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Abstract: The aim of this study is to investigate the criteria determining investment
attitudes of undergraduate senior students who had a considerable training but
have not 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 results
revealed that the factors influencing investment decisions are quality of stock
market, conditions in the country, quality of securities, quality of brokerage houses

and global conditions respectively.
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GIRIiS

Hisse senetlerine yatirim yapmaya karar verilmeden énce, yatirim yapilmasi
duistinilen hisse senetlerinin degerini etkileyen bircok faktértin incelenerek,
ilgili hisse senetlerinin gercek degerleri' belirlenmeye calisilmalidir (bu ugras,
diger menkul kiymet tiirleri icin de gecerlidir). Ulkenin genel ekonomik, finansal
ve siyasi durumu, hisse senetlerine yatirim karari verilirken incelenmesi
gereken hususlar arasinda yer almaktadir. Ulkenin genel ekonomik, finansal
ve siyasi durumunun, hisse senetlerine yatirim karari verilirken incelenmesi
gerektigi, Gordon (1962)un temettlli modeli temel alinarak aciklanabilir.
Gordon (1962)un temettti modeline gore; hisse senetlerinin gercek degeri,
firmanin o6deyecegi kar paymna ve blylme oranina baghdir. Buna gore,
firmalarin icinde bulundugu ortamin ekonomik ve finansal durumu
iyiye gidiyorsa ilgili firmalar bu buytmeden paylarini alarak degerlerini
artiracaklardir (Aksoy ve Tanridven, 2007:574). Diger taraftan tilkedeki faiz ve
enflasyon oranlarinin mevcut durumu ile bu unsurlarin gelecekte alabilecegi
degerlere iliskin beklentiler de hisse senedi yatirnrmlarindan beklenen getiri
oranlarini etkileyebilecektir. Goruldtighh Uizere hisse senetlerinin gercek
degerini belirleyen kar pay: 6demeleri ile beklenen getiri ve bliyime oranlari,

1  Olmast gereken deger olarak da adlandwrilan gercek deger, etkin bir piyasada varlik ile ilgili bilgi-
lerin tamamina dayali olarak olusmaktadir (Ercan ve Ban, 2005: 120).
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tlkenin ekonomik ve finansal sartlarindan 6énemli derecede etkilenmektedir
(Flannery ve Protopapadakis, 2002). Hisse senetlerinin gercek degeri, tilkenin
ekonomik ve finansal durumu kadar sosyal ve siyasi durumuna da duyarhdir.
Soyle ki tilkedeki siyasi sistemin istikrar1 (Annet, 2001), tlke politikalarinda
yasanan beklenmedik degisiklikler (Minor, 2003: 20), dini ya da sosyal gruplar
arasindaki catismalar (Alon ve Herbert, 2009: 129) ve politik gelismelere iliskin
beklentiler (Ada vd., 2013: 23) gibi tilkenin sosyal ve siyasi durumunu ortaya
koyan gostergeler ya da haberler, firmalarin faaliyette bulundugu ortamin
gtveni hakkinda bilgiler saglayarak firmalarin kazanclarina ve belirledikleri

hedeflere ulagsmasina olumlu ya da olumsuz etkide bulunmaktadir.

Yatinimcilar tarafindan, tlkelerin ekonomik, sosyal ve siyasi durumlarinin,
o Uulkede yapilacak yatirimlar 6ncesinde dikkatle irdelenmesi 6nemlidir.
Belirtilen unsurlarin 6énemine ragmen yatirim yapilmadan o6nce ilk olarak
global sartlarin yatinm yapmaya musait olup olmadigi da incelenmelidir
(Ercan ve Ban, 2005: 121). Kuresellesen dinyada, sermaye, mal ve emegin
hizli bir sekilde hareket edebilmesi, her ttirlti olumlu ve olumsuz olayin da
ulkeler arasinda hizl bir sekilde yayilmasina ortam hazirlamistir. Bu durum,
yatirimcilarin; salt tlke riskini ya da tlke icindeki diger tim sistematik ve
sistematik olmayan riskleri analiz ederek yatirim yapmasina engel olmakta,
yatinnm yaparken bir de global risk unsurlarini analiz etmesini zorunlu
kilmaktadir. Global risk, uluslararas: nitelikteki olaylarin finansal aracglarin
getirisinde meydana getirecegi degisimler olarak tanimlanmaktadir (Aydin,
Basar ve Coskun, 2010: 567).

Global ve yerel sartlarin incelenmesinden sonra yatirim yapilmasi muhtemel
hisse senetleri (menkul kiymetler) ile ilgili unsurlarin da incelenmesi, saglikli
yatirim kararlarinin verilebilmesi acisindan 6énem arz eder. Burada menkul
kiymetler ile ilgili unsurlardan kasit; menkul kiymetlerin risk, likidite ve getiri
ozellikleridir.

Borsa’ya ve Borsa Uyelerine (yani araci kuruluslara) iliskin karakteristik
ozelliklerin de yatirimcilarin hisse senedi yatirimlarini etkileyen faktorler
arasinda oldugu bilinmektedir. Kuresellesen diinyada bulunan yatirimeci,
istedigi borsada hisse senedi alim-satim islemini gerceklestirebilme
ozgurltigline sahiptir. Bu nedenledir ki yatirnmcilar hangi borsada islem
yapacagini; (i) borsanin likiditesine (yani borsanin derinligine, genisligine ve
esnekligine), (ii) borsada islem goéren menkul kiymet ¢esidine (yani borsanin
gelismisligine) ve (iii) borsadaki islemleri dtizenleyen yasal htiktimlerin

yeterligine gore karar verebilir.
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Yukaridaki bilgiler 1siginda bu calisma, finans alaninda egitim almis
(ancak hicbir yatirim tecrtibesi bulunmayan) lisans son sinif 6grencilerinin,
bundan sonraki strecte hangi kriterleri esas alarak yatirnm yapacaklarini
tespit etmeyi amag¢ edinmistir®>. Ogrencilerin ilerleyen dénemlerdeki yatirnim
tercihlerini belirleyen kriterlerin degerlendirilmesi cok degiskenli karar verme
modellerinden biri olan Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) metodu kullanilarak
yapilmistir. Yatirim tercihlerini etkileyen faktérlerin 6&nceliklendirilmesi
hem nicel hem de nitel ydontemleri iceren, bazi durumlarda katilimcilarin
deneyim ve risk davranislarindaki farkliliklar nedeniyle birbiriyle celisen
tercihlerinin gézlenebildigi bir strectir. AHP, en dogru kriterlerin secilmesi
icin katilimci1 kararlarina gore bir konsenslis saglamaktadir. AHP egitim,
tarim, muhendislik, finans, ticaret ve Uretim yonetimi gibi pek cok alanda

uygulanan bir yontemdir.®

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

sonuclarina yer verecek sekilde dizayn edilmistir.

I. LITERATUR

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

yatirimcilarca dikkate alinmas: gerekir.

Hangi unsurlarin menkul kiymet fiyatlarina yon verdigini irdeleyen
calismalarda, ulkesel faktorler olarak genellikle hisse senedi fiyatlarina etki
eden makroekonomik faktorlere odaklanilmistir. Kuresel faktorlerin hisse
getirileri Uizerinde etkisini irdeleyen calismalar da bulunmaktadir. Menkul
kiymetlerin risk ve getiri 6zelligini temel alan calismalar, genellikle portfoy
olusturma stratejileri ile ilgilenmistir. Araci kuruluslara ve borsalara iligkin
ozelliklerin yatirimci tercihine etkisi ise yeterince incelenmemistir. Konu ile

ilgili yapilmis pek cok calismadan bazilar1 asagida ele alinmistir.

2 Burada tiir belirtmeden tiim menkul kiyymetler ele alinmak istense de diger menkul kiyymet piyasa-
lanna nazaran Tiirkiye’de 6zellikle hisse senedi piyasalariun yaygin olmasindan 6tiirt, zorunlu
olarak hisse senedi yatinmlarina yoén veren kriterler incelenmistir.

3 AHPuygulamalaryla ile ilgili literatiir ézeti icin Ho (2008) incelenebilir. Cok degiskenli karar verme
modellerinin finans alaminda kullanimi konusunda Zopounidis vd. (2015) ve ekonomi alaninda
kullarumu konusunda Turskis ve Zavadskas (201 1) incelenebilir.
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Kaya ve Bozkurt (2005), Turkiye'ye komsu olan Ulkelerden Iran, Irak ve
Suriye’deki siyasi ve toplumsal olaylara iliskin haberlerin (yani global
faktorlerin) hisse getirileri Uzerindeki etkisini incelemislerdir. Calisma
sonucunda, sadece Iran’da yasanan olaylarin, Turkiye hisse senedi
piyasasindaki hisselerin getirilerine istatistiksel acidan anlamli bir sekilde
etki ettigi ortaya konulmustur. Athanassiou, Kollias ve Syriopoulos (2006),
Yunanistan borsasinda GARCH modelini kullanarak yaptiklar: ¢alismalarinin
sonucunda; Uulke disindaki gtvenlik durumunun istikrarli olmasinin ve
jeopolitik gerginligin bulunmamasinin, hisse senetleri piyasasindaki volatiliteyi
diastren en o6nemli faktdérler arasinda yer aldigini ortaya koymuslardir.
Nguyen ve Enomoto (2009), yedi uluslararasi terdrist saldirisinin (yani
global faktérlerin) Iran ve Pakistan hisse senetleri piyasasi tizerindeki
etkisini incelemistir. GARCH modelinin kullanildigi c¢alisma sonucunda,
Endonezya, Madrid, Londra ve Irak’taki saldirilarin, piyasa getirileri tizerinde
negatif etkiye sahip oldugu ortaya konulmustur. Liargovas ve Repousis
(2010), Yunan banka hisselerinin, Ui¢ uluslararasi terdrist saldirisina ((i)
New York’daki 11 Eyltl 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 yénteminin kullanildig:
calisma sonucunda, Ui¢ saldiridan sadece 11 Eyltl saldirisinin Yunan banka

hisselerinde anormal getirilere neden oldugu ortaya konulmustur.

Erb, Harvey ve Viskanta (1996), 1984-1995 dénemleri arasinda 117 tlkenin
ulke risklerinin hisse senedi piyasasimin beklenen getirisi tizerindeki etkisini
incelemislerdir. International Country Risk Guide (ICRG) tarafindan hesaplanan
ulke riski endeksinin kullanildig1 calismada, buittin tlkeler icin tlke riski ile
hisse senedi piyasasi getirileri arasindan negatif yénlti bir iliski bulunmustur.
Siyasi risk unsuru olarak kabul géren secimlerin hisse getirileri tizerindeki
etkisini inceleyen calismalardan Huang (1985) ve Lobo (1999), hisse senedi
getirilerinin, secimlerin yapildigi yilda ¢ogunlukla negatif ve secimleri takip
eden yillarda pozitif oldugunu ortaya koymustur. Calismada, volatilitenin
secim donemlerinde cok yuksek oldugu da tespit edilerek siyasi risk unsuru
olan secimlerin hisse senedi piyasalari i¢cin 6nemli bir belirsizlik kaynag: oldugu
kabul edilmistir. Hong Kong’da yapilan bir ¢calismada Kim ve Mei (2001), politik
riskin piyasa tuzerindeki etkisini “ARCH-jump filter” modelini kullanarak
arastirmis ve piyasanin volatilitesi ile getirisi tizerinde, Hong Kong'daki kott
haberlerin 6nemli bir etki sahibi oldugunu ortaya koymustur.

Adjasi (2009) altin fiyatlarinin, petrol fiyatlarinin, para arzinin ve faiz oranlari

gibi faktorlerin hisse fiyatlarina etki ettigini ortaya koymustur. Flannery
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ve Protopapadakis (2002) 1980-1996 yillar1 arasindaki dénemde 17 makro
ekonomik degisken ile yurttttikleri calismalarinda; ttiketici fiyat endeksinin,
Uretici fiyat endeksinin, Dis 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
doneminde Hindistan’da yaptig1 calismalarinda doéviz kurlar: ve altin fiyatlar:
ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda o6nemli bir iliski bulundugunu tespit
etmislerdir. Aydemir, Demirtas ve Demirhan (2009) 1995-2005 déneminde 31
ulkeye ait verilerle yurttttigi calismalarinda; enflasyon ve faiz orani ile hisse
senedi getirileri arasinda var olan bir iliskinin varligi tespit etmislerdir. Ztagtl
ve Sahin (2009), 2004-2008 déneminde para arzi, doviz kuru ve faiz orani
ile IMKB-100 endeksi arasinda negatif yénlii bir iliski oldugunu; enflasyon
oraniyla IMKB-100 Endeksi arasinda ise pozitif yénla bir iliski oldugunu aciga
cikartmislardir.

Kaderli ve Baskaya (2014), firmalarca dagitilacak kar paylarina iligkin
duyurularin, ilgili firmanin getiri oranlarint nasil etkileyecegini tespit
etmeyi amac¢ edinen calismalarinda; kar pay: 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.

Yukarida cok azina yer verilen calismalar géstermektedir ki menkul kiymet
fiyatlar1; global ve tlkesel sartlar yaninda firmaya 6zgli unsurlardan da
etkilenmektedir. Yatirimcilar, bu faktoérleri dikkate alarak yatirim yapmalidirlar.
Ampirik olarak kanitlanmis olmasa da borsaya ve aract kuruluslara iliskin

karakteristik ézellikler de yatirimcinin yatirim kararini etkileyebilir.

Literattirde yer bulan calismalarin, dile getirilen unsurlarin (global, tlkesel
ve menkul kiymete iliskin o6zelliklerin) yatirimcilar goéztndeki onceligine
odaklanmamis olmasi bu calismanin yapilmasinda en 6nemli isteklendirici
unsur olmustur. Bu calisma; belirtilen faktérlerin dogrudan hisse fiyatlar: ile
iliskisini belirlemek yerine, finans alaninda egitim alan ancak hentiz herhangi
bir yatirnrm tecrliibesine sahip olamayan lisans son sinif 6grencilerinin,
sonraki dénemlerde yapacaklar: yatirirmlarda 6ncelikle hangi kriterleri esas
alacaklarini tespit etmeyi amaglamaktadir. Ogrencilerin yatinm kararlarinda
oncelik verecekleri faktérlerin AHP metodu ile belirlenmesinin literattire

katki saglayacagi dustntlmektedir. Belirtilen amag¢ dogrultusunda yapilacak
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analizlerden elde edilecek bulgular, tasarruf sahiplerinin ilgisinin piyasalara
cekilebilmesi ve Turkiye hisse senedi piyasasinin gelisebilmesi acisindan
yetkililere faydali bilgiler sunabilir. Bireysel yatirimcilarin sermaye piyasasina
(Borsaya) cekilebilmesinde yasanan basarisizliklarin o6nlenebilmesi icin
yapilacak ilk eylem yatirimcilarin yatirnm kararlarina yén veren faktorlerin
tespit edilmesidir. Sonrasinda ise bu faktérler arasinda bir siralama yapilarak
ulke bazinda 6ncelikli olarak hangi énlemlerin alinmasi veya dtizenlemelerin
yapilmasi gerektigi ortaya konulmalidir. Bu calisma; bireysel yatirimcilardaki
atil fonlarin fon ihtiyacti olan kesimlere aktarilmasindaki etkinligin
saglanmasinda 6nemli bir ara¢ olan Borsa’nin gelistirilebilmesi icin hentiz
yatirim tecriibesi olmayan yeni yatirimcilarin sermaye piyasasina girigini

saglayan o6ncelikli faktorlerin belirlenmesine hizmet edecek bilgiler sunacaktir.
II. VERI ve METODOLOJI

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 literatiirde muhendislik, finans,
ekonomi ve egitim gibi pek cok alanda karmasik problemlerin ¢6zimu icin
kullanilmaktadir (Dagdeviren and Yuksel, 2008; Ho, 2008; Zopounidis vd.,
2015; Turskis ve Zavadskas, 2011). Ornegin; Beltran vd. (2014) termal
enerji ve glines enerji santrali yatirinmlarinin seciminde AHP metodunun
kullanilabilecegini gostermistir. Wu vd. (2012) yatinm stratejilerinin
belirlenmesinde AHP ile grup karar verme metodunu kullanmistir.

AHP metodunun uygulanmasinda ilk asama karmasik karar verme
probleminin hiyerarsik olarak yapilandirilmasidir. Karar verme probleminde
ulasilmak istenen amacg 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 amagc, kriter ve alternatifler ortada
ve karar alternatifleri en sonda bulunmaktadir. Amag¢ belirlendikten sonra
alternatiflerin ve kriterlerin karsilastirimasi asamasina gecilir. Problem alt

elemanlarina ayristirildiktan ve hiyerarsi olusturulduktan sonra ise her
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seviyedeki kriterlerin goreceli éneminin belirlenmesi stireci baslatilir. Ikili
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 gortlen 9 seviyeli 6lcege gore yapilir.

Cizelge 1: Ikili Kiyaslamalarda Onem Derecesi Olcegi

Tanim Onem Derecesi
Esit derecede 6nemli 1
Cok az 6nemli 3
Onemli 5
Daha énemli 7
Cok 6nemli 9

Ara degerler 2,4,6,8

Kaynak: Saaty, 1980: 843.

Cok degiskenli karar stirecinde degerlendirilecek kriterler ktimesnin K= {Kj
| =1, 2,..., n} olarak tanmimlandigini varsayalim. Tanimlanmis olan n adet
kriterin ikili kiyaslanmasi sonucu (nxn) degerlendirme matrisi D elde edilebilir.
Bu matrisin her bir elemani aijkriterlerin ikili kiyaslanmasi sonucu elde edilen

agirliklarinin sayisal degerini ifade etmektedir.

a, a, ey,
D= a, a, cee 4y, 1 -1 -1 0 1
- . . .. : (11.]_ ,2,...,”.), aii_ ) aji_ /aij7 aiji . ( )
a, 4, ... a,

Daha sonraki asamada, matematiksel stire¢c her matris icin géreceli agirliklar:
hesaplayarak normalize etme islemlerini gerceklestirir. Goreceli agirliklar
en buyuk 6zdegerine (A__) karsilik gelen dogru agirlik vektort (w) ile ortaya
konulur. Bu durum Esitlik 2’de gosterilmistir.

Dw=1_ w. @)

Eger ikili kiyaslamalar tamamen tutarl ise, D matrisi 1. sirada olacak ve
A,...=n seklinde tanimlanacaktir. Bu durumda goreceli agirliklar matrisin satir

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

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

matrisi icin axa, = a, sartinin saglanmasi 6nemlidir. Tutarlilik indeksi (CI):
Cl = (Amax - n)/(n - 1). (3)

AHP ile yapilan degerlendirmelerin yeteri kadar tutarli olup olmadig1 matrisin
tutarhilik oranmi (CR) ile belirlenir. CR Esitlik 4’te gosterildigi gibi tutarlhilik
indeksinin (CI) rassal tutarlilik indeksine (RI) oranini ifade eder.

CR=CI/RI 4)

CR degerinin en fazla 0.1 olmasi gereklidir. Bu degerin Usttindeki tutarlilik
oraniile karsilasildiginda degerlendirme stirecinin gbézden gecirilip yenilenmesi
gereklidir. Tutarliligin 6lctilmesi hem degerlendiricilerin tutarliligini hem de
belirlenen hiyerarsinin tutarhiliginin belirlenmesi agisindan énemlidir (Wang
and Yang, 2007).

AHP metodu ile karar probleminin ¢ézGimu kriterlerin énem agirliklarn ile
alternatiflerin énem agirliklarinin carpimi ve her bir alternatife ait 6ncelik
degerinin bulunmasi ile tamamlanir. Karar problemi i¢in en 6nemli kriter, en

yuksek degeri alan alternatiftir (Dagdeviren ve Eren, 2001)

Calismada belirlenen yatirim kararlarini etkileyen faktorler, kriterler ve alt
kriterler hiyerarsisine uygun olarak (S kriter ve 15 alt kriter) belirlenmistir.
Bu kriterler ve aciklamalar1 Cizelge 2’de gorilmektedir. Bu kriterler
dogrultusunda AHP metodunun uygulanmasina olanak taniyan ikili kiyaslama
anketi hazirlanmistir. ikili kiyaslama yéntemiyle karar stirecinde kullanilan
anketin yapis1 hakkinda bir fikir vermesi acisindan bir 6rnek Cizelge 3’te
gorilmektedir. Bu ankette katilimcilar tim kriter ve alt-kriterler arasindaki
kararlarini Cizelge 1’de verilen 6nem derecesi skalasina gore vererek ilgili

kutucugu secmektedirler.
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Cizelge 2: Yatirnm Kararlarini Etkileyen Faktorler:
Calismada kullanilan kriter ve alt-kriterler

Kriterler

Alt Kriterler

Kriter Aciklamalar:

Kuresel ekonomik durum (petrol fiyatlari, déviz

Ekonomik fiyatlari, ekonomik kriz yasayan tlkeler vb.
Durum .
gostergeler)
Global Sartlar | Sosyal Kuresel toplumsal yap1 (go¢, salgin hastaliklar, dini
Durum catismalar, ic savaslar vb. gostergeler)
Politik . o
Durum Kuresel siyasi durum (savaslar vb.)
Ekonomik Yatirim yapilacak tlkenin ekonomik durumu
Durum
Ulke Sartlari Sosyal Yatirim yapilacak tilke halkinin sosyal durumu
Durum
Politik . o
Durum Yatirim yapilacak tilkenin siyasi durumu
Getirisi Yatirim yapilacak menkul kiymetten beklenen verim
Menkul Riski Menkul kiymet fiyatlarinda meydana gelen
Kiymetin dalgalanma
Ozelligi - - —
Likiditesi Menkul kiymetin pazarlanabilme, paraya déntisme
hiz1
Likiditesi Borsanin derin, genis ve esnek olmasi
Borsa’nin Menkul Yatirim yapilacak farkl nitelikteki finansal
Ozelligi Kiymet Cesidi | varliklarin sayisi
Yeterli Yasal . © g
Hikdmler Yatirimciy: korumaya yeterli hukuki dtizenlemeler
Durtstluk ve | Araci kuruluslarin islemlerinde, musteri ¢ikarlarini
Adillik ve piyasa buttinliglint esas almalar:
Araci Komisyon Menkul kiymet alim satimlarinda alinan komisyon
Kuruluslarin Tutar1 tutart
Ozelligi " NP .
Hizmet Araci kuruluslarin, portfoy analizi, piyasa analizi
Kalitesi ve finansal analiz gibi konularda yeterli seviyede

hizmet vermesi

Cizelge 3: Ikili Kiyaslama Yéntemiyle Karar Stirecinde Kullanilan
Anketin Yapisi (Bir Ornek)

7161154

3(2|11|12(|3|4[5[5|7|8]|9

Global
Sartlar

Ulke
Sartlar:

Karar verme hiyerarsisine uygun olarak hazirlanan anketler Cankiri

Karatekin Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme béliimU son

sinif 6grencilerine uygulanmistir. Bu 6grencilerin hicbiri, daha 6énce herhangi
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bir yatirnmda bulunmamistir. Yatirim kararlar1 hakkinda akademik bilgiye
sahip ancak gercek hayatta uygulama tecriibesine sahip olmayan 6grencilere
uygulanan bu anket, 6grencilerin yatirnrm konusundaki tutumlarini ortaya
koymayr amaclamistir. Boylelikle hentiz bir yatirim tecriibesine sahip
olmayan ancak ilerleyen dénemlerde yatirimlarda bulunacak potansiyel yeni
yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen faktorlerin neler oldugu acikca
ortaya konulabilecektir; béylece, politika belirleyicilere énemli veriler sunulmus
olacaktir. Akademik bilgiler tutumlarin olusmasinda 6énemli rol oynarken,
tutumlar 6ntimuzdeki dénemde calisma hayatina katilarak potansiyel bir
yatirimci olacak olan 6grencilerin yatirim davranislarini etkileyecektir. Ankete
hentiz yatirnm yapma tecrtibesi bulunmayan 73 6grenci katihim saglamistir.
Anket O0ncesinde 6grenciler anketin amaci ve nasil uygulanacag: hakkinda
bilgilendirilmistir. Bu sekilde 6grencilerin anketi mantiksal degerlendirme
sltirecinden gecirerek tutarli bir sekilde doldurmalar: saglanmaistir.

III. CALISMANIN BULGULARI

Calismada AHP modeli ti¢ asamada gelistirilmistir. Birinci asamada amag
yatirim kararlarinda etkili olan faktérlere karar verilmesi olarak belirlenmistir.
Ikinci asamada literatiir taramasma dayanilarak Cizelge 2’de verilen
yatirim kararlarini etkileyen kriter ve alt kriterler ortaya konulmustur. Son
asamada ise bu kriterlerin agirliklar1 ve énem derecelerine AHP metodu ile
karar verilmistir. Calismanin bu bélimutnde kriterlerin agirliklandirilmasi
ve bulgular hakkinda bilgi verilecektir. Ikili kiyaslama metoduna goére
katilimcilarin kararlarinin ortalamasi, bu analiz bir grup karar verme sureci
oldugu icin, geometrik ortalama metodu kullanilarak elde edilmistir. Cizelge

4’te kriterlerin ikili kiyaslama matrisi ve kriterlerin agirliklar: verilmistir.

Cizelge 4: ikili Kiyaslama Matrisi ve Kriterlerin Agirliklar

. Global Ulke Menkul | g onm Araci
Kriterler Sartlar Sartlar: Kiymetin Ozellisi Kuruluslarin
artia artia Ozelligi cHig Ozelligi

Global Sartlar 1 2,12 3,55 3,66 2,3
Ulke Sartlar1 0,47 1 0,58 0,7 0,81
Menlkul Kiymetin 0,28 1,73 1 1,54 0,45
Ozelligi
Borsa’nin Ozelligi 0,27 1,42 0,65 1 0,46
Aract Kuruluslarm 0,44 1,24 2,22 2,17 1
Ozelligi
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Kriterler Kriterlerin Agirliklar:
Global Sartlar 0,085
Ulke Sartlar1 0,271
Menkul Kiymetin Ozelligi 0,213
Borsa’nin Ozelligi 0,278
Araci Kuruluslarin Ozelligi 0,153

Cizelge 5’te alt kriterlerin AHP metodu ile elde edilmis olan lokal ve global

agirliklar: verilmistir. Lokal agirliklar alt kriterin bagh oldugu kritere bagh

diger alt-kriterlere gére 6nemini gosterirken, global agirliklar her bir kriterin

15 alt-kritere gore konumunu gostermektedir. Global agirliklar alt-kriterin

lokal agirligi ile bagh oldugu kriterin ¢arpilmas: suretiyle elde edilmistir.

Cizelge 5: Alt Kriterlerin Lokal, Global Agirliklar: ve Siralamasi

. . Lokal Global Genel
Kriter Alt-kriter Aguhk | Agwhk | Siralama
Ekonomik Durum 0,573 0,049 11
Global Sartlar Sosyal Durum 0,151 0,013 15
Politik Durum 0,275 0,023 14
Ekonomik Durum 0,61 0,165 1
Ulke Sartlar1 Sosyal Durum 0,168 0,046 12
Politik Durum 0,222 0,060 8
Getirisi 0,392 0,083 3
Menkul Kiymetin | p, s 0,323 0,069 6
Ozelligi
Likiditesi 0,285 0,061 7
Likiditesi 0,546 0,152 2
Borsa’nin Ozelligi | Menkul Kiymet Cesidi 0,187 0,052 9
Yeterli Yasal Huktimler 0,267 0,074 4
Durtstluk ve Adillik 0,458 0,070 5
Araci Kuruluslarin Komisvon Tutar
Hizmet Kalitesi 0,335 0,051 10

Calismada uygulanan ankette kriterlerin kiyaslanmasi kigisel tutum, tecrtibe

ve mantiga gore yapildigindan tutarsizlik ile karsilasilmasi beklenebilir.

Tutarliligin teyid edilmesi sonuclarin dogrulugu ve guvenilirligi acisindan
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o6nemlidir. Calismada tutarlilik orani1 (CR) tim kriter ve alt-kriterler icin
kritik sinir olan 0,10 dlizeyinde veya altindadir. (CR ana kriterler icin 0,04;
global sartlar icin 0,10;ulke sartlari icin 0,10; menkul kiymetin 6zelligi icin
0,05; borsa’nin 6zelligi icin 0,04 ve araci kuruluslarin 6zelligi icin 0,02 olarak

gerceklesmistir.)

Arastirmanin bulgular1 géstermektedir ki katilimcilar (yani, potansiyel yeni
yatirimcilar) acisindan yatirim karari icin en 6nemli kriterler borsanin 6zelligi,
ulke sartlar1 ve menkul kiymetin 6zelligidir. Global sartlar kriteri ve buna
bagli alt-kriterlerin agirliklarinin oldukc¢a duistik olmasi ilging bir sonuctur
ve henliz yatinm tecrtibesine sahip olmayan o6grencilerin sonraki strecte
yapacaklar: yatirimlarda global sartlarin etkisini daha az énemseyeceklerini
gostermektedir. Alt kriterlerin global agirliklar: ve genel siralamasina gore
en Onemli kriterler sirasiyla yatirim yapilacak tlkenin ekonomik durumu,
faaliyette bulunulacak borsanin likiditesi, menkul kiymetin getirisi, borsanin
faaliyetleri ile ilgili yeterli yasal htikimler ve yatirim faaliyetine aracilik yapan
kuruluslarin durtstlik ve adilligi olarak belirlenmistir. Tam kriterlerin
agirliklar: ve modelin geneli icindeki siralamalar1 Cizelge 5’te verilmistir. Alt
kriterlerin agirliklar1 dikkate alindiginda tlke sartlari, borsanin, menkul
kiymetin ve araci kuruluslarin 6zelligi a¢isindan rasyonel sayilabilecek bir
yaklasimin ortaya ciktig1 séylenebilir. Kriterlere bagh alt kriterlerin agirliklar:
acisindan bir degerlendirme yapildiginda global sartlar ve tlke sartlari icin
ekonomik durum, menkul kiymetin 6zelligi icin getirisi, borsanin 6zelligi icin
likiditesi ve araci kuruluslarin 6zelligi icin durutstltik ve adilligin en 6nemli

faktorler oldugu goérilmektedir.
IV. SONUC

Bu calismada; finans alaninda egitim gérmuis ancak henliz yatirim tecrtibesi
bulunmayan 6grencilerin ilerleyen dénemlerde yapacaklari menkul kiymet
yatirimlarini sekillendirecek faktorler, AHP metodu kullanilarak ortaya
konulmustur. Yatirim tercihlerini belirleyen kriterler ve alt-kriterler literattr
taramas1 yardimiyla elde edilmis ve katilimcilarin degerlendirmeleri ikili
kiyaslamaya olanak taniyan anketler araciligiyla alinmistir. Arastirma, hentiz
yatirnm tecriibesi bulunmayan Ogrencilerin sonraki sUrecte yapacaklari
menkul kiymet yatirimlarinda etki sahibi olabilecek faktorler hakkinda bilgi
vermesi acisindan o6nemlidir. Katilimcilarin ortak fikirleri dogrultusunda
ortaya cikmis olan kriter agirliklari menkul kiymet piyasasinda aktif olmasi
istenen kisilerin 6nceliklerini belirlemektedir. Kriter ve alt-kriter bazinda
bu agirliklar borsay: gelistirme cabasinda olan yetkililer acisindan fikir

verici ve uygulanacak politikalar ac¢isindan y6n gosterici olabilir. Arastirma
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sonuclarina gore finans alaninda egitim géren ancak hentiz yatirim tecrtibesi
bulunmayan 6grencilerin (yani potansiyel yeni yatirimcilarin), sonraki
slirecte, yatirimlarina yén verecek en 6nemli kriterlerin borsanin 6zelligi ve
utlke sartlari oldugu ortaya konulmustur. Bu sonug, Hatipoglu ve Uckun
(2013)’un calismas: ile oOrtismemektedir. Hatipoglu ve Uckun (2013),
ogrencilerin ekonomik verileri takip etmedigini ve bu verileri referans almadan
finansal tercihlerde bulunduklarini ortaya koymuslardir. Bu ¢alismanin diger
bir bulgusuna goére; Katilimcilar global sartlar1 yatirim kararlari agisindan
yeterince Onemli gérmemektedir. Bu sonu¢ menkul kiymet piyasasinda
yatirim deneyimi olmayan 6grencilerin bu kriter hakkinda yeterli bilgi sahibi
olmamasindan kaynaklanabilir. Potansiyel yatirimcilarin borsada faaliyette
bulunmasinin saglanmasi icin kapsamli egitim programlari dtzenlenerek
“borsa okuryazarhigi’nin artirilmasi hem katilima ilgiyi artiracak hem de
mevcut yatirimcilarin daha rasyonel karalar almalarini saglayacaktir.
Bu calismanin bulgulart planlanacak egitimlerin iceriginin belirlenmesi
acisindan degerlendirilebilir. Bu calisma akademik bilgisi olan ancak yeterli
yatirnm tecriibesi olmayan 6grencilerin goérislerine dayandirilmistir. fleriki
calismalarda menkul kiymet yatirnrm kararlarinda etkili olan faktérlerin
belirlenmesinde uzman goérusleri de degerlendirilebilir. Bu tarz bir calisma
potansiyel yeni yatirimcilar ile uzmanlar arasindaki yaklasim farkliliklarinin
ortaya konulmasini saglayacaktir. Ayrica, gelecekte yapilacak caligmalarda
AHP yaninda diger cok degiskenli karar verme metodlar: da kullanilarak daha
net sonuclar elde edilebilir.
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