiyaslama Yontemiyle Karar Stirecinde Kullanilan Anketin
Yapisi (Bir Ornek)

K1 K2

Karar verme hiyerarsisine uygun olarak hazirlanan anketler, 21-24 Ekim
2015 tarihleri arasinda Gorum Hitit Universitesi’nde yapilmis olan 19. Finans
Sempozyumu’na katilan akademisyenler tarafindan doldurularak arastirma
verileri elde edilmistir. Yatirinm kararlar1 hakkinda uzman olan
akademisyenlere uygulanan bu anket, Bozkurt ve Akman (2016)1n
calismasinda kullandigi anket olup akademisyenlerin yatirim konusundaki
tutumlarini ortaya koymay: amaclamistir. Calismada kullanilan anketin
Bozkurt ve Akman (2016)1n calismasinda kullandigi ayni anket olmasi,
akademisyen ile 6grenci gértisleri arasindaki farklihigi tutarh bir sekilde ortaya
koymak acisindan 6nemlidir. Gegerli anketler degerlendirdiginde, ankete 36
akademisyen katilmistir.

Iv. CALISMANIN BULGULARI

Calismada AHP modeli ic asamada gelistirilmistir. Birinci asamada
amac yatirim kararlarinda etkili olan faktorlere karar verilmesi olarak
belirlenmistir. Ikinci asamada literatiir taramasina dayanilarak
Cizelge 2’de verilen yatirim kararlarini etkileyen kriter ve alt kriterler
ortaya konulmustur. Son asamada ise bu kriterlerin agirliklar1 ve
6nem derecelerine AHP metodu ile karar verilmistir.

Calismanin bu boélimuinde kriterlerin agirliklandirilmas: ve bulgular
hakkinda bilgi verilecektir. 1Ikili kiyaslama metoduna gére
katilimcilarin kararlarinin ortalamasi, bu analiz bir grup karar verme
stireci oldugu icin, geometrik ortalama metodu kullanilarak elde
edilmistir. Cizelge 4’te kriterlerin ikili kiyaslama matrisi ve kriterlerin
agirliklan verilmigtir. Cizelge 4; ogrenci-akademisyen
karsilastirmasinin saglikli bir sekilde yapilabilmesine imkan tanima
dtistincesiyle, hem akademisyenlere uygulanan anket sonucunda bu
calismada ortaya c¢ikan hem de Bozkurt ve Akman (2016)1n
calismasinda ortaya cikan agirliklar1 kapsayacak sekilde dizayn
edilmistir.
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Cizelge 4: ikili Kiyaslama Matrisi ve Kriterlerin Agirliklar

Kriterlerin Agirliklar:
Kriterlerin Agirliklari

(Ogrenci)
(Akademisyen)
Kriterler (Bozkurt ve Akman, 2016)
Global Sartlar 0,085 0,221
Ulke Sartlart 0,271 0,255
Menkul Kiymetin Ozelligi 0,213 0,189
Borsa’nin Ozelligi 0,278 0,212
Aract Kuruluslann Ozelligi 0,133 0,123

Cizelge 5’te alt kriterlerin AHP metodu ile elde edilmis olan lokal ve global
agirliklar: verilmistir. Lokal agirliklar alt kriterin bagl oldugu kritere bagh
diger alt-kriterlere gére énemini gosterirken, global agirliklar her bir kriterin
15 alt-kritere gére konumunu gostermektedir. Global agirliklar alt-kriterin
lokal agirhigi ile bagh oldugu kriterin carpilmas: suretiyle elde edilmistir.
Bulgular, yine, 6grenci-akademisyen karsilastirmasinin saghkli bir sekilde
yapilabilmesine imkan tanima duslUncesiyle, hem akademisyenlere
uygulanan anket sonucunda bu calismada ortaya cikan hem de Bozkurt ve
Akman (2016)in calismasinda ortaya c¢ikan agirliklar1 kapsayacak sekilde

tasarlanmistir.

Calismada uygulanan ankette kriterlerin kiyaslanmasi kisisel tutum, tecrtibe
ve mantiga goére yapildigindan tutarsizlik ile karsilasilmasi beklenebilir.
Tutarliligin teyid edilmesi sonuc¢larin dogrulugu ve glvenilirligi acisindan
o6nemlidir. Calismada tutarlilik orani (CR) tim kriter ve alt-kriterler icin kritik
sinir olan 0,10 diizeyinde veya altindadir. (CR ana kriterler icin 0,05; global
sartlar icin 0,19; tlke sartlarn icin 0,44; menkul kiymetin 6zelligi icin 0,01;
borsa’nin 6zelligi icin 0,03 ve araci kuruluslarin 6zelligi icin 0,05 olarak
gerceklesmistir.)
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Cizelge 5: Alt Kriterlerin Lokal, Global Agirliklar: Ve Siralamasi

Ogrenci
(Bozkurt ve Akman, 2016) Akademisyen
Lokal Global Genel Lokal Global Genel
Kriter Alt-kriter Agulik  Agulik  Swralama  Agulik Agulik  Swralama
Ekonomik Durum 0,573 0,049 11 0,564 0,125 1
Global Sartlar Sosyal Durum 0,151 0,013 15 0,187 0,041 13
Politik Durum 0,275 0,023 14 0,248 0,055 8
Ekonomik Durum 0,61 0,165 1 0,472 0,120 2
Ulke Sartlart Sosyal Durum 0,168 0,046 12 0,21 0,054 9
Politik Durum 0,222 0,060 8 0,318 0,081 5
Getirisi 0,392 0,083 3 0,467 0,088 4
Menkul
Kiymetin Riski 0,323 0,069 6 0,296 0,056 7
GG ke 0,285 0,061 7 0,237 0,045 12
Likiditesi 0,546 0,152 2 0,465 0,098 3
Borsa’nin
. ..._. Menkul Kiymet Cesidi 0,187 0,052 9 0,237 0,050 11
Ozelligi
Yeterli Yasal Huktim 0,267 0,074 4 0,298 0,063 6
Durustluk ve Adillik 0,458 0,070 5 0,328 0,040 14
Aract
Kuruluslarnin Komisyon Tutari 0,207 0,032 13 0,255 0,031 15
MG ot e e 0,335 0,051 10 0,417 0,051 10

Analiz sonucunda akademisyenlerin yatirim kararlarinda etkili olan en énemli

kriterler sirasiyla; global sartlar, tlke sartlari, borsanin 6zelligi, menkul

kiymetin 6zelligi ve araci kuruluslarin 6zelligi olarak belirlenmistir. Cizelge

5’de kriter ve alt-kriterlerin lokal ve global agirliklar: ve bunlarin siralamasi

gorulmektedir. Bozkurt ve Akman (2015) calismasina gore 6grencilerin ayni

kriterleri siralamasi su sekilde gerceklesmistir: borsanin dzelligi, tilke sartlari,

menkul kiymetin 6zelligi, aract kuruluslarin 6zelligi ve global sartlar. Global

sartlar kriteri ve buna bagh alt-kriterlerin agirliklarinin oldukca dustik olmasi

ilging bir sonugtur ve égrencilerin yatirim tercihlerinde global sartlarin etkisini
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daha az o&nemsediklerini g&stermektedir. Iki arastirma sonucu
kiyaslandiginda, finans alaninda uzman olan akademisyenler ile bu alanda
O0grenim goOren Ogrenciler arasinda yatirirm kararlarini belirleyen kriterler
acisindan anlaml ve énemli ve farklar oldugu goértilmektedir. Ozellikle, global
sartlarin 6nemi konusunda iki grup o6rneklemin degerlendirmelerinde

ltzerinde durulmasi gereken bir farklilik goézlenmektedir.
V. SONUC

Bu calismada; finans alaninda uzman akademisyenlerin, menkul kiymet
yatirim tercihlerini belirleyen faktérler AHP metodu kullanilarak ortaya
konulmustur. Yatirim tercihlerini belirleyen kriterler ve alt-kriterler literattir
taramas1 yardimiyla elde edilmis ve katilimcilarin degerlendirmeleri ikili
kiyaslamaya olanak taniyan anketler araciligiyla alinmistir. Arastirma,
akademisyenlerin menkul kiymet yatirimi hakkindaki davranislari hakkinda
bilgi vermesi acisindan 6nemlidir. Katilimcilarin ortak fikirleri dogrultusunda
ortaya c¢cikmis olan kriter agirliklart menkul kiymet piyasasinda aktif olmasi
istenen kisilerin 6nceliklerini belirlemektedir. Kriter ve alt-kriter bazinda bu
agirliklar, baska bir ifade ile katilmcilarin menkul kiymet yatirimlarini
etkileyen en énemli faktérlerin neler oldugu, borsayi gelistirme cabasinda olan
yetkililer acisindan fikir verici ve uygulanacak politikalar acgisindan yo6n

gosterici olabilir.

Arastirma ayrica menkul kiymet yatirim davranislarn ile ilgili olarak 6grenci-
akademisyen arasindaki farkliligi ortaya koymas: agisindan da onemlidir.
Ogrenci gorusleri ile akademisyen goriis ve degerlendirmelerinin kiyaslanmasti
finans alaninda verilen egitimin ve mufredatin gézden gecirilmesi icin bir girdi
de saglayabilir. Soyle ki arastirma sonugclarina gore; finans alaninda egitim
géren  ogrencilerin  aksine akademisyenlerin yatirnrm  kararlarinin
belirlenmesinde, global sartlar ile tlke sartlar1 en 6nemli kriterler olmustur.
Akademisyenler global ekonomik sartlar1 yatirim kararlari agisindan yeterince
onemli goérmekte iken 6grencilere goére bu faktédr yeterince Onemli
gortilmemektedir. Bu noktada potansiyel yatirimcilar olarak kabul edilen
ogrencilerin, borsalarda saglikli ve dogru yatirim kararlari alabilmesi i¢in
kapsamli egitim programlarinin diizenlenmesi, “borsa okuryazarligi”’nin
artirilmasi veya egitim mufredatlarinin gézden gecirilmesinin gerekliligi aciga
cikmistir. Bu tur faaliyet ve diizenlemeler ile hem borsalara yoénelik ilgiyi
artirilabilecek hem de mevcut yatirimcilarin daha rasyonel karar almalar:

saglanabilecektir.
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Son olarak, gelecekte yapilacak calismalarda AHP yaninda diger cok
degiskenli karar verme metodlar1 da kullanilarak daha net sonuclar elde
edilebilir.
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