oLl 1 Ekoist: Journal of Econometrics and Statistics, 30: 49-64
KN [sSTANBUL — -
2 [ . . . . ) )
g /5 UNIVERSITESI DOI: https://doi.org/10.26650/e 9|5F.2018.30.0009
*Tass ; http://ekoist.istanbul.edu.tr
——YAYINEVI

Basvuru: 08.07.2019

Ekoist: Journal of Econometrics and Statistics Kabul: 12.07.2015

ARASTIRMA MAKALESi / RESEARCH ARTICLE

Belirsizlik Sartlarinda Yatirim Karar Analizine Etki Eden Faktorlerin
Bulanik DEMATEL Yaklasimiyla Degerlendirilmesi

Tugba Yalniz' (©, Gokce Candan?

Oz

GUnlUmduzde finansal piyasalarda bireysel yatirimcilarin tasarruflarini degerlendirmek igin pek g¢ok yatirim araglan
bulunmaktadir. Piyasada yer alan yatirim araglarinin gesitliligi yatirnmcilarin birikimleri degerlendirme konusunda karar
vermeleri gliglestirmektedir. Bununla beraber ekonomide yasanan gelismeler ve belirsizlikler bireysel yatirrmcinin yatirnm
kararini etkilemektedir.

Bu galismanin amaci bireysel yatirimcilarin tasarruflarini finansal yatirim araglarinda degerlendirme sirecinde etkili olan
ekonomik ve sosyal faktorleri, yatinm araci 6zelliklerini ve analiz tekniklerini ortaya koymaktr. Literatiire bakildiginda
bireysel yatirnmcilarin yatinm kararini etkileyen faktorler davranigsal finans kapsaminda birgok arastirma konusu
olmustur. Bu ¢alisma, yatirim kararini etkileyen kriterler arasindaki iligkileri Bulanik DEMATEL metodu ile degerlendirerek,
yatirimcilara yeni bir bakis agisi kazandiracaktir. Calismada Bulanik DEMATEL yéntemi kullanilmis, finansal kararlardan
sorumlu 10 uzman kisinin gorusu alinmistir. Yapilan analiz sonucunda galismada kullanilan kriterler dogrultusunda
bireysel yatirimcilarin karar verirken en 6nem verdikleri faktériin yatinm araci segiminde kullanilan analiz teknikleri
oldugu gorulmustur.

Anahtar Kelimeler
Finans e Bireysel yatirimci ® Bulanik DEMATEL e Belirsizlik ® Portfoy yonetimi

Evaluation of Factors Affecting Investment Decision Analysis Under Uncertainty Conditions with Fuzzy
DEMATEL Approach

Abstract

Nowadays, there are many investment tools in the financial markets to assess the savings of individual investors. The
diversity of investment instruments in the market makes it difficult for investors to make decisions about evaluating sav-
ings. However, developments and uncertainties in the economy affect the individual investor’s investment decision. The
aim of this study is to reveal the economic, social, investment instrument characteristics and analysis techniques that can
be usefulin the process of evaluating the savings of individual investors in financial investment instruments. The purpose
of this study is to provide a new perspective by evaluating the relationships between the criteria affecting investment
decision with the Fuzzy DEMATEL method. In addition to the support from the literature, my financial work experience
contributed to my study in the process of determining the criteria included in the study. In this study, the Fuzzy DEMATEL
method was used and the opinions of 10 experts responsible for financial decisions were taken. This research concludes
that the most important factor that affects individual investors when making decisions is the analysis techniques used in
the selection of investment instruments in line with the criteria used in the study.
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Extended Summary
Nowadays, there are many investment tools in the financial markets to assess

the savings of individual investors. The diversity of investment instruments in the
market makes it difficult for investors to make decisions about evaluating savings.
Furthermore, developments and uncertainties in the economy affect the individual
investor’s investment decision.

In the economy, individuals use part of their income for consumption expenditures
and savings. Individuals who make savings are evaluated byvarious investment
instruments in order to make a profit. In this process, the main objective of investors
is to obtain the highest return with minimum risk. Investors evaluate their savings
in investment instruments with a certain expectation of return. The existence of
many investment instruments in the economy reveals the issue of which investment
instrument the investor should use. A balanced distribution of investor accumulation
in multiple investment instruments instead of a single investment instrument will
provide protection against fluctuations in the markets.

Throughout the history of finance, studies have been conducted on how markets
affect individual investment preferences. Investors follow the political, economic
and social situations in the markets to make the right investment decision. There
are many investment tools for transferring the idle resources to the financial system.
Financial investment instruments provide the opportunity for individuals who make
savings to protect their capital and earn money. For this reason, financial decisions
are important in the efficient functioning of the market. All future financial decisions
include uncertainty. The uncertainty of the future makes investors’ decision difficult.
The financial decisions of investors who wish to use their savings in various
investment instruments are important in the efficient management of funds in the
economy. Decisions have a significant impact on financial markets. Monetary loss or
profit as a result of the investment makes it difficult for investors to make decisions.

Individual investors aim to achieve the highest risk with the lowest risk in financial
investment decisions. If the risk of a financial investment instrument is high, the
expectation of high return on this investment instrument increases.

Traditional finance theories are based on the principle that individuals make
decisions by acting rationally. Individual investors make a rational choice of financial
investment instruments in their investment decisions and strive for maximum return
on their savings. Since investors are rational, they analyze decisions in financial
investment instruments rationally. However, in this process, the investor encounters
many factors affecting the investment decision in the market. The decisions taken
affect the outcome of the investment either positively or negatively. Therefore, the
evaluation of the criteria affecting the investment decision has been included in many
academic researches.

50



Yalniz,Candan/BelirsizlikSartlarindaYatirimKarar Analizine EtkiEden Fakt6rlerinBulanik DEMATEL YaklagimiylaDegerlendirilmesi

In this study, the importance of the criteria affecting the investment decisions of the
investors trading in financial markets is analyzed. The aim of this study is to compare
the criteria that the financial investment decision makers take into consideration in
the decision-making process. The criteria included in the study; Global Markets,
Domestic Financial Indicators, Investment Instrument Characteristics and Analysis
Techniques Used.

The aim of this study is to reveal the economic, social, investment instrument
characteristics and analysis techniques that are useful in the process of evaluating the
savings of individual investors in financial investment instruments. The purpose of
this study is to provide a new perspective by evaluating the relationships between the
criteria affecting investment decision with the Fuzzy DEMATEL method. In addition
to the support from the literature, my financial work experience contributed to my
study in the process of determining the criteria included in the study. In this study, the
Fuzzy DEMATEL method was used and the opinions of 10 experts responsible for
financial decisions were taken.

As a result of the findings obtained from the opinions of the experts based on the
criteria, the most important criterion among the criteria was revealed to be Technical
analysis. Investors pay attention to past price movements of investment instruments in
decision-making. The second criterion that was given importance among the criteria
was Global markets. After the financial globalization, all the information related to
the economic and political situation of countries affect the values of the investment
instruments in the market.
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Belirsizlik Sartlarinda Yatirim Karar Analizine Etki Eden Faktorlerin
Bulanik DEMATEL Yaklasimiyla Degerlendirilmesi

Son yillarda finansal piyasalarda yasanan belirsizlikler bireysel yatirimecilarin
yatirim alternatiflerini tercih etme siirecinde etkileyen birgok kriterleri beraberinde
getirmistir.  Gelecegin  belirsizliklerle dolu olmasi yatirimeilarin =~ kararini
zorlastirmaktadir. Ekonomide bireysel yatirimeilarin yatirnm kararini etkileyen
birgok parametreler bulunmaktadir. Bu faktorler karar vermede sonuca olumlu ya
da olumsuz etkilemektedir. Baslica faktorler; siyasi, ekonomik, sosyal, kiiltiirel,
psikolojik olarak tanimlanabilir (Talas & Yilmaz, 2010). Ekonomi biliminde
yatirimet i¢in net bilgiye ulasmasinda bir cok belirsizlikler hakim olmaktadir.
Yatirim ortami diger bir deyisle belirsizlik ortamidir. Bu belirsizlik durumu olaylarin
tamamen agiklanmasini engellemektedir. Belirsizlik ortaminda inceleyerek yapilan
karar verme siirecinde kesin ¢oziime ulasilmaz. Farkli durumlarda ortaya ¢ikan,
anlasilmayan, kesin tanimlanmayan ve netlik kazanmayan bilgiler bulanik kaynaklari
ortaya ¢ikartmaktadir. (Sen, 2009)

DEMATEL yo6ntemi karmasik yapida olan olaylarin etkileyen ve etkilenen olmak
tizerekriterlerin belirlenip degerlendirmesi i¢in kullanilan bir yontemdir (Demirddgen,
Erdal ve Akbaba, 2017, s.152). Bu ¢alismada, bireysel yatirimcinin yatirim araci
tercihini olusturmada etkilendikleri kriterleri belirlemek i¢in uzman goriisii alinarak
ve Bulanik DEMATEL yontemi kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Calismadaki
hedef yatirimcilarin yatirim araci karari verirken hangi finansal, siyasi ve yatirim
araci Ozellikleri dahilinde hangi dl¢lide 6nem verdigini arastirmaktir.

Analizlere temel olusturmak icin finans piyasalarinda uzman 7 Bankaci, 1 Finans
Midiirt, 1 Yonetici, 1 Finans uzmani olmak iizere 10 kisilik grubun goriigleriyle
birlikte belirlenen kriterler bulanik DEMATEL metodu ile degerlendirilmistir.

Literatiir Arastirmasi

Yatirimeilarin yatinm karar1 verirken kiiresel piyasalar, finansal varliklarin
ozellikleri, siyasi ve ekonomik belirsizliklere odaklanmasi bu g¢aligmayr motive
eden unsurlar olarak goriilmiistiir. Aragtirma konusu dahilinde literatiir ¢aligmalari
incelendiginde yatirimet, bireysel yatirim, finansal okuryazarlik, davranigsal finans,
risk ve belirsizlik, portfoy ile ilgili bir cok ¢alismalar yapilmistir. Yapilan ¢aligmalarin
¢ogu anket yontemi ile yatirimer davraniglarini etkileyen faktorler tizerinde etkileri
incelenmistir. Bu ¢aligmada ise anket uygulamasi yerine, Bulanik DEMATEL metodu
ile tanimlanan kriterlerin kendi aralarinda 6nem diizeylerini siralamak amaglanmis
olup karar vericilere kriterler arasinda ikili karsilagtirmalarin degerlendirilmesi
icin goriis alinmigtir. Yatirimer davraniglari ve yatirim siirecinde etki eden faktorler
hakkinda yurtdis1 ve yurt i¢inde yapilmis ¢caligmalara asagida yer verilmistir.
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Campbell (2006) “Household Finance,” isimli ¢aligmasinda anket metodunu
kullanarak bireysel yatirimcilarin portfoy tercihini etkileyen kriterler arastirilmistir.
Fakir ve egitim diizeyi diisiik hane halkinin zengin ve egitimli olan hane halkina
gdre yatirim yaparken daha ¢ok hata yaptiklar: gézlemlenmistir. Girginer vd. (2008),
caligmalarinda yatirimeilarin yatirim yapmasina etki eden faktorleri finansal, ¢cevresel
ve bireysel olmak iizere incelenmistir. Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) metodu
uygulanarak 10 uzman ile yapilmis ve yatirim alternatifleri altin, doviz, pay senedi,
tahvil ve bono ile yatirim fonu baz alinmistir. Calismanin sonucunda yatirimeilarin
yatirim alternatiflerinde uygunlugu belirleyen finansal kriter en 6nemli ana kriter
olarak goriilmiistlir. Faktor siralamasinda ¢evresel kriterler ikinci sirada olurken,
bireysel kriter en az dneme sahip oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica ¢alismada
yatirim alternatifleri siralamasinda; hazine bonusu, devlet tahvili, altin ve yatirim
fonu esit 6neme sahipken, gayrimenkul, doviz ve hisse senedi olarak siralanmaistir.
Yilmaz (2009) calismasinda yatirimery1 etkileyen faktorleri, ekonomik ve siyasal
gelismeler, hukuki, psikolojik, sosyo-ekonomik ve bilgi kaynaklar1 olmak iizere
degerlendirilmis ve bu faktorlerin bireylerde yatirim tercihleri arasindaki iliski
kurumsal ve bireysel yatirimci kapsaminda arastirilmistir Bireysel ve kurumsal
yatirimcilara anket uygulanmustir. Iki grup arasinda benzerlik ve farkliliklar
tespit etmek amaglanmistir. Calisma sonucunda rasyonellikten uzak kalan bireysel
yatinmcinin davraniglari piyasay1 etkiledigi ve piyasada belirsizlik ve risk durumda
bireysel yatirnmcilarin finansal kararlarini zorlastirdigi goriilmistiir. Rajamohan
(2010) ¢alismasinda; Hindistan’da 345 hane halki i¢in portfoy tercihi yaparken,
probit metodu ile, piyasada yer alan riskli finansal yatirim araglarinin segiminde
bireylerin finansal bilgi diizeyleri, geliri, yas, egitim durumu faktorlerinin, etken
olup olmadigina dair analiz ger¢eklestirmistir. Sonug olarak, bireysel yatirimeilarin
yatirim kararini verirken finansal yatirim araclarimi segmesinde yas ve finansal bilgi
diizeyleri etkili oldugu bilgisine varilmistir. Hossain ve Nasrin (2012) yaptiklar
calismada Banglades piyasasinda 351 bireysel yatirimciya uygulanan anket ile
bireysel yatirnmcilarin hisse se¢ciminde etkili olacak 30 faktorii incelemislerdir. Faktor
analizleri icin t-testi, ANOVA testleri uygulanmig ve se¢imi etkileyen kriterlerden
net aktif deger ve muhasebe datalarmin en ¢ok 6nem verildigi tespit edilmistir.
Lodhi (2014) yatirimeilarin yatirim kararini etkileyen finansal okuryazarlik seviyesi,
deneyimleri, muhasebe bilgileri, finansal tablo analizleri ve yas faktorleri lizerine
arastirma yapilmistir. Calisma sonucunda, yatirimcilarin finansal okuryazarlik
seviyesi, muhasebe bilgi durumu riskli yatirim araclarini tercih etmesine sebep
olmustur. Yatirimer deneyimi ve yas faktorii de riski daha diisiik finansal araglarin
tercih edilmesinde etken olmustur.

Yesildag ve Ozen (2015), Usak ilinde bulunan 122 borsa yatirnmcinin dahil
oldugu anket uygulamasinda yatirim karari verirken etken olan demografik ve
sosyo-ekonomik faktorler incelemistir. Calismanin amaci, borsada yatirim yapan
yatirimetlarin yatirim  kararini etkileyen faktorlerin tespit edilmesi ve finansal
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bilgi diizeyi incelenerek rasyonel davranip davranmadigini arastirmaktir. Calisma
sonucunda ,bilgi sahibi olmayan borsada yatirim yapan yatirimcilarin ,rasyonel
yatirimet gibi hareket etmedigi gortilmiistiir. Adeel Mumtaz Tahir SacedM. Ramzan
(2018) caligsmasinda yatirim kararini verirken etkili olacak riskten kaginma, finansal
arag ve teknikler ,kurumsal yonetim ve deneyimler faktorlerini incelemistir.
Uygulamada Pakistan Borsasinda islem yapan 701 bireysel yatirimer iizerinden
arastirma modellerinin tahmininde OLS’den yararlanilmistir. Calisma sonuncunda,
sezgisel tarama, riskten kaginma ve kullanilan tekniklerin bireysel yatirim kararlarina
olumlu etkisi oldugu gozlemlenmistir.

Son donemlerde literatiirde, Bulanik DEMATEL yontemi ile yapilan bir ¢ok
caligmalara rastlanmaktadir. Bulanikk DEMATEL yontemiyle yapilan c¢alismalar
incelendiginde proje segimleri, tahmin analizleri ve performans degerlendirmek
icin faydalanmigti. DEMATEL yontemin uygulama alanlarini asagidaki gibi
siralayabiliriz; Risk analizlerinin yapilmasinda, yeni {irlinlerin gelistirme asamasinda,
yer seciminde karar verme siirecinde, Performans kriterlerinin degerlendirmesinde
uygulanir, Yonetimde proje se¢imi yapilmasi ve gelistirme asamasinda, Tedarik¢i
secimi uygulamasinda, Makine malzeme sec¢iminde bulunan alternatiflerin
siralamasinda (Zegerek, 2014).

Tablo 1’de literatiirde yer alan bazi ¢alismalar asagida yer verilmistir. Fakat bu
yontem ile gerceklestirilmis, yatirimer kararlarina etkiyen faktorlerin analiz edildigi
benzer bir ¢aligmaya rastlanmamastir.

Tablo 1

Bulanik DEMATEL Metodu Ile Yapilan Calismalar

Yazarlar Yontem ve Uygulama Alani

Chang et al. (2011) Bulanik DEMATEL - Tedarik¢i se¢imi ile ilgili ¢aligma

Shieh et al. (2010) Bulanik DEMATEL -Hastanelerde hizmet kalitesi ile ilgili ¢aligma

Jassbi et al. (2011), Bulanik DEMATEL -Stratejik planlama hakkinda ¢aligma

Kuo (2011) AAS ve bulanik DEMATEL - Dagitim merkezi i¢in se¢imi ile ilgili ¢alisma
Baykasoglu vd (2013) Bulanik DEMATEL - bulanik TOPSIS-Kamyon se¢imi hakkinda galisma
Salih Zegerek(2014) Bulanik DEMATEL - acil servislerde bulanik DEMATEL ve bulanik gia

yontemleri ile gok kriterli risk degerlendirmesi

Bulanik DEMATEL -Temsilciler ve bulanik mantiga dayali ayrigtirilmis bir

Reis, Vasco (2019) yiik tasimaciligt pazar modeli

Metod ve Uygulama

Calismanin uygulama asamasinda, yatirim kararini etkileyen kriterler belirlenerek
karar verici niteliginde olan sektdrlerdeki finans uzmanlarindan ikili kargilagtirma
degerlendirme formu ile goriigleri alinmistir. Daha sonra elde edilen karsilastirma
matrisleri Bulamik DEMATEL Metoduyla degerlendirilmistir. Tablo 2°de uygulama
asamalar1 yer almaktadir.
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Tablo 2
Uygulama Asamalart

Calisma amacinin belirlenmesi ve uzman kisilerden olusan karar verici gruplarin olusturulmasi

Caligmada kullanilacak kriterlerin belirlenmesi ve karar vericilere ikili karsilagtirma yontemi ile
degerlendirme uygulanmasi

Elde edilen degerlendirme sonuglarina gore baslangi¢ matrislerinden ikili karsilagtirma matrisi olusturularak
Bulanik DEMATEL yontemi ile kriterlerin agirliklarinin belirlenmesi

Kriter agirliklarin belrilenmesi ile etkileyen ve etkilenen karar kriterlerin 6nem derecelerinin saptanmast

Calismada yer alan kriterler ve agiklamalar1 Tablo 3’de gosterilmistir. Kriterler bu
caligmadaki ilk yazarimn finans alanindaki uzmanhgimdan ve literatiir arastirmasindan
yararlanilarak belirlenmistir.

Tablo 3

Yatirim Kararim Etkileyen Kriterler

Kod Kriter Ad1

C1 Kiresel Piyasalar

C2 Yurti¢i Finansal Gostergeler
C3 Yatirim Aract Ozellikleri

C4 Kullanilan Analiz Teknikleri

Degerlendirme kriterler agagidaki sekilde agiklanabilir:

Kiiresel Piyasalar (C1): Kiiresel yatirimcilarin finansal enstriimanlarda dogru
karar almalari i¢in global ekonominin gidisatini, siyasi ve sosyal gelismeleri takip
etmek zorundadir. Finansal serbestlesme sonrasi gelismis ve gelismekte olan tilkelerin
uyguladiklar1 ekonomi politikalar1 birbirini etkilemektedir. Ekonomik olaylar
belirsizlikleri beraberinde getirerek yatirimeinin kararinda kiiresel konjonktiir 6nem
arz eder. Diger taraftan siyasi politikalar iilkenin para degerini etkileyen faktorler
arasindadir. Kiiresel piyasada iilkeler arasinda siyasi iligkiler yatirimlara her zaman
yon verir. Piyasadaki fiyatlamalarin siyaset giindemindeki gelismeler {izerinde
duyarli hareket etmesi sebebiyle yasanacak olan siyasi krizler yatirim kararlarinda
Onemli yer tutmaktadir.

Yurtici Finansal Gostergeler (C2): Yatirimei kararini etkileyen unsurlar arasinda,
yatirimin bulundugu iilkenin ekonomik verileri etkili olmaktadir. Yurt ici finansal
gostergeler, yatirimeilarin tasarruflarinin sekillenmesinde etkili olmaktadir. Bireysel
yatirimcilar yatirnm karart verirken iilkelerin faiz orani, doviz kuru, enflasyon,
bliylime verisi vb. finansal degiskenleri dikkate almaktadir. Piyasadaki faiz oranlar
yatirimetlarin finansal yatirim araci tercihini belirleyecektir. Bu durumda yatirimet
faiz degiskenini takip ederek hangi yatirim aracini segecegine karar verecektir. Faiz
oranlarmin yiiksek oldugu durumda yatirimci birikimlerini degerlendirme siirecinde
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mevcut faiz oranindan daha fazla getiri veren finansal varlik arayisinda olacaktir.
Faiz oranlarindaki degisiklikler finansal varliklarin yeniden fiyatlanmasina sebep
olmaktadir. Diger taraftan DOviz kurunda yasanan oynaklik yatirimcinin karari
lizerinde etkili olan en dnemli ekonomik degisken olarak yer tutmaktadir. Doviz
kuru hareketliligi, bireysel yatirirmcinin sahip oldugu portfoyiinde yer alan finansal
yatirim araglari getirisinde riskler icermektedir. Yatirimeilar portfoylerine ekleyecek
yatirim araci i¢in karar verirken doviz kuru degiskenini dikkate almaktadir. Yurt i¢i
finansal gostergelerde yer alan enflasyon parametresi yatirim kararinda etkili olan
kriterler olarak yatirimeilar tarafindan dikkate alinmalidir. Fiyatlarin genel diizeyinin
yiikselis gosteren enflasyonist bir ortamda yatirimer portfoyiinii koruyacak yatirim
araclarma yonelmektedir. Belirsizlik ve risk igeren piyasada, yatirimcilar enflasyon
etkisinden korunmak i¢in isabetli karar vermek adina ekonomik datalari takip
etmelidir. Yatirimcilarin gelecekte faiz, doviz kurlari, enflasyon, biiyiime verisi ve bir
cok parametreler hakkinda beklentileri yatirim kararlarini etkilemektedir.

Yatirim Araci Ozellikleri (C3): Yatirim araci segiminde finansal yatirim araglarmin
ozellikleri 6nem arz etmektedir. Tercih edilen yatirim aracinin vadesi, likiditeye
¢evrilme hiz1 ve riski yatirnmcinin etkin karar almasinda rol oynamaktadir. Bireysel
yatirimel, yatirim aracinin vade Ozelligini degerlendirerek kararimi vermektedir.
Finansal yatirim aracinin vadesi uzadikca risk ve belirsizlikleri beraberinde getirecegi
icin yatirimeiyr etkileyen faktorler olarak dikkate alinmaktadir. Diger taraftan
yatinmcinin gelir ve gider durumunu g6z Oniinde bulundurarak yatirim aracinin
likiditeye ¢evrilme hiz1 karar vermede etkin olacaktir. Kisa vadeli likit varliklar,
piyasadaki firsatlar1 degerlendirmek i¢in diger yatirim iirlinlerine hemen ulagmay1
saglamaktadir. Yatirim aracinin siiresi uzadikc¢a piyasada belirsizlikler yasanacagi
icin getiri oraninda riski barmndirmaktadir. Bireysel yatirimeilar yatirim araglariin
bu 6zelliklerini hesaba katarak yatirimlarina yon verecektir.

Kullamilan Analiz Teknikleri (C4): Bireysel yatirimcilarin verimli karar almasi
i¢in, portfoy olustururken yatirim araci se¢iminde temel ve teknik analiz yapmasi
biliylik 6nem tagimaktadir. Ekonomik gelismeler, finansal iiriiniin gelecekteki fiyat
seviyesini ongdrmek i¢in etkili olmaktadir. Bu sebeple yatirimecmnin piyasadaki
trendi yakalamasi i¢in temel analizi 6grenmesi gerekir. Piyasadaki enflasyon diizeyi,
faiz orani, doviz, altin, issizlik, para politikalar1 vb. degiskenleri i¢in yapilan temel
analizin yatirim araci se¢gme siirecinde onemli katkis1 bulunmaktadir. Ekonomideki
gelismelerden uzak durarak yatirnm yapildigi zaman kaybetme riskini daha da
arttirmaktadir. Finansal piyasada hangi yatirim aracini se¢me siirecinde teknik
analizin onemi ortaya ¢ikmaktadir. Teknik analiz yatirimcilara varliklarin fiyat
degisimlerini yorumlamasi icin grafikler gosterge olmaktadir. Yatirnm araglarinin
geemis fiyatlarini analiz ederek gelecekte olusabilecek fiyat tahmini konusunda
yatirimciya ipucu verir. Yatirimet, riskini minimum seviyeye diislirmek i¢in temel ve
teknik analizlerden faydalanmay1 amag edinmelidir.
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Bulanik DEMATEL Yo6ntemi

Karar verme, bireylerin farkinda olarak veya olmadan giinliik hayat igerisinde is
ile sosyal c¢evrede aldig: tiim islemlerdir. Gelecekle ilgili belirsizlikler dogru karar
almay1 zorlastirmistir. Bu sebeple dogru karar vermek icin, matematiksel temele
dayali, elde edilen tiim verileri ve karsilasabilecek muhtemel alternatiflere dnem
vererek sistematik yaklagimla sonuglandirilmalidir (Ozdagoglu, 2008).

Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemi, bireylerin karar verirken
karsilasabilecegi ayni1 Olcliye sahip olmayan birbirleriyle karmasik yapidaki
problemlerin ¢6ziimii i¢in alternatif kriterler arasinda karar verici tarafindan en
iyl se¢imi yapabilmesini amag¢ edinmis bir sistemi olarak tanimlanmaktadir. (Peter
Bogetoft, 1997). CKKV yontemlerinden biri olan bulanik mantik uygulamalar
akademik caligmalarda giin gectik¢e artmaktadir. DEMATEL yontemi 1976 yilinda
Fontela ve Gabus tarafindan 6nerilmistir.

DEMATEL yo6nteminde gruplar sebep ve etki grubu olarak ikiye ayrilmaktadir.
Diger kriterler Ustiinde daha ¢ok etkisi bulunan kriterler, sebep kriteri olarak
tanimlanirken, etki altinda olan 6nceligi daha diisiik goriilen kriterler sonug kriteri
olarak ifade edilmektedir. (Tseng, 2008). Bulanik Mantik, Ingilizce “Fuzzy” kelimenin
karsihigi “puslu,hayal meyal ,belirsiz ,kesin olmayan” anlamlarina gelmektedir.
Fuzzy Logic yani Bulanik mantigin temelinde bulamik kiimeler yer almaktadir.
Bulanik mantik kavrami ilk defa 1956 yilinda ABD diizenlenmis konferansta ilan
edilmistir. Fakat ilk akademik adim 1965 yilinda Azeri asilli Liitfi Ali Askerzade
tarafindan yayimlanan “Fuzzy Sets” isimli makalesi ile ortaya atilmistir. Zadeh insan
diistincesinin bulanikligindan s6z ederek klasik Aristo mantik sisteminin yetersiz
oldugunu makalesinde yer vererek bulanik mantik ile ilgili tanimlamalari agiklamistir.
Calismasinda insanlarin diisiincelerinin sadece kesin olmamakla birlikte bulaniklik
icerdigini ifade etmistir. Bu sebeple klasik kiime olarak bilinen 0 ve 1 degiskenlerden
olusan diisiince igslemi bulanik mantik anlayist i¢in yeterli olmamaktadir. Bulanik
mantikta “acik” , “kapali” ’sicak™, “soguk” gibi klasik degiskenler yerine az agik, az
kapali, serin, 1lik gibi ortalama degerleri dikkate almaktadir. (Elmas, 2003)

Caligmada Bulanik DEMATEL yonteminde Tablo 4’de gdsterilen bulanik skalada
yer alan dilsel degiskenler kullanilarak ikili kargilagtirma matrisleri olusturulmustur.

Tablo 4
Dilsel Degiskenler ve Ilgili Bulanik Sayilar (Tseng 2011)

Kriter agirhiklar: igin dilsel degiskenler Alternatifler icin dilsel degiskenler Dilsel sayisal degerler

Cok yiiksek etki Cok yiiksek etki (CY) (0.7,0.9, 1.0)
Yiiksek etki Yiiksek etki (Y) (0.5,0.7,0.9)
Orta etki Orta etki (O) (0.3,0.5,0.7)
Diisiik etki Diisiik etki (D) (0.1,0.3,0.5)
Cok diisiik etki Cok diisiik etki (CD) (0.0,0.1,0.3)
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Calismanin uygulama adimlar1 su sekilde aciklanabilir:

1. Adim: Problemin amacinin belirlenmesi ve uzman Kisilerden olusan karar
gruplarinin olusturulma asamasi

Yontemin ilk asamasinda yatirnmcinin kararmi etkileyen kriterler belirlenip
uzmanlar tarafindan s6zel olarak Tablo 3’te yer alan ifadeler kullaniimistir.

Uzmanlardan olusturulan karar grubu tarafindan asagida gosterilen bulanik
skaladaki dilsel ifadeler kullanilmis ve bunlara karsilik gelen tiggensel bulanik sayilar
Figiir 1 ‘de yer verilmistir.

u(x)
cD D 0 Y cY
1.0
0.5
X
0 0.1 0.3 0.5 0.7 0.9

Figiir 1. Dilsel degerlerin tiggen iiyelik fonksiyonlar1 (Zegerek, 2014)

Kriterler C={C1,C2,...,Cn} arasindaki diizeyleri 6l¢mek i¢in Karar verici 10 uzman
grup tarafindan ikili karsilagtirma matrisi (direkt iliski matrisi) olusturulmustur. Dilsel
ifadeler skalada yer alan bulanik {iggensel sayilara formiil 1 ile doniistiirilmistiir.

(Zij = (Zij1r Zijm» Ziju))

0 7z, Zin
Z 0 .. Z

o m
Zn1 Zpy .. O

Calisgmada uzmanlar tarafindan degerlendirilen anket sonucuna gore ikili
karsilastirma matrisi olusturulur. Ornek olarak, bir karar verici tarafindan kiiresel
piyasalar (C1) i¢in yapilan ikili karsilagtirma matrisi Tablo 5°te gosterilmistir
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Tablo 5
Kiiresel Piyasalar I¢in Bir Karar Verici Tarafindan Olusturulan Ikili Karsilastirma Matrisi
C1 C2 C3 C4
1 m u 1 m u 1 m u 1 m u

C1 0,00 0,00 0,00 | L,11 1,43 | 2,00 | 1,00 | 1,11 1,43 | 0,00 | 0,10 | 0,30
C2 0,50 0,70 0,90 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 1,00 | 1,11 1,43 | 1,00 | 1,11 1,43
C3 0,70 0,90 1,00 | 0,70 | 0,90 | 1,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 1,11 1,43 2,00
C4 3,33 | 10,00 | 0,00 | 0,70 | 0,90 | 1,00 | 0,50 | 0,70 | 0,90 | 0,00 | 0,00 0,00

3. Adim: Normalize Edilmis Direk iliski Matrisinin Olusturulmasi

Uzmanlardan alinan goriisler dahilinde olusturulan ikili karsilagtirma matrislerinin
aritmetik ortalamas: alinarak tek bir degerlendirme matrisine indirgenmistir.
Daha sonra direkt iligki matrisi 2,3 ve 4 teki formiillerin kullanmasiyla normalize
edilmistir.

X117 Xy oo X

-~ X X . X

X = ?1 :22 : ?n (2)
Xn1 Xz - Xpn

rg = max(Xi=1 Zijs) Vs =1,m,u (3)

1<isn
Ry = (L, 20
Xy = (e, 2 @)

Aritmetik ortalamasi alinmis tek bir matrise indirgenmis degerlerin (2) formiilii
kullanilarak biitiin siitunlar1 toplanir ve toplamin sonucunda her siitun i¢in bulunan
degerlerin en biiyiigii secilir ve “r” olarak tanimlanir. Islemin sonrasinda biitiin
matristeki degerler “r” degerine boliiniip normalize edilmis direkt iliski matrisi
olusturulur. (Lin and Wu 2008).

Kiiresel piyasalar i¢in (Cl) normalize edilmis bulanik direkt iliski matrisi
formiilleri kullanilarak hesaplanmis asagidaki Tablo 6°de gosterilmistir

Tablo 6
Kiiresel Piyasalar Icin (C1) Normalize Edilmis Bulanik Direkt Iligki Matrisi
Normalize Edilmis Direk iliski Matrisi

C1 C2 C3 C4
1 m u 1 m u 1 m u 1 m u
C1 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,103 | 0,138 | 0,194 | 0,103 | 0,138 | 0,189 | 0,109 | 0,160 | 0,311
C2 0,182 | 0,405 | 0,153 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,116 | 0,153 | 0,214 | 0,105 | 0,151 | 0,280
C3 0,138 | 0,180 | 0,253 | 0,151 | 0,279 | 0,183 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,093 | 0,133 | 0,201
C4 | 0,187 | 0,415 | 0,180 | 0,148 | 0,205 | 0,367 | 0,176 | 0,320 | 0,267 | 0,000 | 0,000 | 0,000
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4. Adim: Bulanik toplam iliski matrisin olusturulmasi
(5) Formiiller kullanarak Bulanik Toplam iliski Matrisi elde edilir

Kriterler icin elde edilen Bulanik Toplam Iliski Matrisi hesaplanmus asagidaki

Tablo 7’de gosterilmistir.

— — -1 —
tl] - (tij,ll tij,m'tij,u) tij,s - Xs(l - Xs) Vs = l' m, u.

tll tlZ tln
T = |tz t2_2 tan (5)

tnl fnZ fnn
Tablo 7
Bulanik Toplam iligki matrisi

Bulanik Toplam iliski Matrisi
C1 C2 C3 C4
1 m u 1 m u 1 m u 1 m u

C1 0,077 | 0,324 | 0,379 | 0,156 | 0,338 | 0,642 | 0,155 | 0,332 | 0,592 | 0,148 | 0,307 | 0,727
C2 0,250 | 0,757 | 0,491 | 0,076 | 0,299 | 0,450 | 0,178 | 0,422 | 0,583 | 0,157 | 0,374 | 0,676
C3 0,212 | 0,568 | 0,554 | 0,205 | 0,499 | 0,590 | 0,071 | 0,261 | 0,395 | 0,144 | 0,334 | 0,617
C4 0,276 | 0,887 | 0,575 | 0,225 | 0,566 | 0,804 | 0,243 | 0,629 | 0,692 | 0,076 | 0,311 | 0,543

5. Adim: Durulastlrma 1§1em1n yapilmasi

Esitlik (6) ve (7) ile D ve R vektorlerin hesaplamasi yapilir. D ve R vektorlerin

durulasgtirma iglemi i¢in (8) Formulu kullanilir

Bulanik Toplam 111$k1 matrisinin hesaplanir.Hesaplanan matriste siitunlar toplami1

R ,satirlar toplami D olarak belirlenir.

ﬁl = Z]n:lfi]- (1i=1,2,...,n)

u-— f—(u_l);u_m),u—m>m—l
D;veya R; = —D(u—
iveya k; ’(u 1);u m_] y—m<m-I

m, diger haller.
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6.Adim : (D, + R;) ve (D, — R;) degerlerinin elde edilmesi.

(p, - R,) dikey eksende gbsterilir, negatif deger alirsa faktériin etkilenen oldugunu
,pozitif deger ise etkileyen grubunda yer aldigin1 gostermektedir. Diyagramda
(b, + R,) yatay ekseni gosterir ve bu deger faktoriin Snemi olarak tanimlanir.

7.Adim : Kriter Agirhklarin hesaplanmasi

Tim kriterler (9) formiilii kullanilarak agirliklart hesaplanir. (10) formiilii ile
faktorlerin agirliklart i¢in normalizasyon islemi yapilir. Tablo 8’da kriterlerin
agirliklar gosterilmistir.

wi = {\/(Di +R)*+(D; - Ri)z} ©)
Wi
Wy=——Vi=12,..,n 10
! maks;<i<n(Wi) e (10)
Tablo 8
Bulanitk DEMATEL Yéntemi Ile Hesaplanan Kriterlerin Agirliklar
Faktor Oncelik
Di +RI Di - Ri ‘vf(Di'*'Ri)z"'(Di_Ri)z Wi Siralamasi
Cl1 3,652 -0,893 3,760 0,267 2
C2 3,400 0,089 3,401 0,241 3
C3 3,158 -0,016 3,158 0,224 4
C4 3,698 0,821 3,788 0,269 1

Kriterlerin faktor agirlik siralamalarinda (C4) Kullanilan Analiz Teknikleri
yatirimetlarin kararini etkileyen faktorler arasinda en onemli kriter olarak sonuca
varilmistir. Daha sonra (C1) Kiiresel Piyasalar,(C2)Yurt i¢i Finansal Gostergeler ve
(C3) Yatirrm Araci1 Ozellikleri faktorlerin 6nemi siralanmaktadir. Ayrica Figiir 2°da
etkileyen ve etkilenen faktorler diagramda yer verilmistir.

1,000 +
® 4
0,500 -
-3 ® 2
& 0,000 >3- ‘ : ; ; : ;
3,100 3,200 3,300 3,400 3,500 3,600 3,700 3,800
0,500 -
¢ cl
-1,000 -
! D+R

Figiir 2. Etkileyen/ Etkilenen Faktorler Diyagrami
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Tablo 9°de faktorlerin hangi grupta oldugu Ozetlenmistir. Buna gore C1’in
etkilenen, C2,C3 ve C4’iin etkileyen grubu faktor oldugu goriilmektedir.

Tablo 9
Etkilenen ve Etkileyen Grubu Faktorler
Etkilenen Faktorler Etkileyen Faktorler
Cl C2
C3
C4

Etkileyen ve etkilenen faktorleri inceledigimizde yatirim araci se¢iminde, yurt
ici ekonomik gostergeler, yatirnm aract Ozellikleri ve kullanilan analiz teknikleri
etkileyen kriterler olarak gériinmektedir. Uygulama sonucuna gore en ¢ok etkileyen
kriter olarak yatirim araci seg¢iminde kullanilan analiz teknikleri kriteri karsimiza
¢ikmaktadir. Finans piyasalarinda yatirimcilar karar verirken kullandiklar1 yontemler
icerisinde temel ve teknik analizden faydalanmaktadir. Yatirnmcilar piyasanin yoniinii
ongdrmek ve alim satim kararin1 vermek i¢in varliklarin gecmis fiyat hareketleri
referans olmaktadir. Eger yatirimei birikimini hisse varliklarinda degerlendirecek ise
temel analizi de dikkate almalidir. Tercih edecegi hisse senedinin sektérel durumu ve
piyasada yasanan gelismeler yatirimcinin kararim etkiledigi gozlemlenmistir.

Uygulamada yatirim araci se¢iminde en ¢ok etkilenen kriter Kiiresel piyasalar
olarak goriilmektedir. Finansal piyasalarda yasanan Ulkelerin déviz kuru, faiz,
enflasyon verilerindeki gelismeleri kiiresel piyasalardaki ekonomik, sosyal siyasi
,yerini etkilemektedir. Finansal kiiresellesme sonrast , {lkelerin ekonomide
uyguladiklan finansal reformlar iilkeler arasi siyasi iliskilerinde etken olmaktadir.
Ulkelerin finansal gostergeleri giiclii olmasi kiiresel piyasalar da sz sahibi olmasini
saglamaktadir.

Sonug¢

Bireysel yatirimcilarin piyasada finansal yatirim aract tercihleri her zaman
riski barmdirmaktadir. Ekonomik birimler birikimlerini degerlendirmek ve getiri
saglamak i¢in piyasalarda islem yapmaktadir.Piyasalarda yatirim yapan yatirimcilar
rasyonel karar vererek riski minimum seviyeye indirebilir. Yatirimeilarin rasyonel
karar verirken ekonomi,siyasi ve sosyal gelismelerden etkilendigi goriilmektedir.

Finansal piyasalarda bireysel yatirimcilarin tasarruflarint degerlendirmesi igin
bir ¢ok yatirnm araglari mevcuttur.Bu siiregte bireylerin yatirim kararlar1 kazang
veya kayipla sonuclanmaktadir.Bu sebeple yatirnm kararini etki eden faktorleri
degerlendirme konusu bir ¢ok aragtirmalarda yer almaktadir.
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Bu caligma ile literatiirde gerceklestirilmis diger ¢alismalardan farkli olarak Bulanik
DEMATEL metodu kullanarak, yatirimcilarin yatirim karari verirken 6nemli gordiikleri
faktorlerin siralanmasi amaglanmigtir. Calismada yer alan kriterlerin belirlenme
stirecinde literatiir arastirmasinin yaninda, finans uzmanlarinin da katkis1 olmustur.

Calismada kullanilan Bulanik DEMATEL yo6ntemine temel teskil etmesi igin,
finansal piyasalarda karar veren 10 uzman kisinin goriisii alinmig ve baslangic
karar matrisleri elde edilmistir. Daha sonra bu yontem ile yatirim kararini etkileyen
kriterlerin onem diizeylerinin belirlenmesi saglanmistir. Boylece yatirimcilarin
finansal kararlarinda hangi kriterlere dnem vererek tercihlerini olusturduklar:
ortaya konulmustur.

Elde edilen bulgularin sonucunda, kriterler arasindan, kullanilan analiz teknikleri
yatirnmcilarin kararinda en onemli faktor olarak goriilmiistiir. Yatirimeilar karar
verme siirecinde piyasada yer alan yatirim araglarinin gegmis fiyat hareketlerini
dikkat ettigi ve glindemdeki gelismeler kararlarinin sekillenmesinde etken oldugu
sonucuna varilmistir.

Calismada yatirimcilarin kararmi etkileyen faktorlerden en onemli ikincisi ise
Kiiresel Piyasalardir.Kiiresel piyasalardaki ekonomik ,siyasi gelismeler yatirimeilarin
kararlarina yon vermede ikinci kriter olarak 6nem arz etmektedir. Uygulamada yer
alan diger kriterlerin sirlamasinda Yurt i¢i Finansal Gostergeler ve Yatirim Araci
Ozellikleri faktorleri olarak belirlenmistir. Elde edilen bir baska sonug ise Kiiresel
piyasalar faktoriiniin etkilenen, diger faktorlerin ise etkileyen faktorler oldugudur.

Finansal Destek: Yazar bu ¢alisma i¢in finansal destek almamustir.
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