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OZET

Bireyler sahip olduklar1 gelirlerinin bir kismim tiiketim, bir kismmi da
tasarruf icin kullanmaktadirlar. Tasarruf edilen kaynaklar, yatirnm yolu ile c¢esitli
piyasalara aktarilarak, kurumlar i¢in yeni kaynaklar olusturmaktadir. Bu yoniiyle
yatirim, piyasanin dengelenmesinde 6nemli bir yere sahiptir. Bireyler genel olarak,
tiketim ihtiyaglarimin  karsilanmasindan arta kalan tasarruflarimi  yatirima
yonlendirirken, diistik risk ile yiiksek getiri elde etmeyi amaglamaktadirlar. Ancak,
yatirim siirecinde, sadece finansal aracin teknik oOzellikleri ile ilgili olmamakla
birlikte, digsal ve bireyin kendisiyle ilgili baz1 etkenlerden kaynaklanan, belirsizlik
durumu s6z konusudur. Bu durum, yatirim siirecini karmasik hale getirerek,
bireylerin zor kararlar almasina neden olmakta, bazi durumlarda ise; yatirim karari

alimmasini imkansizlagtirmaktadir.

Bu calismada; bireyler tarafindan verilen finansal yatirnm kararlari, ¢ok
kriterli bir karar verme problemi olarak ele alinmis ve problemin ¢6ziimiinde ¢ok
amagl karar verme modeli olan Analitik Hiyerarsi Prosesi kullanilarak, bireysel
yatirimcilara yol gosterici olmasi hedeflenen bir model olusturulmustur. Modelde;
bireysel yatirimcilar1 etkileyen unsurlar ve yatirim tercihleri hiyerarsik olarak
kapsamli bir gekilde incelenmistir. Uygulamada ise; hiyerarsik model anket formuna
doniistiiriilmiis ve uzman goriislerine bagvurularak anket yapilmistir. Elde edilen
anket sonugclari, “Expert Choice 11" paket programi yardimi ile degerlendirilmis ve

duyarlilik analizleri yapilmstir.

Anahtar Kelimeler: Bireysel Yatirimei, Yatirim, Yatirim Araglari, Analitik

Hiyerarsi Prosesi.
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ABSTRACT

Individuals use some of their incomes which they have for consumption and
some for saving. The sources saved create new resources for new firms by being
transferred to various markets via investment. With this respect, investment has an
important role in market’s balancing. While Individuals generally lead the savings
left from the consumption needs to the investment, they aim to gain high profits with
a low risk. However, in the course of investment, uncertainty occurs not only about
the technical features of financial means but also about the external factors and
factors resulted from the individuals themselves. This situation, leads individuals to
make difficult decisions by complicating the process of investment and in some other

situations, makes it impossible for them to make investment decisions.

In this study, the financial investment decisions made by the individuals was
dealt as a detailed determining problem and a sample which is aimed to guide the
investors was created by using analytical hierarchy process which is a model in
making versatile decisions in solving a problem. In the model, the factors affecting
the individual investors and the investment choices were examined hierarchically and
elaborately. In the practice, hierarchical model was turned into a questionnaire form
and a survey was conducted by applying expert views. The questionnaire results
gained was evaluated with the help of ‘Expert Choice 11° program, and sensitivity

analyses were made.

Key words: Individual Investors, Investment, Investment Instruments,

Analytic Hierarchy Process.
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ONSOZ

Bireyler ve kurumlar sahip olduklar1 parasal varliklarinin degerlerini
korumak ya da parasal getiri elde etmek gibi bir¢ok amagla yatirim yapmaktadirlar.
Ancak, yatinnm silirecinde, sadece finansal aracin teknik oOzellikleri ile ilgili
olmamakla birlikte, digsal ve bireyin kendisiyle ilgili baz1 etkenlerden kaynaklanan,
belirsizlik durumu s6z konusudur. Bu durum, yatirim silirecini karmasik hale
getirerek, bireylerin zor kararlar almasina neden olmakta, bazi durumlarda ise;
yatirim karari alinmasini1 imkansizlagtirmaktadir. Bu ¢alismada; bireyler tarafindan
verilen finansal yatirnm kararlari, ¢cok kriterli bir karar verme problemi olarak ele
almmig ve problemin ¢oziimiinde ¢ok amagli karar verme modeli olan Analitik
Hiyerarsi Prosesi kullanilarak, bireysel yatirimcilara yol gdsterici olmasi hedeflenen

bir model olusturulmasi amag¢lanmistir.

Tez calismam siiresince, yardimlarini esirgemeyen ve bana destek olan
degerli danismanim Yrd. Dog. Dr. Fatma LORCU” ya ve katkilarindan dolay1 degerli
hocam Yrd. Dog. Dr. Siileyman Gékhan GUNAY’ a sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Tez ¢alismama desteginden dolay1 Trakya Universitesi Bilimsel Arastirma

Projeleri Birimi’ne tesekkiirlerimi sunarim.

Egitim hayatim siiresince ve tezimin her asamasinda benden destegini ve
sevgisini esirgemeyen sevgili Can VARAN’ a ve aileme sonsuz tesekkiirlerimi

sunarim.
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GIRIS

Gelecege yonelik alinan tiim kararlar finansal bir boyut igermektedir.
Ekonomik birimlerin temel amaci; getirilerini maksimize ederek, maliyetlerini en aza
indirmektir. Bu kapsamda gelirlerinin bir kismini tiiketime, bir kismini1 da tasarrufa
ayiran bireysel yatirimcilar da, ayni amaci temel alarak tasarruflarini yatirima

aktarmaktadirlar.

Yatirim siirecinde, parasal bir degerin kaybi1 ya da kazancinin s6z konusu
olmasi, bireyler acisindan bu alanda karar verilmesini zorlastirmaktadir. Parasal
kaynaklarin dogru sekilde kullanilarak, dogru araclara yonlendirilmesi, bireyin elde

edecegi getiri diizeyi ve devamliligi lizerinde belirleyici bir etkiye sahiptir.

Bireyler tarafindan verilen finansal yatirim kararlari, ¢ok kriterli bir karar
verme problemidir. Rasyonel bir yatirimci, en diisiik riske katlanarak en yiiksek
getiriyi elde etmeyi amaclamaktadir. Ancak, yatirnm siirecinde bireyleri etkileyen
birgok etken bulunmaktadir. Bu nedenle, bireyler her zaman rasyonel kararlar
verememekte ve buna bagli olarak c¢esitli maliyetlere katlanmaktadirlar. Bu
kapsamda yapilan ¢alisma ile ¢ok kriterli bir karar problemi olan yatirim tercihi igin

karar destek modeli olusturulmustur.

Calismanin birinci boliimiinde, yatirnm konusu kapsamli bir sekilde ele
alinarak; yatinm kavrami, yatirinmin amaci ve Onemi, yatirim araglar1 ve bireyleri
yatirim siirecinde etkileyen faktorler; finansal, ¢cevresel ve bireysel olmak {izere ii¢

grupta incelenmis ve yatirim konusuyla ilgili yapilmis olan ¢aligsmalara deginilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, c¢ok kriterli karar problemlerinde, sayisal
veriler ile bilgi, tecriibe ve sezgilerin birlikte analiz edilebildigi Analitik Hiyerarsi
Prosesi (AHP) yontemi ve bu yontem kullanilarak yapilan ¢aligmalar ele alinmistir.

AHP yontemi, hiyerarsinin olusturulmasi, karsilastirma matrislerinin olusturulmasi,



oncelik degerlerinin bulunmasi ve karar verilmesi olmak {iizere Ui asamada

incelenmistir.

Calismanin son boliimiinde ise; bireysel yatirimeilarin yatirim karar
problemlerinin ¢éziimii ve amaglarina en uygun yatirim aracinin tercihi i¢in, AHP
yontemi kullanilarak bir model gelistirilmistir. 8 uzmanin goriisleri dogrultusunda

elde edilen veriler, “Expert Choice 117 programu ile analiz edilmistir.

PROBLEM

Bir iilkede yer alan tiim ekonomik birimler (bireyler, kurumlar) gelirlerinin
bir kismimi tiiketim ihtiyaglari igin, bir kismimi da tasarruf etmek amaciyla
kullanmaktadirlar. Tasarruflarin1 ise gelecekte sahip oldugundan daha cok getiri
saglamak amaciyla cesitli yatirim araglarina yatirmaktadirlar. Bu siiregte en az risk
ile en ¢ok getiri saglamak yatirimcilarin temel amacidir. Ancak bireysel yatirimeilar,
yatirrm kararlarin1 bir takim sosyo-ekonomik etkenler altinda alirlar. Bu etkenler
bazen karar aliciyr dogrudan etkilerken, bazen de dolayli olarak etkilemektedirler.
Yatirimcilarin bir takim etkenler tarafindan yonlendiriliyor olmasi ise, piyasadaki
bilgi akisinin kusursuz olmamasi ve tam anlamiyla kisinin her zaman rasyonel karar

verememesi faktorlerinin varligina baglidir.

Cesitli  kriterler dikkate alinarak secilmekte olan yatirim araglarinin

yatirimcilara optimal fayda saglamasi, dogru se¢imler yapilmasina baglidir.

AMAC

Bu calismanin amaci, bireysel yatirimcilarin yatirim tercihlerini hangi
faktorlerin etkiledigini ve bu faktorlere baglh olarak hangi yatirim araglarinmi tercih
ettiklerini belirlemek ve sonug olarak analitik hiyerarsi prosesinin uygulanmasi ile en

dogru kararin nasil verilebilecegini arastirmaktir. Bu amagla hazirlanan anket,



yatirim uzmanlarina uygulanacaktir ve sonuclari incelenecektir. Sonuglara gore
yatirimel, yatirim araclart ve yatinmi etkileyen faktorler arasindaki iligkiler
belirlenecektir. Kurulan iligki hiyerarsisine gore, se¢ilmesi ve uygulanmasi

yatirimeilar agisindan amaca en uygun olan karar belirlenmeye calisilacaktir.

ONEM

Bireyler ve kurumlarin risk faktoriinii en aza indirmek i¢in yatirimlarinda
cesitlilik yaratmak istemesi, farkli yatirim araglarinin ortaya c¢ikmasina neden
olmustur. Ayrica, kiiresellesme ile birlikte finans piyasalarinin her gegen giin
birbirine daha ¢ok entegre olmast ile, diinyanin herhangi bir yerinde olan bir gelisme
diger yerleri de kolayca etkiler hale gelmistir. Yasanan bu durum belirsizligin
fazlalasmasi ve kisilerin kendi yasam standartlarin1 daha yiiksek hale getirmek amaci
ile yaptiklart yatirimlar hakkinda, daha zor karar vermesine neden olmaktadir. Bu
calisma bireysel yatirimcilarin bahsedilen ortamda maksimum faydayi saglayacak
olan yatirim kararlarim1 verebilmelerini kolaylastiracak nitelikte olmasi nedeniyle

Onem tasimaktadir.

SINIRLAMALAR

Calisma kapsamli bir konuyu igerdiginden dolayi, oOzellikle bireysel
yatirimcilarin  yatirim tercihleri konusu agirlikli bir sekilde ele alinarak konu

sinirlandirilacaktir.

Ayrica; uygulama asamasinda, arastirmaci herhangi bir kisi veya kurulugtan
yardim almayarak yiiz ylize goriisme yontemini kullanacagindan dolayi, anket
uygulamalar1 ve analizinin uzun zaman alacagi ve yiiksek maliyetlere neden olacagi

diisiiniilerek, uygulama alani1 Trakya Bolgesi ile sinirli tutulmustur.



TANIMLAR

Yatirnm: Kaynaklarin aktif bir gsekilde yeniden yonlendirilmesi; yani
gelecekte ¢ikar yaratmak i¢in bugiinden tiikketmeye baslamak ya da gelecekte kar ve
gelir saglamak icin varliklarin kullanilmasi olarak tanimlanabilmektedir. Diger bir
tanima gore yatirim, belirli bir {ilkede, belirli bir donemde ekonomideki yapilan
harcamalar yani iilkedeki mevcut sermaye stokuna yapilan ilaveler olarak ifade

edilmistir (Dogukanli, 2001: 322).

Bireysel Yatirnmer: Belirli bir getiri saglamak amaciyla, belirli vadelerde
birikimlerini yatirnm araglarina baglayan kisidir (Korkmaz-Ceylan, 2007: 11).
Yatirnmcilar sagladiklar1 getiri nedeniyle yatirim yapan kisi ya da kurumlardir

(Seyidoglu, 2003: 380).

Yatirnm Araglari: Bireysel yatirimcilarin tasarruflarini degerlendirmek
amaci ile yatirim yaptig1 ve finansal piyasa igerisinde riske karsi farkli tutumlara
sahip olan bireyler arasinda riskin paylasilmasina izin veren araclardir (Weinbaum,
2009: 1379-1397). Diger bir deyisle, kisi veya kurumlarin varlik ve tasarruflarim

degerlendirdigi belirli bir riske ve getiriye sahip finansal veya reel varliklardir.

Analitik Hiyerarsi Prosesi: Cesitli faktorlerin  kararlar1  etkiledigi
kosullarda, karar noktalarinin yiizdelik dagilimini veren bir karar verme ve tahmin
etme metodudur (Yaralioglu-Koksal, 2003: 119-137). Diger bir ifadeyle; Analitik
Hiyerarsi Prosesi; bir karara ait hem kantitatif hem de kalitatif yonlerin dikkate
alimmasi gerektigi durumlarda en iyi kararin verilmesinde ve kisilerin onceliklerini
belirlemesinde yardimci olan giiglii ve esnek karar verme yontemidir (Min-Haiyan,

2008: 663-666).



LBOLUM
YATIRIM, YATIRIM ARACLARI VE YATIRIM SURECINDE

ETKILI OLAN UNSURLAR

1.1. Yatirnm Kavrami

Yatirim en dar anlamiyla, kazan¢ amaciyla bir ise ya da bir seye para
yatirmaktir (Yeni, 2009: 78). Genis anlamda ise yatirim; maddi ya da manevi ¢ikar,
kar veya kazan¢ saglamak i¢in dnceden yapilan harcama olarak tanimlanmaktadir

(Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 1997: 434).

Yaygin bir bagka tanima gore yatirim, belirli bir yatirnm aracinin bedelini
Odeyerek gelecekte belirli araliklarla fon akig1 saglamak amaciyla, bugiinden fon
satin almaktir (Reilly, 1989: 5). Diger bir tanima gore ise; yatirim bugiin belirli olan
bir degerden, gelecekte olasi ancak belirsiz bir deger i¢in fedakarlik edilmesidir
(Alexander-Sharpe, 1989: 1). Bir yatirnrmin en temel 6zelligi risk ve getirinin basa
bas gitmesidir (Bernstein, 2005: 16). Yatirim, reel ve finansal olarak iki tiirde
incelenmektedir. Reel yatirimlar sermaye stokunda bir artis1 ifade etmektedir. Bu
anlamda bir yatirim, makine ve techizata sabit yatirimlar, isletme sermayesine
yatirimlar ya da stoga calismak seklinde likit sermaye denilen iiretilen mallara
yapilan yatirnmlar olarak ifade edilmektedir. Reel yatirnmlar her zaman bir deger
temsil etmektedir ve bu yatirnmlarin karsiliginda iiretilmis bir mal vardir. Fiyatlarin
inisi ya da ¢ikisina ragmen bu tip yatirimlar satilmak istendiginde mutlaka bir deger
elde edilir. Ancak finansal yatirimlarda durum béyle degildir. Ornegin, bir sirket iflas
ettiginde borg¢lar1 varliklarindan daha fazla ise; sirketin ¢ikarmis oldugu tahvil ve
hisse senetlerini ellerinde tutan kisiler, bu menkul kiymetlere yatirdiklar
birikimlerinin tamamin1 ya da bir kismini geri alabilirler ancak, baz1 durumda hi¢

alamayabilirler (Akman, 2001: 27-28).



Yatirim siireci, bir yatirirmcinin yatirim yapabilecegi menkul kiymetleri goz
Onilinde tutarak nasil yatirim karar1 vermesi gerektigini, yatirimin ne kadar kapsamli
olacagini ve yatirimin ne zaman yapilacagimi kapsamaktadir. Yatirnm kararinin
verilmesi 5 adimli bir prosediir ile gerceklesmektedir. Bunlar (Alexander-Sharpe,

1989: 8-9):

. Yatirim politikasinin belirlenmesi,

. Yatirim aract analizinin yapilmast,

. Bir portfdy olusturulmast,

. Portfoyiin gozden gecirilerek kontrol edilmesi,

o Portfoy performansinin degerlendirilmesidir.

1.2. Yatirnmin Amaci

Yatirim, sahip olunan paranin deger kaybetmesi tehlikesinden korunma ya
da 6diing para ile yatirim yaptiktan sonra borcu faizi ile birlikte geri 6deyip kar etme
gibi cesitli amaclarla yapilmaktadir (IMKB, 1997: 434). Yatirimin amaci paranin
saklanmasi degildir. Oncelikli amag yatirimlardan ek gelir elde etmek oldugundan bu

yOniiyle yatirim tasarruf kavramindan ayrilmaktadir (Akman, 2001: 10).

Bireyleri yatirim yapmaya iten cesitli faktorler vardir. Ornegin, enflasyonist
bir ortamda kisi varliklarinin deger kaybetmesinden korkarak yatirima yonelebilir.
Bu gibi durumlarda bireyler deger artis1 saglamak amaci ile, yatirimlarini enflasyon
oranindan daha yiiksek getirisi olan araglara yonlendireceklerdir (Usul, Bek¢i ve

Eroglu, 2002: 135-150).

Temel olarak bireylerin yatirnm yaparken ii¢ temel amaci vardir. Bunlar

(Usul vd. 2002: 135-150);

o Sermayenin korunmasi,



. Deger artiginin saglanmast,

o Devamli gelir elde etme istegidir.

1.3. Yatirimci Kavrami

Ekonomik kosullar altinda gergek ve tiizel kisilerin amaci, sahip olduklari
varliklarin (hisse senedi, tahvil ve diger menkul kiymetler) toplam getirilerini, risk
faktoriinti de dikkate alarak miimkiin oldugunca artirmaktir (Demirtas-Giling6r, 2004:
103-109). Genel kabul goren goriise gore yatirimcilar, bireysel ve kurumsal olmak
tizere iki grupta incelenmektedir. Bireysel yatirimcilar, gelirlerinin tiiketim
harcamalarin1 agan kismini yatirima ayiran bireylerdir. Bireysel yatirimcilarin en
onemli Ozelligi yatirima yonlendirdikleri fonlarin sahibi olmalaridir (Temizel,

Sarikaya ve Bayram, 2010: 1-20).

Kurumsal yatirnmcilar, bireysel yatirnmcilardan farkli olarak, kendisine
devredilen paralardan veya tahvil ya da hisse senedi satiglariyla sagladigi fonlari,
tekrar yatirrma yonelten kurum, kurulus ya da orgiitler olarak tanimlanmaktadir

(borsa.terimleri.com, 02.02.2010).

1.4. Yatirim Araclari

Bireysel  yatirnmcilar  birikimlerini  ¢esitli  yatiim  araclarina

yonlendirmektedirler. Bu yatirim araclars;

. Sermaye piyasasi yatirim araglari,
. Para piyasasi yatirim araglari,
° Altin,

o Gayrimenkul olarak gruplandirilmistir.



1.4.1. Sermaye Piyasasi ve Sermaye Piyasas1 Yatirinm Araclari

Uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasa, sermaye piyasasi olarak
tanimlanmaktadir. Baska bir tanima gore ise; uzun ve orta vadeli, 1 yildan uzun
vadede, kredi ve fonlarin saglandig, orgiitlenmis piyasalar sermaye piyasasi olarak
adlandirilmaktadir. Sermaye piyasalar1 bazi temel ilkelere dayanarak belirli bir diizen
icinde islemektedir. Bahsedilen ilkeler asagidaki gibidir (Tirk Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluslar1 Birligi, 2002: 10-13):

o Sermaye piyasast giiven ilkesine dayanmaktadir. Bu giiven
karsiliklidir.  Bu piyasada islemler menkul kiymetler ile
ylritilmektedir ve menkul kiymetleri ihra¢ eden sirketler, bunlari
satin alan kisiler ya da kuruluslar ile aralarinda ortaklik ya da
alacaklik iligkisi dogdugunu bilmektedirler. Boyle bir iliskinin giivene
dayanmasi1 gerekmektedir.

o Sermaye piyasasinda giliven ancak agiklik ile saglanabilir. Bu piyasada
giivenin saglanmasi; tasarruf sahipleri ile yatirimeilarin sermaye
piyasasinda islem goren araglar hakkinda yeterli bilgiye sahip olmasi
ve sonrasinda da, ihrag¢1r kuruluglar ile kiymetlerin alim satimina
aracilik eden araci kuruluslar arasindaki islemlerin, agik ve diiriist bir
sekilde ytirtitiilmesine baghdir.

o Sermaye piyasasinin énemli bir 6zelligi, biriken fonlarn yatirimlara
kanalize edilmesinin saglanmasidir. Eger tasarruflar zamaninda
yatirnmlara aktarilabilirse, sermaye birikimi hizlanarak artmaktadir.
Bu siirecin sonunda ise; ekonomik kalkinma hizlanmaktadir.
Bahsedilen mekanizmanin islemesi i¢in her seyden once, saglam
finansman kaynaklarina yani tasarrufa ihtiyag¢ vardir.

o Ulkede sermaye piyasasinin islevi, tasarruf sahiplerinin biriktirdigi
orta ve uzun vadeli fonlari, bunlari talep eden kisi ya da kuruluslara

aktararak fon akisini saglamak ve hizlandirmaktir. Fon akisinin



gelismis ve hizli olmasi ise; sermaye piyasasinin gelisimine bagl

olarak gerceklesmektedir.

Sermaye piyasasinda islem goren araglar asagidaki gibidir;

° Hisse senetleri,

° Tahviller,

o Diger menkul kiymetler basliginda; gelir ortaklig1 senetleri, banka ve
banka garantili bonolar, finansman bonolar1, varliga dayali menkul
kiymetler, altin, glimiis ve platin bonolar1, gayrimenkul sertifikalari,

o Yatirnm fonlar1 olarak gruplandirilmistir. Yatirim fonlari, sermaye
piyasast mevzuati temel alinarak olusturulmasi ve diger sermaye
piyasasinda islem goren araclarla portfoylinii sekillendirmesi

nedeniyle, sermaye piyasasi yatirim araglar1 altinda incelenmistir.

1.4.1.1. Hisse senetleri

Bir sirketin yatirnmlarin1 finanse edebilmek amaciyla nakde ihtiyac
duydugunda izledigi yollardan biri, hisse senetleri ¢ikartarak bunlar1 yatirimcilara
satmasidir (Brealey, Myers ve Marcus, 1997: 115). Hisse senetleri, yatirimcilarin
anonim sirketlerin sermayesine katildigin1 belgeleyen menkul kiymetlerdir (Ertuna,
1991: 9). Diger bir tanima gore ise; hisse senetleri, anonim sirketler ile sermayesi
paylara boliinmiis olan komandit ortakliklarda, hisseleri temsil eden bir menkul
kiymettir. Ancak sermaye piyasalarinda dolagimda bulunanlar, genellikle anonim

sirketlerin senetleri olmaktadir (Korkmaz-Ceylan, 2007: 180).

Hisse senetleri genel olarak, genis halk kitlelerinin kiiciik tasarruflarini
yatirima doniistiirmelerinde araci konumdaki yatirim araclarindan biri olup, bu
tasarruflarin biiyiik isletmeler i¢inde bir araya gelmesini ve dolayisiyla hizli bir

kalkinma i¢in gerekli olan sermaye birikimini saglamaktadir. Hisse senetleri,
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bireylerin yatirimlar1 sonucu elde ettigi geliri, faiz yoluyla degil bunu enflasyona

dayanikli olarak yani enflasyonla birlikte degerlenen bir yolla saglamaktadir (Civan,

2007: 114).

Diger yonden bakildiginda; reel hisse getirileri enflasyondan ters yonde
etkilenebilmektedir. Ciinkii enflasyonist baski sirketlerin gelecek kazanglari i¢in bir
tehdit unsuru olusturabilir ve nominal iskonto oranlar1 enflasyonist baskilar altinda
yiikselir. Dolayisiyla gelecekteki nakit girislerinin bugiinkii degeri ve buna bagh
olarak hisse getirileri diismektedir (Aydemir-Demirhan, 2008: 81-90).

Hisse senedi ile enflasyon arasindaki iliski para arzindaki degisimle
aciklanacak olursa ise; para arzindaki bir diislis enflasyonda bir diisiise neden
olabilecek siki para politikasi ile ilgili olabilir. Bu durumda olusacak olan diisiik
enflasyon yatirimecinin giivenini artirarak, uzun ve kisa donemli sermaye girislerini
etkileyerek, hisse senetlerine olan talebi tesvik etmis ve hisse senetleri fiyatlarindaki

artis ile sonuclanmistir (Aydemir-Demirhan, 2008: 81-90).

Yatirim siirecinde hisse senetleri secilirken risk ve getiri arasinda tercih
yapilmasi gereklidir. Getirisi yiiksek ve riski diislik olan hisse senetleri yatirim igin
en dogru karar1 olusturmaktadir. Ancak, genellikle getirisi yiiksek olan hisse
senetlerinin riski de yiiksek olmaktadir. Dolayisiyla hisse senedine yatirim
yapilirken, yatirimci kendi risk profiline gore karar almalidir ve elde etmek istedigi
getiri ile katlanabilecegi risk arasinda en uygun dengeyi kurmaya calismalidir

(Turanli, Ozden ve Demirhan, 2002: 1-14).

Hisse senedi sahipleri; sirket karindan ve tasfiyeden pay alma, riichan hakki
kullanma, sirket yonetimine katilma, oy kullanma ve sirket faaliyetleri ile ilgili bilgi
edinebilme haklarina sahiptir (Akman, 2001: 63). Anonim ortaklik hisse senetleri,
Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine gore asagidaki sekilde simiflandirilmiglardir

(Korkmaz-Ceylan, 2007: 184-185);
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e “Tedaviil bakimindan hisse senetleri;
e Nama yazili hisse senetleri,
e Hamiline yazili hisse senetleri.
® Bedellerin tamamen odenmis olup olmamasi agisindan hisse senetleri;
e Bedeli tamamen odenmis,
e Bedeli tamamen odenmemis hisse senetleri.
e Sahiplerine sagladiklar: ¢ikar agisindan hisse senetleri;
o Adi hisse senetleri,
o Imtiyazli hisse senetleri.
o Sermaye artislarina gére hisse senetleri;
e Bedelli hisse senetleri,

e Bedelsiz hisse senetleri.”

Hisse senetlerinin genel olarak siniflandirilmalari, adi ve imtiyazli senetler

olarak yapilmaktadir.

1.4.1.1.1. Adi Hisse Senetleri

Sahiplerine esit haklar sunan, sirketin 6z sermaye sahipligini gosteren ve kar
payr alma hakki veren, ayrica sahipligi gosteren belgeler olmasi sebebiyle oy
kullanma hakkini veren belgelerdir. Teoride bdyle olmasina karsin, gercek hayatta
kiigiik yatirimcilar sirket ile ilgili bilgilerinin yetersiz olmasindan dolay1 sirket
hakkinda karar veremezler. Sirket ortaklari daha ¢ok hisse senedinin piyasa fiyatinin
diizeyi ile ilgilenmektedir. Eger sirket yoneticileri hisse senedi sahiplerini memnun
edebiliyorsa herhangi bir sorun olugsmaz, tersi durumda ise yatirimcilar ellerindeki
senedi ¢ikarip bagka bir sirketin hisselerini almaya yonelir. Adi hisse senetleri
mevcut ortakliklara herhangi bir sermaye artiriminda ortak olmayanlardan daha 6nce
hisse senedi almalarini saglayabilen bir avantaja sahiptir. Sirketin yeniden degerleme
sonucu olusan fonlarin1 sermayeye ilave etme karar1 sonucunda ise; mevcut

ortaklarin karsiliksiz hisse senedi alabilme haklar1 da vardir (Civan, 2007: 111-112).
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1.4.1.1.2. imtiyazh Hisse Senetleri

Anonim sirketlerde bazi ortaklara ya da hisse senedi sahiplerine, sahip
olduklar1 haklar tizerinden, 6rnegin oy kullanma, kardan pay alma, yonetime katilma
gibi bazi ayricaliklar tamir. Imtiyazli hisse senetleri, sabit ve dnceden belirlenmis
gelir haricindeki sirket karindan herhangi bir talepte bulunamamasi nedeniyle
tahvile, sirketin tasfiyesi durumunda alacaklilara 6deme yapilmadan imtiyazli hisse
senet sahiplerine bir 6deme yapilmamasi yoniiyle ise, adi hisse senetlerine
benzemektedir. Ancak gerek sirketin kar payr dagitiminda, gerekse tasfiyesi
durumunda alacaklilara yapilacak 6demelerden sonra artan fonlar {izerinde, imtiyazli

hisse senetleri adi hisse senetlerine gore daha onceliklidir (Civan, 2007: 112-113).

1.4.1.1.3. Hisse Senedi Tiirevleri

Hisse senedi tiirevleri; kar zarar ortakligi belgeleri, yararlanma-intifa

senetleri, oydan yoksun hisse senetleri olarak incelenmistir.

1.4.1.1.3.1. Kar Zarar Ortakhg1 Belgeleri

Anonim ortakliklarin finansman ihtiyaclarini karsilamak amaciyla ¢ikarilan
ve kara ya da zarara katilma hakki veren menkul kiymettir. En kisa vade 1 ay ve en
uzun vade 7 y1l olmak iizere, vade ortaklik 6zelligine gore ¢ikarilabilir. Kisa vadede
kar pay1 almak ve uzun vadeli ortak olmak isteyen, faiz yerine kar payini tercih eden
yatirimcilar tarafindan cazip olan bir yatirim aracidir (Sermaye Piyasasi Kurulu,

2007a; 14)



13

1.4.1.1.3.2. Yararlanma-Intifa Senetleri

Yararlanma senetleri, anonim sirketlerin sirketle ilgili olan ¢esitli gruplarin
lehine yonelik olarak cikardiklari senetler olarak tanimlanmaktadir. Bu senetlerin
baslica gesitleri ise yararlanma hisse senetleri, kurucu yararlanma hisse senetleri, adi
yararlanma hisse senetleri ve katilma intifa senetleridir. Yararlanma senetlerinin

faydalar1 agagidaki gibidir. Bunlar (Korkmaz-Ceylan, 2007:200):

) “Net kara ortak olma,

o Ana sozlesmede hiikiim varsa tasfiye bakiyesine katilma,

. Sermaye artirtminda yeni hisse alma hakkidir.”
1.4.1.1.3.3. Oydan Yoksun Hisse Senetleri (OYHS)

Ortakliklarin esas sodzlesmelerinde hiikiim bulunmasi sartiyla, sermaye
artirmi s6z konusu oldugunda, ihrac edilebilecek olan oy hakki hari¢ olmak {izere,
sahibine kar pay1 ve istedigi taktirde tasfiye bakiyesinde imtiyazli yararlanma hakki
da dahil olmak tiizere diger ortaklik haklarin1 saglayan hisse senetleri olarak
tanimlanmaktadir (SPK, 2007a: 13). Isletme herhangi bir sebeple 3 yil boyunca kar
pay1 dagitmazsa, OYHS sahipleri bu durumun kesinlestigi genel kurul toplantisini
izleyen yil, esas sermayeye katilmalarina oranla oy hakki elde etmektedirler

(Korkmaz-Ceylan, 2007: 201).

1.4.1.2. Tahviller

Tahvil; sirketler, devlet, mahalli idareler ve iktisadi tesebbiislerin
¢ikarabildigi ve yatirimcilara uzun vadeli borglanma saglayan belgelerdir. Vadeleri

en az 2 yildir (Ertuna, 1991: 11).
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Tahvil, ihra¢ eden agisindan bir finansman aracidir. Kamu kuruluslar1 ve
anonim ortakliklarin ortak sayisi sabit tutularak, uzun ve orta vadeli fon temin etmek
icin, seri halinde c¢ikarillan esit kiymet ve aymi ibareli bor¢ senedi olarak
tanimlanabilir (Civan, 2007: 122). Tahvil ihrag eden, belirli bir donemde, belirlenmis
olan faiz haddinden, belirli siirelerde faizi ve siirenin sonunda da anaparay1 6demeyi

taahhiit etmektedir (Kocaman, 2004: 88).

Tahvil sahibi olan kisi ise; tahvil ¢ikaran kurulusun uzun vadeli alacaklisi
konumundadir. Tahvil sahibi bir sirkete yabanci sermaye saglar ve bu yoniiyle hisse
senedinden ayrilmaktadir. Hisse senedi bir miilkiyet senedi olarak goriilmektedir.
Diger bir ayrim ise; risk konusundadir. Tahvil sahibi tahvil ihraci yapan kisinin
karma ya da zarar riskine ortak olmamaktadir. Sirketin iflas1 ya da tasfiyesi halinde
tahvil sahibi hisse senedi sahibinden dncelikli olarak alacagini almaktadir (Civan,

2007: 134-135).

Tahvil hisse senetlerine gére daha az risk iceren yatirimlardir. Bu nedenle,
riski sevmeyen yatirimel agisindan tercih edilebilecek olan bir yatirnm olarak

belirtilmektedir (Korkmaz-Ceylan, 2007: 204).

Tahviller devlet tahvilleri ve 0zel tahviller olmak tuzere iki tiirde

incelenmektedirler.

1.4.1.2.1. Devlet tahvilleri

“Uzerinde faiz kuponu bulunan ve vadesi bir yildan uzun olan kamu
bor¢lanma senetleri” olarak tammlanmaktadir. Uzerinde kupon bulunmayan ve
vadesi bir yi1ldan daha kisa siireli olanlar ise hazine bonosu olarak adlandirilmaktadir.
Devlet tahvilleri vergiden muaf olmakla birlikte, devlet ihalelerinde teminat olarak
kabul edilebilmekte ve istenilen anda islenmis olan faiziyle birlikte paraya

cevrilebilmektedir. Bu 6zellikleri nedeniyle faiz oranlar1 diisiiktiir. Maliye tarafindan
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cikarilan i¢ bor¢lanma tahvilleri uzun vadeli, hazinenin ihtiyaglar1 i¢in ¢ikarilan
tahviller ve hazine bonolar1 ise kisa vadelidir (Civan, 2007: 126). Devlet tahvilleri
kamu hizmetlerini karsilamak, biitcenin dengelenmesi amaciyla c¢ikarilan

enstriimanlardir (Erolgag, 2000: 30).

1.4.1.2.2. Ozel tahviller

Ozel sektdr tahvillerinin ihraci veya halka arzi igin, dncelikle Sermaye
Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan kayit altma almmasi gereklidir. Ozel sektdr
tahvillerinin 6zellikleri asagidaki gibidir (Civan, 2007: 127):

“Tahvillerin stiresi 2 yildan az 7 yildan fazla olamaz.

. Tahviller arka yiiziinde belirtilen 6deme planina gore itfa edilirler.

o Satis siiresi i¢cinde satilamayan ya da aract kurumlar tarafindan
alinmayan tahviller en ge¢ 6 is giinii icerisinde noter huzurunda
saptanwr ve iptal edilir. Cikarilan tahviller tamamen satilmadik¢a ve
satimayanlar iptal edilmedikce yeni tahvil ¢ikarilamaz.

. Tahviller sabit ve degisken faizli olarak ihrag edilebilirler.

. Faizler 3 aylik, 6 aylik ve bir yillik donemler halinde 6denebilir.

. Tahviller nama ya da hamiline yazili olarak ¢ikarilabilir.

o Tahvil ¢ikaran firmalar faiz odemelerini, erken paraya ¢evirmeyi ve
itfa tutarlarm, ticer aylik donemler itibariyle ilgili olduklar: donemi
izleyen bir ay i¢inde Sermaye Piyasasi Kurulu'na bildirmek
zorundadr.

. Tahvil c¢ikarim izni alinmadan o6nce ortakliklar, satilacak tahvil

tutarmmin yaklasik %0,3’ii oraninda iicret oderler. Tahvil ¢ikarimindan

)

vazgegilmesi durumunda alinan iicret iade edilmez.’

Ozel tahviller ise; kendi aralarinda primli-iskontolu tahviller, basa-bas

tahviller, ikramiyeli tahviller, nama ve hamiline yazili tahviller, garantili ya da
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garantisiz tahviller, sabit ve degisken tahviller, indeksli tahviller, riichan hakl
tahviller, kara istirakli tahviller, paraya ¢evrilme kolaylig1 olan tahviller, hisse senedi
ile degistirilebilir tahviller ve hisse senedi satin alma hakk:i veren tahviller olmak
lizere cesitlere ayrilmaktadir. Asagida bu tahvil ¢esitleri agiklanmistir (Civan, 2007:
126-133).

1.4.1.2.2.1. Primli-iskontolu Tahviller

Tahvil {izerinde yazili olan nominal degerden daha yiiksek bir fiyattan
satiliyorsa, primli tahvil oldugu anlamina gelmektedir. Aksi durumda ise, yani
nominal degerden daha diisiik bir fiyattan satilmakta ise, iskontolu tahvil

denmektedir.

1.4.1.2.2.2. Basa-bas Tahviller

Tahvil tlizerinde yazili olan degerden piyasaya siiriiliiyorsa buna basa-bas

tahvil denmektedir.

1.4.1.2.2.3. ikramiyeli Tahviller

Tahvil satiglarinin artirimi amaciyla, tahvil ihract yapan sirket tarafindan,
tahvil satislar1 sirasinda hediye gekilisleri yapilmasi, tahvil faizinin erken 6denmesi
gibi birtakim unsurlarla, tahvilin daha cazip hale getirilmesi amacin1 giiden tahvillere

denmektedir.
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1.4.1.2.2.4. Nama ve Hamiline Yazihh Tahviller

Nama yazili tahviller iizerinde tahvil sahibinin adi, soyadi ve ticari unvani
bulunmaktadir. Bu tip tahvillerin devredilebilmesi, devir beyaninin yazilip
imzalanmast seklinde olmaktadir. Hamiline tahviller ise; piyasada kolayca

dolasabilen ve devri zor olan tahviller degillerdir.

1.4.1.2.2.5. Garantili ya da Garantisiz Tahviller

Tahvil ihraci yapacak olan sirket, tahvil satiglarin1 artirmak amaciyla bir
bankanin ya da kurumun garantisi altinda ihracin1 gergeklestirebilir. Banka ya da bir
kurumun garantisi tahvillerin ana parasi ve faizlerinin vadelerinde Odenecegini

kapsamaktadir.

1.4.1.2.2.6. Sabit ve Degisken Tahviller

Ozellikle enflasyonun bulundugu ortamda tahvil satis1 yapan sirketler, tahvil
faiz oranmnin piyasa cari faiz oranindan siirekli asagi kalmasi nedeniyle tahvil

faizlerini degistirme yoluna gidebilirler.

1.4.1.2.2.7. indeksli Tahviller

Enflasyon ortaminda tahvil sahiplerinin korunmasi amaciyla, anapara ve
faizin belirlenmis bir degiskene baglandig1 tahvil ¢esididir. Bunun yapilmasindaki
amag, kiiciik tasarruf sahiplerini bu tahvilleri almaya tesvik ederek, piyasaya
aktarilan fonla isletmelere orta ve uzun vadede kaynak saglamasi, yani piyasaya

canlilik getirilmesidir.
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1.4.1.2.2.8. Riichan Hakh Tahviller

Bazi sirketlerin, ¢ikarmis olduklar: tahvillerin satiglarinin daha kolay olmast
amaciyla, tahvillerin tiimii ya da belirli bir kismina, belirli bir yiizdesine veya belirli
bir limitin {istiinde kalan kismina, ileride olacak olan sermaye artirimindan riichan

hakki tanimasiyla olusan tahvillerdir.

1.4.1.2.2.9. Kara istirakli Tahviller

Anonim sirketlerin karlarina ortak olunacak sekilde cikarilan tahvillere

denmektedir.

1.4.1.2.2.10. Paraya Cevrilme Kolayhgi Olan Tahviller

Tahvillerin ihracindan itibaren belli bir siire gectikten sonra, istenildigi

zaman giinliik faiziyle birlikte paraya cevrilebilme imkani taniyan tahvillerdir.

1.4.1.2.2.11. Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahviller

Bu tahvile sahip olan kisiler, tahvilin sahip oldugu ortakligin belirli
zamanda ve belirli fiyatla hisse senedi ile degistirme hakkina sahiptir. Hisse senedi
ile degistirilebilir tahvil c¢ikarilmasinin sebebi, 0z sermaye ile finansmanin
ertelenerek gerceklesmesidir. Degisim islemi vadenin basladig: tarihten itibaren en

erken 2 yil sonra yapilmaktadir.
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1.4.1.2.2.12. Hisse Senedi Satin Alma Hakki Veren Tahviller

(Warrant)

Warrant, dnceden belirlenen bir fiyattan belirli miktarda hisse senedi satin

alma hakki olarak ifade edilmektedir.

1.4.1.3. Diger Menkul Kiymetler

Diger menkul kiymetler; gelir ortaklig1 senetleri, banka bonolar1 ve banka
garantili bonolar, finansman bonolari, varliga dayali menkul kiymetler, altin, giimiis

ve platin bonolar1 ve gayrimenkul sertifikalar1 olarak gruplandirilmistir.

1.4.1.3.1. Gelir Ortakhg: Senetleri

Gelir ortaklig1 senetleri, kamu kurum ve kuruluslarina ait alt yap1 gelirlerine
yatirimcilarin ortak olmasini saglamak icin ¢ikarilmis olan senetlerdir. Genel olarak

tic y1l vadelidir ve nominal degerleri {izerinden satilmaktadir (Ertuna, 1991: 12).

1.4.1.3.2. Banka Bonolar: ve Banka Garantili Bonolar

Banka bonolart bir tahvil ¢esididir. Ancak yatirim ve kalkinma bankalar1
tarafindan ihra¢ edilebilmektedir. Banka garantili bonolar ise; yatirnm ve kalkinma
bankalar1 tarafindan bizzat ihra¢ edilmez ancak, kendisinden kredi kullanan
sitketlerin bankaya teminat olarak verdikleri senetlerin piyasaya arz edilmesi ve

garanti vererek ortaya ¢ikan menkul kiymetlerdir (Akman, 2001: 70).
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1.4.1.3.3. Finansman Bonolari

Finansman bonolari, genellikle biiylik isletmelerin kisa vadeli finansman
ihtiyaclarii karsilamak i¢in, aract kurumlara ya da direkt olarak yatirimcilara
sunduklari bor¢ senedi olarak tanimlanmaktadir. Finansman bonosu ihrag edebilecek
olan kurumlar SPK tarafindan; anonim ortakliklar, 6zellestirme kapsamindaki kamu
iktisadi tesebbiisleri ve mahalli idareler olarak belirtilmistir. Vadesi ise; genellikle,
60 giinden 720 giine kadar, ihra¢ eden tarafindan belirlenir (Korkmaz-Ceylan, 2007:
227).

1.4.1.3.4. Varhga Dayali Menkul Kiymetler

Varliga dayali menkul kiymetler, bir finansal kurumun bilangosunun
aktifinde yer alan, gelir getirecek varliklarin olusturdugu portfdyden elde edecegi
nakit akimlarim1 teminat gostermesi yoluyla, yatirimcilara satilan menkul
kiymetlerdir (Vatansever, 2000: 259-274). Varliga dayali menkul kiymetler,
bankalar, finansal kiralamaya yetkili kuruluslar, genel finans ortakliklari,
gayrimenkul yatirirm ortakliklari, finansman sirketleri tarafindan c¢ikarilabilirler

(Korkmaz-Ceylan, 2007:226).

1.4.1.3.5. Altin, Giimiis ve Platin Bonolan

Kiymetli maden bonolari, ihra¢ edenlerin belirli miktarda kiymetli maden
cinsinden borglu olarak diizenleyerek, ihra¢ ederek sattiklar1i emre ya da hamiline

yazili menkul kiymetler olarak tanimlanmaktadir (SPK, 2007a: 14).
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1.4.1.3.6. Gayrimenkul Sertifikalar

Gayrimenkul sertifikasi, “ihrag¢r bedellerini insa edilecek ya da edilmekte
olan gayrimenkul projelerinin finansmanminda kullanilmak amacuyla ihrag ettikleri,

nominal degeri egit hamiline yazili menkul kiymet” olarak tanimlanmistir (Civan,

2007:140).

1.4.1.4. Yatirim Fonlan

Yatirnm fonlari; “Kanun hiikiimleri uyarinca halktan katilma belgeleri
karsihigr toplanan paralarla belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmast ilkesi ve
inan¢lh miilkiyet esaslarina gore, sermaye piyasast araglarina yatirarak olusturulan
portfoyii islemek amaciyla kurulan mal varligi” olarak tanimlanmaktadir (IMKB

1997: 75; Kilig, 2002: 5).

Diger bir ifadeyle yatirim fonlari, riskin muhtelif yatirimcilar arasinda
paylastirildigi, kiiciik tasarruf sahiplerinin paralarini toplayarak ve bunlarin emin ve
uygun bir sekilde idare eden kuruluslar olarak tanimlanmaktadir (Giirsoy, 1977: 2).
Yatirim fonlarinin yasal yapilari ortaklik statiisiinde olmamakla birlikte, fonu

olusturan bireyler arasinda yapilmis anlagmaya (kontrata) dayanmaktadir (Sarikamis,

2000:103).

Yatirim fonlar araciligryla gerceklestirilen yatirim iliskisi, iilkeden iilkeye
degisebilse de, genellikle 4 temel yap1 iizerinde kurulmustur. Bu yapinin unsurlari,

kurucu, yonetici, saklama kurulusu ve tasarruf sahipleridir (Kilig, 2002:6):

o Kurucu; bir yatirnm fonunu kurmak araciligi ile bu fona katilimi

saglayan, katilma belgelerini tasarruf sahiplerine arz eden ve fonun
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tiim islemlerinden tasarruf sahiplerine ve diizenleyici kurumlara kars1
sorumluluklari1 bulunan kisi olarak tanimlanir.

o Y 6netici; kurucu tarafindan atanan ve fonda yer alan varliklarin fonun
hedeflerine uygun olarak yonetmekten sorumlu olan kisidir. Portfoy
yoneticisi kurucudan bagimsiz olarak belirlenmektedir. Bunun amaci
ise fonun, sadece kurucunun menfaatleri diigiiniilerek degil, tasarruf
sahiplerinin menfaatleri diisiiniilerek yonetilmesinin saglanmasidir.

. Saklama Kurulusu; kurulus fonun portfoylinde yer alan varliklari
saklama kosuluyla, bu varliklara bagl olarak ortaya g¢ikan faiz ve
temettii gibi gelirleri tahsil etmekle sorumludur.

o Tasarruf Sahipleri; fona katilimlarmi gergeklestiren bireysel ya da

kurumsal kisilerdir.

Yatirim fonlarinin son yillarda artarak tercih ediliyor olmasmin altinda,
yatirimcilara sagladigi ¢esitli avantajlar bulunmaktadir. Bu avantajlar1 su sekilde

stralamak miimkiindiir (Erolgag, 2000: 187-188):

o Birikimi az olan tasarruf sahipleri, borsadan bir ya da birkag¢ hisse
senedi satin alabilmekte ve yanlis tercih s6z konusu oldugunda biiyiik
zararla karsilagmaktadir. Yatirim fonlarinin bu durumdaki avantaji ise;
birka¢c hisse senedi yerine, degisik endiistri dallarina yatirim
yapmasidir. Dolayisiyla, tasarruf sahibinin karsilagabilecegi risk
azaltilmig  olur. Olusturulan  portfdyler, deneyimli yatirim
uzmanlarinin  arasgtirmalarina  dayanan bir ¢alisma sekli ile
yonetilmektedir. Piyasaya gelen her tiirlii sirketlerle ilgili bilgi, hemen
analiz edilir ve buna gore karar verilir. Bireysel yatirimcilarin ise tek
basma, tiim giin piyasay1 takip ederek, sermaye piyasasina gelen
bilgiyi kurumsal yatirimcilardan 6nce 6grenme ve dolayisiyla bu
yonde karar verme olanagi ve zamani yoktur.

. Gecmiste kisilerin kendi portfoylerini olustururken aracit kurumlara

odedikleri komisyonlar ile yatirim fonlarinin ayni islemleri yapmalari
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arasindaki komisyon tutar1 farki oldukga biiyiiktlir. Ancak, internet
iizerinden yapilan alim satimlar komisyon tutarlarin1 oldukga
distirmiistir.

o Klasik aract kurumlarla yapilan borsa islemlerinde, danigsman ve
miigteri arasinda c¢ikara dayali bir iliski vardir. Danigmanlar alim
satimlardan dogan komisyonlardan gelir elde ederler ve bu yiizden
oldukca hizli alim satim yapmak istemektedirler. Yatirim fonlarinda
ise, portfoy cikip inse bile yillik yonetim iicreti alindigindan, bdyle bir
celigski bulunmamaktadir.

. Yatirim fonu yonetimleri, ge¢mis performanslarint kamuya agiklama
yilikiimliiliigiine sahiptir.

o Yatirnm fonlari, portfdylerinde tuttuklart senetlerin degerini her giin
iletisim araglar1 ile halka bildiriler. Dolayisiyla, yatirimer her giin
borsa kapanigsinda agiklanan son fiyat iizerinden, yatirim fonunu

kolaylikla nakde ¢evirebilir.

Sermaye piyasast mevzuati temel alinarak, fonlar farkli tip ve tiirlerde
kurulabilmektedirler. Mevzuata gore, daha c¢ok vergilendirme mekanizmasinin
kullanilmasi ile hisse senedi piyasasinin tesvik edilmesi amaglanarak, fonlar A ve B
tipi olarak kurulabilmektedir. Fonun portfoy degerinin aylik agirlikli ortalama bazda
en az %25’inin devamli olmasi sartiyla, 6zellestirme kapsamina alinmis olan Kamu
Iktisadi Tesebbiisleri dahil olmak iizere, kurulmus olan ortakliklarin hisse senetlerine
yatirmis olan fonlar A tipi, digerleri ise B tipi olarak adlandirilir. Bahsedilen ana
siniflandirmaya ek olarak, yatirimcilarin yatirim tercihlerine hitap etmek i¢in, yatirim
fonlar1 farkli tiirlere ayrilmaktadir (Kilig, 2002: 17). Yatirim fonlar1 asagidaki
sekillerde kurulabilmektedir (IMKB, 1997: 76-77):

. Fon portfoyliniin en az %51 i devamli olmak kosuluyla;

o “Kamu ve ozel sektor bor¢lanma araglarina yatirmis fonlar,

tahvil ve bono fonu,
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Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tiirkiye'de kurulmus
ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis fonlar, hisse senedi
fonlar,

Belirli bir sektorii olusturan ortakliklarin menkul kiyymetlerine
yatirmis fonlar, sektor fonu,

Sermaye Piyasast Kurulu’'nca ¢ikarilmis tebligde tanimlanan
istiraklerce ¢ikarilmis menkul kiymetlerine yatirmis fonlar,
istirak fonu,

Kurul tarafindan ¢ikarilmig diger bir tebligde tanimlanan belli
bir toplulugun menkul kiymetlerine yatiran fonlar, grup fonu,
Yabanci 6zel ve kamu sektorii menkul kiymetlerine yatirmuis
fonlar, yabanci menkul kiymetler fonu,

Ulusal ve uluslar arasi borsalarda iglem goren altin ve diger
kiymetli madenler ile bu madenlere dayali sermaye piyasasi

arag¢larina yatirmis fonlar, altin ve diger kiymetli madenler

fonu”

Portfdyiin tamami1 olmak kosuluyla;

“Hisse senetleri, bor¢clanma senetleri, altin ve diger
kiymetli madenler ile bunlara dayali sermaye piyasasi
arag¢larindan en az ikisinden olusan ve her birinin degeri
fon portfoy degerinin %20 sinden az olmayan fonlar,
karma fon,

e Vadesine 90 giinden az kalmis sermaye piyasasi
arac¢larindan olusan fonlar, likit fon,

o Portfoy simrlamalari itibariyle yukaridaki tiivlerden
herhangi birine girmeyen fonlar, degisken fon,

e Borsa endekslerindeki oranlara gore endeks kapsamindaki

hisse senetlerinden olusan portfoyii isleten fonlar, endeks

fon” olarak tanimlanmustir.
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1.4.2. Para Piyasasi ve Para Piyasas1 Yatirnm Araclan

Genel bir anlatimla, kisa vadeli fon arz ve taleplerinin karsilagtig1 piyasa,
para piyasasi olarak tanimlanmaktadir. Para piyasalarinin tipik 6zelligi; kisa vadeli
fonlardan olugmasi nedeniyle vadelerin, bir aylik, ti¢ aylik, altt aylik ya da dokuz
aylik periyotlar seklinde olmasi ve 1 yi1li asmamasidir. Para piyasasinin kaynaklarini,
tasarruf sahiplerinin birikimleri, bankalardaki cesitli mevduatlar olusturmaktadir

(Tiurkiye Sermaye Piyasast Aract Kuruluslar Birligi, 2002: 8-9).

Para piyasasi araglari;

o Mevduat hesaplari,

. Mevduat sertifikalari,

. Geri satin alma anlagmasi (Repo),
° Banka kabulleri,

° Doviz,

° Hazine bonosu.

Hazine bonosu kuponsuz ve 1 yildan daha kisa vadede ¢ikarilmasi nedeniyle

para piyasasi yatirim araglari i¢inde incelenmistir.

1.4.2.1. Mevduat Hesaplar:

Finansal piyasada en c¢ok kullanilan yatirim araglarindan biri, mevduat
hesaplaridir. Dénem sonunda alinacak olan faizin getirisi dnceden belirlendigi icin,
riski ¢ok azdir. Bu yatirim aracina ait sadece iki risk tiirii bulunmaktadir. Bunlar
kalite riski; paranin yatirilmis oldugu bankanin bir isletme olarak tasidigi risk,

enflasyon riski ise; donem sonunda alinan getiriye ragmen anaparanin enflasyona
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gore reel anlamda azalmasi anlami tasimaktadir (Cavas, t.y: 35-37). Mevduat

hesaplar1 ¢esitli ayrimlara tabi tutulmuslardir.

1.4.2.1.1. Merkez Bankas1 Ayrimina Gore Mevduat Tiirleri

Mevduatin vade ve tiirleri ile katilma hesaplarinin vadeleri hakkinda teblige

gore, mevduat ve tiirleri su sekilde belirlenmistir (www.tcmb.gov.tr, 01.03.2010):

o “Tasarruf mevduati, gercek kisiler tarafindan bu nam altinda
actirilan ve ticari islemlere konu olmayan mevduattir.

) Resmi kuruluslar mevduati, genel ve katma biit¢eli daire kurumlarin,
verel yonetimlerin, mahkemelerin, savciliklarin, icra ve iflas
dairelerinin, tereke hakimlerinin mevduatidr.

° Ticari kuruluslar mevduati, gercek kisilerin ticari isletmelerine, her
cesit ortakliklara, kamu iktisadi tesebbiisleri ile bunlara bagh
miiessese ve baglh ortakliklara, genel ve katma biitceli kuruluslarla
yerel yonetimlerin ticari isletmelerine, doner sermayeli kuruluglara,
vakiflarin,  derneklerin, sendikalarin,  birliklerin ve mesleki
kuruluglarin kurduklart veya katildiklar: ticari igletmelere, sigorta
sirketlerine ait mevduattir.

. Bankalar arasi mevduat, bankalar, ozel finans kurumlart ve ozel

kanunlarina gére mevduat kabuliine yetkili bulunan kuruluslara ait

mevduattir.
. Diger kuruluslar mevduati, kanunla kurulmus sosyal giivenlik
kurumlarina, vakiflara, derneklere, meslek  tesekkiillerine,

sendikalara, kanunla veya bir kanuna dayanilarak kurulmus tasarruf
sandiklarina, resmi ve ozel idare, miiessese ve ortakliklarla mesleki
tesekkiillerde yalniz kendi mensuplarina ait olmak tizere saglik, sosyal
vardim ve tasarruf saglamak amaciyla kurulan sandiklara ait paralar,

noter teminat ve emanet paralari, mahkemeler, savciliklar, icra ve
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iflas  daireleri ve tereke hakimlikleri nezdindeki paralar,
mahkemelerce tevdi mahalli gosterilmek suretiyle yatirilan paralar,
voneticiler tarafindan apartman yonetimi ile ilgili olarak yatirilan
paralar, elgilik ve konsolosluklara ait paralar, uluslararasi
kuruluglarin Tiirkiye'deki biiro ve temsilciliklerine ait paralar, fonlara
ait paralar, genel ve katma biitceli kuruluslar icerisinde yer almayan
st kurul, kurul ve kurumlarin paralari ile bunlarin disindaki

paralarin toplandigi mevduattir.”

1.4.2.1.2. Vadelerine Gore Mevduat Tirleri

Vadelerine gore mevduatlar ise su sekilde belirlenmistir (TCMB,

01.03.2010);

Vadesiz mevduat,
[hbarli mevduat,
Vadeli mevduat,

Birikimli mevduattir.

Vadesiz mevduat, istenildigi zaman geri ¢ekilebilmek sartiyla agilmis olan

mevduat hesaplaridir (Parasiz, 2000: 195).

Ihbarli mevduat, bankalardan yapilan énemli fon cekilislerini 6nlemek ve

cekilen fonlarin geri donmesini saglamak amaciyla uygulanan mevduat tiiriidiir

(Parasiz, 2000: 195).

Vadeli mevduat, tasarruf sahipleri tarafindan bankalarda agilan hesaplar

olarak tanimlanabilir. Bankalara yatirilan para belirli bir vade sonuna kadar tutularak,

bu vadenin sonunda anapara ve faiz 6demesi yapilir. Vadeli mevduat, bir giinden bir

yila kadar olan siireyi kapsamaktadir (Korkmaz-Ceylan, 2007: 14). Vadeli mevduat
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hesabmin alternatiflerinin ¢ogalmasi sonucu, bu yatirirm aracit giderek daha az
kullanilmaya baglanmistir. Alternatif yatirnm araglar i¢inde yatirim fonlari, hazine

bonosu, repo sayilabilir (Korkmaz-Ceylan, 2007: 16).

Birikimli mevduat ise; asgari 5 yil i¢in agilan ve sozlesme ile belirlenen
siirelerde (aylik ya da ii¢ aylik), hesaba para yatirmaya olanak saglayan mevduat

tiiriidiir (TCMB, 01.03.2010).

1.4.2.1.3. Para Cinsine Gore Mevduat Tirleri

TL mevduat, Tirk parast cinsinden ag¢ilmis mevduat hesaplarini

kapsamaktadir.

Doviz tevdiati, mevduat sahiplerinin yabanci para cinsinden bankalara
yatirdiklar1 mevduattir. Tiirkiye’de yerlesik olan gergek ve tiizel kisilerle, disaridan
yerlesik olan gercek ve tiizel kisiler i¢in kisitlamaya tabi olmaksizin, déviz tevdiati

hesab1 agtirilmaktadir (Parasiz, 2000: 198).

1.4.2.2. Mevduat Sertifikalari

Bankalar tarafindan sabit bir vadeyle ve belirli bir oranda faize baglanarak
cikartilan menkul degerlere mevduat sertifikalar1 adi verilmektedir ve para piyasasi
aract olarak ikincil piyasada islem gormektedir (Aktan, 2001: 107). Mevduat
sertifikalari, kisa vadeyle (en ¢ok bir yil) ihrag edilen ve yasaya gére menkul kiymet
sayllmayan degerli evrak tiiridiir (Cavas, t.y: 40). Bu yatirim aracinin en 6nemli
ozelligi devredilebilir olmasidir. Mevduat sahibi belirli bir parayr bankaya vadeli
olarak yatirarak hem bankaya fon saglamis hem de kendisine gelir yaratmis olur.
Hesap sahibi istedigi zaman vade bitimini beklemeden mevduat sertifikasini

bankasina devrederek parasini geri alabilir (Parasiz, 2000: 90).
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1.4.2.3. Geri Satin Alma Anlasmasi (Repo)

Repo, elinde menkul kiymet bulunan ve kisa vadede nakde ihtiyaci olan kisi
ya da kuruluslar tarafindan, bu ihtiyaglarim1 gidermek amaciyla, mevcut menkul
kiymetlerini belirli bir fiyatla ve 6nceden saptanmis bir vadenin sonunda geri almay1
taahhiit ederek yapilan bir s6zlesmedir. Ters repo islemi ise; ellerinde bulunan nakdi,
bir getiri elde etmek amaciyla degerlendirmek isteyen kisi ya da kuruluslarin,
onceden belirlenmis bir vadede geri satmak iizere ve belirli bir fiyattan menkul
kiymet almalaridir (Doyrangol, 1996: 1). Repoya konu olan menkul kiymetler
(Doyrangél, 1996: 8):

“Devlet tahvilleri,

e  Hazine bonolari,

e  Banka bonolar: ve banka garantili bonolar,

o Kamu ortakligi idaresi ve toplu konut idaresince ihra¢ edilen
bor¢lanma senetleriyle, mahalli idareler ve bunlarla ilgili idare, isletme
ve kuruluslarin kanun uyarinca ihrag ettikleri bor¢lanma senetleri,

o JVarhga dayali menkul kiymetler dahil olmak tizere menkul kiymetler

borsalari ve teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren veya borsada

tescillenmis bor¢lanma senetleridir.”

1.4.2.4. Hazine Bonosu

Hazine bonosu, hazinenin bir alacaklisina vermis oldugu borg¢ senedi olarak
tanimlanabilir. Alacaklilar kisi olabilecegi gibi mali kurumlar da olabilir (Giray,
1994: 202-203).

Hazine bonolar kisa vadeli, genellikle 1 yil ve kuponsuz olarak ¢ikartilan

ve i¢ borclanmalarda artik daha sik kullanilan bir menkul kiymettir. Enflasyon
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nedeni ile devletin ve 6zel sektoriin uzun vadeli bor¢lanma yapmakta zorlanmasi

sonucu, hazine bonolarinin kullanimi yayginlagmistir (Akman, 2001: 67).

1.4.2.5. Banka Kabulleri

Banka kabulleri, kabul bankasi olarak ¢alisan bir banka ya da benzer bir
sirketin garantisini tasimakta olan ve daha 6dnceden belirlenmis bir vadede 6denmesi
gereken bir police ya da kambiyo senetleri olarak ifade edilmektedir. Ticaretin
finanse edilmesi amaciyla etkili bir yontem olarak kullanilan bu para piyasas1 araci,
270 giine kadar olarak diizenlenmekle birlikte, genellikle 30 ve 180 giin arasinda kisa
vadeli olarak diizenlenmektedir (Uzunoglu, 2007: 96).

1.4.2.6. Doviz

Yabanci tlilkelerin para birimleri, genel bir terim olan doviz ile ifade
edilmektedir. Yabanci paralarin alinip satildigir veya ulusal paranin baska bir para
birimine doniistiiriilmesine olanak veren piyasalarda, doviz piyasalari olarak
adlandirilmaktadir. Yabanci ulusal paralar nakit olabilecegi gibi, banka havaleleri,
O6deme emirleri, mevduat sertifikalar1 vb. bicimde olabilir. Dogrudan nakit bi¢ciminde
olanlara efektif, nakde doniistiiriilen araglar bi¢iminde olanlara doviz denmektedir
(Seyidoglu, 2003: 78). Bir iilkenin parasinin diger iilke paralar1 karsisindaki degeri
ya da fiyati1 ise doviz kuru olarak ifade edilmektedir. Doviz kurlar, iki ilkedeki genel
fiyat diizeylerine, beklenen enflasyon oranlarina, faiz oranlarina ve iki iilke
hiikiimetlerinin ekonomik ya da politik kaygi giiderek dis ticarete koyduklari
kisitlamalara veya doviz kuru miidahalelerine gore degismekle birlikte, bu

faktorlerden etkilenmektedir (Dogukanli, 2001: 55).

Bilindigi iizere bireysel yatirimcilarin dévize yatirimlari, dovize endeksli bir
mevduat, yatirnm fonu, sigorta poligesi ya da dogrudan banknot satin alma seklinde

gergeklesmektedir. Bireysel yatirnmcilar efektif alacaklarsa bunu déviz biifelerinden,
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bankalardan ya da 6zel finans kurumlarindan temin edebilmektedirler (Akman, 2001:
206). Tirkiye’de kambiyo sisteminin serbestlestirildigi 1989 yili sonrasinda
yurticinde doviz kullanimi olduk¢a yayginlagarak, dovizin fiyat hareketleri
toplumdaki herkesin yakin ilgi alanina girmistir (Cavas, ty: 21). Doviz, iilke
vatandaslarinin dis alimlar1 i¢in gereklidir, ancak bazi durumlarda, 6rnegin yiiksek
enflasyon donemlerinde, ulusal paranin deger kaybetmesine 6nlem olarak talep edilir
ve parasal varliklar doviz seklinde tutulabilir. Benzer bir sekilde spekiilasyon
nedeniyle de, doviz talebi ortaya cikabilmektedir (Paya, 2001:152). Bireysel

yatirimcilarin dovizden beklentisi ise; kur artiglar1 sonucu gelir elde edebilmektir.

1.4.3. Altin

(Caglar boyunca altin zenginlik ve giiciin simgesi olmakla birlikte en eski
yatirrm aract olarak kabul edilmistir. Diinyanin hemen her yerinde kolaylikla
bulunabilir olmast ve istenildiginde rahatlikla elden c¢ikarilabilir olmasi, altinin
avantajlari olarak sayilmaktadir (Cavas, t.y: 29). Bireysel yatirimcilar agisindan altin,
geleneksel ve en saglam yatirim araci olarak goriilmektedir. Altininda diger mallar
gibi arz ve talebi ile fiyat1 belirlenir. Altin ¢esitli borsa ve piyasalarda, spot ve vadeli

olmak iizere islem gormektedir (Akman, 2001: 226-228).

Bireylerin yatirim araci olarak altina talep gdstermelerinin ¢esitli nedenleri
vardir. Altin fiyatindaki dalgalanmalardan yararlanarak kazang¢ elde etmek ve
enflasyonist bir ortamda varliklarin altin araciligiryla korunmasi istegi, altin talebinin
altinda yatan ekonomik nedendir. Ayrica kisilerin toplum i¢indeki statiilerine baglh
olarak ve gosteris unsuru tagimasi sebebiyle altin talebi degisebilir. Siis ve ziynet
esyalarinin talebinin ardinda bu sosyolojik sebep yatmaktadir. Diger bir sebep ise;
altinin giiven unsurunu i¢inde barmdirmasidir. Ozellikle, gelismemis iilkelerde finans
kurumlarinin yayginlasmamis olmasi, kisilerin birikmis tasarruflarini en gilivenli
olarak gordiikleri altina yoneltmelerine sebep olmaktadir (Alig, 1985: 50-51). Diger
bir goriise gore ise; altin talebinin artig1, diger yatirim araglarina olan ilginin azalmasi

nedeniyle gerceklesmektedir. Reel faiz oranlarinin negatif gelir sagladigi ve menkul
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kiymet borsalarina olan ilginin azalmasiyla, fonlar altina ydnelir. Aksi durumda,
alternatif yatirnm araclarinin yiiksek gelir sagladigi ve menkul kiymet piyasalarinin

hareketli oldugu zamanlarda altina olan talep diigmektedir (Pekcan, 1998: 113).

1.4.4. Gayrimenkul

Gayrimenkul yatirimlarinin en yaygin sekli, bir ev satin almaktir ve bireysel
olarak yapilan en biiyiik yatirim olarak goriilmektedir. Bir evin satin alinmasi yatirim
olarak degerlendirilmektedir, ¢linkii yatirime1 edindigi evi tekrar sattiginda gelir elde
etmeyi beklemektedir (Reilly, 1989: 42). Yatirnmcilar agisindan gayrimenkul ve
gayrimenkule dayal1 yatirnmlar psikolojik bir giiven unsuru igermektedir. Ayrica bu
yatirimlarin  bor¢lanma ile finanse edilebilmesi ve gayrimenkul iizerinden
amortisman ayrilabilmesi, yatirnmcilar i¢in gayrimenkul yatirnmlarimi cazip hale
getirmektedir (SPK, 2007b: 5). Tiirkiye’de de gayrimenkul sahipligi bir tasarruf
yontemi olarak kullanilmakta ve gayrimenkul, doviz ve altin gibi uzun vadeli ve
kalic1 bir yatirim araci olarak kabul gormektedir (Yetgin, 2002: 35-36). Ancak
gayrimenkul yatirimlar yiiksek tutarda birikimlerle gerceklestirilir ve herhangi bir

tiiketim ihtiyacinda boliinemez, yani likit bir yatirim degildir.

1.5. Bireysel Yatirnmcinin Yatirim Kararina Etki Eden Unsurlar

Bireylere yatirnm karar siireclerinde etkide bulunan unsurlar 3 ana baglik

altinda incelenecektir. Bunlar:

° Finansal unsurlar,
. Cevresel unsurlar,

o Bireysel unsurlardir.
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1.5.1. Finansal Unsurlar

Bireylerin tasarruflarini yatirnma doniistiirmelerinde dikkate aldiklari

finansal unsurlar;

° Nakit akimi,

° Risk,

° Likidite,

° Getiri oranlari,

o Yatirim siiresi basliklar1 altinda incelenecektir.

1.5.1.1. Nakit Akimi

Bireyler yatirimlarini yonlendirdikleri yatirim aracglan tiirlerine gore cesitli
nakit akimlar1 elde etmektedirler. Ornegin hisse senedine yatirnm yapan bir
yatirrmeinin elde edecegi nakit akimi elde tuttugu siire i¢inde dagitilan kar paylari ve
hisse senedinin satisindan elde edilen geliri ifade etmektedir (Armagan, 2007: 18).
Armagan (2007) tarafindan yapilan caligmaya gore, sirketin hisse sahiplerine kar
payr dagitip dagitmama karar1 yatirim kararlart iizerinde etkili olmaktadir.
Dolayisiyla bireylerin yatirim davraniglarinin sonucunda elde edecekleri getiri
miktar1 yaninda getirinin hangi siirelerle elde edilecegine de Onem verdikleri

anlagilmaktadir.

Yatirimcilar karar siirecinde, kar yaninda alternatif performans olgiitlerine
gereksinim duymaktadirlar. Sirketlerin nakit akimlar1 yatirimcilara bilgi saglayan

onemli degisken haline gelmistir (Ig-Aygiin, 2009: 105-126).
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1.5.1.2. Risk

Risk bir yatinmdan beklenen getiri oram1 konusundaki belirsizlik olarak
tanimlanabilir (Reilly, 1989: 6-7). Ancak burada risk Sl¢iilebilir olmasi ile belirsizlik
kavramindan ayrilmaktadir. Risk Slgiilebilir nitelikte iken, belirsizlik dlgiilemez bir
olgudur (Akalin-Dilek, 2007: 33-48). Riskin hesaplanmasinda kullanilan 6l¢iilerden
biri olan standart sapma; bir finansal varligin getirisinin, beklenen getiriden hangi
Olciilerde farkli olacagini gdstermektedir. Diger bir risk Sl¢iisii olan beta, bir hisse
senedi getirisinin piyasa portfoyii getirisindeki dalgalanmalara olan duyarlilig1 olarak
tanimlanmaktadir (Cetindemir, 2006: 26-34). Risk yonetiminde kullanilan diger bir
yontem olan Riske Maruz Deger ise; istatistiki olarak belli bir giiven araliinda,
belirli bir siire i¢in elde tutulan kiymetlerin, belli bir olasilik dahilinde beklenen

maksimum deger kayb1 olarak ifade edilmektedir (Demireli-Taner, 2009: 127-148).

Bir menkul kiymete yatirim yaparken goz Oniinde tutulacak en Onemli
unsur, o menkul kiymete ait getiri ve risk arasindaki iliskidir. Ciinkii yatirim
araclarinin secimi, biiylik 6l¢iide bu iki unsurun karsilastirilarak ve bunlar arasinda
uygun bir degisim saptanarak gergeklestirilir. Yatirimcilarin genellikle getiri
hakkinda ¢ok bilgiye sahip oldugu ancak, risk konusunda ise yeterli bilgiye sahip
olmadigr gorilmektedir (Demirtas-Giingor, 2004: 103-109). Yatirimcilarin
yatirimlart dolayisiyla maruz kaldigi risk, sistematik ve sistematik olmayan riskler
olmak iizere iki bilesenden olusur. Sistematik riskin kaynaklar1 (Korkmaz-Ceylan,

1993: 26):

o Satin alma giicii riski,
° Faiz orani riski,

o Piyasa riski,

° Politik risk,

) Kur riskidir.
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Sistematik olmayan riskler ise (Korkmaz-Ceylan, 1993: 26):

Finansal risk,

Y onetim riski,

Is ve endiistri riskidir.

1.5.1.2.1. Sistematik Risk

Sistematik risk, piyasada islem géren menkul kiymetlerin, fiyatlarimi ayni
anda etkileyen, faktorlerin sebep oldugu risk olarak tanimlanmistir. Beklenen
getirinin  sistematik degiskenligi, tiim menkul kiymetlerde cesitli derecelerde
mevcuttur. Ciinkii menkul kiymetlerin fiyatlarinin ¢ogu, sistematik olarak ayni yonde
hareket ederler. Menkul kiymet piyasasini etkileyen ekonomik, politik ve sosyolojik
degisimler, sistematik riskin kaynaklaridir (Francis, 1991: 265). Yatirimcilar
acisindan sistematik riskin kontrol edilmesinin bir yolu yoktur. Enflasyon oranlar1 ya
da doviz kurundaki degisiklikler Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB)
islem goren hisse senetlerinin fiyatlarint ¢ok ¢abuk etkileyebilmektedir (Korkmaz-

Ceylan, 1993: 28). Sistematik riskin kaynaklar1 asagida aciklanmustir.

1.5.1.2.1.1. Satin Alma Giicii Riski

Yatirimcilarin - parasal olarak ifade edilen kiymetlerinin, enflasyon
nedeniyle, satin alma giiclinde olusan kayba satin alma giicii riski denmektedir. Eger,
fiyatlar genel seviyesi belirgin ve siirekli olarak artis gOsteriyor ve artig yatirim
getirisinin lizerinde olusuyorsa, satin alma giliciinde azalma meydana geliyor
demektir. Bahsedilen durumda, menkul kiymet yatirimlari i¢in reel ve nominal
kazangtan s6z edilir. Nominal kazang, paranin satin alma giiclinde olusan diisme
dikkate alinmadan elde edilen kazangtir. Enflasyon oraninin yiiksek oldugu
ilkelerde, nominal kazan¢ anlamli olmaz, dolayisiyla reel kazang¢ incelenmelidir

(Ertuna, 1991: 7).
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1.5.1.2.1.2. Faiz Oram Riski

Faiz orani riski, piyasa faiz oraninda meydana gelen degisikliklerin, menkul
kiymetlerin toplam fiyat degiskenligi iizerindeki etkisi anlamina gelmektedir. Faiz
oranindaki degisimlerden kaynaklanan risk tiim menkul kiymetleri etkilese de, sabit
getirili menkul kiymetler {izerinde daha etkilidir. Ciinkii faiz oranlarindaki degisimler
ile menkul kiymetlerin fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Diger kosullar
sabit kalmak iizere, faiz oranindaki yiikselmeler, menkul kiymetlerin fiyatlarinin

diismesine neden olmaktadir (Kirli, 2006: 121-134).

1.5.1.2.1.3. Piyasa Riski

Gegerli bir ekonomik nedene dayanmayan, daha cok psikolojik etkiler
sonucunda, finansal varlik fiyatlarinda goriilen diisiisler, yatirimeilarin piyasa riskini
olusturur (Yoriik, 2000: 20). Piyasa riskinden kaynaklanan degisimler sirketlerin
denetimi disindadir. Beklenilmedik bir savasin gerceklesmesi, politik faaliyetlerin
artmasi, altin ya da petrol ¢ikariminin artmasi gibi durumlar, piyasay1 etkileyen
psikolojik faktorlerdir. Yatirimcilarin gelecek hakkindaki bekleyislerinin karamsar
ya da iyimser olmasina etkide bulunan bir¢ok faktdr, piyasa riskini azaltict ya da
artirict rol oynayabilmektedir. Yatirimcilarin portfdylerini ¢esitlendirmesi yoluyla
piyasa riskini en aza indirmeleri s6z konusu degildir. Ciinkii piyasa riskinin olustugu
bir durumda, tiim menkul kiymetler ayni1 yonde hareket edeceklerdir (Korkmaz-

Ceylan, 2007: 500-501).

1.5.1.2.1.4. Politik Risk

Politik risk, politik kosullardaki degisimlerin menkul kiymetlerin

getirilerinde olusturacagi degisiklikleri tanimlamak i¢in kullanilan bir risk tiirtidiir.
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Politik risk, ulusal ve uluslar arasi siyasi gelismelerin bir yansimasi olarak

goriilebilmektedir (Francis, 1991: 8).

1.5.1.2.1.5. Kur Riski

Kur riski, yabanci para cinsinden yapilan yatirimlarda paranin degerinin
degismesine bagli olarak ortaya cikabilecek bir risk tiiriidiir. Bu risk tiirtinden
korunmak i¢in yatirimcilar olusturacaklar1 uluslararasi portfdylerinde, farkl iilkelere
ait menkul kiymetleri bulundurmalidirlar (Korkmaz-Ceylan, 2007: 501). Bir para
biriminin degeri, diger para birimlerine oranla ne kadar siklikla degisiyorsa;

bahsedilen para biriminin riski de ayn1 oranda ytiksektir (Caglar, 2003: 105).

1.5.1.2.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, sistematik riskin aksine kontrol altina alinabilecek

bir risk tiirtidiir. Sistematik riskin kaynaklari asagida agiklanmugtir.

1.5.1.2.2.1. Finansal Risk

Finansal risk, yatirim yapilan kiymeti ihra¢ eden kurum ya da kurulusun
mali yiikiimliiliklerini yerine getirmemesi ya da Odemede gecikme olma
olasiligindan kaynaklanan risk tiiriidiir. Bu risk tiirli tamamen kurum ya da kurulusun
bor¢lanmasina bagli olmakla birlikte, vade uzunlugu ve bor¢lanma sartlariyla

yakindan ilgilidir IMKB, 1997: 446).
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1.5.1.2.2.2. s ve Endiistri Riski

Bir endiistride olusmasi beklenen degismeler yalnizca o endiistride yer alan
firmalar1 etkileyecektir. Bir endiistride beklenen degisimlerin kaynaklar ise;
ekonomik kosullarin degismesi ve yasa ya da tutumlarda gozlenen degismelerdir. Bu
tiir degisiklikler isletmelerin karin1 ve dolayli olarak menkul kiymetlerinin degerini
olumsuz etkilemektedir. Olusabilecek degisimler dikkate alinarak isletmelerin nasil
etkilenecegi tahmin edilebilir. Ornegin, hammadde kaynaklar1 disa bagimli bir
endiistrinin  riski, yerli hammadde kullanan endiistriye gore daha yiiksektir
(Korkmaz-Ceylan, 1993: 41). Yatirimcilar bu risk tiiriinii endiistriler arasinda iyi bir

cesitlendirme yaparak en aza indirebilirler.

1.5.1.2.2.3. Yonetim Riski

Yatirim yapilan kiymeti ihra¢ eden kurulus ya da igletmenin faaliyetlerinde
olusabilecek olumsuz durumlardan kaynaklanan risk tiiriidiir (IMKB, 1997: 446). Bu
risk tiirii hisse senedi sahiplerini tahvil sahiplerine kiyasla daha ¢ok etkiler. Bu
nedenle hisse senetlerine yatirim yapacak olan yatirimcilar, segecekleri sirketin

yoneticilerine biiyiik 6nem verirler (Korkmaz-Ceylan, 2007: 504).

1.5.1.3. Likidite

Bir varligin en kisa siirede ve en az deger kaybi ile nakde doniistiiriilebilme
ozelligi likidite olarak tanimlanmaktadir (Temizel, 2005: 48). Yatirim yapilirken dikkat
edilmesi gereken bir husus, yapilan yatirnmlarin likit olmasi ve piyasa degeri
tizerinden satilabilmesidir. Bireylerin acil olarak paraya ihtiyag duymasi gibi
durumlarda, yatirnmlarin likit olmasi1 avantaj saglamaktadir. Gelecekteki
harcamalarini iyi hesaplamadan yatirnrm yapmis kisiler, eger likit bir yatirim aracina

yatirim yapmamuslarsa, likidite riski ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Alic1 ve satici
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sayisinin fazla oldugu ve bu kisilerin siirekli ve aktif olarak bulunduklar1 piyasalarda
islem goren, benzer ya da standart 6zellikteki yatirnm araglari daha likit araclardir
(IMKB: 1997: 437-445). Ornegin para piyasasi araglari, sermaye piyasasi yatirim

araglarina kiyasla daha likit yatirim araglaridir.

1.5.1.4. Getiri Oranlari

Bireylerin yatirima yonelmelerinin bir nedeni, yatirimlarda devamli ve
belirli oranda gelir elde etme istegidir (Usul vd. 2002: 135-150). Rasyonel bir
yatirimel yatirim yaparken, karmi maksimize etme ve riskini minimize etme olmak
tizere iki temel hedefe sahiptir (Karamustafa, 2002: 21-27). Yatirim stirecinde tercih
edilebilecek finansal araglar getiri ve risk acisindan farkliliklar icermekle birlikte,
finansal ve ekonomik gostergelerden farkli sekillerde etkilenmektedir. Ornegin,
ekonomik hayatta refahin ve sikintilarin bir 6l¢iisii olarak faiz oranlari, yatirimcilar
icin yol gosterici bir unsur konumundadir. Piyasa faiz oraninda meydana gelen
degisimler belirli bir faiz getirisine sahip olan menkul kiymetlerin piyasa fiyatlar1 ve
verimlerinde degismelere yol agmaktadir. Tahvil gibi sabit getirili menkul kiymete
yatirim yapan bir yatirimci, piyasa faiz oraninin yiikselmesi durumunda bundan zarar
goriir. Baska bir yonde degerlendirildiginde ise; faiz oranlarmin yiikselmesi
yatirimcilar  i¢cin kaybedilmis bir firsat olarak tanimlanabilir. Ciinkii faiz
oranlarindaki yiikselis ile fiyat1 diisen menkul kiymeti daha ucuz bir fiyattan satin
alma firsati kacirilmis olur. Sabit getirili yatirnm araglari; tahviller, banka
mevduatlari, hazine bonolari, yatirimeilarina belirli bir faiz orani {izerinden sabit bir
kazan¢ saglamaktadir. Hisse senetlerinde durum bdyle degildir. Hisse senedinin
onceden belirlenmis sabit bir getirisi olmamakla birlikte, hisse senedi yatirimcilari,
sabit faizli bir yatirnm aracindan saglayacagi gelirden daha yiiksek bir getiri elde

etmeyi ummaktadirlar (Korkmaz-Ceylan, 2007: 496-499).

Enflasyonun artis gosterdigi ortamlarda ise; faizi sabit olan yatirim aracglari
talep gormemektedir. Boyle donemlerde, piyasa faiz orani ve enflasyona bagl olarak

degisen faiz oranlarmma sahip olan yatirnm araglari, yatirimin degerini enflasyona
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karst koruduklarindan daha ¢ok tercih edilmektedirler. Faiz ve temettii gelirleri
disinda menkul kiymetlerin alis ve satis1 sirasinda olusacak farkta, getirinin bir

boliimiinii olusturmaktadir (SPK, 2007c¢: 9).

1.5.1.5. Yatirmmin Siiresi

Yatirimcilar1 yatirim siirecinde etkileyen diger bir faktorde, yatirimin
siiresidir. Ornegin, gelir durumu iilke standartlarma gére yiiksek sayilabilecek bir
yatirimel, kisa vadeli beklentilerini sinirli tutarak, uzun vadede daha yiiksek gelir
elde etmek isteyebilir (Usul vd. 2002: 135-150). Ancak daha diisiik gelire sahip olan
yatirimcilar kisa vadede beklentilerini gergeklestirecek olan yatirim araglarina
yonelecektir. Yapilan diger bir aragtirmaya gore; bireyler gelecekte yiiksek getiriler
elde etme amaciyla kisa vadeli beklentilerinden vazge¢mek istememektedir (Dom,
2003: 85-86). Yatirimcilar beklentileri ya da hedeflerine gore, farkli vadede yatirim

araclarini tercih edeceklerdir.

1.5.2. Cevresel Unsurlar

Bireysel yatirimcilar yatirim kararlarinda gevresel faktorler etkilemektedir.

Bu faktorler ise:
o Sosyo-psikolojik faktorler,

° Politik istikrar,

. Ekonomik trend olarak gruplandirilmistir.

1.5.2.1. Sosyo-Psikolojik Faktorler

Yatirim karar1 alimirken yatirnmcilarn etkileyen sosyo-psikolojik faktorler

bulunmaktadir. Bireyin icinde yasadigi ¢cevre yatirim kararlarinda etkili olmaktadir.
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Herhangi bir yatirim aracina yatirim yapilmasi diisiiniilmese bile, i¢cinde bulunulan
grubun davraniglarina gore bu karar degistirilebilmektedir ve siirii psikolojisi ile

yatirim karar1 alinabilmektedir (Usul vd. 2002: 141).

Finansal krizlerin yasandigi ¢ogu piyasada siirii davranisi, olumsuz ve
istenmeyen bir davranig olarak goriilmektedir. Yatirimcilar ve fon yoneticileri, yeterli
bilgiye sahip olmadan islere girmek ve siirii davranisi gostermekle suglanmaktadir.
Ayrica piyasa oyuncularmin piyasa dengesini bozduklari, finansal sistemin
kirilganlig1 ve oynakligr artirdiklar iddia edilmektedir (Bikhchandani-Sharma, 2000:
1-32).

Sezgisel anlamda bir yatirimci, diger yatirimcilarin kararlarimi bilmeksizin
yatirrm yapacak olursa, fakat digerlerinin Oyle yapmamaya karar verdigini
ogrendiginde o yatirimi gergeklestirmezse, siirii davranigi gosterdigi sdylenebilir.
Tam aksi durumda ise; digerlerinin yatinm yaptig1 bilgisi yatirnminin yatirim
yapmasina neden oluyorsa, yine siirliye katilmis olmaktadir. Karmi/faydasini
maksimize etmek isteyen bir yatirimcinin digerlerini gbzlemledikten sonra kararini
degistirmesinin nedenleri su sekilde siralanabilir (Bikhchandani-Sharma, 2000: 1-32;
Dom, 2003: 136):

. Digerleri yatirnmin getirisi hakkinda bilgi sahibi olabilirler ve
davraniglar1 bunu gosteriyor olabilir.

. Bireylerin uyum gosterme yoniinde igsel olarak bir tercihe sahip
olmasidir.

. Ayrica diger bir sebepte; alternatifleri direkt olarak analiz ederek karar
verme, zaman alic1 ve maliyetli oldugundan baskalarinin bilgisine

glivenme daha makul ve ekonomik goziikiir.

Birbirine yakin davranislarin diger bir nedeni de, insanlarin benzer karar
problemleriyle kars1 karstya kalmasidir. insanlar benzer bilgiye sahip olup, benzer

hareket secenekleri ve sonuglari ile karsi1 karsiyadir. Sonugta ise; birbirine benzeyen
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kararlar vermektedir. Bu yonden bakildiginda, siirii davranisi yatirimcilarin
birbirlerini taklit etmesi ya da kopyalama istegi ile sonuclanmaktadir. Bu tanima
gore, ayni bilgi seti ve karar problemi ile karsi karsiya olan ve benzer karar1 alan
gruplardaki temel veriler yonelimli stirii davranmisindan farklidir (D6m, 2003: 136).
Ornegin, faiz oranlarinda goriilen ani bir artis ile hisse senetlerinin gekiciligini
yitirmesi temel veriler yonelimli siirii davranisi olarak meydana gelir. Degisen
kosullar altinda yatirimcilar portfdylerine daha az hisse senedi almak isteyeceklerdir.
Yukaridaki tanimlamaya goére bu bir siirii davranisi degildir, ¢linkii yatirimcilar
birbirlerinin davranislarini goézlemleyerek degil, faiz artis1 gibi genel olarak bilinen

bir duruma tepki gostermislerdir (Bikhchandani-Sharma, 2000: 1-32).

Bireylerin birbirlerini taklit ederek hareket etmesi sosyal baski ya da grup
baskist ile de agiklanmaktadir. Ornegin Ash (1951) tarafindan yapilan bir ¢calismada,
bireylerin dogru yanitin belirgin oldugu bir durumda, kendi bilgisini agiga
cikarmayarak grup kararina uyma egilimi gosterdikleri ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla
sosyal baski, bireyin yatirim kararlarini ve yatirnrm davraniglarini da etkilemektedir.
Birey c¢esitli hisselere iliskin diger kisilerin fikirlerini 6grendik¢e, bu durum bir
sosyal baskiya doniismektedir. Birey bu durum iizerine hareket ettiginde sonug

olarak siirii davranist gelisir (Dom, 2003: 146-148).

1.5.2.2. Politik istikrar

Gelecekle ilgili karar verilirken, belirsizlik kosullarinin tamamen ortadan
kaldirilmasi olanakli degildir. Yatirnmcilar bu nedenle, az ya da ¢ok belirsizlik
sartlar1 altinda karar vermek zorundadirlar. Diinyada meydana gelen siyasi ve
ekonomik krizler, savaglar gibi 6ngoriilemeyen belirsiz olgular yatirimci davraniglar
lizerinde belirleyici rol oynamaktadirlar (Korkmaz-Ceylan, 1993: 23-38). Ornegin,
tilkemizde 2000 yilinin kasim ayinda faiz oranlar1 agir1 6l¢iide yiikselmis, yurtdisina
bliyiilk boyutlu sermaye ¢ikisi yasanmis ve Merkez Bankasi rezervleri hizla
azalmistir. Ayrica hisse fiyatlarinda onemli diistisler gozlenmistir. Krizin daha

derinlesmesini 6nlemek i¢in kasim ve aralik aylarinda bir dizi 6nlem uygulamaya



43

gecirilmistir. Ancak 2001 yilinin subat ayinda meydana gelen politik anlamdaki
olumsuz gelismeler, programa olan gilivenin kaybolmasina neden olarak, Tiirk
Lirasina karst ciddi bir atak olusturmustur (Bankacilik Denetleme ve Diizenleme
Kurumu, 2009: 3). Diger bir aragtirmaya gore ise; yeni Avrupa Birligi iiyesi iilkelerin
tiyelik siirecleri dikkate alindiginda, iilkelere yabanci sermaye akislari ve portfoy
yatirimlart arttigi gézlemlenmistir. Tiirkiye’de de Avrupa Birligi ile goriigmeler
basladigindan beri, yabanci yatirimlarin ve portfoy yatirnmlarinin artmasi
beklenmektedir. Bu siirecte tasarruflarin uzun doénemli yatirimlara baglanacagi

tahmin edilmistir (Girginer, Uckun ve Erdogmus, 2008: 69-84).

1.5.2.3. Ekonomik Trend

Bir iilkede yasanan enflasyon orani, biiylime ya da déviz kurunda goriilen
gelismeler yatirimcilarin kontrol edemedigi, ancak yatirim stirecinde mutlaka dikkate

aldiklar1 unsurlardir.

Bireysel yatirimcilar yatirim yaptiklarinda, yiiksek kar, likidite ve giivenlik
gibi beklentiler i¢ine girerler. Ornegin; yiiksek enflasyon dénemlerinde yatirimlardan
kaginarak menkul kiymetlere yatirim yapmak istemezler. Cilinkii bir {ilkede yasanan
enflasyon, firmalarin sabit varliklarinin degerlerindeki artiglart gotiiriir ve bu
durumda hisse fiyatlarinin diismesine neden olur (Girginer vd. 2008: 69-84).
Enflasyonun diisiik, kabul edilebilir seviyelerde seyretmesi ve istikrarli olmasi
piyasalar tarafindan istenen bir durumdur. Enflasyonun kontrol altina alinmasinda
kullanilan araglardan biride faiz oranlaridir. Enflasyonun yiiksek seyrettigi bir
durumda, merkez bankalar1 faiz oranlarini1 artirmaktadirlar. Bu durumda, ekonomide
yavaglama gozlenir ve menkul kiymet piyasalarinda yatirnm yapanlar bu durumdan
olumsuz yonde etkilenirler. Ancak, ozellikle hisse senedi piyasasinda yatirim
yapmakta olan yatirnmcilar, ¢ok yiliksek olmayan talep enflasyonunun, tlkede
faaliyette bulunan firmalarin satiglarinin ve {iretimlerinin artmasinin bir sonucu
olarak diisiinebilirler ve bazi durumlarda olumlu bir sonu¢ olarak algilayabilirler

(Korkmaz-Ceylan, 2007: 294). Ayrica bir iilkede enflasyon orani dis diinyadan daha
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yuksek ise; o iilke i¢inde iiretilen mallar, yurtdisinda iiretilenlere oranla daha da
pahalilasacak ve ithal mallarina olan talep artacaktir. Buna bagli olarak, doviz talebi
ve ulusal para arz1 da yiikselecektir. Kurlarin doviz piyasasindaki arz ve talebe bagl
olarak degismesi nedeniyle, iilke parasi yabanci paralar karsisinda deger
kaybedecektir. Buna gore, enflasyon ile ulusal para arasinda negatif bir iliskiden
bahsedilebilir (Caglar, 2003: 80). Bu durumda tasarruf sahiplerinin, birikimlerini
yabanct para cinsine ya da enflasyona karst dayanikli olan altin gibi yatirim

araglarina yonlendirmeleri beklenebilir.

Doviz kurlarmin istikrarli olmasi ise; iilkedeki ekonomik ve politik
performansa olan giivenin siirdiigii, biitce agiklarinin fazla olmadig: ve tlilkede déviz
rezervinin yeterli oldugu anlamina gelebilir. Doviz kurlarindaki ani inis ve ¢ikislar,
menkul kiymet piyasalarini olumsuz etkileyerek biiylik kayip yasanmasina neden

olmaktadir (Korkmaz-Ceylan, 2007: 294-295).

Yatirim siiresinde dikkat edilmesi gereken diger bir husus ise; biitce
aciklaridir. Biitcelerin  agik  vermesi, harcama disiplininden uzaklasildigi,
beklenmeyen harcamalarin yapilmasi gibi nedenlerden dolay1 ortaya c¢ikabilir.
Menkul kiymet piyasalarinda islem yapan yatirimcilar, dengeli ve istikrarli biitgelerin
varligi1 arzulamaktadirlar. Biit¢e agiklar1 genellikle borgla finanse edildiginden
dolayi, faiz oranlarinin artmasina ve dolayli olarak wulusal paranin deger
kaybetmesine neden olabilir. Bor¢lanma maliyetlerinin artmasi nedeniyle, faiz
oranlarindan olumsuz etkilenen firmalarin, menkul kiymet piyasalarinda islem goren
varliklarinin piyasa degerlerinin azalmasi beklenir (Korkmaz-Ceylan, 2007: 294).
Yatirimcilar boyle bir durumun olusmasini istemezler, ¢iinkii birikimlerini
yatirdiklart menkul kiymetlerin piyasa degerlerinin azalmasi, yatirimcilarin zararla

kars1 karstya kalmasina neden olur.

Ulkede repo ve kamu kagidi ile yapilan i¢ borglanmalarin uzun siireli bir
finansman araci olarak sik kullanilmasi ise; ekonomik gelisime iki yonde zarar

vermektedir. Birinci olarak yapilan bu yontemle enflasyonun asagi ¢ekilmesi olduk¢a
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zordur. Ciinkii yiiksek reel faizlerle i¢ borcun geri 6denmesi zorlasacak ve borg
yonetimi sikintrya diisecektir. Diger zarar1 ise; IMKB’nin agir1 yiiksek kamu kagidi
getirileriyle rekabet edememesi sonucunun ortaya ¢ikmasidir. Ayrica, sig olan bu
piyasadaki manipiilasyonun etkileri de eklenince finansal derinlesmeye ulasilamaz.
Finansal derinlesmeye ulasilamamasi, ekonomide uzun donem gelisme ve biiyiime

oniindeki belirsizliklerin asilmasini 6nlemektedir (Giines-Saltoglu, 1998: 29).

1.5.3. Bireysel Unsurlar

Yatirimcilarin yatirim kararlarini yonlendiren bireysel etkenler:

o Yatirimcinin bilgi derecesi,
. Finansal araglarin analizi i¢in ayrilan zaman,
o Psikolojik faktorler,

. Bireylerin risk tercihleri basliklar1 altinda incelenecektir.

1.5.3.1. Yatiriomcinin Bilgi Derecesi

Bireylerin ekonomik konulardaki diisiince ve davraniglari egitimi ve bilgisi
sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Finansal yatirim araglar1 hakkinda ¢ok fazla bilgisi
olmayan bir birey, menkul kiymet yatirimi yapmak istediginde, bu kiymetlere ait
bilgileri degerlendiremediginden, ¢ok az bilgi isteyen ya da istemeyen alternatiflere

yonelecektir (Mishkin, 1989: 614).

Yatirimcinin bilgi diizeyi, kendi yatirim amaglarina ve risk profiline uygun
olan yatirim kararlar1 almasina yardimci olur. Bir yatirnmcinin finansal bilgi diizeyi
arttitkca, yatinm danismanlari ya da portfoy yoneticilerine duyacagi ihtiyac
azalacaktir. Ayrica finansal bilgi ve tecriibe derecesinin yiiksek olmasi, bireysel

yatirrmcilarin panik hareketler ve siirii psikolojisinden kacinarak, dogru yatirim
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kararlar1 vermelerini ve diger yatirnmcilardan daha fazla getiri elde etmelerini saglar

(Anbar-Eker, 2009: 129-150).

1.5.3.2. Finansal Araclarin Analizi i¢cin Ayrilan Zaman

Bireysel yatirimcilar, yatirim araglari hakkinda bilgi sahibi ve bu araglar
arasinda iliski kurma yetenegine sahip olabilir. Ancak kisilerin yatirimlariyla ilgili
analizleri yapma ve strateji belirleme zamanlar1 olmayabilir. Dolayisiyla bireysel
yatirimcilarin  bir danismanla ¢aligmasi ya da izlenmesi gerekmeyen yatirim

alanlarina yonelmesi s6z konusu olacaktir (Mishkin, 1989: 614).

1.5.3.3. Psikolojik Faktorler

Bireysel yatirimciyi, karar verme siirecinde deger yargilari, fikirler ve

tutumlar, 6grenme ve alg1 diizeyi, deneyim gibi psikolojik faktorler etkilemektedir.

Geleneksel ekonomi teorisine gore, biitlin bireyler degismeyen, dogru
tanimlanmis tercihlere sahiptir ve bu tercihleri rasyonel bir sekilde maksimize
edecektir (DOom, 2003: 43). Ancak, bireyleri karar verme asamasinda bir¢ok faktor
etkilemektedir. Yukarida sayilan psikolojik faktorler; bireyin yatirim tercihi sirasinda
edindigi bilgiyi degerlendirmesinde ¢esitli on yargilar olusturarak, hata yapma
olasiligmi artirmaktadir. Bahsedilen Onyargilar hevristikler, biligsel Onyargilar ve

duygusal faktorler olmak tizere gruplandirilmstir.

1.5.3.3.1. Hevristikler

Hevristik, problem ¢dzmede bazi problemlere uygulanabilen ancak, her
zaman dogru ¢ozlime gotiirmeyen kestirme yollar olarak tanimlanmaktadir (Dom,

2003: 44).
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1.5.3.3.1.1. Mevcudiyet Hevristiki

Herhangi bir seyin olasiligin1 hatirlanma derecesine ya da kisinin
hafizasindaki bulunma diizeyine goére yargilayan, yaniltict kestirme yollar anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla kisiler karar verirken, bazi tiirdeki bilgilere daha fazla
agirhik verirken, 6rnegin giincel bilgiye dayali fikirler, senaryolar, dikkat ¢eken
haberler olabilir, buna karsin bazi tlirdekilere ise daha az agirlik vermektedir
(Tversky-Kahneman, 1974: 1124-1131). Yani kisiler carpict ve ¢abuk hatirlanan
tiirde bir bilginin daha yaygin oldugunu diisiinerek, karar asamasinda bu bilgiye daha

cok agirlik vermektedir.

1.5.3.3.1.2. Temsililik Hevristiki

Bir seyin olasiligini belirgin bir stereotipi ne 6l¢iide karsiladig1 veya temsil
ettigine bakilarak yargilama stratejisi olarak tanimlanmaktadir. Ornegin, bir nesnenin
goriinen uzaklik mesafesi, onun aciklig1 ya da net gériinmesine gore saptanmaktadir.
Bahsedilen nesne ne kadar net goziikiiyorsa, o kadar yakin goziiktiigii, nesne
uzaklastik¢a ise; daha yakin objelere kiyasla daha az net goziiktiigli diistintilmektedir.
Ancak, bu durum uzakligin tahmininde sistematik hatalara yol agmaktadir. Ciinkii
goriintirliik zayif oldugunda uzaklik genellikle asir1 tahmin edilmekte, diger taraftan
goriiniirliik 1yi oldugunda ise, uzakliklar genellikle ¢ok diisiik tahmin edilmektedir.
Dolayisiyla uzaklhigin gostergesi olarak, agiklia giivenme durumu yaygin

Onyargilara neden olmaktadir (Rabin, 1996: 25).

Temsililik hevristiki, yatirnmcilarin iyi hisseler ile ait olduklart sirketi
iliskilendirmeleri nedeniyle, toplam getiri durumuna bakilmaksizin bahsedilen
hisseleri tercih etmesi diisiincesine dayanmaktadir. Tersi durumda ise; favori
olmayan hisselerin kotii sirketlerle iliskilendirilerek, getiri durumu her ne olursa

olsun yatirim yapilmamasi seklinde goriilmektedir (D6m, 2003: 49).
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1.5.3.3.1.3. Temel Oranlar1 Reddetme

Temel oranlar, ilgili gruplara diisen popiilasyon yiizdesi olarak
tanimlanmaktadir. Ancak, karar verme siirecinde bu oranlarin kullanimi diisiik
olmaktadir. Temel oran bilgisinin diigiik olmasi1 ya da tamamen reddedilmesi ile onun
yerine yargilanmakta olan durumun ayirt edici bir 6zelliginden etkilenme durumu,
temel oran yanilgisi olarak ifade edilmistir (Dom, 2003: 51). Ornegin, ender goriilen
bir hastalik i¢in tibbi bir test yonteminin sonucu pozitifse, insanlar hastaligin pozitif

sonu¢ vermesini daha ¢ok abartma egiliminde olacaklardir (Rabin, 1996: 26-27).

1.5.3.3.1.4. Diizeltme ve Dayanak

Cogu durumda insanlar baslangic bir degerden yola ¢ikarak ve onun
lizerinden diizeltme yaparak cevaba varmaktadir. Kisilerin baz aldiklar1 baslangic
degerleri ya da baslama noktasi, problemin formiilasyon siirecini etkileyerek
sekillendirmektedir, ancak bu eksik ve yetersiz bulunmaktadir. insanlardan herhangi
bir tahminde bulunulmasi istendiginde, siklikla akla gelebilecek olan rakamlar,
ortalama gibi, dayanak noktasi yapilarak, bu noktaya gore asag1 ya da yukar1 yonlii

tahminde bulunulmaktadir (Tversky-Kahneman, 1974: 1124-1131).

1.5.3.3.2. Bilissel Onyargilar

Bireylerin rasyonaliteden sasirtici derecede gosterdigi ayrilmalar olarak
tanimlanmaktadir. Bireyler karar verme siirecinde, sistematik ve irrasyonel
egilimlere maruz kalmaktadirlar. Bilissel Onyargilar sadece toplumun egitimsiz
kesimiyle sinirli olmayip, toplumun tiim kesimlerini anlagilmayan bir tutarlilik ve
stireklilikle etkilemektedir (Hanson-Kysar, 1999: 635). Ekonomik alanda siklikla

gozlemlenen bilissel onyargilar asagidaki gibidir:
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1.5.3.3.2.1. Asin1 Giiven

Biligsel psikoloji alaninda yapilan ¢alismalarin ¢cogu, bireylerin kendilerine
asir1 gliven duydugunu gostermektedir. Bireyler genel olarak kendilerine, 6zelde ise
bilgilerinin dogruluguna asir1 giiven duymaktadirlar. Bu durum ise; kisinin bilgilerini
asir1 tahmin etmeye, riskleri diisiik géormeye ve olaylar1 kontrol etme yeteneklerini
abartmaya egilimli olmalarina neden olmaktadir (D6m, 2003, 61). Ornegin yapilan
bir ¢alismada, yeni is sahiplerinin %81°1 basar1 sanslarini yiiksek olarak diisiinmesine
karsin, sadece %39’luk dilimi basarili olmustur. Baska bir ¢alismada ise; Amerikali
stiriiclilerin % 82’si giivenlik agisindan kendilerini en iist %30’luk dilim arasinda
diisiindiigli ortaya cikmustir. Asir1 giiven birgok alanda bireyleri etkilemektedir.
Finansal davramis hatalariin muhtemelen en Onemlisinin, kisilerin kendilerine
duydugu asir1 giiven oldugu soylenebilir. Ayrica kendine asir1 giivenen bireylerin
islem yaparken diisecegi iki hata ise; yapilan iglem ya da portféylerin basarili
olanlarin1 hatirlama ve basarisiz olanlar1 unutma egilimi, digeri ise; basarinin sanstan

cok beceriye bagl oldugunu diisiinme egilimidir (Bernstein, 2005: 234-237).

1.5.3.3.2.2. inancta Israrciik ve Dogrulayic1 Onyarg

Dogrulayict Onyargi, bireylerin kendi hipotezlerini ve inanglarini
destekleyenleri arama egilimi olarak tanimlanmistir. Kisiler gii¢lii hipotez
olusturduktan sonra, kendi hipotezlerini destekleyen ya da karsit1 durumundaki yeni
bilgiye olan ilgileri azalmaktadir. Ornegin, herhangi bir yatirim stratejisinden baska
bir tanesi daha kazancl olduguna ikna olundugunda, alinan geri bildirimlere karsi
daha duyarsiz davranilmaktadir (Rabin, 1996: 31). Dogrulayic1 dnyargi sayginligin
korunmas1 endisesiyle iliskilendirilmektedir. Bireyler kendi sayginligini azaltan
bilgiyi reddetme ya da ona diisiik agirlik verme egilimi gostermektedirler. Ornegin
yatirimeilar, kaybeden hisse senetlerini satmada isteksizdirler. Ciinkii bu durum
glivenin kaybedilmesine yol agacak olan hatanin yapildigin1 kabul etmek olarak

goziikecektir. Aynm sekilde yatirimceilar, 6nceki kararlarin1 destekleyen bilgiye asiri
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agirhik vererek, kararlarinin hatali oldugunu gosteren bilgiyi dikkate almama

egiliminde olacaktir (Daniel-Titman, 2000: 1-26).

1.5.3.3.2.3. Geri Goriis Onyargisi

Bireylerin 6nceden kendilerine anlatilmadan hatali bir sekilde, sonucu dogru
tahmin etmelerini sdyleme egilimi olarak tanimlanmaktadir (Dom, 2003: 78). Geri
goriis Onyargisi, bireylerin 6z saygmhigini artirmaktadir. Gegmisteki kararlarin
etkinligine iliskin yapilan secimleri rasyonalize etme cabalari, bireyin kendisini daha
iyi hissetmesine olanak saglamaktadir (Hirshleifer, 2001: 16). Geri gorilis Onyargisi,
yatirimel pismanliginin énemli bir unsurudur ve diinyayr oldugundan daha tahmin
edilebilir oldugunu tesvik ederek, asir1 gliveni artirma egilimindedir (D6m, 2003:

79).

1.5.3.3.2.4. Optimizm Onyargisi

Cogu insanin inanglari, optimizm yonlendirmesindeki Onyargilardir. Bu
nedenle, siiriiciilerin %80°1 ortalamanin {lizerinde siiriis yeteneklerinin olduklarimi
iddia etmektedirler, ancak bu diisiindiiklerinin ¢ogu hatalidir. Optimizm ve asir
giivenin birlesimi, insanlarin bilgilerini agir1, riskleri ise diisiik tahmin etmesine ve
olaylar1 kontrol etme yeteneklerini abartmalarma yol agmaktadir. Ek olarak geri
goriis Onyargist da, tahminlerinin basarisizlifa ugramasi gibi bir sonucta, kisilerin
¢ogu zaman buna sasirmamasina ve ic¢sellestirmesine neden olur (Kahneman-Riepe,

1998: 1-21).

1.5.3.3.2.5. Asina Olma Onyargisi

Bireylerin iki riskli secenekle karsi karsiya kaldiklarinda, azda olsa bilgi

sahibi olduklar1 segenegi, hi¢ bilmedikleri diger segenege tercih etmeleri olarak



51

tanimlanabilir. Yatirimcilarda, aymi seviyedeki daha risksiz ¢esitlendirilmis bir
portfoye ya da biraz riskli, diger sirketlerin hisselerini tercih etmek yerine, asina
olduklar1 hisse senetlerine yatirim yapmayi tercih edebilirler. Bu durum asina olma

onyargisi ile aciklanmaktadir (Korkmaz-Ceylan, 2007: 620).

1.5.3.3.2.6. Ayrilma Etkisi

Insanlarin bilgiye ulasincaya kadar, bilgi karar icin gercekte Onemli
olmamasina ragmen ya da bilgi dikkate alinmadan da karar verilebilir olmasina
ragmen, yinede karar vermek icin bekleme egilimini ifade etmektedir. Ayrilma etkisi,
spekiilatif varlik fiyatlar1 volatilitesindeki degisimi aciklamada veya bilgiye
ulasildigr zaman spekiilatif varlik fiyatlar1 islem hacmi degisiminin agiklanmasina
yardimci olabilir. Ornegin, herhangi bir beyanat yapilmadan dnceki diisiik volatilite
ve diisiik islem hacmi, 6nemli bir beyanat sonrasinda ise; volatilitenin ve islem

hacminin yilikselmesi bu etki ile agiklanabilmektedir (Shiller, 1997: 1-34).

1.5.3.3.2.7. Zaman Degiskenli Tercihler

Diger sartlar ayn1 kalmak iizere, bireylerin kisa vadede fayda saglayacaklari
ve algilanan maliyetleri geciktirecek olan bir secenegi tercih etmesiyle ilgilidir.
Yapilan aragtirmalar gostermistir ki; bireyler gelecekte yiiksek getiriler elde etmek
amaciyla, kisa vadeli beklentilerinden vazgegmede isteksiz davranmaktadirlar (D6m,

2003: 85-86).

1.5.3.3.2.8. Oncelik Etkisi, Sonralik Etkisi ve Sulandirma Etkisi

Bilginin gelis siras1 bireyin yargilamalarim etkilemektedir. Oncelik etkisi,
diger sartlar ayn1 olmak iizere ilk alinan bilginin birey iizerinde daha etkili olmasidir.

Sonralik etkisi ise; tam tersi bir durumdur. En son sunulan bilginin bazen bireyler
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tizerinde en ¢ok etkileyen konumunda olmasidir. Sulandirma etkisi ise; iliskili
olmayan bilginin yargilama ya da diisiinmeyi zayiflatma etkisi olarak bilinmektedir.
Finansal piyasalarda da iliskili olmayan bilginin, yatirim kararlarinda belirleyici rol

oynadig1 siklikla goriilmektedir (D6m, 2003: 86-88).

1.5.3.3.3. Zihinsel Yanilsamalar

Karar verme siirecinde etkili olan zihinsel yanilsamalar, pismanliktan
kacinma, kayiptan kaginma, kesinlik ve sdzde kesinlik etkisi, zihinsel muhasebe ve

cergeveleme etkisi olarak gruplandirilmigtir.

1.5.3.3.3.1. Pismanhktan Kacinma

Bireyler zarar etmeye ya da basarisizliklarini kabullenmeye gonitlli
olmazlar. Ornegin, en ¢ok goriilen hatali yatirrm davranisi, kazananlari satmaya ikna
etmenin kaybedenleri satmaya ikna etmekten daha kolay olmasidir. Bu davranis
pismanliktan kacinma olarak tanimlanmaktadir (Bernstein, 2005: 247). Bireyler
pismanlik duygusundan kagmak i¢in kaybeden yatirimlarini ¢ok uzun siire elde tutup,
kazanan yatirimlar1 ¢abucak satmaya egilimlidirler. Bu durumun sebepleri ise;
performanst azalan yatirimlarin tekrar yiikselecegi umudunun taginmasi, tiim menkul
kiymetlerin ortalamaya donecegi diislincesine sahip olunmasi, yani yatirimcinin
portféylinde olmayan ancak, yeni diisiis egilimi gostermis menkul kiymetlerin
ortalamaya donecegi diislincesi ile satin almak istemesidir. Diger bir sebepte,
yatirirmc1 kazanan senedini satarak, yeni bir yatirima girmesi ve bu sekilde

dengeleme ihtiyact hissetmesidir (Korkmaz-Ceylan, 2007: 623).
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1.5.3.3.3.2. Kayiptan Ka¢cinma

Kayip verilmesi durumunda yasanacak olan zihinsel cezanin, ayni dlgiide
kazanilmis olan bir zihinsel ddiilden daha biiyiik olacag: fikridir. Bireyler servetteki
azaliglara, servetteki artiglardan daha duyarli davranmaktadirlar (Korkmaz-Ceylan,

2007: 622).

1.5.3.3.3.3. Zihinsel Muhasebe

Yatirimcilarin finansal kararlarla ilgili sonuglart ne sekilde degerlendirdigi
ile ilgilenmektedir (Canbag-Kandir, 2007: 1-29). Karar verici konumundaki bireyin
belirledigi bir referans noktasina gore, kazanglarini ve kayiplarini takip etmesi olarak

tanimlanabilir (Kesken, 25.03.2010).

Portféy olusturmada ve riski azaltmada, en Onemli ara¢ olan yatirimlar
arasindaki korelasyondan yatirimcilarin faydalanmasi, zihinsel muhasebe nedeniyle
giiclesmektedir. Disiik riskli bir yatirim portfoyii olusturmak igin, farkli yatirimlar
arasindaki korelasyona bakmak gerekmektedir. Buna karsin yatirimcilar, her bir
yatirimi ayri ayri ele almakta, ayri bir zihinsel hesap agmakta ve hesaplar arasindaki
etkilesimi ihmal etme egilimindedir. Her yeni menkul kiymet satin alma kararinda
yeni bir zihinsel hesap agilmasi ve zihinsel hesaplar arasinda etkilesimin olmamasi,
riskin yanlis kavranmasmma yol a¢gmaktadir ve ¢ok fazla risk alinmasina neden
olmaktadir. Zihinsel muhasebe ile diger psikolojik Onyargilarin birlesimi, riskin
yanlis kavranmasina ve portfdy yatirimlarin en Onemli ilkesinin yerine
getirilmeyerek, diisiik ¢esitlenmeye neden olmaktadir. Sonug¢ olarak, bireysel
yatirimcilar  yiiksek risklere, diisiik getirilere hatta kayiplarla karsi karsiya
kalmaktadir (Ede, 2007: 51-52).
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1.5.3.3.3.4. Cerceveleme EtKisi

Durumun ortaya konus seklinin ya da sunumunun, karar vericinin
secimlerini ya da yargilarint etkiledigi durum olarak ifade edilmistir (Korkmaz-
Ceylan, 2007: 624). Cergevelemenin se¢imlik bir durumda en biiyiik etkisi kayiptan
kaginma olarak gorilir. Kayiplarin  verdigi iiziintli, kazanglarin verdigi
memnuniyetten daha yiiksek oldugu icin, herhangi bir se¢cimde kayiplara iliskin

dikkat ¢eken bir ¢erceve, o se¢cimi daha az g¢ekici kilacaktir (Rabin, 1996: 44).

1.5.3.3.3.5. Kesinlik ve Sozde Kesinlik Etkisi

Kisilerin gerceklesmesi kesin olan sonuglara, gerceklesmesi olast olan

sonuglara oranla daha fazla agirlik vermesi olarak tanimlanabilir (D6m, 2003: 24).

1.5.3.4. Bireylerin Risk Tercihleri

Risk, gelecekte beklenmeyen bir durum ya da olaymm meydana gelme
ihtimali, yaralanma, incinme ve zarara ugrama sansidir. Finansal agidan risk ise;
beklenen getirinin, gergeklesen getiriden sapma olasiligidir. Risk olgusu, yatirim
siirecini beklenen getiri oran1 kadar etkileyen bir faktordiir. Yatirimcilar yatirim
yaparken sadece getiriyi degil, riski de géz Onilinde bulundurmak zorundadirlar
(Korkmaz-Ceylan, 1993: 23-24). Finansal anlamda algilanan risk, bireylerin
varliklarini risk ve getiri agisindan optimal bir portfoy olusturacak sekilde, g¢esitli
yatirim araglar1 arasinda dagitma kararim etkileyen faktorlerden biridir (Anbar-Eker,
2009: 129-150). Bireysel yatirimcilarin riske yonelik tutumlar1 demografik, sosyal ve
ekonomik kosullara bagl olarak degisiklik gosterebilir. Ornegin, risk toleransi diisiik
bir yatirimeinin arkadasi, riskli bir yatirimdan yiiksek kazang saglamigsa, bu durum

yatirimciy1 yiiksek risk alma konusunda cesaretlendirir ve yiiksek riskli yatirimlar
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yapmaya iter. Yatirimcilar riske gore 3 gruba ayrilmaktadirlar (Anbar-Eker, 2009:
129-150):

o Riskten kagan yatirimcilar,
. Riske kars1 kayitsiz yatirimeilar,

. Risk arayan (seven) yatirimecilardir.

Bireylerin herhangi bir durumda riske girmesini etkileyen bazi faktorler
vardir. 11k olarak, bireyin kisisel 6zellikleri bu durumu etkiler. Kisinin risk tasiyan
eylemlerden hoslanip hoglanmamasi, risk algilamalari, riske meyilli olup olmamasi
kisisel 6zellikler kapsamindadir. Ayrica yapilan ¢alismalarda, kisiler yaslandikc¢a risk
alma isteginin azaldig1 gorilmiistiir. Yapilan diger bir ¢alisma ise; egitim diizeyi ile
risk egilimi arasindaki iliski ile ilgilidir. Buna gore lisansiistii egitime sahip
yoneticiler, daha diisiik seviyede egitim almis yoneticilere gore daha ¢ok risk arar
nitelikte oldugu ortaya konmustur (Kesbi¢, Gokalp, Baldemir ve Bakimli, 2006: 7-
10).

Bireyin medeni durumu ve cocuk sayisi da, riske yonelik tutumunu
etkilemektedir. Bunun iki nedeni bulunmaktadir. Ilki, evli olmayan kisilerin evli
olanlara kiyasla, daha az sorumluluga sahip olmalar1 nedeniyle daha fazla riske
girmeleridir. Oysa evli kisiler, ¢ocuklarinin masraflarin1 karsilama ve gelecege
yonelik harcamalar1 diistinerek, kaynaklarmi daha ¢ok koruma istegindedirler ve
riskten kaginabilirler. Diger nedeni ise; evli kisilerin sosyal riske daha duyarh
olmasidir. Sosyal risk ise; bir yatirim kararinda zarar ile karsilasan yatirimcinin,
cevresinde itibar kaybetme olasiligidir. Bu nedenle evli kisiler riskli yatirimlardan

cogu zaman kaginmaktadirlar (Anbar-Eker, 2009: 129-150).

Yatirimcilarin - yatinma ayiracagi fon miktar1 ve istlenecegi riskin
belirlenmesinde gelir diizeyi 6nemli rol oynamaktadir. Gelir diizeyi yiiksek
yatirimcilar, daha diisiik gelirli yatirimci grubuna gore riski yiiksek yatirimlar

yapmay1 kabul edebilirler. Ciinkii bu yatinmcilarin yatirim i¢in ayiracagir miktar,
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toplam geliri i¢inde daha diisiik yer tutacagindan herhangi bir zarar durumunda

diisiik gelirli yatirimc1 grubuna kiyasla, daha az sikint1 yasamasi s6z konusu olacaktir

(Usul vd. 2002: 135-150).

Bireylerde yer alan riskten kaginma davranisi ortak bir olgudur. Ancak,
bireylerin riskten kacinma derecelerinde, bahsedilen faktorler nedeniyle farkliliklar

yasanmaktadir.

1.6. Bireysel Yatinnmcilarin Yatirnm Tercihleri ve Etkileyen

Faktorler ile Ilgili Yapilan Cahsmalar

Literatiirde yatirim siirecinde etkili olan faktorleri ve bu faktorlerin yatirim
araclariin sec¢imine iligkin etkilerini ve yatirnmeilarin davranis sekillerini inceleyen

calismalara rastlanmaktadir.

Ekonomik kosullar altinda gercek ve tiizel kisilerin amaci, sahip olduklari
varliklarin getirilerini risk faktoriinii de dikkate almak kosuluyla maksimize etmektir.
Getirinin artirilmasi ise; sahip olunan varlik portfoyiiniin etkin sekilde yonetilmesiyle
gerceklesir. Yatirimceilarin portfoy yonetimindeki amaglari, risk ve getiri tutumlarina
gore, portfoylerinde hangi varliklarin ne kadar yer alacagina ve zamanla degisen
ekonomik kosullara gore, portfoylerinden hangi varliklarin ¢ikarilacagina karar
vermektir. Yatirnm kararlarin1 etkileyen en oOnemli faktér getiri ve risktir.
Yatirimcilar icin en iist seviyede getiri ve en alt seviyede risk olusumunu amaclayan
alternatif portfdy modelleri, ¢esitli yontemlerle olusturulmaya caligilmistir. Akay,
Cetinyokus ve Dagdeviren (2002), farkli kisitlara sahip portfdy olusturulmasinda
karar destek sistemlerini kullanmiglardir. Benzer bir ¢calismada Demirtas ve Giingor
(2004) tarafindan gerceklestirilmistir. Caligmalarinda, portfoyde yer alacak
varliklarin kendi aralarindaki korelasyonlar1 hesaplanarak, ayrica yatirimcinin
piyasada alabilecegi risk degerleri de goz oniinde bulundurularak, alternatif yatirim

stratejileri olusturmuslardir. Altayligil (2008), finansal yatirim araglar1 arasindan
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optimal portféyii olusturmak i¢in, ortalama-varyans-¢arpiklik modelini kullanmustir.
Atan (2005) ise; farkli risk algilamalarina gore karesel programlama yontemini
kullanarak, alternatif portfoyler belirlemistir. Diger bir optimum portfoy se¢im
caligsmasi ise; Baylan (2005) tarafindan 56 hisse senedi baz alinarak yapilmustir.
Optimal portfoy se¢imine yonelik bir calismada Konno-Yamazaki modeli ile

gerceklestirilmistir (Cihangir, Giizeler ve Sabuncu, 2008: 125-142).

Modern finans anlayisi, portfoyilinii iyi bir bi¢cimde c¢esitlendiren bir
yatirnmeinin, yaklagik olarak pazar portfoyli kadar getiri elde edebilecegini
varsaymaktadir. Ancak, genel kabul gérmiis varsayimlarin ger¢ek pazar kosullarinda
ne Olgiide gecerli oldugu tartigmalidir. Giiniimiiz finans piyasalarinda goz ardi
edilemeyecek diizeyde asirt giliven, kadercilik ve ortak hareket etme gibi giidiiler
bulunmaktadir (Taner-Akkaya, 2005: 47-54). Yatirimcilar yatirimlarini, herhangi bir
zamanda deger kaybina ugramadan nakde doniistirmek ve devamli ve makul
diizeyde gelir elde etmek amacglari dogrultusunda yoénlendirmektedirler. Bireyler
tasarruflarin1  sermaye piyasasina aktarirken, giiven, likidite ve yiiksek getiri
beklentilerine gore hareket etmektedirler. Ancak, bireylerin bu hareketlerini
kisitlayan ve karar alma asamasinda etkilendikleri finansal, bireysel ve cevresel
faktorler s6zkonusudur. Yatirim karari verilmesi asamasinda, sadece ekonomik ve
finansal gostergeler rehber alinmamaktadir. Yatirimcilarin psikolojileri ve algilama
bicimleri, yatirim kararlarinin sekillenmesinde 6nemli rol oynamaktadir (Usul vd.,
2002: 135-150; Taner-Akkaya, 2005: 47-54). Ornegin, cergeveleme etkisinin yatirim
fonu se¢imi iizerindeki etkisini 6l¢en bir calismada, katilimcilara gosterilen yatirim
fonlarinin ge¢mis performans bilgilerinin formatlar1 degistirildiginde, yatirim
tercihleri farklilik gostermektedir. Calismada, biiylime amagli ve gelir amagh iki
yatirm fonunun geg¢mis performans bilgileri, ¢izgi grafik ve bar grafik ile
sunuldugunda fon tercihinin degistigi goriilmiistiir (Alper-Ertan, 2008: 174-184).
Odean (1998) ise; 1987-1993 donemini ve 10.000 yatirnm hesabin1 kapsayan
calismasinda, yatirimcilarin kazanan hisse senetlerini sattiklarin1 ve kaybeden hisse
senetlerini uzun siire ellerinde tuttuklarini belirlemistir. Kaybettiren hisse senetlerinin

uzun siire elde tutulmasi, pigsmanliktan kaginma Onyargisi ile agiklanmaktadir.
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Benzer bir ¢alismada Barber, Odean ve Zheng (2000), yatirim fonu yatirimcilarinin
davraniglarini analiz etmisler, fon yatirimeilarinin satin alma ve satma karari verirken
farkli karar yontemleri kullandiklarini ifade etmislerdir. 1996’ya kadar 6 yillik
doneme iliskin yatirim fonu yatirnmcilarinin satin alma ve satma kararlarini analiz
ederek, yatirnmcilarin gegmiste giiclii performans gosteren fonlar1 satin aldigi ve
kaybeden fonlar1 satmada isteksiz davrandiklarini belirlemislerdir. Calismaya gore,
yatirimcilarin  temsiliyet kisayolu ve pismanliktan kagmmma egilimleri gosterdigi

sOylenebilir.

Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998), 6zel bilgi sahibi agir1 giivenli
yatirimcilarin, rasyonel fakat 6zel bilgiye sahip olmayan yatirimcilara alim-satim
yaparken, kendi 6zel bilgi sinyallerine, piyasanin agiklanmis bilgi setine dayanarak
olusturdugu fiyata gore, daha fazla agirlik verdiklerini ortaya koymuslardir (Ulki,
2001: 101-132). Yatinmcilarin kendi bilgilerine asir1 giiven duyarak islem
yapmalarina karsilik, bazen de yatirimcilar kendi kisisel degerlendirmelerini goz ardi
ederek, diger yatirimcilarin davraniglarini taklit edebilmektedir. Literatiirde bu
durum “stirii davranig1” olarak adlandirilmaktadir. Banerjee (1992), Bickhandani,
Hirshleifer ve Welch (1992) ve Welch (1992) ¢alismalarinda stirii davranisi olgusunu
incelemislerdir. Bikchandani ve Sharma (2001), yatirimcilarin, diger yatirimcilarin
verdikleri kararlar1 6grendikten sonra tercihlerini degistirmelerini, 3 nedenden dolay1
ortaya ¢iktigin1 ifade etmislerdir. Bahsedilen nedenler; “yatirimcilarin  diger
yatirimctlarin  varlik fiyatlart ile ilgili farkli bilgive sahip olduklari inanci,
profesyonel fon yoneticilerinin performanslarinin ve iicretlerinin piyasanin geneline
bagl olarak degerlendirilmesi ve yatirimcilarin diger yatirimcilarin kararlarina
uymalart konusunda icsel tercihlerinin olmasidir.” IMKB’de siirii davranisinin analiz
edilmesine yonelik yapilan bir ¢alismada, siirii davraniginin varligina rastlanmistir.
IMKB’de islem yapan yatirimeilarin kendi bilgi ve degerlendirmelerine gore yatirim
alternatifi segmek yerine, diger yatirnmcilarin yatirim kararlarimi taklit ettikleri
goriilmiistiir (Altay, 2008: 27-58). IMKB’de yapilan diger bir calismaya gére,
yatirimcilarin iginde bulundugu psikolojik Onyargilarin, hisse senedi piyasasinda

fiyat anomalilerine, yani hisse senedi fiyatlarinin diisiik ya da yiiksek reaksiyon
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davranis1 gostermesine neden oldugu goriilmiistiir. Ayrica yatirimcilarin, sahip
olduklar1 temsililik hevristiki nedeniyle, ge¢gmiste kaybeden hisse senetlerine karsi,
asir1 derecede kotlimser ve gecmiste kazananlara ise; asir1 derecede iyimser olduklari
belirlenmistir. Bu onyargilar, gegmiste kaybeden hisselerin diislik, kazananlarin ise;
asirt degerlendirilmesine neden olmaktadir. Ancak, Onyargilar nedeniyle olusan
yanlis fiyatlarin siireklilik arz etmedigi ve zamanla diizeldigi goriilmiistiir (Barak-

Demireli, 01.02.2010).

Anbar ve Eker (2009), yatirimcilarin parasini risk ve getiri agisindan
optimal bir portféy olusturacak sekilde, yatirim araglar1 arasinda dagitma kararlarini
etkileyen finansal risk algilamalar1 {izerinde, sosyo-ekonomik ve demografik
ozelliklerin ne kadar etkili oldugunu incelemiglerdir. Calismaya gore yatirimcilar;
cinsiyet, yas, medeni durum, gelir ve net mal varhigi, egitim seviyesi, finansal
piyasalar ve yatirim araglar1 hakkinda sahip olunan bilgi ve meslek gibi durumlara
gore, farkli risk toleranslarina sahip olduklarindan, yatirim araci tercihleri de
belirtilen durumlara gore farkliik gostermektedir. Sanlrfa’daki  borsa
yatirimeilariin profillerinin incelendigi bir ¢alismada da, bireylerin yas ve gelir
durumlar1 ile portfoy biiyiikliikleri arasinda iligki oldugu goriilmiistiir (Akbulut-
Kaderli, 2009: 212-226). Yatirimcilarin yatirim tercihlerini etkileyen diger bir
calismada, Yilmaz (2009) tarafindan yapilmistir. Yatirimeilart etkileyen faktorler;
ekonomik, siyasal, hukuki, sosyo-ekonomik, psikolojik faktorler ve bilgi kaynaklari
olmak tizere 6 baslik altinda sunularak, yatirimci1 davranigini etkileyen faktorler ile
yatirim tercihleri arasindaki iligki, kurumsal ve bireysel yatirimci bazinda
incelenmistir. Ede (2007) ise; calismasinda davranissal finans kapsaminda, bireysel
yatirnmecr davraniglarina iligkin  bulgular1 ve egilimleri sinamayi ve bireysel
yatirimceilarin benzer ve farklilasan 6zelliklerini saptamayi amaglamistir. Diger bir
calisma ise; cinsiyete bagli olarak yatirim tercihlerinin degisimi ve yatirimci
davraniglarinin belirlenmesine yonelik olarak Dom (2003) tarafindan yapilmustir.
Ates (2007) caligmasinda, bireysel yatirimcilarin finansal yatirim tercihleri ile
yatirnmecinin finansal profili ve bu finansal profilin belirlenmesinde etkili olan,

biligsel ve duygusal kisayollardan olusan yatirnmcinin davranigsal profili arasindaki
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iliskiyi, davranigsal finans kapsaminda incelemistir. Benzer bir ¢alismada Emektar
(2007) tarafindan yapilmistir. Arastirmaci, hizmet sektoriinde calisan ve araci
kurumlar yoluyla IMKB’de hisse senedine yatirim yapan bireysel yatirimcilarin,
yatirrm yapmadan oOnce, yatirnm davranigini yonlendiren giidiileri belirlemeye
yonelik bir caligma yapmustir. Levy ve Galili (2006), bireysel yatirimcilarin finansal
islemleri ile teror saldirilar arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Caligmalarinda, teror
olaylarinin bireysel yatirimcilarin mevcut islemleri iizerinde ©nemli derecede

olumsuz etkisi oldugu ortaya konmustur.

Yatirimcilarin - yatirim  tercihlerinin  piyasa lizerinde olast etkilerini
belirlemeye yonelikte, bircok ¢alisma yapilmistir. Piyasada yer alan yatirimcilarin,
asir1 iyimser ve kotlimser beklentilerini ifade eden yatirimer duyarliligi, finansal
varliklarin getirileri iizerinde etkili olabilmektedir. Ornegin; hisse senedi getirilerinde
yatirimct psikolojisinin etkisini, yatinm ortakliklar1 iskontosu ile inceleyen bir
calismada, yatirim ortakliklar1 iskontosu ile temsil edilen yatirimci duyarliligr ile
hisse senedi getirilerinin ters iliskili oldugu ve buna bagli olarak, yatirimci
psikolojisinin hisse senedi getirilerini etkiledigi ortaya konmustur. Arastirmada;
yatirim ortakliklar1 iskontosu, tiim arastirma doneminde hisse senedi getirilerini
tahmin edebildigi ancak, bu donem esit uzunlukta iki déneme bdliindiiglinde yatirim
ortakliklar1 tahmin giicii birinci donemde devam ederken, ikinci donemde azaldigi
gbzlenmistir (Canbas-Kandir, 2006: 26-39). Fisher ve Statman (2000), ii¢ farkl
yatirimel grubunun yatirim davraniglarini kullanarak, yatirnrmei duyarlilig ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yatirimcilar biiyiik, orta
biiylikliikte ve bireysel olmak iizere iice ayrilmislardir. Her {i¢ grup yatirimcilar ile
S&P 500 getirileri arasinda uygulanan ¢ok degiskenli regresyon analizi sonuglarina
gore, tic yatirimcl grubunun duyarliligi bir araya getirildiginde gelecekteki piyasa
getirilerinin tahmin edilmesinin miimkiin oldugunu goérmiislerdir (Canbas-Kandir,
2007: 1-29). Olgag ve Temizel (2008) ise; IMKB-30 endeksindeki artislarin
yatirnmcilarin ekonomiden beklentilerini 1iyilestirerek giiveni artirdiin1 ortaya
koymuslardir. Tufan ve Hamarat (2006), yatirimci psikolojisine bagli olarak bulutlu,

yagmurlu ve karli giinlerin IMKB-100 endeksi iizerinde etkisini arastirdiklari
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caligmalarinda, yatirnmcilarin bulutlu ve yagmurlu giinlerde aktif bir alis satis
stratejisi olusturmadigi ancak, karli giinlerde olusturdugunu, dolayisiyla yatirimei
psikolojisine bagli olarak IMKB-100 endeks getirilerinin karl1 havalardan

etkilendigini gézlemislerdir.

Ailelerin tasarruf ve yatirim egilimlerini inceleyen bir calismaya gore,
aileler; finansal agidan gilivenli olmak, getiri oranlarin1 ve refah diizeylerini artirmak,
emeklilik yillart icin fon olusturmak ve finansal hedeflerine ulagsmak amagclar
dogrultusunda yatirimlarin1 gergeklestirmektedirler. Yatirim modeli se¢iminde ise;
yuksek kar getirisi, yatirim aracinin giivenli olmasi1 ve diger araclar hakkinda ¢ok
fazla bilgi sahibi olunmamasi gibi faktorlerin etkili oldugu belirlenmistir (Hayta,
2008: 345-358). Girginer ve digerleri (2008) tarafindan bireysel yatirimcilar iizerinde
yapilan g¢aligmada, yatirnmcilart etkileyen faktorler; finansal, ¢evresel ve bireysel
olmak iizere li¢ baslik altinda incelenmistir. Calismada, yatirimcilart etkileyen
faktorler ve buna bagl olarak degisen yatirim tercihleri Analitik Hiyerarsi Prosesi
(AHP) yontemiyle analiz edilmeye g¢alisilmistir. 10 uzman ile yapilan c¢alismada,
bireyleri etkileyen ana kriterler; finansal, c¢evresel ve bireysel olarak
gruplandirilmigtir. Yatirim alternatifi olarak ise; altin, doviz, gayrimenkul, hisse
senedi, hazine bonosu, devlet tahvili ve yatirim fonu temel alinmistir. Arastirma
sonuclarina gore, bireysel yatirimcilar i¢in yatirnm alternatiflerinin uygunlugunu
belirleyen en 6nemli ana kriter, finansal kriter olarak bulunmustur. Ikinci 6nemli
kriter, ¢evresel kriter ve en az onemli kriter ise; bireysel kriter olarak hesaplanmistir.
Aragtirma sonunda yatirim alternatifleri siralamasi; hazine bonosu, devlet tahvili,

altin ve yatinm fonu esit olmak {iizere, gayrimenkul, doviz ve hisse senedi

seklindedir.
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II. BOLUM

ANALITIiK HIYERARSI PROSESI (AHP)

2.1. Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) Tanim ve Gelisimi

AHP, 1970’li yillarda Thomas Saaty tarafindan gelistirilmis ¢ok kriterli
karar verme yontemidir. Bu yontem, belirlilik ya da belirsizlik altinda, ¢ok sayida
karar alternatifi arasindan se¢im yaparken, ¢ok sayida karar vericinin bulundugu, ¢ok
kriterli karar verme durumunda kullanilir. AHP, karar verme siirecinde veriler kadar

degerli olan bilgi ve deneyimlerin de dikkate alinmas1 ilkesine dayanmaktadir (Erol-

Bagligil, 2005: 107-120).

AHP, gruplara ve bireylere karar verme siirecindeki nitel ve nicel faktorleri
birlestirme olanagi sunan, giiclii ve kolay bir yontemdir (Gtliner-Yiicel, 2006: 73-79).
Risk ve belirsizlik altinda karar veritken, insani yargilar1 ve sezgisel
degerlendirmeleri analitik bir temele oturtuyor olmasi, AHP’nin ger¢ek hayat
problemlerinin ¢dziimiinde oldukg¢a etkin bir teknik olmasini saglamustir (Istemi,

2006: 133).

AHP, ¢ok kriterli problemin elemanlarinin dncelik durumunu, hiyerarsik bir
stiregte incelemek icin gelistirilmis sistematik bir yontemdir (Mecit-Alp, 2010: 7-22).
Yontem sayisallastirilabilen somut ve soyut kriterleri 6lger ve kriterlerin birbirlerine
gore Onceliklerini hesaplayarak, onem siralarin1 belirler. Ayrica, karar verme
sirecinde uzmanlarin deneyim ve bilgilerine O6nem verilmesi gerektigini
savunmaktadir. AHP, gercek hayatta verilmesi gereken karmasik ve cok amaclh
kararlar1 etkileyecek kriterler kiimesini ve bu kriterlerin verilecek karardaki goreli
onemlerini, uzmanlarin degerlendirmelerini dikkate alarak belirlemektedir. Boyle bir

sistematik yaklagim; sayisal performans oOlgiimlerini, subjektif degerlendirmeler ile
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birlestirerek saglikli sonuglar elde etmektedir, yani karar vericinin subjektif
yargilarinin, objektif Olgiitlere doniistiiriilmesine imkan tanimaktadir (Tekindal-

Eriimit, 2007: 14-37; Sipahi-Timor, 2010).

Karar verme problemlerinde, insan yargilarinin kullanimi son zamanlarda
dikkat c¢eken bir Olgiide artmistir. AHP, karar vericilerin farkli psikolojik ve
sosyolojik durumlardaki goézlemlerini dikkate alarak, onlara kendi karar verme
mekanizmalarin1 olusturma olanag: saglamaktadir. Bu yontem ile karar vericilerin
karar siirecinde daha etkin davranmasi amaglanmaktadir (Dagdeviren, Akay ve Kurt,
2004: 131-138). Ortaya ¢ikisindan bu yana, en iyi alternatifin belirlenmesi, kaynak
tahsisi, uyusmazlik ¢oziimii, optimizasyon gibi bir ¢ok alanda kullanim alani

bulmaktadir (Vaidya-Kumar, 2006: 1-29).

En uygun isletme yeri se¢iminde, kalite kontrol tekniklerinin
degerlendirilmesinde, yatirim kararlarinda, pazarlama faaliyetleri ile ilgili kararlarda,
turizm yatirimlarinda, misteri degerlendirmede ve risk yonetimi gibi bircok
alanlarda da AHP’nin kullaniminin yanisira, diger yontemlerle birlikte kullanimina
da sikca rastlanmaktadir (Giiner-Yiicel, 2007: 73-79; Dagdeviren vd. 2004: 131-
138).

2.2. Analitik Hiyerarsi Prosesi’nin Uygulama Adimlari

AHP; karsilasilan her sorun i¢in hedef, kriter, alt kriterler ve alternatiflerden
olusan bir hiyerarsik model kullanmaktadir. Ug temel prensip iizerine kurulmustur

(Giiner-Yticel, 2007: 73-79);

. “Hiyerarsilerin olusturulmasi prensibi
. Ustiinliiklerin belirlenmesi prensibi

. Mantiksal ve sayisal tutarlilik prensibi”
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Hiyerarsi kullanimi, karmasik sistemlerle ilgilenmek i¢in oldukga etkin bir
yoldur. Hiyerarsideki tiim parcalar birbirleri ile ilgilidir ve bir faktordeki degisimin
diger faktorleri ne sekilde etkiledigi kolaylikla goriilebilmektedir. AHP’nin
hiyerarsik yapisindaki bu esneklik ve etkinlik, karar vericiye karar alma siirecinde
¢ok yardimci olmaktadir. Cok amagli karar verilirken en Onemli sorun;
degerlendirilen alternatifler i¢in bir ¢ok kriter dikkate alarak agirlik, 6nem ve
tistlinlik belirlemektir. AHP, bir hiyerarside bu tiir tercihlerin belirlenmesi

yontemidir (Giiner-Ytcel, 2007: 73-79).

AHP’nin uygulama adimlar sirasiyla asagidaki gibidir (Erol-Bashgil, 2005:
107-120);

o Problemin parcalara ayrilmast ve alt kriterlerin gruplanarak
hiyerarsinin olusturulmasi,

o Saaty’nin 6nem skalas1 kullanilarak, ayni1 grupta yer alan alt 6gelerin
Oonemine gore, ikili karsilagtirmalar sonucu her bir alt 6geye sayisal deger
verilmesi ve verilmis olan 6nem sayilarinin normalizasyonu ile gruplardaki
alt 6gelerin agirliklarinin bulunmasi,

o En son olarak hiyerarside en alt diizeydeki alternatiflerin, {ist
diizeylerin subjektif degerlerine gore agirliklarinin  elde edilmesi

seklindedir.

AHP ile karar verirken, bir alternatifin bir iist diizeye gore goreli onemi, s6z
konusu tist diizey 6genin bir iist diizey agisindan goreli 6neminin g¢arpilmasi ve bu
islemin en iist diizey olan amag diizeyine kadar siirdiiriilmesi sonucu, hiyerarsinin en
alt diizeyinde yer alan segeneklerin toplam goreli iistiinliikleri, amaci gercekleme
acisindan bulunabilir. Toplam goreli Ustiinliiklere gore alternatifler, en iyiden en
kotiiye siralanarak bir tam 6n siralama elde edilmektedir (Erol-Basligil, 2005: 107-
120).
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2.2.1. Hiyerarsik Yapimin Olusturulmasi

Karar problemini temel bilesenlerine ayristirmak ve hiyerarsik yap1
olusturmak ilk adimdir. Bu asama karar vericiye ilgili kararin daha kii¢lik parcalari
tizerinde odaklanabilme imkani saglar. Karar hiyerarsisinin en tepesinde ana hedef,
bir alt kademesinde kararin kalitesini etkileyecek olan kriterler, en alt kademede ise

karar alternatifleri yer almaktadir (Giinden-Miran, 2008: 67-80).

AMAC
KRITER, KRITER, KRITER,
ALTERNATIF, ALTERNATIF, ALTERNATIF,,

Sekil 1. — Hiyerarsi Modeli
(Kaynak: Ozden, 2008: 299-320)

2.2.2. Karsilastirma Matrislerinin Olusturulmasi

Karar problemine iligkin hiyerarsik yap1 olusturulduktan sonra her bir kriter
temelinde alternatiflerin  karsilastirilmast  ve  kriterlerin  kendi aralarinda
karsilagtirilmast amaciyla ikili karsilastirma matrisleri olusturulmaktadir. Bu
matrislerin  olusturulmasinda Saaty tarafindan Onerilen 1-9 O©nem skalasi

kullanilmaktadir (Dagdeviren-Eren, 2001: 41-52).
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Bir 6ge diger bir 0geye sonsuz diizeyde tercih edilememektedir. Tiim

tercihler 1-9 dlgegine gore yapilmalidir (Giiner-Yiicel, 2007: 73-79).

Tablo 1. — Analitik Hiyerarsi Siirecinde Kullanilan Standart Tercih Olgegi

(“)nem
Tamm Aciklama
Derecesi
‘ ' Iki faaliyet amaca esit diizeyde
1 Esit 6nemli
katkida bulunur.
S Tecriibe ve yargr bir faaliyeti
Birinin digerine gore orta S )
3 . digerine orta derecede tercih
derecede dnemli olmasi
ettirir.
Tecriibe ve yargi bir faaliyeti
5 Kuvvetli derecede 6nemli digerine kuvvetli derecede tercih
ettirir.
Bir faaliyet giiglii bir sekilde
7 Cok kuvvetli derecede onemli | tercth  edilir ve  baskinlig
uygulamada rahatlikla goriiliir.
Bir faaliyetin digerine tercih
9 Kesin derecede 6nemli edilmesine 1iligkin kanitlar ¢ok
biiyiik giivenilirlige sahiptir.
Uzlagma gerektiginde
kullanilmak  {izere  yukarida
2.4.6.8 Ortalama degerler

listelenen  yargilar  arasina

diisenler.

(Kaynak: Giinden-Miran, 2008: 67-80)

Onem derecesinde yer almayan 2, 4, 6, 8 gibi degerler ara deger olarak

belirtilmektedir. Ornegin; karar verici 1 ile 3 arasinda kararsiz kalirsa 2 degerini



67

kullanabilir. Ikili karsilastirmalar, AHP’nin en o6nemli asamasidir. Ikili
karsilagtirmalardan elde edilen bilgilere gore, AHP’de yargilar bir matrise

dontstiiriliir (Palaz-Kovanci, 2008: 53-60).

Tablo 2. — Kriterler i¢in Ikili Karsilastirmalar Matrisi Olusturulmas1

Kriter 1 Kriter 2 Kriter n
Kriter 1 wi/ wy wi/ ws Wi/ Wy
Kriter 2 ws/ W W/ W3 Wi/ Wy
Kriter n W,/ W Wy, / W) W,/ Wy,

(Kaynak: Gtiner-Yiicel, 2007: 73-79)

Matristeki w; / w; terimi, amaca ulagsmak icin 7. kriterinin j. kriterinden ne
kadar daha énemli oldugunu ifade etmektedir. Ornegin bu deger 5 ise, i. kriterinin ;.
kriterine gore 5 derecesinde Onemli oldugu anlagilmaktadir. Bu durumda benzer
sekilde j. kriteri i. kriterine gore 1/5 diizeyinde 6nemlidir (Giiner-Yiicel, 2007: 73-
79). Burada i=1,2,...n ve j=1,2...n seklindedir.

Karsilagtirmali yargilar veya ikili karsilastirmalar, iki kriterin birbiriyle
karsilastirilmast anlamindadir ve karar vericinin yargilarina dayanmaktadir. Karar
vericinin bireysel yargilarini yansitan karsilagtirma matrisi,
n; degerlendirilecek kriter sayisi, a;; i Ozelliginin j oOzelligine gore Onemini

gostermek tlizere asagidaki sekilde elde edilir (Eroglu-Lorcu, 2007: 30-53);
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[a11 Az - aln'l

a21 azz e azn
A= (7)1, =

Llnl Apy o a,mJ

a;;> 0 olmak tizere, olusturulan matrisin tiim elemanlar arasinda a; =1/ aj;
ve a; = 1 iligkisi bulunmaktadir. Karsilastirma matrisinde i 6zelliginin agirligt w;, j
ozelliginin agirhigr ise w; olarak ifade edildiginde; a; = w; / w; olarak gosterilebilir.

Bu durumda 4 matrisi agagidaki gibidir (Eroglu-Lorcu, 2007: 30-53);

wi/wy owi/w, o wy/wy, 1 aiy aln]
_ W2/W1 W2/W2 Wz/Wn _Il/alz 1 a2n|
wp/wy wy/w, . W /wy ll/anl 1/a,, .. 1 J

2.2.3. Oncelik Degerlerinin Bulunmasi ve Karar Verilmesi

AHP’nin bundan sonraki adimi “sentezleme” olarak ifade adlandirilir. Bu
adimda her bir kriter i¢in oncelik vektorii bulunmaktadir. Bunun i¢in (Eroglu-Lorcu,

2007: 30-53);

° Karsilagtirma matrisinin her siitunu toplanir,

o Her matris elemani, kendi siitununun toplam degerine bdliinerek
normalize edilir ve “normalize edilmis matris” hesaplanir,

o Her satir icin yukarida hesaplanan degerin ortalamasi hesaplanarak,

“Oncelikler vektorii” hesaplanmaktadir.
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Karsilastirma matrisinin her bir elemam1 i¢in “Oncelikler matrisi”,
satirlarinda alternatifler siitunlarinda ise karar kriterleri olacak sekilde birlestirilerek,

“tlim Oncelikler matrisi” olusturulur (Timor, 2001: 216).

Tiim bunlar yapilirken karar vericinin, karar kriterleri ve alternatiflerinin
ikili karsilastirmalarinda tutarli olup olmadigi belirlenmelidir. Uyum orami (CR)

asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir (Timor, 2002: 23-36):

CR = CI/RI

Formiilde yer alan CI uyum indeksi olarak adlandirilmaktadir ve asagidaki

gibi hesaplanmaktadir:

Cl = (Apax —M)/(n—1)

Amax, A matrisinin en biiyiilk 6zdegerini gostermek iizere; tiim Oncelikler
matrisinin her bir eleman:i Oncelikler vektorii elemanlarina boliinerek, elde edilen
yeni matrisin ortalamasi alimmasi yoluyla hesaplanmaktadir (Kasapoglu-Simsek,

2006: 40-51).

RI ise; rastgele deger indeksini temsil etmektedir (Timor, 2002: 23-36).
Karar alternatifleri sayisina gore deger alan indeks, asagidaki tabloda

gosterilmektedir.
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Tablo 3. — Rastsal Deger indeksi

n RI

1 0

2 0

3 0.52
4 0.89
5 1.11
6 1.25
7 1.35
8 1.40
9 1.45
10 1.49
11 1.52
12 1.54
13 1.56
14 1.58
15 1.59

(Kaynak: Saaty, 2008: 264)

Tutarli olmak rasyonel diisliniislin 6n sart1 olarak kabul gérmektedir. Ancak,
uygulamada tam anlamiyla tutarli olmak neredeyse imkansiz gibidir. AHP,
miikemmel tutarlilik talep etmemekle birlikte, uyum oraninin 0,1’e kadar olmasini
kabul edebilmektedir. Uyum oraninin 0,1’den biiyiik ¢ikmasi durumunda ise; matris
tutarli degildir ve karar verici karsilastirma degerlerini tekrar gézden gecirmesi

istenilir (Giiner-Yiicel, 2007: 73-79).

AHP tekniginde tek bir kisinin yargist yerine, o konuda uzman olan bir
grubun yargisina da bagvurulabilir. Grup yargisinin olusturulmasti i¢in, her bir iiyenin
yargisi hakkinda bilgi elde edildikten sonra bu bilgiler, ikili karsilagtirma matrisleri
elemanlarinin geometrik ortalamasinin alinmasi yoluyla birlestirilerek, tek bir deger
elde edilmektedir. Olusturulan grup matrisinin uyum oraninin da 0,1’in altinda
olmasi beklense de, bu oran icin tolerans gosterilebilecek maksimum deger 0,20

olarak belirlenmistir (Sipahi-Or, 2005: 53-65).
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2.4. Analitik Hiyerarsi Prosesi ile ilgili Yapilan Calismalar

AHP, karmasik karar problemlerinde, 6zellikle subjektif karar unsurlarinin
oldugu karmagsik karar problemlerinde kolaylikla uygulanabilecek bir tekniktir
(Timor, 2004: 8). AHP yontemi, oldukga biiyiik ilgi gérmiis ve gergek hayatta birgok
karar verme probleminin ¢éziimiinde kullanilmistir (Yiiksel-Dagdeviren, 2006: 791-

799).

Sipahi ve Timor (2010) tarafindan yapilan literatiir ¢calismasinda; 2005-2009
yillar1 arasinda Ingilizce olarak ve tanmmus akademik dergilerde AHP’nin
uygulandig1 169, AHP ve Analitik Ag Siireci (ANP) yonteminin birlikte uygulandigi
ise 9 calismaya rastlanmugstir. Uretim endiistrisinde 45, cevre ydnetimi ve tarim
sektorliinde 24, genel karar problemlerinde 12, enerji sektoriinde 14, ulastirma
sektoriinde 12, ingaat ve yap1 sektoriinde 8, saglik sektoriinde 10 ve diger alanlar;
turizm, egitim, pazarlama, hiikiimet, savunma endiistrisi, finans ve bankacilik, yerel
yonetimler, arkeoloji, denetim, spor ve politika olmak {izere 44 adet AHP

uygulamasina rastlanmistir.

Uretim endiistrisinde AHP’nin uygulamalarina siklikla rastlanmaktadir.
Ornegin, Shang ve Sueyoshi (1995), AHP’yi en uygun esnek iiretim sistemlerinin
secilmesinde kullanirken, yapilan diger bir calismada; imalat¢1 firmalarin pazar
durumu, kurulus yeri se¢imi, imalat ve yonetim unsurlar1 gibi basarili bir firmada
olmas1 gereken kriterler ve alt kriterler puanlandirilarak, bu puanlarin AHP yontemi
ile tek bir performans notuna doniistiiriilmesi amaglanmistir (Vaidya-Kumar, 2006:
1-29; Yurdakul-ig, 1999: 73-90). AHP yéntemini kullanarak is degerlendirme
sisteminin tasarlandig1 bir calismada, gelistirilen sistem ile bir elektrik firmasindaki
farkli islerin degerlendirilmesi yapilmistir (Dagdeviren vd., 2004: 131-138). AHP ve
TOPSIS yénteminin birlikte kullamldigi diger bir galismada Yurdakul ve Ipek (2005)
ise; malzeme tasima sistemleri se¢iminin daha kolay ve daha dogru yapilmasina
yardimc1 olacak bir karar destek sistemi gelistirilmeye calisilmigtir. Benzer bir

calismada; Ankara ilinde faaliyet gosteren ve yedek parca imalati yapan bir
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isletmede, hatali davramis risklerini Onceden belirlenerek hem mal ve hizmet
tiretiminin kesintiye ugramasini, hem de hatali davranislarin neden olabilecegi is
kazalarin1 engellemeye yonelik bir karar yontemi ve erken uyar: sistemi
gelistirilmistir (Yiksel-Dagdeviren, 2006: 791-799). Tekstil isletmelerinde iiretim
i¢cin en 1iyi alternatifin belirlenmesinde de, AHP yonteminin kullanimina rastlamak

miimkiindiir (Baskaya-Akar, 2005: 273-286; Giiner-Yiicel, 2007: 73-79).

AHP’nin isletmelerde etkinlik optimizasyonunun saglanmasi amaciyla
kullanilarak, performans degerleme sistemlerinin yaratildigi da goriilmektedir. AHP
kullanarak bir performans degerleme sistemi tasarlanan ¢alismada; secilmis bir ekip
tarafindan performansi belirleyecek olan kriterler olusturulup, elde edilen kriter
agirliklar1 kullanilarak farkli nitelikteki isciler degerlendirilerek sistem test edilmistir
(Ozdemir, 2002: 2-11). Benzer bir ¢calismada Wei, Chien ve Wang (2005), AHP ile
kurumsal kaynak planlamasi gergeklestirmislerdir (Kasapoglu-Simsek, 2006: 40-51).
Eraslan ve Algiin (2005), performans degerlendirme yoOntemlerini AHP ile
inceleyerek ideal performans degerlendirme formu tasarlannmistir. Benzer bir
calismada Dagdeviren, Tan ve Kurt (2006), Tiirkiye’nin en biiyiikk agir vasita ve
otobiis {iretici firmalarindan birinin tedarik zinciri yOnetiminin performansinin
Olciilmesine yonelik bir model gelistirmislerdir. Diger bir caligmada ise; banka
performanslarint  degerlendirmek amaciyla performans degerleme modeli
gelistirilmistir (Albayrak-Erkut, 2005: 47-58). Gida sektoriinde faaliyet gosteren ve
Istanbul ~Kiymetler Borsasinda islem goren sirketlerin  kredibilitelerini
derecelendirmek amaciyla, AHP yonteminden faydalanmustir (Sekreter, Akyiiz ve
Cetin, 2004: 139-155). Firmalarin kredi puanlarinin 6l¢iimiine yonelik diger bir
calismada, I¢ ve Yurdakul (2000) tarafindan yapilmistir. Berritella, Franca ve Zito
(2009), tam hizmet ve diisiik maliyetli havayollar1 segeneklerine ayrilacak olan
operasyonel maliyetlerinin en 1iyi sekilde siralanmasi i¢in, AHP yOntemini
kullanmislardir.  Ipotekli konut kredisi talebinde bulunan  miisterileri
degerlendirilmesi i¢in gelistirilen bir modeli igeren diger bir ¢alismada; gelistirilen
modelin miisterilerin kredi puanlarint etkileyen kriterlerin agirliklarini belirlemek

amaci ile yine AHP’ nin kullanim1 yer almaktadir (Celik-Murat, 2007: 31-47).
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Tedarik¢i se¢imine yonelik yapilan calismalarda da, AHP’nin sik olarak
bagvurulan bir yontem oldugu goriilebilir. Fason isletme se¢iminde Giiner (2003),
pnomatik valf aliminda tedarik¢i se¢imi probleminin ¢oziimiinde Kasapoglu ve
Simsek (2006), AHP yontemini kullanmislardir. Ozyoriik ve Ozcan (2008),
Tirkiye’de biiylik pazara sahip otomotiv sektoriinde faaliyet gésteren bir firma igin,
Kiiciik ve Ecer (2008) ise, kimya sanayinde faaliyet gdsteren imalatg1 bir KOBI igin,
en iyi tedarik¢i seciminde AHP yontemini kullanmiglardir. Benzer bir ¢alisma Tam
ve Tummala (2001) tarafindan bir telekomiinikasyon sirketi i¢in, ¢ok kriterli ve ¢cok
kisiyi kapsayan karmasik bir problem olan ve telekomiinikasyon hizmetini direkt
olarak etkileyen ve uzun donemli yatirim anlamina gelen, telekomiinikasyon sistemi
icin yapilmistir. AHP, en uygun dagitim agin1 se¢gmek (Sharma, Moon ve Bae, 2008:
256-265) amaci ile kullanilmasinin yani sira, dogrusal programlama (Ghodsypour-
O’Brien, 1998: 199-212) ve 0-1 hedef programlama yontemleri (Dagdeviren-Eren,
2001: 41-52) ile birlikte tedarik¢i se¢iminde kullanilmistir. Bakim politikast i¢in
AHP ve dogrusal programlamanin birlikte kullandig1 benzer bir ¢alismada, Bertolini

ve Belivacqua tarafindan yapilmistir (Terzi, Hacaloglu ve Aladag, 2006: 43-49).

AHP yonteminin siklikla kullanildig1 alanlardan bir digeri de, kurulus yeri
secim problemleridir. Timor (2002), kolayda iirlinler i¢in bir perakende satis birimi
icin, Eleren (2006), bir dericilik isletmesi icin yer se¢iminde AHP metodunu
kullanmiglardir. Baska bir calismasinda Timor (2004), aligveris merkezi yer
seciminde yine ayni metodu kullanmigtir. Korpela ve Tuominen (1996), depo yeri
se¢ciminde hem kantitatif hem de kalitatif agidan dikkate alan biitiinlesik bir yaklagim
sunmuslardir. Yaklasimlar1 dort sathadan meydana gelmektedir. Problemin ilk iki
asamasl, yer tanimlanmasiyla ilgili karar verme agamasinda hedefin belirlenmesi ve
sirastyla degerlendirmek igin elverisli bilgilerin toplanmasidir. Ugiincii asamada
AHP kullanilmistir ve maliyet analizi yapilmistir, toplam lojistik maliyetleri tizerinde
her alternatifin etkisi bu asamada degerlendirilmistir (Vaidya-Kumar, 2004: 1-29).
Bunun yani sira; hastane yeri se¢iminde de AHP teknigi kullanilmigtir (Wu, Lin ve

Chen, 2007: 1431-1444).
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Savunma endiistrisi ve askeri kararlarda da AHP’nin kullanim alan1 buldugu
yapilan c¢alismalarda goriilmektedir. Piyade tiifeklerinin  kullanabilirliginin
degerlendirilmesinde (Aytiirk, Akay ve Kurt, 2006: 173-184), en iyi hafif makineli
tiifek se¢iminde (Gencer, Aydogan ve Aytiirk, 2008: 87-106), Tiirk Deniz Kuvvetleri
denizalt1 filosunun ihtiya¢ duydugu denizalt1 tiplerinin se¢iminde de (Palaz-Kovanci,

2008: 53-60) AHP kullanimina rastlanmaktadir.

Personel se¢iminde de AHP ile yapilmis calismalara rastlanmaktadir. En
uygun lider kiitiiphane miidiirii secimi (Yilmaz 2010: 206-234), proje ydnetimi
alaninda en iyi miiteahhitin se¢cimi (Al Harbi, 2001: 19-27), Kara Harp Okulu’na
ogretim elemant se¢imi (Bali-Gencer, 2005: 24-43) gibi, personel se¢imi
problemlerinde AHP ¢6ziim icin kullanilan yontemlerden biri olarak karsimiza
cikmaktadir. Benzer g¢aligmalarda AHP yontemi kullanilarak, personel segimine
yonelik karar destek sistemleri olusturulup (Erciyes-Gencer, 2005: 1-20; Atan, Altin
ve Atan, 2008: 143-162; Adigiizel, 2009: 243-251), yapilacak planlamalarin daha

nesnel temellere oturtulmasi saglanmistir.

Literatiirde iirlin se¢imi ve pazarlama stratejilerinin olusturulmasinda AHP
kullaniminin yaygim oldugu gériilmektedir. Ornegin; otomobil se¢iminde (Giingdr ve
Isler, 2005: 21-33; Byun, 2001: 289-297; Oguzlar, 2007: 122-134) AHP tek basina
kullanildig gibi, hedef programlama yontemi (Terzi, Hacaloglu ve Aladag, 2006: 43-
49) ile birlikte kullanilabilmektedir. Ogrencilerin cep telefonu hat tercihlerinin
belirlenmesi (Diindar-Ecer, 2008: 195-205), en uygun istatistiksel yazilim se¢imi
(Girginer-Kaygisiz, 2009: 211-235), markalarin tiiketici tercihlerine gore
degerlendirilmesi (Eleren, 2007: 47-64), pazarlama stratejisi belirlenmesi (Toksari,
2007: 171-180; Bayraktaroglu-Ozgen, 2008: 321-341) gibi, {iriin ve pazarlama
problemleri i¢in AHP kullanimina rastlanmaktadir. Benzer bir calismada, bireysel
emeklilik planlar1 satin alma potansiyeli olan ve bireysel emeklilik sistemi i¢inde yer
alan bir miisteri grubunun, beklentilerinin maksimize edilmesinde, sigorta sirketinin
dikkat etmesi ve gelistirmesi gereken teknik 6zelliklerin neler olmasi gerektigi, AHP

yontemiyle tespit edilmeye ¢alisilmistir. (Dogu-Ozgiirel, 2008: 33-45).
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Ekolojik alan ve tarim sektori ile ilgili bazi konularda AHP ydntemine
basvuruldugu gériilmektedir. Ornegin; Akten, Yilmaz ve Giil (2009), yaptiklar bir
calismada, arazi kullaniminda yagsamsal oneme sahip acgik yesil alanlarin rekreatif
amaghi kullanimi i¢in, alan kullanim Olgiitlerinin  belirlenerek rekreasyon
potansiyelini, AHP yardimiyla ortaya koymaya ¢alismislardir. Orman kaynaklarinin
islevsel oOnceliklerinin belirlenmesi (Dasdemir-Giingér, 2010: 11-25), akifer
kirlenebilirliginin degerlendirilmesi (Simsek-Barig, 2007: 47-57), yerel topluluklar
tizerinde elektrik santrallerinin etkilerinin belirlenmesi (Chatzimouratidis-Pilavachi,
2008: 1074-1089) gibi ¢evresel konularda da AHP kullanimina rastlanmaktadir.
Benzer bir ¢alismada, Chin ve digerleri (1999), ISO 14001°in temel alindig1 ¢evresel
yonetim sistemlerinin uygulanmasi i¢in strateji gelistirmek ve basar1 faktorlerinin
degerlendirildigi bir model olusturmak amaci ile AHP yontemini uygulamiglardir
(Vaidya-Kumar, 2004: 1-29). Tarim sektoriiniin etkinlestirilmesine yonelik yapilan
diger caligmalarda da (Giinden-Miran, 2008: 67-80; Cobanoglu-Isin, 2009: 63-71),

tireticilerin oncelikleri ve egilimleri AHP yardimi ile belirlenmeye ¢aligiimstir.

Yonetim siirecinde dogru stratejilerin belirlenmesi, isletme fonksiyonlarinin
etkin sekilde yiiriitilmesinde olduk¢a onemlidir. Catisma ydnetiminin sinanmasi
(Lam-Chin, 2005: 761-772), ileriye doniik yatirimlarin dogrulugunun analiz edilmesi
(Mohanty-Deshmukh, 1998: 295-307) gibi, isletmeler acisindan kritik kararlarin
AHP ile analiz edilmesine yonelik caligmalara rastlanmak miimkiindiir. Strateji
belirleme konusunda yapilan benzer bir calismada AHP yontemi, SWOT analizi ile
(Yiiksel-Akin, 2006: 254-268) birlikte kullanilmistir. Diger bir calismada Nakagawa,
Nasu, Saito ve Yamaguchi (2010), ¢ok yonlii yaklagim gerektiren toplumsal
problemlerin ¢oziimii icin, kapsamli alternatif politikalarin gelistirilebilmesi
amacityla AHP yontemini kullanarak bir model olusturmuslardir. Ayrica; yonetim
siirecinde 6nemli bir yer teskil eden liderlik konusunda da AHP kullanimina
basvurulmaktadir. Ornegin; savunma sanayinde imalat sektoriinde calisan orta
kademeli yoneticilerin ve proje ekibinin, liderlik bilesenlerinin 6nceliklendirilmesi
hakkindaki algilarinin 6l¢iilmesinde kullanilan AHP yontemi (Soylu, Tabak ve Polat,

2007: 179-191), goreve iliskin catisma yonetiminde etkilesimci ve doniisiimci
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liderlik davraniginin, etiksel bir degerlendirmesinin yapilarak, bu liderlik tiplerinin
etik olarak onaylanmasinda 6ne ¢ikan faktorlerin tespit edilmesinin amaclandigi

(Taslak, 2008: 121-144), diger bir calismada da kullanilmistir.

Proje sec¢imi, yatirim analizi gibi ¢ok kriterli konularda AHP uygulamalari
goriilmektedir. Al Khalil (2002), en uygun proje dagitim yontemini segcmek i¢in AHP
yontemini kullanirken, benzer bir calismada Akad ve Gedizlioglu (2007), bir kent i¢i
koridorunda gergeklestirilecek toplu tasima uygulamasi i¢in simiilasyon ve AHP
yontemlerini birlikte kullanmistir. Niikleer arastirmalar ve gelistirme projelerinin
degerlendirilmesi (Shin, Yoo ve Kwak, 2007: 375-384), bolgesel 1sitma konusu ve
dogal gaz bolgelerine yatirim programlarinin analizi (Lee, Park ve Park, 2007: 5585-
5590), akilli yapi sistemlerinin se¢imi (Wong-Li, 2008: 108-125), proje yatirimi
degerlendirilmesi (Xinli- Jianghua, 10.02.2010), ihrag edilebilir niikleer teknolojinin
se¢imi  (Lee-Hwang, 2010: 161-167), petrol boru hatti giizergahlarinin
degerlendirilmesi (Cam-Toraman, 2003: 41-46) gibi, proje ve yatirim maliyetlerinin
smandig1 caligmalarda AHP yonteminin kullanildigi goriilmektedir. Benzer bir
calismada; Le Wei Liang ve Wang Ying Luo tarafindan, Shan Xi ilinde farkli
madencilik alanlarinin yonetimi ve gelistirilmesine yonelik olarak, en uygun yatirim

seceneklerinin belirlenmesi amaci ile, AHP temelli bir model yaratilmistir (Sun,

2003: 1-21).

Egitim alaninda ise; Tekindal ve Eriimit (2007) yiiksek lisans Ogrenci
se¢imi, Uca ve Mentes (2008) Dokuz Eyliil Universitesi Isletme Fakiiltesi Isletme
ogrencilerinin aldiklar1 egitimle ilgili gereksinimlerinin belirlenmesi, Royendegh ve
Erol (2004), iran’da bulunan Amir Kabir iiniversitesinde yer alan fakiiltelerin

etkinliginin belirlenmesine yonelik AHP yonteminden faydalanmislardir.

Genel se¢im problemleri, AHP nin kullanim olanagi buldugu diger bir
alandir. Es secimi (Tiizemen-Ozdagoglu, 2007: 215-232), emeklilik sonrasi
yasanacak sehir se¢cimi (Kose, Kabak, Kurt ve Aplak, 2008: 107-118), tatil merkezi
secimi (Manap, 2006: 157-171), calisilacak bolge secimi (Tiirkay-Tiizemen, 2009:
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215-229) gibi, giinliik yasamda karsilasilan sorunlar i¢inde uygulanabilen AHP
yonteminin, en iyi forvet oyuncusunun se¢imi (Sipahi-Or, 2005: 53-65), coklu ortam
yetkilendirme sistemi olarak adlandirilan yazilim sistemi se¢imi (Lai, Wong ve
Cheung, 2001: 134-144), isgiicii piyasasinin il bazinda degerlendirilmesi (Tathidil-
Ozgiirliik, 2009: 6-20), havaalanlarinda yolcu giivenlik kontrollerinin iyilestirilmesi

(Yoo0-Choi, 2006: 135-142) gibi, teknik konularda da kullanimina rastlanmaktadir.

Literatiir taramasinda AHP kullanimina yonelik rastlanan diger calismalar
ise; Bartin ilinde faaliyet gOsteren turizm isletme belgeli ii¢ yildizli otelleri hizmet
kalitesi acisindan incelenmesi (Murat-Celik, 2007: 31-47), Tirkiye’deki GSM
operatorlerine ait pazar paylarinin tahmin edilmesi (Felek, Yulugkural ve Aladag,

2007: 6-22) seklindedir.
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III. BOLUM

AHP iLE YATIRIM TERCIiHI UYGULAMASI

3.1. Uygulamanin Konusu ve Amaci

Finansal yonetim siirecinde temel amag; parasal kaynaklarin dogru sekilde
degerlendirilmesi ve yonlendirilmesidir. Bireyler sahip olduklar1 gelirlerinin bir
kismin1 tiiketim ihtiyaclar1 i¢in harcamakla birlikte, bir kismimi da tasarruf
etmektedirler. Tasarruf edilen kaynaklar, yatirnm yolu ile c¢esitli piyasalara
aktarilarak, kurumlar i¢in yeni kaynaklar olusturmaktadir. Bu yoniiyle yatirim,
piyasa dengesinin olusmasinda onemli bir unsur olarak karsimiza g¢ikmaktadir.
Bireyler genel olarak tliketim ihtiyaglarinin karsilanmasindan arta kalan tasarruflarini
yatirnma yOnlendirirken, en az risk ile en yiiksek getiri elde etmeyi
amaglamaktadirlar. Ancak, yatinm silirecinde, sadece finansal aracin teknik
ozellikleri ile ilgili olmamakla birlikte, digsal ve bireyin kendisiyle ilgili bazi
etkenlerden kaynaklanan, belirsizlik durumu s6z konusudur. Bu durum, yatirim
stirecini karmasik hale getirerek, bireylerin zor kararlar almasina neden olmakta, bazi
durumlarda ise yatirim karar1 alinmasini imkansizlagtirmaktadir. Finansal, ¢evresel
ve bireysel etkenlerden kaynaklanan belirsizlik durumu, tasarruf ve yatirim egilimleri
tizerinde belirleyici bir rol oynamakla birlikte, bireyin elde etmek istedigi getiri
tizerinde de etkili olmaktadir. Bireyin ¢esitli faktorlerin etkisi altinda finansal
kararlar almasi, onun rasyonel olmasinit engelleyerek, amacindan uzaklasmasina

neden olmaktadir.

Bu arastirmanin temel amaci; bireysel yatirimcilarin yatirim karar siirecinde,
tercihlerini etkileyen faktorler, alt faktorler ve yatirim alternatiflerinin belirlenmesi
ve belirlenen bu faktor, alt faktor ve kriterler 151831nda yatirimcinin amacina en uygun

yatirim karar1 vermesine yonelik bir karar destek sistemi olusturmaktir.
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Bu amaca yonelik yapilan aragtirmada, bireysel yatirimcilarin yatirim karari
alirken hangi kriterden nasil etkilendikleri ve buna goére, hangi yatirim araglarina

yonelmeleri gerektigi literatiir taramasi yapilarak ortaya koyulmustur.

3.2. Uygulamanin Literatiirdeki Yeri

Literatiirde yatirim tercihleri ve bu siiregte yatirimcilar etkileyen faktorlerin
belirlenmesine yonelik cesitli ¢aligmalara rastlanmaktadir. Yapilan bircok ¢alismada
(Taner-Akkaya, 2005: 47-54; Usul vd. 2002:135-150; Alper-Ertan, 2008: 174-184;
Girginer vd. 2008: 69-84), bireysel yatirimcilarin sadece finansal unsurlara gore
hareket etmedigi ortaya konmustur. Bireylerin finansal oranlar yaninda risk
algilamalar1, ¢esitli psikolojik Onyargilar, toplumsal davramis sekilleri ve yas,
cinsiyet, medeni durum, gelir durumu, egitim diizeyi gibi ¢esitli demografik
ozellikler, cevresel etkenler ve kisisel ozelliklerine bagl olarak yatirnm davranisi
gosterdikleri gozlenmistir. Dolayisiyla bu ¢alismada; yatirimeilart etkileyen faktorler
kapsamli bir sekilde ortaya konarak, olusturulan model sonucunda gosterilmesi
gereken en dogru davranis belirlenmeye calisilmistir. Calismada yararlanilan AHP
yonteminin kullanimina literatiirde siklikla rastlanmaktadir. Optimum karar1 vermeye
yonelik, bir¢ok tercih belirleme konulu ¢alismada, AHP yontemi kullanilmaktadir.
Ancak yatirnm araci se¢iminde, hem veri hem de bilgi ve deneyimlerin bir arada
kullanilarak karar verme olanagi saglayan AHP yonteminin kullanimina, literatiirde
sik rastlanilmamistir. Bu nedenle; yapilan ¢alisma ile bu alana katkida bulunulmasi

hedeflenmistir.

3.3. Uygulamanin Asamalari

Bireysel yatirimcilarin yatirim tercihlerinin belirlenmesine yonelik olarak

yapilan uygulama asamalar1 agagida aciklanmistir.
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3.3.1. Uygulama Modeli

Literatiir taramas1 ve konunun uzmanlari ile yapilan goriigmelerde; bireysel
yatirimcilarin kararlarini etkileyen ii¢ ana kriter; finansal, ¢evresel ve bireysel olmak

lizere 3 grupta toplanmistir.

Finansal ana kritere ait alt kriterler; nakit akimi, risk, likidite, getiri oranlari
ve yatirimin siiresi olmak iizere 5 gruba ayrilmistir. Cevresel ana kritere ait alt
kriterler; sosyo-psikolojik faktorler, politik istikrar ve ekonomik trend olmak {izere 3
gruba ayrilmistir. Son olarak bireysel ana kriteri; yatirnrmcinin bilgi derecesi, finansal
araglarin analizi i¢in ayrilan zaman, psikolojik faktorler ve bireylerin risk tercihleri
olmak tizere 4 alt kritere sahiptir. Amacin, en uygun yatirim aracinin tercihi oldugu
calismada; alternatifler ise, para piyasasi araglari, sermaye piyasasi araglari, altin ve

gayrimenkul olarak belirlenmistir.

Calismada ilk olarak, literatiir taramasi ve konunun uzmanlar ile
belirlenmis olan ana kriterler, alt kriterler ve alternatifler temel alinarak c¢alisma
hiyerarsisi olusturulmustur ve analiz i¢in AHP yontemi kullanilmistir. Olusturulan
hiyerarsi, 1-9 Onem skalasi temel alinarak anket haline getirilmis ve yatirim
uzmanlarina uygulanmistir. Ankette ana ve alt kriterlerin birbirlerine gore ve her bir

kritere gore yatirim alternatiflerinin karsilastirilmasi yer almaktadir.

3.3.2. Verilerin Toplanmasi

1-9 6nem skalasi temel alinarak olusturulan karsilagtirma anketleri 8 yatirim
uzmanina yiiz yiize goriisiilerek uygulanmistir. Calismada elde edilen veriler,
“Expert Choice 117 programi araciligi ile analiz edilerek uzmanlarin her birinin
oncelikleri belirlenmistir. Daha sonra ise; hiyerarside yer alan kriterlerin son gorece
agirliklariin - hesaplanmasi amaciyla, uzman yargilarindan elde edilen ¢iftli

karsilagtirma matrislerinin geometrik ortalamasi hesaplanmistir. Buna bagli olarak,
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aym yazilim kullanilarak ortak oncelikler ve ortak karar alternatifi elde edilmistir.
Calismanin son kisminda ise; duyarlilik analizleri uygulanarak yorumlamalar

yapilmigtir.

3.3.3. Verilerin Analizi ve Yorumlanmasi

Verilerin analizi ve yorumlanmasi, uygulama hiyerarsik yapisinin
olusturulmasi, ¢iftli karsilastirma matrislerinin elde edilmesi, oncelik degerlerinin

bulunarak karar verilmesi olmak iizere 3 boliimden olusmaktadir.

3.3.3.1. Uygulama Hiyerarsisinin Olusturulmasi

Calismada, bir yatirim karari1 problemi i¢in AHP modeli gelistirilmistir.
Modelde yer alan yatirim kriterleri literatlir taramasi ve uzman goriisleri temel

alinarak belirlenmistir.

Olusturulan hiyerarsik modelin en {istiinde uygulamanin hedefi yer
almaktadir. Temel amag; bireysel yatirimcilar i¢in amaglarma en uygun yatirim
kararinin belirlenmesidir. Hiyerarsinin alt tarafina dogru inildikc¢e ana ve alt kriterler

goriilmektedir.

Hiyerarsideki ana kriterlerden biri finansal kriterdir. Yatirim araglarinin
seciminde Onemli bir yere sahip olan bu kriter, nakit akimi, risk, likidite, getiri
oranlar1 ve yatirimin siiresi olmak {izere 5 alt kriterden olusmaktadir ve yatirim

araglarinin finansal 6zelliklerini temsil etmektedir.

Hiyerarsideki diger bir ana kriter ise; ¢evresel kriter olmakla birlikte, sosyo-
psikolojik faktorler, politik istikrar ve ekonomik trend olmak tizere 3 alt kriterden

olusmaktadir.
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Hiyerarsideki son ana kriter; bireysel kriterdir ve yatirnmcinin bilgi derecesi,
finansal araglarin analizi i¢in ayrilan zaman, psikolojik faktorler ve bireylerin risk
tercihleri olmak {izere 4 alt kriterden olugmaktadir. Bireysel ana kriter ve alt
kriterleri, yatirnmcilarin bilgi ve deneyimlerinden olusmakla birlikte kisisel

algilamalar1 ve yargilari temsil etmektedir.

Uygulama hiyerarsisinin en alt kisminda yatinm alternatifleri
goriilmektedir. Yatirim alternatifleri; para piyasasi araglari, altin, gayrimenkul ve

sermaye piyasasi araclar1 olmak iizere 4 grupta ele alinmustir.

Uygulamanin hiyerarsik yapisi asagidaki gibi olusturulmustur:



Hedef: Amaca En Uygun
Yatirnm Araci Se¢imi

Finansal Kriterler

Risk

Nakit Akimi |

Likidite I

Getiri Oranlar1 I

Yatirimin Siresi

|
Cevresel Kriterler

Sosyo-Psikolojik
Faktorler

Politik Istikrar

Ekonomik Trend
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Bireysel Kriterler

Yatirimeinin Bilgi
Derecesi

Finansal Araglarin
Analizi I¢in
Ayrilan Zaman

Psikolojik
Faktorler

Bireylerin Risk
\\ Tercihleri

Para Piyasasi
Aragclar

Sermaye Altin

Piyasas1 Araglari

Gayrimenkul

Sekil 2. — Uygulamanin Hiyerarsik Modeli
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3.3.3.2. Ciftli Karsilastirma Matrislerinin Olusturulmasi

Hiyerarsik modelin diizenlenmesinden sonra ¢iftli karsilastirmalar
yapilmistir. Ciftli karsilagtirmalarin yapilabilmesi amaciyla olusturulan anket formu,

olusturulan modelin iligkilerine gore bicimlendirilmistir.

Her uzmanin goriisleri ya da yargilar1 alinirken, anket formu teknigi
kullanilarak yiliz yiize goriismeler yapilmistir. Karsilastirma matrislerinin
olusturulmasinda Saaty tarafindan 6nerilen 1-9 6nem skalast kullanilmistir. Modelde

uzman yargilarindan toplam 128 karsilagtirma matrisi elde edilmistir.

3.3.3.3. Oncelik Degerlerinin Bulunmasi ve Karar Verilmesi

Uygulamanin bu kisminda elde edilmis olan 128 ¢iftli karsilastirma matris
icin, uzman yargilarinin tutarlilis kontrol edilmistir. Analiz i¢in kullanilan yazilim
olan “Expert Choice 11” ile matrislerin tutarliligi hesaplanmistir. Bu durumda
istenilen, matris uyum oraninin 0,10°’dan daha diisiik olmasidir. Uygulamada, tiim
ciftli karsilagtirma matrislerinin uyum oraninin, 0,10’dan daha diisiik oldugu
goriilmiistiir. Analizin devaminda ise; her bir uzman icin ana ve alt kriterlere verilen
oncelikler hesaplanarak, farkli yargilarin uzlastirilmasi i¢in karsilastirma
matrislerinin geometrik ortalamalar1 hesaplanmistir. Geometrik ortalamalarin
hesaplanmasi sonucunda, ortak Onceliklere ve ortak karar alternatifine ulasilmasi

hedeflenmektedir.

Uzmanlarin ana kriterlere verdikleri oOncelik degerleri asagida yer

almaktadir.
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Tablo 4. — Ana Kriterler I¢in Belirlenen Oncelik Degerleri

Finansal Cevresel Bireysel Uyum
Kriter Kriter Kriter Oram
(CR)
Uzman 1 0,500 0,244 0,257 0,02
Uzman 2 0,390 0,127 0,484 0,02
Uzman 3 0,562 0,282 0,156 0,03
Uzman 4 0,353 0,512 0,135 0,02
Uzman 5 0,550 0,240 0,210 0,02
Uzman 6 0,497 0,285 0,217 0,07
Uzman 7 0,474 0,376 0,149 0,05
Uzman 8 0,578 0,276 0,146 0,05

Tablo 4 incelendiginde, uzmanlar tarafindan ana kriterlere verilen 6ncelikler
arasinda farkliliklar goriilmektedir. Uzman 1 i¢in, ana kriter siralamasi finansal
(0,500), bireysel (0,257) ve cevresel (0,244) olarak gergeklesmektedir. Uzman 2 i¢in
ise; en Onemli kriter bireysel (0,484), ikinci onemli kriter finansal (0,390) ve
sonuncu oncelige sahip kriter ise ¢evresel (0,127) olarak siralanmistir. Uzman 3 i¢in;
en onemli kriter finansal (0,562), ikinci 6nemli kriter c¢evresel (0,282), sonuncu
oncelige sahip kriter ise bireysel (0,156) kriterdir. Uzman 4 i¢in, en oncelikli kriter
cevresel (0,512), ikinci Oncelige sahip kriter finansal (0,353), en az oncelige sahip
kriter bireysel (0,135) olarak belirlenmistir. Uzman 5, Uzman 6, Uzman 7 ve Uzman

8 icin ise ana kriter siralamasi finansal (0,550 — 0,497 — 0,474 — 0,578), ¢evresel
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(0,240 — 0,285 — 0,376 — 0,276) ve son olarak bireysel (0,210 — 0,217 — 0,149 —
0,146) olarak siralanmistir. Son 4 uzmanin ana kriterlere vermis olduklart 6nem
dereceleri  birbiriyle uyum gostermektedir. Genellikle uzmanlar, bireysel
yatirimcilarin en ¢ok finansal kriteri dikkate alarak davranis belirledigini ortaya
koymuslardir. Bu durumda; diger ana kriterlerde belirli oranda 6nemli olsalar da,
bireylerin yatirim siirecinde en ¢ok finansal aracin 6zelliklerine gore hareket ettikleri

sonucuna ulagilabilir.

Asagida finansal kriterin alt kriterlerine verilmis olan oOncelik degerleri

goriilmektedir:

Tablo 5. — Finansal Alt Kriterler Igin Belirlenen Oncelik Degerleri

. . .. Uyum
Finansal | Nakit ) . Getiri | Yatirim y
. Risk | Likidite . Oram
Kriter Akimi Oranlan | Siiresi
(CR)
Uzman 1 0,194 0,344 0,134 0,194 0,134 0,006
Uzman 2 0,174 0,197 0,087 0,296 0,246 0,010
Uzman 3 0,048 0,449 0,169 0,287 0,048 0,010
Uzman 4 0,192 0,339 0,192 0,192 0,085 0,010
Uzman 5 0,072 0,323 0,140 0,323 0,140 0,020
Uzman 6 0,158 0,465 0,062 0,263 0,053 0,010
Uzman 7 0,096 0,307 0,086 0,307 0,205 0,020
Uzman 8 0,084 0,444 0,189 0,142 0,142 0,010
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Uzmanlarin finansal ana kriterinin alt kriterlerine verdikleri 6nem
diizeylerine genel olarak bakildiginda en 6nemli finansal alt kriteri risk ve getiri
orani arasinda degigsmektedir. Uzman 1 i¢in en 6nemli finansal alt kriter risk (0,344),
ikinci olarak nakit akimi ve getiri oranlar1 (0,194) esit oranda ve son olarak likidite
ve yatirimin siiresi (0,134) esit oranda 6nceliklidir. Uzman 2 i¢in en 6nemli alt kriter
getiri oranlar1 (0,296), ikincisi yatirnmin siiresi (0,246), lgcilinciisii risk (0,197),
dordiinciisii nakit akimi (0,174) ve son Oncelikli alt kriter likidite (0,087) olarak
siralanmaktadir. Uzman 3 i¢in en 6nemli alt kriter risk (0,449), ikincisi getiri oranlari
(0,287), iglnciisii likidite (0,169) ve son olarak nakit akimi ve yatirimin siiresi
(0,048) esit oneme sahiptir. Uzman 4 i¢in en 6nemli alt kriter risk (0,339), ikinci
olarak nakit akim, likidite ve getiri oranlart (0,192) esit 6neme sahip ve son olarak
ise yatirimin siiresi (0,085)’ tir. Uzman 5 igin siralama, risk ve getiri oranlari
(0,323)olmak iizere esit oneme sahip ve en 6nemli, ikinci olarak likidite ve yatirimin
stiresi (0,140) ve son olarak nakit akim1 (0,072) seklindedir. Uzman 6 i¢in siralama,
risk (0,465), getiri oranlar1 (0,263), nakit akimi (0,158), likidite (0,062) ve yatirimin
stiresi (0,053) olarak belirlenmistir. Uzman 7 i¢in siralama, risk ve getiri oranlari
(0,307) esit dbneme sahip ve en 6nemli, ikinci olarak yatirimin siiresi (0,205), nakit
akimi (0,096) ve likidite (0,086) seklindedir. Son olarak uzman 8 icin siralama, risk
(0,444), likidite (0,189), getiri oranlar1 ve yatirim siiresi (0,142) olmak lizere esit
Ooneme sahip ve nakit akimi (0,084) seklinde belirlenmistir. Uzman yargilar1 dikkate
alindiginda; genel olarak risk ve getiri oranlart alt kriterlerinin, yatirim {izerinde

belirleyici bir etkiye sahip oldugu sonucu ¢ikarilabilir.

Asagida cevresel kriterin alt kriterlerine verilmis olan Oncelik degerleri

goriilmektedir.
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Tablo 6. — Cevresel Alt Kriterler i¢in Belirlenen Oncelik Degerleri

Sosyo- Uyum
Cevresel 05y~ Politik Ekonomik y
Kriter Psikolojik istikrar Trend Oram
Faktorler (CR)
Uzman 1 0,197 0,487 0,316 0,040
Uzman 2 0,177 0,304 0,519 0,020
Uzman 3 0,146 0,276 0,578 0,050
Uzman 4 0,176 0,390 0,434 0,010
Uzman 5 0,234 0,257 0,538 0,050
Uzman 6 0,449 0,257 0,294 0,020
Uzman 7 0,376 0,149 0,474 0,050
Uzman 8 0,067 0,849 0,084 0,050

Cevresel kriterin alt kriterlerinin uzmanlar tarafindan degerlemesi sonucu
hesaplanan oncelik degerleri Tablo 6 da goriildiigii gibidir. Uzman 1 ve uzman 8
icin ¢evresel alt kriterlerin oncelik degerlerine gore siralamasi politik istikrar (0,487
—0,849), ekonomik trend (0,316 — 0,084), sosyo-psikolojik faktorler (0,197 — 0,067)
seklindedir. Uzman 2, uzman 3, uzman 4 ve uzman 5 i¢in siralama ayni1 sekildedir ve
oncelikler ekonomik trend (0,519 — 0,578 — 0,434 — 0,538), politik istikrar (0,304 —
0,276 — 0,390 — 0,257) ve sosyo-psikolojik faktorler (0,177 — 0,146 — 0,176 — 0,234)
olarak belirlenmistir. Uzman 6 i¢in en onemli alt kriter sosyo-psikolojik faktorler
(0,449), ikinci 6nemli kriter ekonomik trend (0,294) ve son kriter ise politik istikrar
(0,257) olarak belirlenmistir. Uzman 7 igin ise en onemli alt kriter ekonomik trend
(0,474), ikinci 6nemli kriter sosyo-psikolojik faktorler (0,376) ve son kriter politik
istikrar (0,149) seklinde hesaplanmistir. Cevresel alt kriterlere yonelik yargilar
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incelendiginde; ¢ogunlukla uzmanlarin ekonomik trend kriterine odaklandig
goriilmektedir. Ekonomik trend olarak ifade edilen, enflasyon, faiz oranlar1 gibi
olgularin, yatirim araglar1 iizerinde belirleyici ve yonlendirici etkilere sahip oldugu
diisiiniildiglinde, bireysel yatirimcilarin tercihlerini bu kritere goére yonlendirmesi

anlamlidir.

Asagida bireysel kriterin alt kriterlerine verilmis olan oOncelik degerleri

goriilmektedir.

Tablo 7. — Bireysel Alt Kriterler I¢in Belirlenen Oncelik Degerleri

Finansal
Araclarin
) Yatirimel ¢ .. . ... | Bireylerin Uyum
Bireysel . Analizi | Psikolojik .
) nin Bilgi . . . Risk Oram
Kriter . I¢in Faktorler . .
Derecesi Tercihleri (CR)
Ayrilan
Zaman
Uzman 1 0,365 0,125 0,240 0,270 0,020
Uzman 2 0,346 0,191 0,081 0,381 0,020
Uzman 3 0,265 0,097 0,097 0,541 0,007
Uzman 4 0,444 0,122 0,122 0,312 0,020
Uzman 5 0,251 0,145 0,145 0,459 0,020
Uzman 6 0,452 0,080 0,187 0,281 0,020
Uzman 7 0,191 0,136 0,337 0,337 0,020
Uzman 8 0,264 0,658 0,039 0,039 0,020
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Tablo 7°de gorildiigii lizere bireysel alt kriterlerine uzmanlar tarafindan
verilen Oncelik degerlerinde farkliliklar géze ¢arpmaktadir. Uzman 1 i¢in bireysel alt
kriter siralamast; yatirimeinin bilgi derecesi (0,365), bireylerin risk tercihleri (0,270),
psikolojik faktorler (0,240) ve son olarak finansal araglarin analizi i¢in ayrilan zaman
(0,125) seklindedir. Uzman 2 i¢in siralama, bireylerin risk tercihleri (0,381),
yatirimeinin bilgi derecesi (0,346), finansal araglarin analizi i¢in ayrilan zaman
(0,191) ve son olarak psikolojik faktorler (0,081) seklindedir. Uzman 3 ve uzman 5
icin siralama ayni sekildedir ve en oncelikli kriter bireylerin risk tercihleri (0,541 —
0,459), ikinci olarak yatirimcinin bilgi derecesi (0,265 — 0,251), son olarak ise
finansal araclarin analizi i¢in ayrilan zaman ve psikolojik faktorler (0,097 — 0,145)
esit Oneme sahiptir. Uzman 4 i¢in siralama, yatirnmcinin bilgi derecesi (0,444),
bireylerin risk tercihleri (0,312) ve finansal araglarin analizi i¢in ayrilan zaman ve
psikolojik faktorler (0,122) esit onemdedir. Uzman 6 igin siralama, yatirimcinin bilgi
derecesi (0,452), bireylerin risk tercihleri (0,281), psikolojik faktorler (0,187) ve
finansal araclarin analizi i¢in ayrilan zaman (0,080) seklindedir. Uzman 7 igin
siralama, bireylerin risk tercihleri ve psikolojik faktorler (0,337) esit onemde olmak
lizere, yatinmcinin bilgi derecesi (0,191) ve finansal araclarin analizi i¢in ayrilan
zaman (0,136) seklindedir. Son olarak uzman 8 igin ise siralama, finansal araglarin
analizi icin ayrilan zaman (0,658), yatirimcinin bilgi derecesi (0,264) ve psikolojik
faktorler ve bireylerin risk tercihleri (0,039) esit onemde olmak {izere hesaplanmustir.
Uzman yargilart incelendiginde; yatirnmcinin bilgi derecesi ve bireylerin risk
tercihlerinin, bireysel yatirimcilar {izerinde etkili olduklari ortaya ¢ikmistir. Bireyler,
yatirnm tercihlerini finansal araglar hakkindaki bilgi derecelerine gore
yapmaktadirlar. Yatirim araclari hakkinda bilgisi az olan ya da hi¢ olmayan bir
bireyin, degerlendirilmesi ve analizi daha kolay bir yatirim aracina ydnelmesi
beklenir. Ayrica; kisilerin alabilecekleri risk diizeyleri de farklilik gdsterdiginden,

yatirim araclari tercihleri de buna bagl olarak degisiklik gdstermektedir.

Uzmanlarin yatirnm alternatifleri hakkindaki yargilarindan hesaplanan

oncelik degerleri ise asagidaki gibidir:
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Tablo 8. — Yatirim Alternatifleri Igin Belirlenen Oncelik Degerleri

Para Sermaye Uyum
Yatirim
_ | Piyasas1 | Piyasas1 | Altin | Gayrimenkul | Oran
Alternatifleri
Araclar1 | Araclari (CR)
Uzman 1 0,359 0,213 0,258 0,170 0,01
Uzman 2 0,260 0,220 0,257 0,264 0,02
Uzman 3 0,345 0,332 0,193 0,130 0,02
Uzman 4 0,407 0,247 0,155 0,190 0,01
Uzman 5 0,255 0,189 0,302 0,254 0,02
Uzman 6 0,203 0,433 0,112 0,252 0,03
Uzman 7 0,279 0,250 0,245 0,226 0,03
Uzman 8 0,232 0,290 0,253 0,226 0,03

Tablo 8’de yatirim alternatifleri i¢cin uzmanlar tarafindan belirlenen 6ncelik
degerleri goriilmektedir. Uzman 1 tarafindan belirlenen bireysel yatirimcilar i¢in en
iyi tercihler; para piyasasi araglar1 (0,359), altin (0,258), sermaye piyasas1 araglari
(0,213) ve gayrimenkul (0,170) seklinde siralanmaktadir. Uzman 2 tarafindan
belirlenen siralama, gayrimenkul (0,264), para piyasasi araglar1 (0,260), altin (0,257)
ve sermaye piyasast araglar1 (0,220) seklindedir. Uzman 3 ve uzman 7 tarafindan
belirlenen siralama esit olarak, para piyasasi araglari (0,345 — 0,279), sermaye
piyasasi araglar1 (0,332 — 0,250), altin (0,193 — 0,245) ve gayrimenkul (0,130 —
0,226) seklindedir. Uzman 4 i¢in siralama, para piyasasi araglari (0,407), sermaye

piyasasi araglari (0,247), gayrimenkul (0,190) ve altin (0,1559 seklindedir. Uzman 5
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icin siralama, altin (0,302), para piyasasi araglar1 (0,255), gayrimenkul (0,254) ve
sermaye piyasast araclart (0,189) seklindedir. Uzman 6 i¢in siralama sermaye
piyasast araglar (0,433), gayrimenkul (0,252), para piyasasi araglar1 (0,203) ve altin
(0,112) seklindedir. Uzman 8 i¢in siralama, sermaye piyasasi araglari (0,290), altin
(0,253), para piyasast araglart (0,232) ve gayrimenkul (0,226) seklinde

hesaplanmastir.

Uzmanlarla yapilan anket ¢aligmalarinin analizi sonucunda, yukaridaki
tablolarda goriildiigli iizere genel olarak uzmanlarin goriislerinde farkliliklar vardir.
Dolayisiyla karsilagtirma matrislerinin geometrik ortalamasinin alinmasiyla farkl
yargilar uzlastirilarak ortak bir yargt olusturulacaktir. Yani uzman yargilari

sentezlenerek biitlinsel dncelik degerleri hesaplanacaktir.

Geometrik ortalamalar, her karsilagtirma noktasinda uzmanlarin bireysel
cevaplarindan elde edilmektedir ve ortak oncelik degerlerinin hesaplanmasinda
kullanilmaktadir. Sonug olarak, 16 ciftli karsilastirma matrisi uzmanlarin bireysel
yargl degerlerinin geometrik ortalamasi temel alinarak elde edilmistir. Uyum orani
0,02 olarak hesaplanmistir ve 0,10’dan diisiikk olmasi nedeniyle analiz sonuglari

tutarli kabul edilmistir.

Analiz sonunda bulunan son Oncelik degerleri asagidaki tabloda

gosterilmistir.



Tablo 9. — Son Oncelik Degerleri
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Uyum Orani (CR) = 0,02

Son Oncelik Degerleri

Finansal Kriter 0,504
Nakit Akimi 0,123
Risk 0,367
Likidite 0,131
Getiri Oranlari 0,259
Yatirimin Siiresi 0,120
Cevresel Kriter 0,286
Sosyo-Psikolojik Faktorler 0,221
Politik Istikrar 0,373
Ekonomik Trend 0,407
Bireysel Kriter 0,210
Yatirimcinin Bilgi Derecesi 0,357
Finansal Araglarin Analizi I¢in 0.177
Ayrilan Zaman

Psikolojik Faktorler 0,152
Bireylerin Risk Tercihleri 0,314
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Uzman degerlerinin geometrik ortalamalar1 temel alinarak hesaplanan son
oncelik degerlerine bakildiginda, bireysel yatirimcilar i¢in en uygun yatirim
alternatifi belirlemede en 6nemli kriter, finansal kriter (0,504) olarak hesaplanmustir.
Ikinci &nemli kriter, gevresel kriter (0,286) olarak belirlenmistir. En az 6ncelik
degerine sahip kriter ise; bireysel kriter (0,210) oldugu gorilmektedir. Sonuglar
incelendiginde, yatirimcilar iizerinde finansal kriterin 6nemli oranda daha etkin
oldugu goriilmektedir. Bu durum, yatirim araci tercihinde etkili olan bir¢ok faktoriin
varligina ragmen, karar agamasinda en ¢ok finansal aracin teknik Ozelliklerine

odaklanildigin1 gostermektedir.

Finansal kriter temel alindiginda, alt kriterlerin oncelik degerlerine gore
siralanmasi, risk (0,367), getiri oranlart (0,259), likidite (0,131), nakit akimi (0,123)
ve son olarak yatirnmin siiresi (0,120) seklindedir. Buna gore; bireyler yatirim
asamasinda en c¢ok finansal aracin sahip oldugu riske gore hareket etmektedirler.
Getiri oranlar ise, ikinci dnemli alt kriter olarak goze ¢arpmaktadir. Genel olarak
burada, yatirnmcinin elde etmek istedigi getiriden daha cok, parasal varliklarini

kaybetmeme amaciyla hareket ettigi soylenebilir.

Cevresel kriter temel alindiginda alt kriterlerin dncelik degerlerine gore
siralanmasi, ekonomik trend (0,407), politik istikrar (0,373) ve son olarak sosyo-
psikolojik faktorler (0,221) seklindedir. Ulkede finansal araglarin durumunda
belirleyici rol oynayan ekonomik unsurlar, bireysel yatirimcilar i¢in en 6nemli kriter
olarak goriilmektedir. Enflasyon, faiz oranlari, doviz kuru gibi oranlar; finans
piyasalarinda bireyler tarafindan kontrol edilememekle birlikte, finansal araglarin
getirilerinde belirleyici olmaktadirlar. Ornegin; yiiksek enflasyon donemlerinde
bireyler, ulusal para ile tuttuklari parasal kaynaklarinin deger kaybini Onlemek
amactyla doviz ya da enflasyona karst dayanikli bir yatinm olan altin gibi
alternatiflere yonelebilirler. Tersi bir durumda ise; bireyler sabit getirileri olan ve
diisiik riskli finansal araclara yonelebilirler. Bir {ilke lizerinde yasanan ekonomik ve
politik kriz ya da savag gibi, istikrar1 bozucu ve tahmin edilmesi zor olgularinda,

bireysel yatirimcilarin iizerinde etkili oldugu goriilmektedir.
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Bireysel kriter temel alindiginda alt kriterlerin oncelik degerlerine gore
siralanmasi, yatirnmcinin bilgi derecesi (0,357), bireylerin risk tercihleri (0,314),
finansal arac¢larin analizi i¢in ayrilan zaman (0,177) ve son olarak psikolojik faktorler
(0,152) seklindedir. Finansal araglar hakkindaki bilgi derecesi bireyler i¢in belirleyici
konumdadir. Bireylerin finansal davraniglari, bireyin egitimi ve bilgisine gore
sekillenmektedir. Yatirimcinin bilgi derecesi ne kadar diisiik ise; analizi ve
degerlendirilmesi o kadar kolay bir yatirnm aracina yoOnelmesi beklenir. Aksi
takdirde, birey yanlis kararlar sonucu yatirim zararlari ile karsi karsiya kalabilir.
Ikinci 6nemli alt kriter ise, bireyin kabul edebilecegi risk derecesini gdstermektedir.
Yapilan ¢alismalarda (Usul vd. 2002: 135-150; Anbar-Eker, 2009: 129-150)
kisilerin, bireysel Ozelliklerine goére farkli risk diizeylerini kabullendigi ortaya

koyulmustur.

Uzman yargilarinin geometrik ortalamasinin alinmasi sonucunda bireysel
yatirimeilar i¢in yatirim alternatiflerinin uygunluk dereceleri belirlenmistir. Uyum
oran1 0,01 olarak hesaplanmistir ve 0,10’dan diisiik olmasi nedeniyle analiz sonucu
tutarli kabul edilmistir. Asagidaki tabloda yatirim alternatiflerinin 6ncelik degerleri

goriilmektedir:

Tablo 10. — Yatirim Alternatifleri Son Oncelik Degerleri

Uyum Orani (CR) = 0,01 Son Oncelik Degerleri
Para Piyasasi Araclari 0,300
Sermaye Piyasasi Araclari 0,286
Altin 0,207
Gayrimenkul 0,208
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Tablo 10’da analiz sonucunda yatirim alternatiflerin Oncelik degerleri
belirlenmigtir. AHP yonteminin kullanildigi uygulama sonucunda bireysel
yatirnmecilar i¢in en iyi yatirim araci, para piyasast araclart (0,300) olarak
belirlenmistir. Bu alternatifi sirasiyla; sermaye piyasasi araclari (0,286), gayrimenkul

(0,208) ve son olarak altin (0,207) izlemektedir.

Aragtirma bulgularina gore, bireysel yatirnmcilarin tercih etmesi gereken
oncelikli alternatif para piyasasi araglaridir. Kiiresel anlamda hissedilen giivensizlik
ortaminin varlig1 nedeniyle, kisa vadeli ve likit yatirnmlar bireysel yatirimcilara daha
anlamli gelmektedir ve uzun donemli yatirimlara sicak bakilmamaktadir. Ayrica;
diisiik seyreden enflasyon orani ile, bireyler mevduat, hazine bonosu gibi diisiik riskli
ve sabit getirili para piyasasi yatirim araclarina ydnelebilmektedir. Ciinkii diisiik
enflasyon oraninda sabit getirili yatirim araglarindan vade sonunda elde edilen reel

getiri, pozitif yonlii olmaktadir.

Para piyasasi araglarina yakin oranda tercih edilebilir bir alternatif olan
sermaye piyasast araglari, ikinci Oncelikli alternatif olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Sermaye piyasasi araclarinin ¢ogunlugu yiiksek bilgi derecesi ve analizi i¢in uzun
zaman gerektirmektedir. Ancak, yatirim fonlar1 sermaye piyasasi araglari i¢inde yer
almakla birlikte, analiz i¢in zaman gerektirmeyen yatirim araci olarak goriilmektedir.
Sermaye piyasasi araglari getirilerine gore; sabit ve degisken getirili olmak iizere 2
gruba ayrilmaktadir. Diisiik seyreden enflasyon ortaminda devlet tahvilleri de tercih
edilebilecek olan bir finansal aragtir. Ayrica; Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
tarafindan yayinlanan finansal yatirim araglarin reel getiri oranlarini gosteren biiltene
gore; IMKB endeksi en yiiksek getiriye sahip ara¢ olarak goriilmektedir. Ancak,
yasanmakta olan kiiresel belirsizliklerin menkul kiymet piyasalarinda olumsuz
etkilere yol agmasi, yine de yatirimcilarin uzun vadeli yatirimlara sicak bakmamasina

neden olmaktadir.

Ugiincii 6ncelige sahip yatirim alternatifi ise gayrimenkuldiir. Geleneksel bir

yatirim aract olan gayrimenkul yatirimlari, uzun siireli olmasi ve yiiksek birikim
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gerektirmesi nedeniyle, bireysel yatirnmcilar tarafindan daha az tercih edilmektedir.
Dolayisiyla gayrimenkul yatirimlarinin yiiksek gelirli yatirimeilar tarafindan tercih
edilmesi beklenebilir. Diisiik gelirli yatirimcilar kisa vadeli beklentilerini, daha uzun
ve yiiksek getiri beklentileri i¢in sinirlayamamaktadirlar. Ayrica; TUIK tarafindan
yayinlanan 3. donem konut satisina yonelik istatistiklere bakildiginda, Tiirkiye
genelinde, bir dnceki doneme gore %7,28 oraninda bir azalma, bir 6nceki yilin ayni
donemine gore ise; %25,21 oraninda azalma meydana gelmistir. Bu istatistiklere

bakildiginda, gayrimenkul yatirimlarinin daha az tercih edildigi sdylenebilmektedir.

Gayrimenkule ¢ok yakin bir oranda Oncelik derecesine sahip diger bir
alternatif ise altindir. Kiiresel kriz nedeniyle altin fiyatlar1 yiiksek diizeyde
seyretmektedir. Ancak, piyasalarin toparlanmaya baslamasi ile disiis trendine

gecebilecek olan altin, yatirimcilar i¢in karli bir yatirim olmayabilir.

Yatirnm alternatiflerinin  bireysel yatirimcilar i¢in  siralanmasinin
belirlenmesinde, uzmanlarca belirtilen yargilara dayanan kriter agirliklar
kullanilmistir. Hesaplamalarda kullanilan uzman goriislerine, konu ile ilgili diger
uzmanlar ayn1 sekilde katilmayabilirler. Uzman gorislerinde farkliliklar

olabilmektedir. Bu nedenle, sonuglarin subjektif oldugu sdylenebilir.

AHP’de, subjektivitenin karara etkisi Duyarlilik Analizi uygulanarak
goriilebilmektedir. Probleme Duyarlilik Analizi uygulanarak elde edilen Duyarlilik
Grafigi sekil 3’te goriilmektedir.
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Performance Sensitivity for nodes below: Goal: YATIRIM ARACI SECIMI

Obi% Alth
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Sekil 3. — Ana Kriterler Duyarlilik Grafigi

Sekil 3’te kriter agirliklarinin degistirilmesi kosulu ile, farkli uzman
goriislerinin sonuca etkisi duyarhilik analizi ile agiklanmaktadir. Ornegin; finansal
kriterin agirhiginin  biraz daha artirilmas1 ile altin alternatifi gayrimenkul
alternatifinden daha 6nemli olmaktadir, tersi durumda ise; finansal kriterin agirlig

azaltildiginda alternatif siralamasi1 degismemektedir.

Cevresel kriterin agirliginin artirilmasi ise; higbir alternatifin Onceligini

degistirmemektedir.

Bireysel kriterin agirligiin artirilmasi ise; en dnemli alternatifin sermaye
piyasasi araglari olmasini saglamaktadir, bireysel kriterin agirhinin disiiriilmesi
altin alternatifinin gayrimenkul alternatifinden daha 6nemli hale gelmesine neden
olmaktadir. Sermaye piyasasi araglarinin tercihi bireysel kriterin agirligi ile paralellik

gostermektedir.
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Benzer sekilde, alt kriterlerinde yatirim alternatifleri iizerindeki etkileri
asagidaki duyarlilk grafiklerinden goriilmektedir. ilk olarak finansal kriterin alt

kriterlerinin alternatifler tizerindeki etkileri sekil 4’te gosterilmistir.

Performance Sensitivity for nodes below: Goal: YATIRIM ARACI SECIMI >
FINANSAL KRITERLER (L: ,504)

Obj% Alttgp
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Sekil 4. — Finansal Alt Kriterler Duyarlilik Grafigi

Sekil 4’e gore; nakit akimi alt kriterinin agirhigr artirildi§inda, altin
alternatifi sermaye piyasasi araglar1 alternatifinden daha onemli hale gelmektedir.
Risk alt kriteri artirildiginda ise, siralama sermaye piyasasi araglari, para piyasasi
araglari, gayrimenkul ve altin seklinde ger¢ceklesmektedir. Finansal aracin risk diizeyi
artttkca daha riskli araglar1 barindiran sermaye piyasasi araglar tercih edildigi
goriilmektedir. Likidite alt kriteri artirildiginda, altin alternatifi sermaye piyasasi
araglar1 alternatifinden daha onemli hale gelmektedir, ancak likiditenin agirlig
azaltildiginda ise sermaye piyasasi araclari tercih edilmesi en uygun alternatif hale
gelmektedir. Bu durum; altin alternatifinin sermaye piyasasi araglarina gore daha
likit olmasi ile aciklanabilir. Getiri oranlar1 alt kriterinin agirhig1 artirildiginda en
uygun tercih yine sermaye piyasasi araglar1 olmaktadir. Sermaye piyasasi araglari

riski yiiksek olmasina karsin getirisi daha yiiksek araglardir. Yatirimin siiresi alt
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kriteri artirilldiginda ise sermaye piyasasi araclar alternatifi en az uygun alternatif

haline gelmektedir.

Cevresel kriterin alt kriterlerinin alternatifler iizerindeki etkilerini gdsteren

duyarlilik grafigi sekil 5’te yer almaktadir.

Performance Sensitivity for nodes below: Goal: YATIRIM ARACI SECIMI >
CEVRESEL KRITERLER (L: ,286)
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Sekil 5. — Cevresel Alt Kriterler Duyarlilik Grafigi

Sosyo-psikolojik faktorler alt kriterinin agirligr artirilldiginda siralama;
gayrimenkul, altin, para piyasasi araglar1 ve sermaye piyasasi araglart seklinde
gerceklesmektedir. Geleneksel yatirim araci olan gayrimenkul yatirimlari, toplumsal
etki ile tercih edilebilmektedir. Bu alt kritere verilen agirlik en aza indirildiginde ise;
gayrimenkul en az Onemli alternatif haline gelmektedir. Politik istikrar kriterinin
agirhigmin artirilmast ya da azaltilmasi alternatif siralamasint degistirmemektedir.
Ekonomik trende ait kriter agirligimin artirilmast ise; altin alternatifinin
gayrimenkulden daha onemli hale gelmesine neden olmaktadir. Ekonomik trend
kriterinin agirh@inin azaltilmasi ise alternatif siralamasinda herhangi bir degisiklige

yol agmamaktadir.
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Bireysel kriterin alt kriterlerinin alternatifler {izerindeki etkilerini gosteren

duyarlilik grafigi sekil 6’da goriilmektedir.

Performance Sensitivity for nodes below: Goal: YATIRIM ARACI SECIMI >
BIREYSEL KRITERLER (L: ,210)
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Sekil 6. — Bireysel Alt Kriterler Duyarlilik Grafigi

Yatirimcinin bilgi derecesi, finansal araglarin analizi i¢in ayrilan zaman ve
bireylerin risk tercihleri alt kriterlerinin agirlig1 degistirildiginde siralamada herhangi
bir degisiklik olmamaktadir. Psikolojik faktorler kriterinin agirhigi artirildiginda
siralama; gayrimenkul, altin, para piyasasi araglari ve sermaye piyasasi araglari
olarak siralanmaktadir. Bireysel yatirimcilarin, psikolojik faktorlerin etkisi altinda,

gayrimenkul ve altin gibi geleneksel yatirim araglarina yoneldikleri goriillmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Bireyler ve kurumlar sahip olduklar1 parasal varliklarinin degerlerini
korumak ya da parasal getiri elde etmek gibi bir¢ok amagla yatirim yapmaktadirlar.
Yatirimin amact parasal varliklarin saklanmasi degildir ve bu yoniiyle tasarruf

kavramindan ayrilmaktadir.

Genel olarak bireyler sermayelerini korumak, deger artis1 saglamak ve
sirekli gelir elde etmek amaciyla yatirnma yonelmektedirler. Ancak bu sliregte
yatirimcilart etkileyen ve yonlendiren bir¢ok faktér bulunmaktadir. Dolayisiyla her
yatirimel, yatirim siirecinde ¢esitli unsurlarin etkisi altinda kalmasi ve yatirim
alternatiflerinin ¢oklugu nedeniyle karar verme problemi ile karsi karsiya
kalmaktadir. Yanlis verilen kararlar bireyin istemedigi zararlara katlanmasina neden

olmaktadir.

Yapilan baz1 calismalarda bireylerin sadece yatirim aracinin sahip oldugu
teknik Ozelliklere gore yatirim tercihinde bulunmadigi goriilmiistiir. Son yillarda
popiilerlik kazanan davranigsal finans olgusuna gore, bireyler her zaman etkin
kararlar verememekte ve sahip olduklar1 baz1 6nyargilar ya da psikolojik algilamalar
nedeniyle yanlis finansal kararlara yonelebilmektedirler. Bireylerin sadece kisisel
yargilart degil, grup icinde farkli davranma ve grup kararina uyma seklinde ortaya
¢ikan davraniglarinin da karar siirecinde etkin oldugu belirlenmistir. Buna bagh

olarak verilen finansal kararlarda birden fazla faktoriin rol oynadig diisiiniilebilir.

Bireylerin en iyi yatirim tercihini yapmalarini amaglayan bu calismada,
AHP yontemi kullanilmigtir. AHP ile sadece sayisal verilerin degil, bilgi, deneyim ve
psikolojik etkenlerin de yatirimci lizerindeki etkisi gozlenebilmektedir. AHP bu

yOniiyle problem ¢6ziimiinii bireyler i¢in etkin ve kolay bir hale getirmektedir.
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Calismada, bireysel yatirimcilara yol gosterici olmasi hedeflenen bir model
olusturulmustur. Bireysel yatirimcilar1 etkileyen unsurlar, hiyerarsik bir modelde
kapsamli bir sekilde incelenmis, yatirim alternatifi se¢iminde hangi kararlarn
vermeleri gerektigi hesaplanmistir. Uygulamada hiyerarsik model anket formuna
dontstiiriilmiistiir ve uzman goriislerine bagvurulmustur. Uzman yargilarindan elde
edilen ciftli karsilastirma matrisleri 1-9 dlgegine gore olusturulmustur. Bu matrislerin
birlestirilmesinde tutarli ikili karsilastirma matrisi elde etmek amaciyla geometrik
ortalama yontemi kullanilmigtir. Olusturulan karsilagtirma matrislerinin  uyum
oranlar1 da hesaplanarak kriter agirliklar1 ve dolayisiyla alternatif oncelik degerleri
elde edilmistir. Yapilan analizde uyum oranlar1 0,10°dan daha diisiik hesaplanmustir.

Uygulamada “Expert Choice 117 yazilimi kullanilmistir.

Arastirma bulgularina gore, yatinm kararlarinda finansal, cevresel ve
bireysel olmak {izere 3 6nemli kriter rol oynamaktadir. Ancak, dncelik degerlerine
bakildiginda yatirimcilar en c¢ok finansal kriterden etkilenmektedir. Sirasiyla;
cevresel kriter ve bireysel kriter yatirimcilart etkilemektedirler. Ana kriterlerin

oncelik siralamalarina bakildiginda literatiir ile uyumlu olduklar1 goriilmektedir.

Finansal kriterin alt kriterleri incelendiginde bireysel yatirimcilar en ¢ok risk
faktoriinii dikkate alarak alternatif belirlemektedirler. Ikinci olarak ise getiri oranlart
yatirimcilarin tercihleri {izerinde etkindir. Cevresel kriter dikkate alindiginda,
bireysel yatirimcilar i¢in en 6nemli kriter ekonomik trendtir. Bireysel kriter dikkate
alindiginda ise; Oncelik degeri en yiiksek olan kriter yatirnmecinin bilgi derecesi,

ikinci olarak bireylerin risk tercihleridir.

Genel olarak bakildiginda; bireyler yatirim tercihinde bulunurken risk ve
buna bagl olarak getiri faktoriine gore hareket etmektedirler. Ayrica; iilkedeki
ekonomik trend yani, biiylime, enflasyon, doviz kuru gibi bireysel yatirimcilar
tarafindan kontrol edilemeyen ancak yatirim esnasinda dikkate alinan bu unsurlarda

Onemlidir.
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Uzmanlar tarafindan belirlenen yatirim alternatifleri 6ncelik degerlerine
bakildiginda ise; para piyasasi araglar1 secilmesi gereken en dogru alternatif olarak
belirlenmistir. Bireylerin riske, ililkedeki ekonomik goriiniime ve yatirim bilgilerine
gore hareket etmesi baz alindiginda en dogru alternatifin para piyasasi araglari olarak
hesaplanmasi anlamlidir. Ciinkii; para piyasasi araglari, riski diisiik olan araglardir ve
bilgi gerektiren karmasik finansal araclar degillerdir. Ayrica kisa vadeli olmalar1 ve
yasanacak herhangi bir ekonomik problemden etkilenme siirelerinin hizli olmasi gibi
nedenlerden Otiirii bireysel yatirimcilara yeni pozisyon almalart i¢in esneklik
saglamaktadir. Bireylerin para piyasasi araglarini tercih etmelerinde bir etkende, hala
az da olsa etkisi hissedilmekte olan kiiresel kriz ve buna bagli olarak yasanan
ekonomik istikrarsizliklar oldugu diisiiniilebilir. Bireylerlerin yatirim esnasinda temel
amacinin; birikimlerini kaybetmemek ve giiven iginde yatirimlarini gergeklestirmek
oldugu diisiiniildiiglinde istikrarsizlik donemlerinde riski diisiik ve kisa vadeli
araclara yonelmesi muhtemeldir. Merkez Bankasi Finansal Istikrar Raporu’na gére
2010 Mart ay1 itibariyle; hanehalki tasarruflarinin %50’sinin tasarruf mevduatinda
oldugu ve tasarruf mevduatinin toplam mevduat hesabi ig¢indeki payinin %70,1
oldugu goriilmektedir. Sonu¢ olarak; bireyler geleneksel araglardan biri olan
mevduata yonelmektedirler. Yatirim alternatifleri ile elde edilen sonuglar, literatiire
uygunluk gdosterse de bazi yonlerden farkliliklar igcermektedir. Altin benzer
caligmalarda, geleneksel bir yatirim olmasi dolayisiyla bireylerin en ¢ok ragbet
ettikleri yatirim araglarindan biri olmasina ragmen, ¢alismamizda en az tercih
edilmesi gereken yatirim alternatifi olarak goziikmektedir. Toparlanan ekonomik
kosullar ile alternatif yatirim araglarinin da getirilerinin artis géstermesi, ¢cok yliksek

seviyede seyreden altin fiyatlarinin diisiis trendine gegmesine neden olabilmektedir.

Uygulamada para piyasasi araglarindan sonra alternatif siralamasi, sermaye
piyasasi araglari, gayrimenkul ve altin olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda;
subjektivitenin AHP iizerindeki etkisinin goriilmesi amaciyla duyarhilik analizi

gergeklestirilmistir.
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Bireyler tasarruflarin1 yatirirma yonlendirirken belirli beklentiler igine
girmektedirler. Yapilan yatirimlardaki temel amac getiri elde etme istegidir. Bu
nedenle kritik bir nokta olan yatirim araci se¢iminde dogru karar vermek Onem
tasimaktadir. Yanlis kararlar sonucunda katlanilmasi kac¢inilmaz olan zararlar
bireysel yatirimcilarin istemedikleri bir olgudur. Yatirim siirecinde etkin olan bir¢ok
unsurun olmas1 ve fazlasiyla yatirnm alternatifinin bulunmasi bireyleri dogru

kararlardan uzaklastirmaktadir.

Yapilan ¢alisma ile olusturulan modelde; bireysel yatirimcilarin amaglarina
en uygun yatirim aracini tercihinde bir karar destek sistemi olusturulmaya
calisilmistir. Ancak olusturulan model, elde edilen sonuclar, literatiir calismalar1 ve
uzman gorisleri ile sinirlandirilmigtir. Duyarlilik analizinde de goriilecegi gibi, farkl
kriter, alt kriterler ve alternatiflerin farkli agirliklandirilmasi, farkli sonuglarin elde
edilmesine yol acacaktir. Bu nedenle, arastirmanin sonuglarinin sadece ele alinan

kriter ve alternatifler ve uzman goriisleri ile sinirlandirildig1 géz 6niine alinmalidir.
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EKLER

EK 1. ARASTIRMADA KULLANILAN ANKET FORMU

ASAGIDA VERILEN HER BIR SORUDA IKi KRITER YER ALMAKTADIR.
SiZE GORE HANGI KRITER DIGERINE GORE ONEMLI ISE O KRITERIN
YANINDA BULUNAN PARANTEZ ICINE (X) YAZINIZ VE ONEM
DERECESINE 1-9 ARASINDA PUAN VERINiZ

ONEM DERECESI | TANIM

1 ESIT DERECEDE ONEMLI

3 ORTA DERECEDE ONEMLI

5 KUVVETLI DERECEDE ONEMLI

7 COK KUVVETLI DERECEDE ONEMLI
9 KESINLIKLE ONEMLI

2,4,6 VE 8 ARA DEGERLER

ORNEK: Esit derecede —Kesinlikle Daha-Onemli—»

Onemli 1 2 3 456 78 9
1 A(X) Faktor Y | B () Faktor Z Onem derecesi (puan)........ 7
2 A()Faktor Y | B (X)Faktér T | Onem derecesi (puan)........ 5
3 A( )Faktor Z | B () Faktor T Onem derecesi (puan)........ 1

Yukarida 1. sikta Y faktorii Z faktoriine gére onemli ve dnem derecesi de 7dir. 2.
sikta T faktorii Y faktoriine gore daha 6nemli olup 6nem derecesi 5 ve 3. kisimda da
Z ve T faktorleri ayn1 6nem derecesine sahiptir anlamindadir.

Ana Kriterlerin Karsilastirilmasi:

1.Finansal Kriter; Nakit akimi, Risk, Likidite, Getiri oranlar1 ve Yatirimin
siiresi alt kriterlerine,

2.Cevresel Kriter; Sosyo-Psikolojik faktorler, Politik istikrar, Ekonomik trend

alt kriterlerine,

3.Bireysel Kriter; Yatirimcinin bilgi derecesi, Finansal araglarin analizi igin
ayrilan zaman, Psikolojik faktorler ve Bireylerin risk tercihleri alt kriterlerine

ayrilmaktadir.

Yukanidaki ornekte verilen isaretlemeler uyarinca asagidaki faktorleri
karsilastirarak aym satirdaki daha 6nemli gordiigiiniiz faktorii isaretleyip
onem derecesini yaziniz.

1. Ana Kiriterlerin Karsilastirilmasi
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1] A () Finansal B ( )Cevresel Onem derecesi (puan)...

2| A () Finansal B ( )Bireysel Onem derecesi (puan)...

3l A () Cevresel B ( )Bireysel Onem derecesi (puan)...

2. Finansal kriterin alt kriterlerinin karsilastirilmasi

1 A( ) Nakit akimi B () Risk Onem derecesi (puan)...
2 | A( ) Nakit akimi B () Likidite Onem derecesi (puan). ..
3 A( ) Nakit akimi B () Getiri oranlari Onem derecesi (puan)...
4 A( ) Nakit akimi B () Yatirimun siiresi Onem derecesi (puan)...
5 A( ) Risk B () Likidite Onem derecesi (puan)...
6 A( ) Risk B () Getiri oranlari Onem derecesi (puan)...
7 A( ) Risk B () Yatirimin siiresi Onem derecesi (puan). ..
8 A( ) Likidite B () Getiri oranlari Onem derecesi (puan). ..
9 A( ) Likidite B () Yatirimin siiresi Onem derecesi (puan). ..
1 A( ) Getiri oranlar1 | B () Yatirimin siiresi Onem derecesi (puan)...

3. Cevresel kriterin alt kriterlerinin karsilastirilmasi

A () Sosyo- B () Politik istikrar Onem derecesi (puan)...
psikolojik faktorler

2 | A( ) Sosyo- B (' ) Ekonomik trend Onem derecesi (puan)...
psikolojik faktorler
A () Politik istikrar | B ( ) Ekonomik trend Onem derecesi (puan)...

4. Bireysel kriterin alt kriterlerinin karsilastirilmasi

A () Yatinmcinin
bilgi derecesi

B () Finansal analiz
i¢in ayrilan zaman

Onem derecesi (puan)...

A () Yatinmcinin
bilgi derecesi

A () Psikolojik
faktorler

Onem derecesi (puan)...

A () Yatirimcinin
bilgi derecesi

A () Bireysel risk
tercihi

Onem derecesi (puan)...

faktorler

4 | A( )Finansal analiz | A () Psikolojik Onem derecesi (puan)...
icin ayrilan zaman Faktorler

5 | A( )Finansal analiz | A ( ) Bireysel risk Onem derecesi (puan)...
icin ayrilan zaman tercihi

6 | A () Psikolojik A () Bireysel risk Onem derecesi (puan)...

tercihi

5. Nakit akim acisindan yatirim araclarimin karsilastirilmasi

A () Para piyasast | B ( ) Sermaye piyasasi | Onem derecesi (puan)...
araglari araglari

2 |A ( ) Para piyasast | B ( ) Altin Onem derecesi (puan)...
araclari
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A (
araclari

) Para piyasasi

B ( ) Gayrimenkul

Onem derecesi (puan)...

A () Sermaye piyasasi
araclari

B ( ) Altin

Onem derecesi (puan)...

A () Sermaye piyasasi
araclari

B ( ) Gayrimenkul

Onem derecesi (puan)...

A () Altun

B () Gayrimenkul

Onem derecesi (puan)...

6. Risk acisindan yatirim araclarinin karsilastirilmasi

A ( ) Para piyasast | B () Sermaye piyasas: | Onem derecesi (puan)...
araglari araglari

A () Para piyasas1 | B ( ) Altin Onem derecesi (puan)...
araglari

A ( ) Para piyasasi | B () Gayrimenkul Onem derecesi (puan)...
araglari

A () Sermaye piyasast | B ( ) Altin Onem derecesi (puan)...
araglar

A () Sermaye piyasast | B () Gayrimenkul Onem derecesi (puan)...
araglar

A () Altin B () Gayrimenkul Onem derecesi (puan)...

7. Likidite acisindan yatirim ara¢lariin karsilastirilmasi

A ( ) Para piyasasi | B ( ) Sermaye piyasasi | Onem derecesi (puan)...
araclari araglari

A ( ) Para piyasasi | B () Altin Onem derecesi (puan)...
araclari

A ( ) Para piyasasi | B () Gayrimenkul Onem derecesi (puan)...
araclari

A () Sermaye piyasasi | B ( ) Altin Onem derecesi (puan)...
araglari

A () Sermaye piyasasit | B () Gayrimenkul Onem derecesi (puan)...
araglari

A () Altn B () Gayrimenkul Onem derecesi (puan)...

8. Getiri oranlar: acisindan yatirim araclarimin karsilastirilmasi

A ( ) Para piyasasi | B ( ) Sermaye piyasas: | Onem derecesi (puan)...
araglari araglari

A () Para piyasas:1 | B ( ) Altin Onem derecesi (puan)...
araglari

A ( ) Para piyasast | B () Gayrimenkul Onem derecesi (puan)...
araglari

A () Sermaye piyasast | B ( ) Altin Onem derecesi (puan)...

araglar
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A (
araclari

) Sermaye piyasasi

B ( ) Gayrimenkul

Onem derecesi (puan)...

A () Altun

B () Gayrimenkul

Onem derecesi (puan)...

9. Yatirimin siiresi agisindan yatirim araglarinin karsilastirilmasi

A ( ) Para piyasasi | B () Sermaye piyasasi | Onem derecesi (puan)...
araglari araglari

A () Para piyasasi | B ( ) Altin Onem derecesi (puan)...
araglari

A ( ) Para piyasasi | B () Gayrimenkul Onem derecesi (puan)...
araglari

A () Sermaye piyasasi | B () Altin Onem derecesi (puan)...
araglari

A () Sermaye piyasasi | B () Gayrimenkul Onem derecesi (puan)...
araglari

A () Altin B () Gayrimenkul Onem derecesi (puan)...

10. Sosyo-psikolojik faktorler yoniinden yatirim araclariin

karsilastirilmasi

A ( ) Para piyasasi | B () Sermaye piyasasi | Onem derecesi (puan)...
araglari araglari

A () Para piyasasi | B ( ) Altin Onem derecesi (puan)...
araglari

A ( ) Para piyasasi | B () Gayrimenkul Onem derecesi (puan)...
araglari

A () Sermaye piyasasi | B ( ) Altin Onem derecesi (puan)...
araglari

A () Sermaye piyasasi | B () Gayrimenkul Onem derecesi (puan)...
araglari

A () Altin B () Gayrimenkul Onem derecesi (puan)...

11. Politik istikrar yoniinden yatirim ara¢larimin karsilastirilmasi

A () Para piyasas1 | B ( ) Sermaye piyasasi | Onem derecesi (puan)...
araclari araglari

A () Para piyasast | B ( ) Altin Onem derecesi (puan)...
araclari

A () Para piyasasi | B () Gayrimenkul Onem derecesi (puan)...
araclari

A () Sermaye piyasasi
araclari

B ( ) Altin

Onem derecesi (puan)...

A () Sermaye piyasasi
araclari

B ( ) Gayrimenkul

Onem derecesi (puan)...

A () Altn

B () Gayrimenkul

Onem derecesi (puan)...
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12. Ekonomik trend yoniinden yatirim araclarinin karsilastirilmasi

A ( ) Para piyasast | B () Sermaye piyasasi | Onem derecesi (puan)...

araglari araglari

A ( ) Para piyasasi | B () Altin Onem derecesi (puan)...

araglar

A ( ) Para piyasast | B () Gayrimenkul Onem derecesi (puan)...

araglar

A () Sermaye piyasas1 | B ( ) Altin Onem derecesi (puan)...

araglar

A () Sermaye piyasast | B () Gayrimenkul Onem derecesi (puan)...

araglar

A () Altn B () Gayrimenkul Onem derecesi (puan)...
13. Yatirinmcinin bilgi derecesi yoniinden yatirinm araclariin

karsilastirilmasi

A ( ) Para piyasasi | B () Sermaye piyasasi | Onem derecesi (puan)...

araglari araglari

A ( ) Para piyasast | B () Altin Onem derecesi (puan)...

araclari

A ( ) Para piyasasi | B () Gayrimenkul Onem derecesi (puan)...

araclar

A () Sermaye piyasast | B () Altin Onem derecesi (puan)

araclari

A () Sermaye piyasasi | B () Gayrimenkul Onem derecesi (puan)...

araclar

A () Altn B () Gayrimenkul Onem derecesi (puan)...

14. Finansal araclarin analizi i¢in ayrilan zaman yoniinden yatirim
araclarimin karsilastirilmasi

A ( ) Para piyasasi | B ( ) Sermaye piyasas: | Onem derecesi (puan)...
araglari araglari

A ( ) Para piyasasi | B () Altin Onem derecesi (puan)
araglar

A ( ) Para piyasast | B () Gayrimenkul Onem derecesi (puan)...
araglar

A () Sermaye piyasas1 | B ( ) Altin Onem derecesi (puan)...
araglar

A () Sermaye piyasasi | B () Gayrimenkul Onem derecesi (puan)...
araclari

A () Altn B () Gayrimenkul Onem derecesi (puan)...
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15. Psikolojik faktorler yoniinden yatirim arag¢larinin

karsilastirilmasi

1A ( ) Para piyasasi | B ( ) Sermaye piyasas1 | Onem derecesi (puan)...
araglari araglari

21A ( ) Para piyasast | B () Altin Onem derecesi (puan)...
araclar

31A ( ) Para piyasasi | B () Gayrimenkul Onem derecesi (puan)...
araclari

4| A ( ) Sermaye piyasast | B () Altin Onem derecesi (puan)...
araclari

5|A ( ) Sermaye piyasast | B () Gayrimenkul Onem derecesi (puan)...
araclar

6| A ( )Alin B () Gayrimenkul Onem derecesi (puan)...

16. Bireylerin risk tercihi yoniinden yatirim araclariin
karsilastirilmasi

1A ( ) Para piyasasi | B () Sermaye piyasasi | Onem derecesi (puan)...
araglari araglari

21A ( ) Para piyasast | B () Altin Onem derecesi (puan)...
araclari

31A ( ) Para piyasasi | B () Gayrimenkul Onem derecesi (puan)...
araclar

41 A ( ) Sermaye piyasast | B ( ) Altin Onem derecesi (puan)...
araclari

5|1A ( ) Sermaye piyasast | B () Gayrimenkul Onem derecesi (puan)...
araclar

6| A ( )Alin B () Gayrimenkul Onem derecesi (puan)...
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