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Oz: Bu calisma Borsa Istanbul’da islem yapan bireysel yatirimcilarin hisse senedi segim Anahtar Sézciikler: Hisse
karari verirken énemli gérdiikleri temel faktérleri belirlemek amaciyla yapilmistir. Bu Senedi Se¢im Karari, Bireysel
amaci gerceklestirmek izere biitiinlesik bir DEMATEL ve ANP yénteminin kullanildidi ;?St_'r”mc" DEMATEL, ANP,

calismada, verilerin toplanmasi 5’°li Likert élgegine uygun bir anketin hazirlanmasi ile
saglanmistir. Toplamda 21 alt faktériin yer aldigi anket; muhasebe verileri, tavsiyeler,
kisisel finansal ihtiyaglar, firmaya ézgii bilgiler ve diger faktérler olmak tizere 5 ana gruba
ayrilmistir. Calisma sonuclari, Borsa istanbul’da islem yapan bireysel hisse senedi
yatirimcilari icin 6nem siralamasina gére; araci kurum tavsiyesi, yiksek getiri i¢in risk
almaya istekli olmak, hizlica zengin olmak, arkadas ve aile tavsiyesi, hissedarlarin
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cogunlugunun fikirleri ve gesitlendirme ihtiyaci seklinde siralanan 6 faktériin olduk¢a Gelig : 30 Mart 2018
6nemli oldugunu ortaya koymustur. Dider taraftan sirket performansinin tiim piyasa Diizeltme : 25 Mayis 2018
performansina duyarliligi, biiyiik piyasalarin endekslerinde yasanan dalgalanma ve Kabul : 02 Temmuz 2018
gelismeler ile hisse senetlerinin uygun fiyatli olmasi seklindeki 3 faktériin ise yatirimcilar

tarafindan en az 6nem verilen faktérler oldugu tespit edilmistir. Tiir : Aragtirma

Invidual Investors’ Behaviour on Stock Selection Decision: A
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Network Process (ANP) method was used and a five-point Likert scale survey
questionnaire was designed. The questionnaire included twenty one factors that belong
to five categories, namely, accounting information; recommendations; personal
financial needs, firm specific attributes and other factors. The results show that there
are six most important factors affecting the stock selection decisions of individual
investors at the BIST which are brokerage house recommendations, willingness of
taking risk for high returns, get rich quick, opinions of the firm’s majority stockholders,
suggestions from friends and family and diversification needs. On the other hand, three
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Hisse Senedi Segim Karari Vermede Etkili Olan Bireysel Yatirimci Davranislari: BIST Ornegi

1. Girig

18. ylzyihn ortalari, geleneksel iktisat teorilerinin baslangi¢c noktasi olarak kabul edilmektedir. Bu
doénemde ortaya cikarilan teoriler arasinda en énemli gorileni ise beklenen fayda teorisi olmustur. Aslinda
bir iktisat modeli olan beklenen fayda teorisi ayni zamanda geleneksel finans teorilerinin temelini
olusturmaktadir. Fayda olarak bir mal ya da hizmet tiiketiminden bireylerin sagladiklari tatminin élglsiiniin
kullanildigi bu teori, belirsizlik sartlari altinda karar veren bireyin yatirim alternatifleri arasindan kendisi igin
en faydali olanini tercih edecegini kabul etmektedir. Bu modele gore, bireyler sadece akillarini kullanmakta
ve her tirli duygusalliktan ve dis etkiden uzak durmaya galismaktadirlar (Kapoor ve Prosad, 2017:51; Glim{s
vd., 2013:73). 1844 yilinda Mill tarafindan ortaya atilan ekonomik insan (homo economicus) modeli ise,
benzer olarak bireylerin tatminini maksimum seviyeye cikarmaya calistiklarini ve bu sirecte rasyonel
davranislar sergilediklerini 6ne sirmistiir. Bu modelin li¢ temel varsayimi; mikemmel rasyonellik,
miikemmel kisisel ¢cikar ve mitkemmel bilgiden olusmaktadir. Bu varsayimlar modern portfoy teorisi, sermaye
varliklarini fiyatlandirma modeli ve etkin piyasalar hipotezi gibi geleneksel finansal modellerin temelini
olusturmustur (Kapoor ve Prosad, 2017:51). S6z konusu geleneksel finans teorileri, yatirrmcilarin karar
verirken rasyonel davrandiklarini ve belirli bir risk (getiri) seviyesinde en yliksek getiriye (en dislik riske) sahip
alternatifi sececeklerini kabul etmektedir. Ancak yapilan arastirmalar, yatirimcilarin rasyonel olarak
getirilerini maksimize etmek, portfoylerini gesitlendirmek ve riskten kaginmak istemelerine ragmen bunu
gercek hayatta yaptiklari yatirnmlarinda gerceklestiremediklerini ortaya koymustur (D6m, 2003:14).
Dolayisiyla, yatirirmcilarin finansal modellerin varsaydigi akilci davranis beklentisinden 6nemli 6lglide
sapmalar gosterdikleri séylenebilmektedir (Barberis ve Thaler, 2003: 1053).

Geleneksel finans teorilerinin aksine, yapilan g¢alismalarda yatirimcilarin karar alirken risk ve getiri
disinda baska degiskenleri de dikkate aldiklari konusunda bulgulara ulasilmistir. Boylece gercek hayatta
yatirimcilarin karar verirken kendilerine sadece ekonomik veya finansal gostergeleri rehber edinmedikleri,
ayni zamanda kendi i¢ diinyalari, gecmis deneyimleri ve olaylara bakis acilarinin da aldiklari kararlarda etkili
oldugu tespit edilmistir (Yortikoglu, 2007:24).

Tim bu sonuclar, geleneksel finans teorileri konusunda yeni bir tartisma baslatmis ve bu teorilerin
piyasadaki olagandisi fiyat hareketleri ve getirileri aciklamada basarisiz oldugunu ortaya koymustur. Bu
durum, geleneksel finans teorilerinin aciklayamadigi durumlari yatirnmci psikolojisi ile iliskilendiren
davranissal finans teorisinin giindeme gelmesini saglamistir (Estrada, 2001:6).

Davranissal finans teorisinin temelleri, bireylerin karar alirken rasyonellikten sapabilecegi konusunda
psikolojik calismalar yapan Tversky ve Kahneman (1979)'in ortaya attiklari beklenti teorisi ile atilmistir.
Beklenti teorisi, yatirimcilarin psikolojik davranislarini arastirmakta ve belirsizlik altinda karar alma siireciyle
ilgilenmektedir. Bireylerin riskten kacinma egilimlerinin kazanma isteklerine Ustiin geldigini iddia eden bu
teori, ruh halinin insan davranislarini etkilemesi nedeniyle her zaman rasyonel davranislar sergilenemedigini
one slirmektedir (Aydin ve Agan, 2016:96). Dolayisiyla davranissal finansta, insanlarin rasyonel davranislar
sergileyememesinin temel gerekgesi olarak, bilissel kusurlar gosterilmistir. Bu bilissel kusurlar ya da psikolojik
onyargilar sonucunda, bireysel yatirimcilar kazanan hisseleri olmasi gerekenden daha erken elden ¢ikarirken,
kaybeden hisseleri ise ¢ok uzun siire elde tutmakta, sirii davranisi gostermekte, kendilerine olan asiri
glvenlerinin sonucu olarak ¢ok sik ve zararina islem yapmakta, asina olduklari hisselere duygusal olarak
baglanmakta, asiri ve disik reaksiyon gostermekte, kendi dogrularini destekleyici bilgiyi arama ve diger
bilgileri reddetme egiliminde olmaktadirlar. Bir baska deyisle; yatirim kararlari rasyonel kararlar olmaktan
¢ikmakta, bunun yerine daha c¢ok kisinin sezgi ve hislerine dayall olarak alinmaktadir (D6m, 2003: 14).
Dolayisiyla alinan kararlarin, faydayr maksimize eden degil, karar alicinin en ¢ok tatmin oldugu kararlar
oldugunu séylemek mimkiindiir (Estrada, 2001:6).

Yatirimcilarin alim satim davranislarinda rasyonellikten sapmasi, borsalarda dalgalanmalara neden
olmakta ve boylece finansal piyasalar oldukga hareketli ve hisse fiyatlari ise her giin degisir hale gelmektedir
(Farooq vd. 2015: 63). insanlarin duygularini yatirim kararlarina yansitmasinin borsada felaketlere neden
olabilecegi gerceginden hareketle, hangi faktorlerin karar alma siirecini etkilediginin tespit edilmesi piyasanin
istikrari icin olduk¢a 6nemlidir (Kapoor ve Prosad, 2017). Ayrica yatirimcilar, sirketler ve hikiimetler gibi
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finansal planlamacilarin gelecek ile ilgili kararlar verebilmeleri ya da diizenlemeler yapabilmeleri icin
bireylerin yatirnm davranislarini etkileyen faktorlerin belirlenmesi gerekmektedir. Bu kapsamda, yatirm
kararlarini kendi veren yatirimcilarin gelecekle ilgili finansal planlamalarini yapabilmeleri ve sirketlerin kendi
yatirimcilarinin tutumlarindan yola g¢ikarak gelecekteki politikalarini ve stratejilerini olusturabilmesi adina
yatirm kararlari Gzerinde en etkili faktor veya faktorlerin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Ayrica
hikiimetlerin yatinnmcilarin isteklerini karsilamak ve piyasa etkinligine destek olabilmek amaciyla gereken
ilave prosediirler ile gerekli yasal dliizenlemeleri yapmasini saglamak amaciyla da yatirim kararlari Gzerinde
en etkili faktor veya faktorlerin belirlenmesi olduk¢a 6nemlidir (Al-Tamimi, 2006: 4). S6z konusu taraflarin
finansal planlamalarini yaparken, yatirimcilarin algilarini etkileyen faktérlerin neler oldugunu bilmeleri, bu
faktorleri kontrol ederek uygun kararlar verebilmelerini saglayacaktir (Hossain ve Nasrin, 2012: 111).

Bu calismanin temel amaci bireysel yatirimcilarin hisse senedi secim sirecini etkileyen faktorleri
belirlemektir. Bu dogrultuda literatlirde yapilan ¢alismalar hisse senedi segim sirecinde yatirimci
davranislarini etkileyen ¢ok sayida faktoér olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla yatirimcilarin karar verme
surecinde basarili olmalarinin, se¢im yaparken birgok faktoriin dikkate alinmasina bagh oldugunu séylemek
miimkindir. Bu durumda hangi hisse senedinin secilecegi konusu bircok ana ve alt faktérin dikkate
alinmasini gerektiren ¢ok kriterli bir karar verme problemi olarak degerlendirilebilir. Konuya iliskin yapilan
¢ahismalarin blyuk ¢ogunlugu faktorler arasindaki karsilikh bagimliliklari ve geribildirim etkilerini dikkate
almaksizin, her bir faktoriin hisse senedi yatirimlari Gizerindeki tek yonli etkisini arastirmistir. Dolayisiyla
faktorler arasindaki bu kantitatif bagimliliklar Gzerine analiz yapilamadigindan onceki ¢alismalarda bu
faktorlerin ekonomik 6énemleri hakkinda dogrudan degerlendirmeler veya dogru karsilastirmalar yapmak
miimkiin olmamaktadir (Lee vd. 2011: 8375). Bu nedenle, bu ¢calismada Borsa istanbul’da islem yapan bireysel
yatirimcilarin, hisse senedi alim-satimi yaparken hangi faktorleri dikkate aldiklarini belirlemek (zere cok
kriterli karar verme yontemlerinden DEMATEL (The Decision Making Trial and Evaluation Laboratory) ve ANP
(Analytic Network Process ) yaklasimlari birlikte kullanilmistir.

Literatlirde konuya iliskin ¢ok sayida calisma yapilmis olmasina ragmen calismalarin biyik
¢ogunlugunda anket yéntemi kullaniimis ve yatirimci davranislarini etkileyen faktérler olarak birbirinden
farkh grup degiskenler ele alinmistir. Bu ¢alismada ise, anket yoénteminden farkh olarak DEMATEL-ANP
yontemi kullaniimis ve kriterler arasindaki karsilikh iliskilerin dikkate alinmasi ve en yuksek/duslik 6neme
sahip kriterlerin belirlenmesi saglanmistir. Ayrica, yatirimcilarin kararlarini etkileyen tiim olasi faktorlerin
zaman icinde degistigi ve farkl llke o6zellikleri nedeniyle llkeden llkeye cesitlilik gosterdigi fikrinden
hareketle, mevcut calismanin uygulanan llke, dénem ve yontem konusunda literatiire katki saglamasi ve
piyasada istikrari saglamak tzere uygun ve etkili kararlar verebilmelerinde yatirimcilara, araci kurumlara,
sirketlere ve hiilkiimete yeni bir bakis agisi sunmasi planlanmistir.

Hisse senedi secim slirecinde yatirimci kararlarini etkileyen faktorlerin tespit edilmesinin amaclandigl
bu calisma kapsaminda oncelikle konuyla ilgili calismalarin incelendigi literatiir arastirmasina yer verilmistir.
Ardindan kullanilan yontem hakkinda bilgi verilmistir. Son béliimde ise, arastirma bulgulari ortaya konularak
sonug ve degerlendirme kismi olusturulmustur.

2. Literatiir Arastirmasi

Hisse senedi sec¢im silirecinde yatirimci kararlarini etkileyen faktorlerin belirlenmesi Uzerine
literatirde ¢ok sayida calisma yapilmistir. Bu g¢alismalar kendi hesabina hisse senedi alim-satimi yapan
bireysel yatirimcilarin davranislarinin firmayla, makro ¢evreyle ve yatirimcinin psikolojisiyle ilgili bir¢ok icsel
ve dissal faktérden etkilendiklerini ortaya koymustur (Gunathilaka, 2014: 108; Isidore ve Christie, 2015: 71).
Oyle ki konuya iliskin calismalarin bir kismi temsil etme, ¢ipalama, kumarci yanilgisi ve mevcudiyet yanhhg
gibi davranissal 6n yargilari iceren igsel faktorleri arastirirken diger bir kismi ise muhasebe bilgileri, firma
imajl, tavsiyeler, klasik servet maksimizasyonu faktorleri, notr bilgiler, kisisel finansal ihtiyaglar gibi dissal
faktorleri arastirmistir (Isidore ve Christie, 2015: 71). Mevcut ¢alismada dissal faktorlere yogunlasiimis ve
dolayisiyla dissal faktorlere iliskin literattire yer verilmistir. Bu kapsamda Nagy ve Obenberger (1994), bireysel
yatirmci davraniglarini etkileyen faktorleri arastiran ilk calismalardan birisini gercgeklestirmislerdir.
Calismalarinda, 34 alt kriteri kapsayan muhasebe bilgileri, notr bilgiler, destekleyici tavsiyeleri, kisisel finansal
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ihtiyaclar, firmanin imaji, sosyal baglanti ve klasik servet maksimizasyonu olmak lizere yedi ana faktor
kullanmislardir. 137 yatirimciya uygulanan anket sonucunda frekans dagilimlarina gére yatirimcilarin hisse
senedi secerken farkli kriterleri kullanmalarina karsin, klasik servet maksimizasyonun (beklenen kazang,
cesitlendirme ihtiyaci ve riskin minimize edilmesi) yatirmcilar igin en 6nemli kriter oldugu sonucuna
ulasiimistir.

Nagy ve Obenberger (1994)’in 6nci niteligindeki calismasi daha sonraki ¢alismalara kaynakhk etmis
ve kullanilan faktorler diger tlkelerde de test edilmistir. Benzer bir ¢alisma, Yunan yatirimcilarin hisse senedi
alim satim davranislarini arastiran Merikas vd. (2004) tarafindan gerceklestirilmistir. 26 faktoriin kullanildig
calismada, 150 yatirimciya anket uygulanmis ve yapilan faktér analizi sonucunda muhasebe bilgileri, notr
bilgiler, 6znel/kisisel faktorler, destekleyici tavsiyeleri ve kisisel finansal ihtiyaglar seklinde bes ana faktor
grubu olusturulmustur. Bulgular, Atina borsasinda islem yapan bireysel yatirnmci davranislarini en ¢ok
muhasebe bilgilerinin (kurumsal kazang, mali tablolarin durumu ve firmanin endustrideki durumu)
etkiledigini gostermistir. Ayrica hizlica zengin olmak alt kriterinin en yiksek agirliga sahip oldugu 6znel/kisisel
ana faktorinin, ikinci en 6nemli faktor grubu oldugu ortaya koyulmustur.

Yatirimci davranislari Gzerinde en yiksek etkiye sahip ana faktériin muhasebe bilgileri oldugunu ileri
siiren bir diger ¢alisma Al-Tamimi (2006) tarafindan Birlesik Arap Emirlikleri (BAE)'nde gergeklestirilmistir. S6z
konusu g¢alismada firmanin imaji, muhasebe bilgileri, notr bilgiler, destekleyici tavsiyeleri ve kisisel finansal
ihtiyacglar seklindeki bes ana baslik altinda 34 faktor dikkate alinmis ve 343 adet bireysel yatirimciya anket
uygulanmistir. Arastirma sonucunda frekans dagilimlarina gore sirasiyla; beklenen kazang, hizlica zengin
olmak, hisse senedinin satilabilirligi, firma hisselerinin ge¢mis performanslari yatirimci davraniglarini
etkileyen en 6nemli alt kriterler olarak 6ne ¢ikmistir. Al-Tamimi (2006)’nin anket formunu modifiye ederek
Nijerya’ya uygulayan Obamuyi (2013), bir firmanin hisse senetlerinin gecmis performansi, beklenen sermaye
artisi, kar dagitim politikasi, beklenen kazanci ve hizlica zengin olmanin yatirimcilarin en ¢ok etkilendikleri
faktorler oldugunu tespit etmistir.

Hossain ve Nasrin (2012), Banglades piyasasinda bireysel yatirimcilarin hisse senedi secimine etki
eden temel faktorleri belirlemeye calismislardir. 351 bireysel yatirimciya anket anket uygulanarak 30 faktoriin
yatirimci kararlari Gzerindeki etkisi arastirilmistir. Faktor analizi, t-testi ve ANOVA testleri sonucunda bulgular
firmanin itibarinin, net aktif degerinin ve muhasebe verilerinin en ¢ok dikkate alinan faktérler oldugunu
ortaya koymustur.

Yatirimci davraniglarini Hindistan’in farkli piyasalari icin inceleyen Bennet ve digerleri (2011), Das
(2012), Velumoni ve Rau (2015) Hintli yatinmcilar icin muhasebe bilgilerinin en 6nemli faktér oldugu
konusunda benzer sonuglara ulagsmislardir. Tamil Nadu bolgesindeki yatirimci davranislarini arastiran Bennet
ve digerleri (2011), 6z sermaye karhhgi, yonetimin kalitesi, yatirirmin karhhg ve fiyat-kazang oraninin Hintli
yatirimcilarin hisse senedi secerken en ¢ok dikkate aldiklari faktorler olduklarini belirlemislerdir. Das (2012)
ise, Hindistan’in Guwahati borsasinda kiicik yatirimcilarin hisse senedi yatirim davranisini belirlemek (izere
bir calisma gergeklestirmistir. Yatirim slrecinde dikkate alinabilecek 38 faktori kullanilarak 100 yatirimciya
anket uygulanmistir. Frekans dagilimlarina gore sonuglar kiiglik yatirimcilar icin en 6nemli faktorlerin sirasiyla;
sirketin finansal tablolarinin durumu, diger insanlarin tavsiyeleri, kamuya agik bilgiler, sirketin karhhg
oldugunu ortaya koymustur. Hindistan’da yapilan bir diger ¢alismada Velumoni ve Rau (2015), Das(2012)’nin
en onemli faktorler arasinda gosterdigi tavsiyelerin yatirimci davraniglari Gzerinde pekte etkisi olmadigi
bulgusuna ulasmistir. Bombay borsasinda gergeklestirilen ¢alismada yatirimcilar icin en dnemli faktoriin
muhasebe bilgileri oldugu tespit edilmistir.

Tirkiye’'de ise daha ¢ok i¢sel faktorlerin kullanildigl ya da dissal faktorler olarak cinsiyet, yas, gelir
seviyesi gibi demografik ve sosyo-ekonomik faktorlerin dikkate alindigi ¢alismalarin yapildigi gortlmistr.
Dolayisiyla yerli literatiirde dissal olarak kabul edilen faktorlerin ayni sekilde kullanildigi bir uygulamaya
rastlanmamakla beraber, bu kisimda konuya iliskili bulunan benzer calismalardan 6rneklere yer verilmistir.
Bu kapsamda bireysel yatirimcilarin hisse senedi alim-satim kararlarini Afyonkarahisar ilinde yaptigi bir anket
ile degerlendirme c¢alisan Hastiirk (2014), demografik 6zellikler ve hisse senedi tercihini 6lcmeye yonelik 24
soru ile 116 kisiden goris almistir. Arastirmanin sonucunda yatirimcilarin yatirim kararlarini vermelerindeki
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en bliylk etmenin, araci kurum tavsiyeleri oldugu ve katilimcilarin %46,6’s1 yatirrm karari verirken, araci
kurum tavsiyelerini dikkate aldigi tespit edilmistir. Ayrica katilimcilarin  %25’inin ise arkadas tavsiyesini
dikkate aldiklari da 6nemli bir bulgu olarak sunulmustur.

Kiden (2014), bireysel yatinmci davraniglarini davranissal finans agisindan ele almis ve 437
katilimciya yonelttikleri sorularla en ¢ok kullanilan yatirim araglarinin sirasiyla; altin, déviz, hisse senedi ve
mevduat oldugunu tespit etmislerdir. Sonuglar yatirrmcilarin en fazla ekonomi (TV) kanallarindaki
tavsiyelerden etkilendikleri sonrasinda ise kendi yaptiklari teknik ve temel analizlere glivendiklerini ortaya
koymustur. Ayrica yatirimcilar, gecmis fiyat hareketlerinin gelecekteki fiyatlari tahmin etmede
kullanilabilecegini belirtmislerdir.

Yesildag ve Ozen (2015), Usak ilindeki bireysel hisse senedi yatirimcilarinin yatirrm kararlarini
etkileyen demografik ve sosyo-ekonomik faktorleri tespit etmek Uzere yaptiklari analiz sonucunda
yatirimcilari rasyonel olmayan bazi davranislari oldugunu ortaya cikarmislardir. Bu davranislar; yatirimcilarin
alim satim islemlerinde kisa vadeli distinmeleri, hisse senedi yatirimi ve hisse senedi tercihi yapmadan 6nce
basvurulmasi gereken temel ve teknik analiz gibi yontemlerin daha az bir kesim tarafindan uygulanmakta
olmasi seklinde siralanmistir.

Bodur (2016), izmir ili ve ilgelerindeki bireysel yatirmcilarin kararlarini etkileyen 21 faktori asiri
glven acisindan degerlendirmistir. 398 bireysel yatirimciya anket yonteminin uygulandigi g¢alismanin
bulgulari incelendiginde, frekans dagilimlarina gore yatirim araci tercihini etkileyen en dnemli faktoriin getiri
orani oldugu, getiri orani ile ilgili beklentilerin demografik faktorler agisindan farklilk géstermedigi, yatirim
aracinin risk diizeyi ile ilgili distincelerin, getiri orani ile ilgili beklentiler faktériinden sonra en nemli etken
oldugu tespit edilmistir.

Asikoglu ve Boyiikaslan (2016), bireysel yatirimci kararlarini etkileyen faktorlerin davranissal finans
kapsaminda degerlendirilmesi amaciyla Afyonkarahisar’da bir ¢alisma gergeklestirmisler. Yatirnmcilarin
sosyo-demografik Ozelliklerinin, finansal yatirim aliskanliklarinin ve yatirim tutumlarinin ortaya konulmasi
amaciyla 460 katilimc ile bir anket ¢alismasi yapmiglardir. Kesfedici faktér analizinin uygulandigi ¢alisma
sonucunda bireysel yatirimcilarin, cogunlukla duygusal finansal davranislar sergiledikleri ve kendine olan
glvene iliskin egilimlerinin gliclU bir sekilde hissedildigi tespit edilmistir. Benzer sekilde Aydin ve Agan (2016),
600 bireysel yatirnmciya uyguladiklari 41 soruluk anket sonucunda, bireysel yatirimcilarin finansal yatirim
kararlarini alirken davranissal egilimlerden etkilendiklerini, sistematik hatalar yaptiklarini ve irrasyonel
davranisglar sergilendikleri belirlemistir.

3. Arastirma Metodolojisi

Calismanin bu boéliminde, ilk olarak arastirma kapsamina dahil edilmis olan bireysel yatirimci
kararlarini etkileyen faktorlere yer verilmekte; sonrasinda ise, arastirma modelinde kullanilan yontemlere
dair aciklayici bilgiler sunulmaktadir.

3.1. Arastirma Degiskenleri

Bireysel yatirimci kararlarini etkileyen faktoérleri DEMATEL-ANP yontemiyle degerlendirmeyi amaglayan bu
¢alismada, arastirma degiskenleri literatiir bolimiinde yer alan ¢alismalardan yararlanilarak olusturulmustur.
Bu dogrultuda mevcut ¢alismada dikkate alinan ana ve alt kriterler ile kullanildiklari kaynaklar Tablo 1'de
gosterilmistir.
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Tablo 1. Calismada Kullanilan Kriterler ve Kaynaklari

Ana ve Alt Kriterler

ilgili Calismalar

Muhasebe Bilgileri (M)

M1. Beklenen Kazang

Nagy ve Obenberger (1994), Merikas vd. (2004), Al-Tamimi
(2006), Das (2012), Obamuyi (2013)

M2. Beklenen Temetti

Nagy ve Obenberger (1994), Merikas vd. (2004), Al-Tamimi
(2006), Bennet vd (2011), Das (2012)

Firmanin Endistriye Gore

M3.
3 Performansi

Merikas vd. (2004), Al-Tamimi (2006), Das (2012)

M4.  Fiyat/Kazang Orani

Bennet vd (2011), Das (2012), Hossain ve Nasrin (2012)

M5.  Ozsermaye Karlilik Orani

Bennet vd. (2011), Das (2012), Edirisinghe ve Zhang (2007),
Hossain ve Nasrin (2012)

Tavsiyeler (T)

|

T1.  Araci kurum tavsiyesi

Nagy ve Obenberger (1994), Merikas vd. (2004), Al-Tamimi
(2006), Bennet vd. (2011), Das (2012), Obamuyi (2013),
Hossain ve Nasrin (2012)

Arkadas ya da aile

Nagy ve Obenberger (1994), Merikas vd. (2004), Al-Tamimi

T2. tavsivesi (2006), Bennet vd. (2011), Das (2012), Obamuyi (2013),
¥ Hossain ve Nasrin (2012)
3 Hissedarlarin Merikas vd.. (2004), Al-Tamimi (2006), Das (2012)

cogunlugunun fikirleri

Kisisel Finansal intiyaglar (K)

K1.  Hizlica zengin olmak

Merikas vd. (2004), Al-Tamimi (2006), Das (2012), Obamuyi
(2013)

Yiksek getiri igin risk

k2. almaya istekli olmak

Hossain ve Nasrin (2012)

Cesitlendirme ihtiyacinda

k3. olmak

Merikas vd. (2004), Al-Tamimi (2006)

Firmaya Ozgii Bilgiler (F)

F1. Firmanin yasi

Hossain ve Nasrin (2012)

F2. Firmanin Gnl

Nagy ve Obenberger (1994), Merikas vd. (2004), Al-Tamimi
(2006), Hossain ve Nasrin (2012)

F3. Firmanin blyuklGgu

Bennet vd (2011), Hossain ve Nasrin (2012)

Firmanin icinde bulundugu

Fa.
endustri kolu

Hossain ve Nasrin (2012)

Diger Faktérler (D)

Bir sirketin hisse
D1. senetlerindeki son fiyat

Nagy ve Obenberger (1994), Merikas vd. (2004), Al-Tamimi
(2006), Das (2012)

hareketi
D2 Hisse senetlerinin uygun Nagy ve Obenberger (1994), Merikas vd. (2004), Al-Tamimi
* fiyath olmasi (2006), Hossain ve Nasrin (2012)

Politikacilar ve devlet
D3.  yetkilileri tarafindan
yapilan agiklamalar

Merikas vd. (2004), Al-Tamimi (2006), Hossain ve Nasrin
(2012)

Bliyuk piyasalarin
D4. endekslerinde yasanan
dalgalanma ve gelismeler

Merikas vd. (2004), Al-Tamimi (2006)

Mevcut durumdaki

D5. S
ekonomik gostergeler

Merikas vd. (2004), Al-Tamimi (2006), Das (2012), Obamuyi
(2013), Nagy ve Obenberger (1994),

Sirket performansinin tim
D6. piyasa performansina
duyarhhg

Hossain ve Nasrin (2012)
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3.2. Arastirma Yontemi

Bireysel yatirimcilarin hisse senedi segimi sirasinda sergiledikleri davranislari etkileyen ana ve alt
faktorlerin arastinildigl bu calismada, s6z konusu faktorler arasinda bir degerlendirme yapilabilmesi icin cok
kriterli karar verme yontemlerinden yararlaniimistir.

Gok kriterli karar verme problemlerinin ¢dziimiinde en sik kullanilan ve ilk akla gelen yontem olan
AHP (Saaty, 1980), kriterler arasinda bagimsiz bir iliskinin oldugunu varsaymaktadir. Ancak gercek hayatta
boyle bir varsayimdan s6z edilmesi pek mimkiin degildir (Ho vd., 2011: 19). Dolayisiyla AHP’nin yetersiz
kaldigi kriterler arasindaki etkilesim ve geri besleme sorunun ¢6zimi icin AHP'nin daha genel bir sekli olarak
kabul edilen ANP (Saaty, 1996) gelistirilmistir. Boylece ANP sadece belirli ana kriterler altindaki alt kriterlerin
ikili karsilastirmalarina degil, birbiri ile etkilesimde olan tim alt kriterlerin bagimsiz olarak da
karsilastirilabilmelerine imkan vermistir. Tim bu olumlu yonlerinin yani sira ANP’nin de yetersiz kaldigi bazi
noktalar ortaya ¢ikmistir. Oyle ki ANP, kriterler arasindaki farkl etki seviyelerine ragmen, siipermatrisin
normalize edilmesinde her bir kriterin agirliginin esit oldugunu varsaymaktadir (Ou Yang vd., 2008:160). Bu
olumsuzlugun giderilebilmesi amaciyla mevcut ¢alismada DEMATEL yonteminden yararlanilmis ve ANP’nin
kriterler arasindaki farkl etki derecelerinin ortaya koyulmasi hususundaki eksikligi giderilmistir. Daha acik bir
ifadeyle, ¢alismada, ilk olarak DEMATEL yontemi uygulanmis ve etki dereceleri belirlenmistir. Ardindan
belirlenen etki dereceleri, ANP’deki sliper matrise entegre edilmistir. Boylece ¢alismada DEMATEL ve ANP
yontemleri birbirlerinin tamamlayicisi olarak kullaniimistir.

3.2.1. DEMATEL Yéntemi

Cok olcutla karar verme yontemlerinden olan DEMATEL (Decision Making Trial and Evaluation
Laboratory), 1972 ve 1976 yillari arasinda Cenevre Battelle Memorial Enstitiist tarafindan gelistirilmistir (Wu
vd., 2010: 5220). DEMATEL yontemi; karmasik ve birbirine ge¢mis problem kiimelerinin anlasiimasini
kolaylastirmak, bu kriterlerin birbirleri arasindaki etkilesiminin yoniini belirlemek ve bu kriterleri etki
bakimindan dnceliklendirmek gibi konulara katkida bulunmak amaciyla ortaya ¢ikarilmistir (Shieh vd., 2010:
279). DEMATEL yontemi, nedensel iliskileri daha iyi anlamak igin ilgili kriterleri sebep-sonug seklinde iki gruba
ayirir ve bu iliskileri anlasilabilir yapisal bir modele donistirir (Wu, 2008: 830). Diger kriterler tizerinde daha
cok etkisi ve yiksek onceligi olan kriterleri sebep kriterleri, diger kriterlerden daha cok etkilenen, disuk
onceligi olan kriterleri ise sonug kriterleri olarak tanimlar (Tseng ve Lin, 2009: 520). Bu ¢alismada, DEMATEL
yontemi, kriterler arasindaki farkh etki derecelerini belirlemenin yani sira, literatliire uygun olarak, bu
yontemden elde edilen toplam etki matrisinin normalize edilerek ANP’deki agirliklandirilmamis siipermatrise
entegre edilmesi amaciyla da kullanilmaktadir (Chen ve Tzeng, 2011; Wang ve Tzeng, 2012; Hsu vd.,2012).
S6z konusu yontem, asagida 4 adimda 6zetlenmektedir (Chiu vd., 2006; Wu, 2008; Tzeng, 2009; Aksakal ve
Dagdeviren, 2010; Hsu vd., 2012).

1. Adim: Direkt Etki Matrisinin Olusturulmasi

Direkt etki matrisi olusturulurken konu ile ilgili uzmanlardan olusan bir gruptan, ikili karsilastirma
skalasini kullanarak kriterlerin birbirleri Gzerindeki direkt etki derecelerini puanlandirmalari istenir. Bu skala
on bir seviyeye (0-10) kadar diizenlenebilir ancak literatiirde en yaygin kullanilani Tablo 2’de gosterilen, bes
seviyeden (0-4) olusan ikili karsilagtirma skalasidir.

Tablo 2. ikili Karsilastirma Skalasi

Sayisal Degerler Tanim
0 Etkisiz
1 Disuk etki
2 Orta etki
3 Yiksek etki
4 Cok yuksek etki
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Alinan cevaplar gore her bir uzman igin nxn’lik bir D matrisi olusturulur. aj simgesi uzmanlarin i
kriterinin j kriterini ne derecede etkiledigine iliskin gorisiini yansitir. Her bir uzman igin olusturulan
matrislerin esit agirlikli oldugu kabul edilerek olusturulan matrislerin ortalamalari alinir ve tek bir direkt etki
matrisi elde edilir.

2. Adim: Direkt Etki Matrisinin Normalize Edilmesi
Direkt etki matrisine bagh olarak, asagidaki esitlik yardimiyla normalize direkt etki matrisi (N)

olusturulur.

N=zxD (1)

n n
Z =1/ max< max <, Mmax .. 2
7/ a {Kgn ;a”’lﬂa;n Za”} ( )

i=1

Bu esitlige gore; birinci adimda olusturulan direkt etki matrisindeki satirlar ve stitunlar ayri ayr
toplanir ve en yiksek olan deger 1’e béliinerek “z” degeri elde edilir ve ardindan elde edilen bu deger,
matristeki tim hicrelerle ¢arpilir.

3. Adim: Toplam Etki Matrisinin Olusturulmasi
Normallestirilmis direkt etki matrisi elde edildikten sonra asagidaki esitlik kullanilarak toplam etki matrisi (T¢)

olusturulur. Bu esitlikte yer alan |, birim matrisi temsil etmektedir.

Te= N (I-N)* (3)

4. Adim: Etki Yonlerinin Belirlenmesi ve Graf Diyagraminin Olusturulmasi

T matrisindeki sttunlar toplami c, satirlar toplami r olarak kabul edilir. Belirlenen satir ve siitun
degerleri yardimiyla R-C ve R+C degerleri hesaplanir. Bu degerler her bir kriterin diger kriterleri ne kadar
etkiledigini ve diger kriterlerden ne kadar etkilendigini gosterir. Mevcut calismada alt kriterlere ait toplam
etki matrisi Tcile gosterilirken ana kriterlere ait toplam etki matrisi Tpile gosterilmistir.

T =[tij]nxn y |,J = 1, 2, ............. , N (4)
.

R = Z tij = [tilnx (5)
Li=1 Ay
[ n

=2 =l ©
e

“R+C” degeri, kriterler arasindaki toplam iliskiyi yani diger kriterleri etkileme ve diger kriterlerden
etkilenme oranini toplam olarak gosterirken, “R-C” degeri ise gonderici ve alici gruplari belirlemek lzere
kullanilir. Buna gore “R-C” degeri pozitif olan kriterler gonderici, “R-C” degeri negatif olan kriterler ise alici
olarak adlandirilirlar. Tim bu etkiler kullanilarak DEMATEL yonteminde kriterler arasindaki iliskiyi gorsel
olarak ortaya koymak amaciyla etki yonli bir graf diyagrami diizenlenir.

Mevcut galismada kullanilan DEMATEL-ANP hibrid yaklasiminin geregi olarak, DEMATEL yontemi
sadece agirliklandirilmamis slipermatrisi elde etmek (zere kullaniimaktadir. Dolayisiyla DEMATEL
yonteminden elde edilen toplam etki matrisini takiben ANP adimlari uygulanmistir.
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3.2.2. ANP Yontemi

Kriterler arasindaki karsilikli iligskileri ortaya koymak ve geri besleme sorununu ¢dzmek amaciyla
gelistirilen ANP (Analytic Network Process) bircok karar verme probleminin ¢6ziimiinde basariyla
uygulanabilmektedir (Liou vd., 2007: 243). Geleneksel ANP yonteminden farkli olarak, bu galismada,
DEMATEL-ANP modeli geregince stiipermatrisin agirliklandiriilmasinda ve agirliklandiriimamis siipermatrisin
elde edilmesinde DEMATEL yénteminden elde edilen toplam etki matrislerinden yararlaniimistir. Dolayisiyla
ANP, DEMATEL yontemini takiben 3 adimdan olusmaktadir (Ou Yang vd., 2008; Wang ve Tzeng, 2012; Hsu

vd., 2012).

5. Adim: Agirliklandirilmig Siipermatrisin Olusturulmasi

DEMATEL yonteminden elde edilen alt kriterlere ait toplam etki matrisi (T¢), her bir alt kriterin kendi
ana kriter gurubuna ait satir toplamlarina (dc) bdlinmesiyle normalize edilir. Normalize edilen toplam etki

matrisinin (T&)transpozesi alinarak agirliksiz sipermatris elde edilir (W).

n
tclj-- tcln %
Te= d =
c cl
Leij tein .
] 3
tcnj - tcnn

teij=teijldci

Esitligi yardimiyla alt kriterlere ait toplam etki matrisi (Tc) normalize edilir.

matrisi “T¢” ile gosterilmistir.

(24
« tcllldcl-- tclj/dcl-- tcln/dcl c11 ==
TC = tcilldci.. tcij/dci.. tcin/dci > e
ci1
teni/den-- tenjldcn....  tennldey
tena -

6. Adim: Siipermatrisin Agirliklandiriimasi

Her bir kriterin agirliginin esit oldugunu varsayan ANP’nin rasyonel olmayan bu varsayimini elimine
etmek amaciyla, stipermatris agirliklandiriirken, DEMATEL yonteminden elde edilen ana kriterlere ait toplam
etki matrisinden (Tp)! faydalanilir. Agirliklandiriimis siiper matrise ulasmak icin ana kriterlere ait toplam etki

matrisi normalize edilir. Bu matris T simgesi ile gosterilmektedir.

aij _ ij
ty "=ty /d;

tclj

a a
clj == cin

a a
cij tein

a a
tcnj e tenn

(7)

(8)

Normalize edilen toplam etki

(9)

(10)

(11)
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t3dy.. (rd,.. t5ds. e gt B
i1 P i : : :
TS =| tpldi. tlld;.. tpldi. — |—— gt g tgin 12)
o tRY
ni j nn ; : ;
trd,,.. tgjldn.- tytd,.. tgm pani gann
S

Bir sonraki asamada ise, agirliklandirilmamigs stipermatristeki her bir alt kriter, ilgili oldugu ana kritere
ait normalize edilmis toplam etki matrisindeki degerle carpilir. Elde edilen yeni matris agirliklandiriimis
stipermatris (W) olarak adlandirilir.

tp1a X Wi tpig XWaj.. tp1nX Win

We = | g Xw, tE XW; X W, (13)
- D1J 11 Dij ijer Dnj in
tglnx Wnl" tginXan-- tgnnx Wnn

7. Adim: Limit Siipermatrisin Olusturulmasi

Agirliklandirilmis slipermatrisin belli bir kuvvetinin (k) alinmasi ile olusturulan ve esitlik (14)
yardimiyla hesaplanan limit siipermatris, kriterlerin birbirleri tGzerindeki uzun dénemli goreceli etkilerinin
Olcilmesi amaciyla kullanilmaktadir. Bu nedenle, agirliklandiriimis siipermatris, her satiri belli bir degerde
sabit kalana kadar kendisi ile carpilir. Elde edilen limit sipermatris karsilastirilan kriterler arasinda énem
agirhklarn bakimindan bir siralama yapilmasina, dolayisiyla karar sirecini etkileyen en 6nemli kriterin
belirlenmesine yardimci olmaktadir.

(limh > e (WP (14)

4. Arastirma Bulgular

Ampirik arastirmada, metodolojide verilen DEMATEL-ANP hibrid yontemine ait adimlar takip edilerek
bireysel yatirimcilarin karar verirken dikkate aldiklari ana ve alt kriterler arasindaki iliskiler belirlenmis ve en
onemli kriterlerin hangileri oldugu tespit edilmistir.

4.1. Yatinmai Kararlarini Etkileyen Kriterler Arasindaki iligkilerin DEMATEL Yontemiyle Olgiilmesi

Bireysel hisse senedi yatirimcilarinin kararlarini etkileyen faktorler Gzerine yapilan bu calismada, ilk
olarak DEMATEL ydntemi uygulanmis ve direkt etki matrisi diizenlenerek uygulamaya baslanmistir. Direkt
etki matrisi olusturulurken alaninda uzman 4 broker, 4 yatirim danismani ve 10 yili agkin siiredir hisse senedi
alim satimi yapan 6 bireysel yatirimci olmak tzere 14 kisilik bir uzman gruptan destek alinmistir.

Bu kapsamda ilk olarak ¢alismada kullanilan kriterler arasinda, ikili karsilastirma yapilmasini imkan
veren bir anket hazirlanmis ve uzman grubun anketleri doldurmasi saglanmistir. Uzamalarin anketlere
verdikleri cevaplar dogrultusunda olusturulan matrislerin ortalamalari alinarak, Ek 1. de gosterilen Tablo 3'te
yer alan direkt etki matrisi (D) elde edilmis ve eklerde gosterilmistir.

DEMATEL yonteminin geregi olarak kriterlerine iliskin direkt etki matrisi, esitlik (1) ve (2) yardimiyla
normalize edilmis ve Ek 2.”de gosterilen Tablo 4’teki normalize direkt etki matrisi (N) olusturulmustur.

Normalize edilmis direkt etki matrisi, esitlik (3) kullanilarak Ek 3."de gossterilen Tablo 5’te verilen
toplam etki matrisine (Tc) dondstiiriilmistir. Ayrica 5 ana kritere iliskin direkt etki matrisi, uzman gruptan
alinan cevaplar sonrasinda olusturulmus ve Tablo 6’da gosterilmistir.
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Tablo 6. Ana Kriterlere iliskin Direk Etki Matrisi (A)

M T K F D
0,000 3,143 2,643 2,429 2,714
2,143 0,000 2,429 2,214 2,286
2,143 2,071 0,000 2,786 2,214
2,929 2,643 2,357 0,000 2,714
2,429 2,214 2,500 2,077 0,000

Om=x -2

Ana kriterlere iliskin direkt etki matrisine metodolojide anlatilan adimlar uygulanarak, Tablo 7’de
verilen toplam etki matrisi (Tp) olusturulmustur. Ayni tabloda satir /siitun toplamlari ve farklari olarak R+C
ve R-C degerlerine de yer verilmistir.

Tablo 7. Ana Kriterlere iliskin Toplam Etki Matrisi (Tp) ve R+C / R-C Degerleri

M T K F D R C R+C R-C
1,711 1,999 1,951 1,876 1,952 9,489 8,585 18,074 0,904
1,636 1,525 1,692 1,626 1,681 8,161 8,896 17,058 -0,735
1,665 1,713 1,538 1,688 1,705 8,309 8,806 17,116 -0,497
1,897 1,942 1,906 1,667 1,926 9,339 8,496 17,836 0,843
1,675 1,717 1,719 1,639 1,531 8,282 8,796 17,078 -0,514

OmMx -2

4.2. Yatinma Kararlarini Etkileyen Kriterlerin Bitiinlestirilmis DEMATEL-ANP Yontemiyle
Agirliklandiriimasi

Bireysel yatirimcilarin karar verirken dikkate aldiklari kriterler arasinda bir 6nem siralamasi
yapabilmek ve en 6nemli kriteri belirleyebilmek amaciyla DEMATEL yontemini takiben ANP yontemi
uygulanmistir. Bu paralelde DEMATEL yonteminden elde edilen toplam iliski matrisindeki veriler kullanilarak
Ek 4’'de gosterilen Tablo 8'de verilen agirliklandirilmamis siper matris elde edilmistir.

Stpermatrisin agirliklandirilmasi islemi icin ise, DEMATEL yonteminden elde edilen ana kriterlere ait
toplam etki matrisi (Tp) normalize edilmis (T) ve agirliklandirlmamis stipermatristeki her bir alt kriter, ilgili
oldugu ana kritere ait normalize edilmis toplam etki matrisindeki degerle carpiimistir. Tim islemler excel ile
gerceklestirilmistir. Normalize edilme yoluyla ana kriterlere igin hesaplanan agirliklar (Tj) Tablo 9'da,
agirliklandiriimig stipermatris (W) ise Ek 5’te yer alan Tablo 10’da gosterilmistir.

Tablo 9. Ana Kriterler igin Hesaplanan Agirliklar (Tg)

M T K F D

0,180 0,211 0,206 0,198 0,206
0,201 0,187 0,207 0,199 0,206
0,200 0,206 0,185 0,203 0,205
0,203 0,208 0,204 0,179 0,206
0,202 0,207 0,208 0,198 0,185

Omx-H2

ANP yonteminin son asamasinda excel yardimi ile limit siipermatris hesaplanmis ve Ek 6.’da yer alan
Tablo 11’da gosterilmistir.

Bireysel yatirimcilarin hisse senedi segim siirecindeki davranislarini etkileyen faktorler arasinda bir
Onem siralamasi yapilmasi ve en énemli kriterin ortaya koyulmasi amaciyla gergeklestirilen DEMATEL-ANP
yontemi sonucunda elde edilen limit siipermatris degerlendirilmistir. Limit sipermatriste yer alan her satir
degeri, sermaye yapisi kararlari alinirken dikkate alinan kriterler i¢in belirlenen agirliklari temsil etmekte ve
en ylksek agirliga sahip olan kriterin en dnemli kriter oldugu ifade edilebilmektedir. Bu dogrultuda Tablo
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11'deki limit sipermatris incelendiginde en 6nemli kriterin 0,071’lik agirlik degeriyle araci kurum tavsiyesi
(T1) kriteri oldugu gérilmektedir. Yiksek getiri igin risk almaya istekli olmak (K2), hizlica zengin olmak (K1),
arkadas ve aile tavsiyesi (T2), hissedarlarin ¢ogunlugunun fikirleri (T3) ve c¢esitlendirme ihtiyaci (K3)
kriterlerinin ise, araci kurum tavsiyesi kriterini takiben sirasiyla en o6nemli kriterler olduklari
soylenebilmektedir. Diger taraftan 0,033’lik agirlikla sirket performansinin tim piyasa performansina
duyarliligi (D6), bliylk piyasalarin endekslerinde yasanan dalgalanma ve gelismeler (D4) ve hisse senetlerinin
uygun fiyatli olmasi (D2) en az 6neme sahip kriterler olarak dikkat cekmektedir. Politikacilar ve devlet
yetkililerince yapilan agiklamalar (D3), mevcut durumdaki ekonomik gostergeler (D5) ve hisse senetlerindeki
son fiyat hareketi (D1) kriterleri de 0,034 ‘liik agirlikla 5nem sirlamasinda alt sirlarda yer almaktadirlar. Onem
bakimindan tim kriterleri arasinda bir onceliklendirme yapildiginda ise
T1>K2>K1>T2=T3>K3>F1>F3=F4>F2>M1>M4>M5=M3>M2>D1=D3=D5>D2=D4=D6 seklinde bir siralamanin
ortaya ciktigl gortilmektedir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Geleneksel varlik fiyatlandirma modellerinin kesitsel hisse senedi getirilerini tam olarak
acitklayamamasi Uzerine yapilan g¢alismalar, son yillarda oldukca dikkat ¢eken davranissal finans konusunu
ortaya cikarmis ve getiriler arasindaki farklihgin potansiyel nedenlerinden biri olarak bireysel yatirimcilarin
heterojenligi gdsterilmistir. Buna gore bireysel yatirimcilarin farkli kiltir, egitim seviyesi, psikolojik yapi ve
bilgi diizeyine sahip olmalari nedeniyle beklentileri de farkliliklar gostermektedir. Boylece yatirimcilar
verdikleri kararlarda rasyonellikten uzaklasarak beklentilere gére hareket etmektedirler. Geleneksel finans
teorilerinin goz ardi ettigi, yatirrmci davranislari etkisinin hisse senedi secim siireci icin oldukca onemli
oldugunu ortaya koyan bu durum, yatirimci davranislarinin hangi faktorlerden etkilendiginin arastirilmasini
glindeme getirmistir.

Bu calisma, Borsa istanbul’da islem yapan bireysel yatirimcilarin hisse senedi secim siirecindeki
davranislarini etkileyen faktorleri incelemek lizere gergeklestirilmistir.

Bu kapsamda 5 ana, 21 alt faktérin kullanildigi ¢alismada 14 kisilik bir uzman gruptan alinan bilgiler
kullaniimis ve bireysel yatirimci davranislarini etkileyen faktorler arasinda bir 6nem siralamasi yapabilmek
adina DEMATEL-ANP bitiunlesik yonteminden yararlaniimistir. Elde edilen bulgular, ilk olarak tavsiyeler (T)
ve ikinci olarak kisisel finansal ihtiyaclar (K)'nin en 6nemli ana faktérler olduklarini, diger faktorler (D)’in ise
en dislik 6neme sahip grup oldugunu ortaya koymustur. Alt kriterler icin bir degerlendirme yapilmasi
durumunda ise, en 6nemli faktoriin araci kurulus tavsiyesi (T1) oldugu tespit edilmistir. Araci kurum
tavsiyesinin Turkiye’deki yatirimcilar agisindan olduk¢a 6nemli oldugunu tespit eden Hastilirk (2014)'(in
calismasiyla benzerlik tasiyan bu durum, Tirkiye'deki yatirimcilarin araci kurumlara énemli oranda gliven
duyduklari gostermistir. Yiksek getiri icin risk almaya istekli olmak (K2) faktoriinin ise, ikinci nemli alt faktor
oldugu belirlenmistir. Buna goére hisse senedi yatirimcilarinin yatirdiklari paralari riske etmek konusunda
cesur davranislar sergilediklerini séylemek miimkiindiir. Onem siralamasinda i¢iincii sirayi alan hizlica zengin
olmak (K1) alt faktori, kisa zamanda zengin olma glidUstine sahip yatirimcilarin hisse senedi segiminde diger
faktorleri ihmal ettiklerini disiindirmektedir. Bu durum, Merikas vd. (2004) ve Al-Tamimi (2006)'nin ¢alisma
sonuglariyla da uyum gostermektedir. Hisse senedi yatirimcilar icin arkadas ve aile tavsiyesi (T2) ve
hissedarlarin ¢ogunlugunun fikirleri (T3)’in 6nemli olan diger alt faktorler olduklari gériilmistir. Bir anlamda
surd psikolojisiyle benzesen bu durum, yatirimcilarin ¢ogunlugun alim ya da satim kararina uyumlu olarak
alim ya da satima gectigi seklinde yorumlanabilir. Cesitlendirme ihtiyaci (K3) ise altinci sirada 6nemli alt faktor
olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Diger taraftan, sirket performansinin tim piyasa performansina duyarliligi (D6),
blyilik piyasalarin endekslerinde yasanan dalgalanma ve gelismeler (D4) ve hisse senetlerinin uygun fiyath
olmasi (D2) en az 6neme sahip alt faktorler olarak belirlenmistir.

Sonug olarak uzman grup gorusleri itibariyle Tirkiye'deki bireysel hisse senedi yatirimcilarinin en ¢ok
onem verdikleri faktorin tavsiyeler oldugu sonrasinda ise sirasiyla kisisel finansal ihtiyaglar ve firmaya 6zgii
bilgileri 6nemsedikleri gortlmustiir. Farkli tilke piyasalarinda yapilan ¢alismalarin aksine muhasebe verilerinin
cok fazla 6nemsenmedigi ve diger faktorlerin ise en diisliik Gneme sahip oldugu tespit edilmistir.
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Bireysel yatirimci davranislarini arastirmasi bakimindan énem arz eden bu c¢alismayi takiben, kisith
sayidaki uzman grup yerine 6rnek kitlesi genisletilerek daha fazla bireysel yatirimciya anket uygulamasi
yapilabilir, farkli tavsiye senaryolari hazirlanarak yatirimcilarin nasil kararlar verecegi arastirilabilir ve diger
Ulke piyasalarinda oldukga 6nemli bir faktor olarak gériilen muhasebe verilerinin Tirkiye’deki yatirimcilar igin
nicin fazla 6Gnemsenmediginin Ustiine gidilebilir. Ayrica bireysel yatirimcilar icin yapilan calisma, kurumsal
yatirimcilar icin de yapilarak bir karsilastirma yapilmasi saglanabilir.

Son Notlar

1. Ana kriterlere iliskin uzman gruptan alinan gériisler sonucunda olusturulan direkt etki matrisinin, DEMATEL
metodolojisindeki adimlar takip edilerek toplam etki matrisi (TD)’ne déniistiiriilmesiyle elde edilir.
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