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Oz

Ulkedeki yatirim seviyesinin yiikselmesi igin tasarruflarin dogru bir sekilde yatirima kanalize
edilmesi gerekmektedir. Bireysel portfdy yoneticilerinin menkul kiymet yatirim tercihlerini
etkileyen faktorler objektif bir agidan analiz edilerek icinde yer aldigimiz iilke ekonomisinde
yatirimi artirmak amaciyla bireysel yatirimcilara yol gosterilmeye ¢alisilmalidir. Bu calisma ile
bireysel portfoy yoneticilerinin menkul kiymet yatirim tercihlerini belirleyen faktorlerin tespit
edilmesi ve bu faktorlerin 6nem sirasinin belirlenmesi amaglanmaktadir. Calismada ¢ok kriterli
karar verme yontemlerinden olan Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) yontemi kullanilmaistir.
Arastirmanin ana kiitlesini Kayseri de bulunan bankalarda calisan bireysel portfdy yoneticileri
olusturmaktadir. Nisan 2021 tarihinde rastgele yontemle secilen yedi bireysel portfoy
yoneticisinden veri elde edilmistir. Arastirma bulgular1 icin Expert Choice 11 programi
kullanilarak analizler yapilmistir. Arastirma sonuglaria gore bireysel portfdy yoneticilerinin
menkul kiymet yatirim tercihlerini etkileyen ana kriterler arasinda en yiiksek agirliga sahip kriter
%59,5 ile “ekonomin genel durumu” kriteri olmustur. Alt kriterler arasinda en yiiksek agirhiga
sahip kriter %28,2 ile “yatirim1 kolaylastirict kurumsallasma” kriteri olmustur.
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Abstract

In order to increase the investment level in the country, the savings must be channeled into
investment correctly. The factors affecting the investment preferences of individual portfolio
managers should be analyzed from an objective point of view and individual investors should be
guided in order to increase investment in the economy of the country we are in. In this study, it
is aimed to determine the factors that determine the investment preferences of individual
portfolio managers and to determine the order of importance of these factors. In the study, the
Analytical Hierarchy Process (AHP) method, which is one of the multi-criteria decision-making
methods, was used. The main body of the research consists of individual portfolio managers
working in banks in Kayseri. Data were obtained from seven individual portfolio managers
randomly selected in April 2021. Analyzes were made using the Expert Choice 11 program for
the research findings. According to the results of the research, the criterion with the highest
weight among the main criteria affecting the investment preferences of individual portfolio
managers was the "general state of the economy" criterion with 59.5%. The criterion with the
highest weight among the sub-criteria was the criterion of “institutionalization facilitating
investment” with 28.2%
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GIRIS

Yatirim kavrami farkli cevrelerde farkli anlamlarla kullanilmaktadir. Iktisatcilar agisindan farkls,
isletmeciler agisindan farkli anlamlar ifade edilmektedir. Bireyler acisindan incelendiginde
yatirim, gelir elde etmek icin yapilan tasarruflarin kullanilmasidir. Yatirim, gelecekte daha fazla

tiiketimde bulunabilmek i¢in bugiinkii harcamalardan vazge¢me seklinde tanimlanabilmektedir
(Aksoy ve Tanrioven, 2014: 1).

Bir ekonomide baz: kisiler elde ettikleri gelirlerin tamammm tiiketmeyip, bunun bir kismim
tasarruf ederek bir karsihik dogrultusunda ihtiya¢ duyanlara kullandirmaktadirlar. Gelirin
tamamini tiiketmeyen, birey olabilecegi gibi bir tiizel kisilik de olabilmektedir. Bunun tam
tersinde daha fazla harcama isteginde bulunan birey veya tiizel kisiler bulunmaktadir. Fon
fazlasina sahip birey veya tiizel kisiler ile fon talebinde bulunanlar karsilikli cikarlar:
dogrultusunda fon alisverisine girmektedirler. Gelir fazlas: olan ekonomik birimlerin ellerindeki
fonlari, gelir agig1 olan birimlere sunulmasi finansal pazarlarin olusmasina neden olmustur
(Aksoy ve Tanrioven, 2014: 2).

Yatirimcinin  temel amaci, yatinmda bulundugu varhklardan getiri saglamaktir. Bireyler
varliklarini nakit olarak bulundurmalarinin aksine birtakim finansal araglara baglamalarmin
nedeni daha fazla verimlilik elde etme isteginden kaynaklanmaktadur.

Bir yatinm aracina yatirim yapilmadan once, yatirnm kararlarini etkileyecek nitelikte olan
faktorler incelendiginde; yatirimcinin sahsi ile ilgili faktorler ile ekonominin genel durumu ile
ilgili faktorler ve yatirrmin ozelligi ile ilgili faktorler de yatirnm kararmi belirleyen faktorler
arasindadir.

Bu calisma ile, finans alaninda egitim almis ve tecriibesi olan bankalarda finansal yatirim
alaninda damigmanlik yapan bireysel portfdy yoneticilerinin, hangi kriterlere énem vererek
yatirim yaptiklarini belirlemek amag edinilmistir. Calisma sonucundan ozellikle, finansal yatirim
konusunda yeterli bilgi diizeyine sahip olmayan bireysel yatirimcilar yararlanabilecektir. Bu
konuda profesyonel olan bireysel portfdy yoneticilerinin yatirimlarinda dikkate aldiklar
kriterlerin bilinmesi bu agidan ¢ok faydali olacaktir. Calismada kullanilan yontem ve galismanin
uygulandig1 6rneklem grubu agisindan diger arastirmalara gore farklilik gostermektedir. Bu
acidan degerlendirildiginde literatiire katki saglayacag diisiiniilmektedir. Calismada ilk olarak,
yatirime, finansal karar ve bireysel yatirimcr kavramlar: agiklanarak yatirrm yapmay etkileyen
faktorler, sonra bu konudaki ¢aligmalar: ve sonuglari icerecek sekilde literatiir taramasi, daha
sonra ¢alismanin amaci, 6rneklemi, yontemi ve modeli ve son olarak da ¢alismanin bulgular: ve
sonuglar1 yer almaktadir.

KURAMSAL CERCEVE
Yatirimc1 Kavrami ve Bireysel Yatirimce:

Yatirimcy, finansal piyasalarin merkezinde olan bir kavramdir. Yatirimci, finansal piyasalar1 canli
tutan, piyasalarin islemesini saglayan itici bir giictiir. Yatirimcinin olmadigi veya yetersiz oldugu
bir finansal sistem bir harabe ev gibidir (Sancak, 2016: 60). Klasik iktisat yatirimciy1; rasyonel
karar verebilen, karar siirecinde gerekli tiim bilgileri elde edebilen, bunlar1 yorumlayip analiz
edebilen ve aldig1 kararlar nedeniyle pismanlik duymayan hatta pisman olmak igin hicbir sebebi
olmayan bir obje seklinde tanimlamaktadir (Giingor ve Demirel, 2018: 19).

Finansal piyasalarda piyasadaki islem hacimleri diisiik olan isleri kendi ad ve hesaplarina yapan
yatirimailar bireysel yatirimer olarak tanimlanur (Tekin, 2018: 51). Bireysel yatirrmcilar, sermaye
piyasasmnin taraflar icinde temel direktir. Bireysel yatirimcilar vade fark etmeksizin her sekilde
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sermaye piyasasinin vazgecilmezidir. Bireysel yatirimcilarin ilgi duymadig: bir piyasada canl ve
saglikli bir goriiniim olmamaktadir (Barak, 2008: 31).

Finansal Karar Kavrami

Karar, karar verme durumundaki kisinin o anda arzuladig sartlara ulasabilmek i¢in kendisine
sunulmus alternatifler arasindan se¢im yapmasidir (Gonenli, 1978: 7). Karar alma siireci,
alternatifler arasindan se¢cim yapmak olarak da tanimlanabilir (Tufan, 2008: 11). Karar verme,
birden fazla segenek igerisinden belirli bir secenegi se¢me siirecidir. Yatirimci, karar verme
asamasinda ¢ok sayidaki finansal varlik arasindan uygun olanin se¢imi ile kars: karsryadir. Cok
sayida finansal varlik olmasi diistiniildiigtinde finansal karar siireci zor bir stirectir (Bayar, 2011:
134). Bireysel Kkararlar, bireylerin ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklar icin ve tasarruflarmni
degerlendirme agisindan finans kuruluslari ile iliski kurmalaridir (Ureten ve Ozcam, 1996:205).
Bireylerin kendilerine ait tasarruflar1 degerlendirmeleri veya ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklar
temin etmeleri i¢in kredi ve finans kuruluslariyla iliski kurmalar: agisindan degerlendirebilir.

Yatirim siirecinde, elinde fazla fonlar1 olanlar ile ilgili fonlar1 ihtiya¢ nedeniyle talep edenler bir
araya getirilmektedir. Yatirim siirecindeki katilimcilar olan devlet, isletmeler ve bireyler fon arz
eder veya talep ederler. Ekonomik biiylime ve kalkinma icin eldeki fazla olan fonlarin
kullanilabilmesi i¢in yatirimlarin yastik altinda saklanmamasi, finansal piyasalar ve bu
piyasalarda yer alan finansal kurumlar araciligiyla finansal piyasalara ulastirilmasi gerekir
(Sayilir, Ertugrul, ve Ulutekin, 2012: 45-46).

Yatirim Yapmay1 Etkileyen Faktorler

Yatirim yapmay etkileyen faktorler yatirimeinin kisisel durumu, ekonominin genel durumu ve
yatirim araglarmin 6zelligi faktorleridir.

Yatirimcinin sahsi ile ilgili faktorler yatirim karari verilirken dikkate alinmalidir. Gergekte
yatirimcr kavrami gergek ve tiizel biitiin sahislar1 ifade etmektedir. Gergek ve tiizel kisi
yatirimcilarin amaglarinda benzerlik olsa da 6zellikleri birbirlerinden oldukga farklidir. Amag
birligi olsa da amaca ulastiracak ¢6ziim noktasinda karar vermelerini etkileyen faktorler
degismektedir (Aksoy ve Tanridven, 2014: 11). Calisma konumuz bireysel yatirimcilar olmast
nedeniyle bireysel yatirimcilarin yatirim araci segiminde yatirrmcinin gelir seviyesi, yasi,
cinsiyeti, medeni durumu, egitim ve kiiltiirel durumu ile yasam felsefesi gibi faktorler etkili
olmaktadr.

Yatirim yapmada ekonominin genel durumu ile ilgili faktorlerde oldukca etkili olmasi nedeniyle
incelenmesi gerekmektedir. Herhangi bir menkul kiymete yatirrm yapmak isteyen yatirmmcinin
karsisinda sadece iilkesinden alternatifler bulunmamakta, diger tilkelerde degerlendirme imkan
bulunan degisik tiirde yatirim araglari bulunmaktadir. Bununla beraber dogru karar verme
slirecinde yatirim aracinin 6zelligine gore ekonominin incelenmesi daha uygun olacaktir (Aksoy
ve Tanrioven, 2014: 15). Son zamanlarda diinya ekonomisinin genel gidisinden etkilenmeyen
iilke kalmamistir. Bu nedenle 6nce diinya ekonomisi sonra da iilke ekonomisi ile ilgili
makroekonomik gostergeler incelenmelidir (Glindogdu, 2021: 33).

Yatirimin 6zelligi ile ilgili faktorler de incelenmelidir. Yatirrmcilar amaglarina uygun olan yatirim
araglarinin 6zelliklerini dikkate alarak degerlendirirler. Yatirimin 6zellikleri incelenerek yatirim
yapmay1 etkileyen daha 6nce belirtilmis ilk iki faktorle biitiinlestirerek en uygun yatirim araci
secilmis olur (Aksoy ve Tanrioven, 2014: 23). Her bir kriterin alt kriterleri de belirlenmistir. Alt
kriterler asagida agiklanmustur.
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Yatirimcin kisisel durumu faktorii yatirnmecinin ekonomik durumu, yatirimcimin sosyal ve
kiiltiirel durumu ve yatirimcilarin risk karsisindaki tutumlar: alt faktorlerinden olusmaktadir.
Yatirimcinin ekonomik durumu agisindan baktiimizda, zengin ve varlikli bir yatirimar ile orta
gelirli bir yatinmcinin yatirnm araglarini segerken farkli davranmas: normal karsilanabilir.
Varlikli yatirimel yatirim araglarin segerken risk agisindan daha rahat davranirken, diistik gelirli
yatirimar ise daha dikkatli ve risksiz olanlari tercih edecektir. Sosyal ve kiiltiirel durum agisindan
baktigimizda, bir kisi yatirim amacimi belirlerken bu kisinin yasi, saghik durumu, egitim seviyesi,
dini inanglar: ve cinsiyeti etkili olmaktadir. Saglik durumu olumsuz olan bir kisinin ister yagh
isterse de geng olsun verecegi karar ile saglik durumu iyi olan bir kisinin verecegi karar arasinda
farkliliklar olacaktir. Egitim seviyesi yatirim yapilan araclar ve yatirim kararlarini etkilemektedir.
Kisinin dini inaruslar1 ve cinsiyeti de yatirnm araglar1 secimini ve yatirim kararlarini
etkilemektedir. Yatirimc davranislarinda risk agisindan farkliliklar olusmaktadir. Cinsiyet, bilgi,
tecriibe ve yas unsuru yatirim yaparken risk almay: etkilemektedir (Aksoy ve Tanridven, 2014:
11).

Ekonominin genel durumu faktorii ekonominin genel diizeyi, uygulanan ekonomik ve mali
politikalar ile tasarruf ve yatirim yapmay1 kolaylastirict kurumsallagsma alt faktorlerinden
olugmaktadir. Yatirimailar agisindan yapilan yatirimlar tasarruf ve servet miktarina baghdir.
Ekonominin iginde bulundugu genel diizey bireylerin tiiketimlerini etkileyerek tasarruflari
belirlemekte ve sonugta bireyin yatirimlari etkilenmektedir. Bireylerin ekonomik ve mali
politikalar ile ilgili bekleyisleri ve siirekli degisen politikalar nedeniyle yatirim kararlar
etkilenmektedir. Bilgi eksikligi agisindan yatirnm yapmak igin araci finansal kurumlardan
faydalanilmaktadir. Bu kuruluglarin artmasi ve konularinda gelismeleri atil olarak bulunan
tasarruflarin ekonomi ve yatirima doniismesine biiyiik katki saglayacaktir (Aksoy ve Tanriven,
2014: 15).

Yatirrm araglarmin  ozelligi faktorii yatirnmin  verimliligi ve emniyeti, likidite veya
pazarlanabilme derecesi, yatimin vergi durumu ve yatirimin riski alt faktorlerinden
olugmaktadir. Yatirimin verimliligi ve emniyeti agisindan bakildiginda bireysel yatirimcilar, elde
edecekleri getiri ve anaparanin geri dénmesi icin emniyetli yatirim alanlarini degerlendirirler.
Yatirimin verimliliginde de enflasyondan armmaighk 6n plandadir. Yatirimar yatirim araglarinda
degisiklik gerektigi zaman degisiklik yapmak isteyecektir. Bu degisim kararinda yatirim aracinin
likidite derecesi sebebiyle ugrayacag kayiplar ile yeni yatirrmin saglayacag getiri etkili olacaktir.
Vergi yatinmin getirisini etkilemektedir. Bu nedenle yatirnmcinin yatirnm kararinda etkili
olmaktadir. Yatirimc1 vergiden sonraki getirisinin daha fazla olmasimi istediginden yatirim
araglarini secerken verginin etkisinin getiri konusunda az olanlarini dikkate alacaktir. Yatirimin
verimliligini belirleyen etkenlerden biri de yatirim araglarinin getirilerindeki belirsizliktir. Yani
riskin yatinm araglari ve yatirnm kararlar1 agisindan hesaplanmas: gerekmektedir (Aksoy ve
Tanridven, 2014: 23).

LITERATUR

Bu calisma ile ilgili literatiirde yer alan ¢alismalar asagida 6zet olarak verilmistir. Konak ve
Duman (2019), ulusal ve uluslararasi terdr olaylarinin varhgmin Borsa Istanbul 100 Endeksi
iizerindeki etkisini analiz etmisler ve bu terdr saldirilarin BIST 100 tizerinde bir etkiye sahip
olmadigimi ortaya koymuslardar.

Koylii ve Yiicel (2019), calismalarinda FED'in siki veya genisletici para politikas1 donemlerinde
aldig1 faiz kararlarmin BIST 100 endeksine yaptig1 etkiyi incelemisler ve FED faiz oranlarmin
BIST 100 iizerinde etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardur.
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Alsu (2019), yaptig1 calismada wuluslararasi derecelendirme kuruluslarmin kredi not
duyurularinin pay senedi getirileri {izerindeki etkilerini incelemis ve bu duyurularin mali ve
bankacilik gibi finansal sektorlerde etkisinin oldugu, sanayi ve ticaret sektorlerinde ise bir
etkisinin olmadig1 ortaya konmustur.

Alalwani ve Day1 (2019), Irak Menkul Kiymetler Borsasi'nda yatirimci olarak yer alan bireysel
yatirimcilarin  yatirim kararlari {izerinde etkili olan faktorleri arastirilmislar ve bireysel
yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyen risk, finansal bilgi, finansal krizler, kazang, karlilik,
hisse senedi degeri ve siirii psikolojisi gibi bircok faktoriin oldugu belirlenmisgtir.

Akdag (2020), ekonomi politikalarindaki belirsizliklerin bireylerin tiiketim ve yatirim kararlar:
tizerinde nasil bir etki yarattiginin test edilmesi amaglanmis ve calismanin sonunda ekonomi
politikalarindaki belirsizliklerin tiiketim ve yatirim kararlar1 iizerinde etki sahibi oldugunu
ortaya koymustur.

Day1 (2020), hisse senedi getirisi iizerindeki sistematik riskin etkisinin incelenmesini amaglamis
ve sonugta hisse senetlerinin getirisinin riskten etkilendigi sonucuna ulagilmstir.

Topaloglu ve Korkmaz (2021), calismalarinda politik riskin pay piyasasi getirilerine olan etkisinin
ortaya ¢ikarilmasi amaglanmus ve politik riskin pay piyasasi getirisi ile arasinda negatif bir iligki
tespit edilmistir.

Yukarida bir kismina yer verilen ¢alismalar gostermektedir ki menkul kiymet yatirimlar: cesitli
unsurlar tarafindan etkilenmektedir. Yatirimcilar, bu faktorlerin de icinde oldugu bir¢ok faktorii
dikkate alarak yatirim yapmalidirlar.

YONTEM
Arastirmanin Amaci ve Onemi

Yapilan bu arastirma ile bankacilik sektdriinde ¢alisan ve bireysel yatirimcilara yatirimlarinda
yon veren bireysel portfdy yoneticilerinin menkul kiymet yatirimi1 yaparlarken hangi faktorleri
on plana aldiklar1 ve bu faktorlerin énem siralamasinin nasil oldugunu ortaya koymak
amagclanmistir.

Aragtirmanin Evren ve Orneklemi

Aragtirmanin yapildigr Kayseri ilinde 24 adet banka faaliyet gostermektedir. Arastirma
kapsaminda bankalarin tamamu ile iletisime gegilmistir. Arastirma yontemi olarak Analitik
Hiyerarsi Prosesi (AHP) secilmesi nedeniyle arastirma evrenini olusturan g¢alisan sayismin
tamamu yerine siirlandirilmus sekilde yedi bireysel portfdy yoneticisinin goriigleri almmustir.

AHP yonteminde segilen karar alicilarinin, {izerinde ¢alisilan alanda tiimiiyle uzman olmalar:
aranmaktadir. Alinacak kararlarin ve se¢im kriterlerinin rasyonel olgekte belirlenebilmesi igin
karar alic1 sayis1 stnirl tutulmaktadir (Arslan, 2020: 377). Karsilastirmalarda karar verici say1ismin
yedi olmasi istenmistir. Ciinkii karar sayist ne kadar az olursa goreli 6ncelikleri biiyiik olacak ve
tutarsizlik agisindan daha az etkili olacaktir (Arikan Kargi, 2015: 59). Ayrica, degerlendirilecek
kararlar yedi veya daha az ise her bir kritere gore degerlendirme daha kolay olacaktir.
Karsilastirmalarin sayisindaki fazlalik hesaplamay1 olumsuz etkilemektedir. Bu durum temel
AHP yaklagiminin bir dezavantajidir (Liberatore, Nydick, ve Sanchez, 2014: 95).
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Veri Toplama Yontem ve Araci

Saaty’in 1-9 ikili olgegi dikkate alinarak hazirlanan karsilastirma sorularindan olusan anket
Kayseri'de cesitli bankalarda ¢alisan yedi bireysel portfdy yoneticisine uygulanmigtir. Anket
formunda ilk kisimda ana kriterlerin kendi aralarindaki ikili kargilagtirma ifadeleri
bulunmaktadir. Tkinci kissmda ise, ana kriterlere bagh alt kriterlerin kendi aralarindaki énem
derecelerini ve siralamalarini belirleyen ikili karsilastirma ifadeleri bulunmaktadur.

Arastirmanin Etik Yonii

Arastirma ¢ergevesinde ilgili kurumlardan gerekli izinler alinmistir. Arastirmaya dahil edilmek
istenen banka ¢alisanlar: arastirma ile ilgili bilgilendirilerek szlii onam alinmistir. Bu arastirma
icin veri toplamaya baglanmadan 6nce Sivas Cumhuriyet Universitesi Etik Kurulundan
02.04.2021 tarih ve 29112 say1 ile onay alinmigtir.

Arastirmanin Modeli

Karar verme siireci, hayatin vazgecilmez bir parcasidir. Insanlar gerek is yagsamlari gerekse 6zel
hayatlarinda karar vermek zorundadirlar. Karar verme, belirlenen amaci gerceklestirmek icin
mevcut secenekler arasindan, belirlenen olgiitler dikkate alinarak en uygun olanini se¢mektir.
Karar vericiler i¢in en uygun olan segenegin belirlenmesi, birbirinden farkh faktorii dikkate
alarak amaci istenildigi sekilde gerceklestirmektir (Atan ve Altan, 2020: 3).

Bireysel portfdy yoneticilerinin menkul kiymet yatirim tercihlerini belirleyen kriterlerin
degerlendirilmesinde Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) metodu kullamilmistir. Yatirim
tercihlerini belirleyen faktorlerin derecelendirilmesi hem nicel hem de nitel yontemleri igine alan
karma bir metot gerektirmektedir. Bireysel portfoy yoneticilerinin hem deneyim hem de farkh
risk anlayiglarmin olmasi nedeniyle birbiriyle uyumlu olmayan tercihler olugsmaktadir. AHP
sayesinde bu yasanan celiski i¢cinde en dogru tercih belirlenebilmekte ve bir karar birlesimi
gerceklesmektedir. AHP bircok alanda siklikla kullanilan ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden biridir. AHP, kriterlerin siibjektif agirlik katsayilarinin tespitinde en ¢ok tercih
edilen cok kriterli karar verme tekniklerinden biridir (Ozcan, 2021: 896)

Inceleme kapsamimizda olan temel bir karar verme yaklagimi olan AHP, 1977 yilinda Thomas L.
Saaty tarafindan gelistirilmistir. Belirli kriterlere gore degerlendirilen birgok alternatif arasindan
en iyi olan1 se¢mek igin tasarlanmistir (Atan ve Altan, 2020: 45).

Analitik Hiyerarsi Siireci, karar probleminde, karar alternatif ve kriterlerine goreceli dnem
degerleri verilmek suretiyle karar mekanizmasimn calistirilmasina dayanan karar verme
islemidir. AHP hem objektif hem de siibjektif unsurlar birlikte barindiran bir¢ok karar verme
yontemine gore daha gergekgi bir karar verme yontemidir (Timor, 2011:18). Hiyerarsi siirecinde
cok boyutlu bir problemin kriterlerinin énem dereceleri belirlenerek tek boyutlu bir yapiya
doniistiirmesi agisindan en ¢ok kullanilan yontemlerden biri olmustur (Ozbek, 2017: 72-76). AHP
yontemi, karar vericilerin farkli psikolojik ve sosyolojik durumlarindaki goézlemlerini dikkate
alarak onlarin daha iyi karar vermelerini amaglamaktadir (Arikan Kargi, 2015: 40). Analitik
hiyerarsi siirecinin uygulama asamalar1 agagidaki gibidir;
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Adim 1: Amag, Secim Kriterleri ve Karar Alternatiflerinin Belirlenmesi Hiyerarsik
Yapinin Olusturulmasi

Karar vericinin karar elemanlar1 arasindaki hiyerarsik yapiy1 belirlemesi en 6nemli adimdir.
Hiyerarsik yapmin olusturulabilmesi igin oncelikli olarak problemin tanimlanmasi ve
tanimlanan problemin amacinin belirlenmesi gerekir. Problemin amaci belirlendikten sonra
amaci etkileyen ve alternatiflerde bulunmasi gereken kriterler belirlenerek hiyerarsik yapi
olusturulur (Atan ve Altan, 2020: 48).

Arastirmanin bu asamasinda arastirmanin amaci belirlenip daha sonra segim kriterleri
belirlenecektir. Secim kriterleri arasindaki iliskileri ve bunlarla iligkili hiyerarsik yapiy1
gostermek icin hiyerarsik model olusturulacaktir. Sonrasinda bireysel portfoy yoneticilerine
uygulanmak iizere ikili karsilastirma anketi Saaty’nin 1-9 ikili karsilastirma Olgegine gore
hazirlanacaktir (Arslan, 2020: 375).

Adim 2: ikili Karsilastirma Matrislerinin Olusturulmas:

Hiyerarsik yapi belirlendikten sonra kriterlerin karsilikli 6nem derecesini belirleyebilmek igin
ikili karsilastirma matrisi olusturulur. Elde edilecek degerlendirme verileri aslinda bir kare
matris seklinde ikili karsilagtirmalar matrisidir (Atan ve Altan, 2020: 49). AHP, ikili karsilastirma
stirecinde birden ¢ok kisinin yargilarinin degerlendirilmesine olanak tanimaktadir. Bu durumda
grup iiyelerinin konu iizerinde uzlasmaya varmalarimin saglanmasi gerekmektedir.

Saaty, bir grup karar1 olusturulmasinda en iyi ¢oziimiin bireysel tercihlerin geometrik
ortalamasinin alinarak goriislerin bir araya getirilmesinin oldugunu ifade etmektedir (Omiirbek
ve Tunca, 2013: 58) (Timor, 2011: 58). Karsilastirma matrisi yapilirken kullanilan ve Saaty
tarafindan gelistirilen “1-9” 6nem Olgegi dereceleri tablo 1'de sunulmustur (Saaty, 1982: 78).

Tablo 1. Onem Olgegi Degerleri ve Taumlar1 Tablosu

Onem Tanim Acgiklama
Degeri
1 Esit derecede 6nemli | Iki secenek esit derecede 6neme sahiptir.
3 Orta derecede Tecriibe ve yarg: bir kriteri digerine kars1 biraz iistiin
Oonemli kilmaktadur.
5 Kuvvetli derecede Tecriibe ve yargi bir kriteri digerine karg1 oldukca
Oonemli iistlin kilmaktadir.
7 Cok kuvvetli Bir kriter digerine gore iistiin sayilmustir.
derecede onemli
9 Agir1 derecede Bir kriterin digerinden iistiin oldugunu gosteren kanit
(kesin) dnemli cok biiyiik giivenirlilige sahiptir.
2,4,6,8 Ara degerler Uzlagma gerektiginde kullanilmak {izere iki ardigik

yargl arasindaki degerdir.

Kaynak: (Saaty ve Vargas, 2001: 6)

Hiyerarsik yap1 olusturulduktan sonra karar alternatiflerinin degerlendirilebilmesi igin
hiyerarginin her seviyesindeki elemanlarm bir iist seviyedeki elemanlara gore ikili
karsilastirmalar1 yapilacagindan, karar verici her seviyedeki “n” tane kriter veya alternatif igin
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C(n,2)=n(nT_1) tane ikili kargilastirma yapmak zorundadir. Bir seviyede “n” tane kriter (Ki,

Ka.....,Ky) oldugu varsayilirsa, kriterler arasi1 karsilastirma matrisi “n x n” boyutlu bir kare matris
olacaktir. Ki kriterinin Kj kriterine gore énem derecesini gostermek iizere bir ikili kargilagtirma
matrisi asagida verilmistir (Atan ve Altan, 2020: 50);

Tablo 2. ikili Karsilastirma Matrisi

Kriterler Ka Ka ... Ka
K1 ai an ... aln
Ko a2 ax ... an
Ka anl an2 e ann

Burada, eger Kikriteri Kj kriterinden x kez daha 6nemli ise Kjkriteri de Kikiriterine gore 1/x kez
daha 6nemli olacagindan a;j degerleri kargsiikli olma 6zelligi geregi aij:i,j Aij#0 ij=12,...n esitligini
saglar. Yani karar verici tarafindan birinci kriter dordiincii kritere gore daha az &nemli
bulunuyorsa bu durumda matrisin birinci satir dordiincii bilegeni (i=1, j=4) 3 degerini alacaktir.
Tam tersi bir durumda ise 1/3 degerini alacaktir. Eger Kive Kjkriterleri karsilastirildiklar: 6zellik
agisindan esit derecede 6nemli iseler ai- aji=1 1,j=1,2,...,n esitligini, eger bir kriter kendisiyle
karsilagtiriliyor ise de aii=1 1=1,2,...,n esitligini saglar. Esit derecede 6nemli faktorler ve kosegen
degerleri “1” dir (Atan & Altan, 2020, s. 51). Bu durumda ikili karsilastirmalar matrisi genel olarak
asagida 1 nolu esitlikte verilmistir;
all - aln
A= (ai) = [ : : l Esitlik (1)

anl - ann

Adim 3: ikili Karsilastirma Matrislerinin Normalize Edilmesi

Ikili karsilastirma matrisi olusturulduktan sonra ikili karsilastirma matrisi normalize edilir.
Matrisi normalize etmek icin matrisin her gozesinde bulunan eleman bulundugu siitiin
toplamina béliiniir. Oncelikli olarak bj - Y/, aij esitligi kullanilarak her bir siitunun toplam

degeri bulunur. Daha sonra b =j}—1; esitligi kullanilarak karsilastirma matrisinin her gozesi,

bulundugu gozenin siitun toplamina béliiniir. Boylece normalize edilmis karar matrisinin her
gozesi ayr1 ayr1 hesaplanmis olur. Normalize edilmis karar matrisinin genel gosterimi asagida 2
nolu esitlikte verilmistir (Atan ve Altan, 2020: 51-52).

b11 - bin
B=| : -~ Esitlik (2)

bnl - bnn

Adim 4: Kriterlerin Oz Vektor Agirliklarinin Hesaplanmasi

Z?zl bij

Bu adimda w: esitligi ile normalize edilmis matrisin her satirinin aritmetik ortalamasi

hesaplanmaktadir. Boylece her kriterin 6nem agirlig1 ya da bagka bir ifadeyle oncelikler vektorii
(w vektorii) bulunmus olur (Atan ve Altan, 2020: 54).
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Adim 5: Tutarlilik Analizinin Yapilmasi

Karar vericilerin kriterler i¢in yaptiklar1 karsilastirmalarda tutarli olup olmadiklarini anlamak
i¢in tutarlilik oranimin (CR) hesaplanmasi gerekir. Bu belirleme yalnizca hatalarin yakalanmasini
degil aym zamanda karar vericilerin yaptiklar: abartili degerlendirmeleri de gosterir. Tutarhilik
oranini bulmak icin asagidaki esitlikler kullanilir (Atan ve Altan, 2020: 54).

wil el

Oncelikli olarak D=

esitlik (3)den yararlanarak ikili

all - alnl
K *

anl - ann

wnl  len
karsilastirma matrisi ile kriter agirliklarimi gosteren w siitun vektorii carpilarak e siitun vektorii
elde edilir. Daha sonra bu vektoriin her elemani, goreli 6nem agirhigr vektoriiniin kars: gelen
elemanina e=— formiilii ile boliiniir. Elde edilen son siitun vektdriiniin aritmetik ortalamasi ise
en biiyiik 6z deger olan Amaks 1 vermektedir. Yani tutarlilik indeksinin (CI) hesaplanabilmesi igin

n di
=1y

en biiyiik 6z vektoriin (Amaks) hesaplanmasi gerekir. Esitlik Amaks- kullanilarak en biiytik 6z

Amaks—n

vektor hesaplandiktan sonra esitlik CI:T kullarularak tutarhilik indeksi hesaplanir.

Tutarlihk oranimi hesaplayabilmek icin ise esitlik CR=% deki gibi tutarlilik indeksi verileri

Rassallik Indeksi (RI) degerlerine boliintir. RI karsilastirma matrisinin boyutuna gore degiskenlik
gosterir (Atan ve Altan, 2020: 55).

AHS miikemmel bir tutarhlifin olmasini istemez. Ciinkii uygulamada tam anlamiyla tutarl
olmak neredeyse imkansizdir. Her ikili karsilastirma matrisi igin tutarsizlik orani i¢in {ist limitin
%10 olmasi istenir (Saaty, 1980: 61). Bulunan CR nin %10 dan kiiglik olmasi gerekir. %10
degerinden daha biiylik bir deger ¢ikmasi, karar vericilerin kriterleri karsilastirirken tutarsiz
davrandiklarii gosterir. Boyle bir durumda karsilastirma matrisinin yeniden diizenlenmesi
gerekir (Atan ve Altan, 2020: 55).

Adim 6: Genel Oncelik Siralamasinin Elde Edilmesi

Bu adimda Oncelikler vektoriinde elde edilen agirliklar siralanarak kriterlerin agirlik siralamasi
elde edilmektedir.

BULGULAR

Secim kriterlerinin agirliklar1 hesaplanarak, kriterlerin 6nem degerleri belirlenmistir. Asagida
asamalar halinde belirtilmektedir:

Adim 1: Amag, Secim Kriterlerinin Belirlenmesi Hiyerarsik Yapinin Olusturulmasi

Arastirma ile, Kayseri'de bankalarda calisan bireysel portfoy yoneticilerinin menkul kiymet
yatirim tercihlerini belirleyen faktorlerin agirlandirilarak bireysel portfoy yoneticilerinin yatirim
tercihlerini belirleyen kriterlerin belirlenmesi ve bunlar arasindaki Onemlilik siralamasi
amaclanmistir. Bu amaci gergeklestirmek igin analiz siirecinde kullarulacak karar se¢im kriterleri
literatiirden yararlanilarak belirlenmistir. Ayn1 siirecte bu faktorler arasindaki iligkileri ve
hiyerarsik yapry1 gosterebilmek i¢in AHP hiyerarsik modeli olusturulmustur.
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Yatirimi etkileyen faktorlerin segilebilmesi i¢in uygulanabilecek hiyerarsik yapi sekil 1 de asagida
verilmistir:

Yatirimcinin Ekonomik Durumu

Yatirimceinin Sosyal ve Kiiltiirel

Yatirimcinin Kigisel Durumu
Durumu

Yatirimcilarin Risk Karsisindaki
Tutumlart

Ekonominin Genel Diizeyi

Yla(t,llnml Ekonominin Genel Durumu
Etki eyen Uygulanan Ekonomik ve Mali
Faktorler Politikalar

Tasarruf ve Yatirim Yapmay:
Kolaylastirict Kurumsallasma

Yatirimin Verimliligi ve Emniyeti

Likidite veya Pazarlanabilme Derecesi

Yat Aragl Ozelligi
atrim Aragiarimin Lzetigt Yatirimin Vergi Durumu

Yatirimin Riski

Sekil 1. Hiyerarsik Yap1 Modeli

Adim 2: ikili Karsilastirma Matrisinin Olusturulmasi

Bu asamada bireysel portfoy yoneticilerinin ikili karsilastirma sorularina verdikleri cevaplar
toplanarak, ana kriterlere ve alt kriterlerine ait her bir karsilastirma sorusuna verilen yartlarin
geometrik ortalamasi alinmakta, ortak goriis belirlenmekte ve ikili karsilastirma matrisi A'nin
eleman degerleri belirlenmektedir. Ikili kargilastirma A matrisi asagidaki gibidir.

Tablo 3. Ana Kriterler icin kili Karsilastirma Matrisi

Y
Kriterler Yatirnmcinin Kisisel Ekonominin Genel aturum
er Araclarinin
(A Matrisi) Durumu Durumu o igi
Ozelligi
Yat Kisisel
atirrmcinin Kisgise 1 0.50 2.00
Durumu
Ek ini 1
onominin Gene 2.00 1 5.00
Durumu
\.{atlrlwm. Araclarinin 0,50 0.20 1
Ozelligi

215



Sosyal, Beseri ve Idari Bilimler Dergisi, 5(3): 205-224.

Tablo 4. Yatirimcinin Kisisel Durumu Alt Kriteri I¢in Ikili Karsilastirma Matrisi

Kriterler Ekonomik Sosyal ve Kiiltiirel Risk Karsisindaki
(A Matrisi) Durum Durum Durum
Ekonomik Durum 1 4.00 9.00
Sosyal ve Kiilttirel 0.25 1 3.00
Durum
Risk Karsisindaki 0.11 0.33 1
Durum

Tablo 5. Ekonominin Genel Durumu Alt Kriteri I¢in Ikili Kargilastirma Matrisi

Kriterler Ekonominin Ekonomik ve Mali Ko}{:ti:rﬁlna
(A Matrisi) Genel Diizeyi Politikalar yas
Kurumsallasma
Ekonominin Genel Diizeyi 1 2.00 1.00
Ekonomik ve Mali
Politikalar 050 ! 025
Yatirimi Kolaylastirict 1.00 4.00 1
Kurumsallagsma
Tablo 6. Yatirim Araglarinin Ozelligi Alt Kriteri I¢in Ikili Kargilagtirma Matrisi
Kriterler Yat-lrlrfu'l}. Likiditesi \{eya Yatlrlm'm Yatirimin
. . Verimliligi Pazarlanabilme Vergi . 1
(A Matrisi) . 2. . Riski
ve Emniyeti Derecesi Durumu
Yatlr.lmn} Verimliligi ve 1 0.50 5.00 200
Emniyeti
Likiditesi veya
Pazarlanabilme Derecesi 200 ! 500 300
Yatirmrmin Vergi Durumu 0.20 0.20 1 0.50
Yatirimin Riski 0.50 0.33 2.00 1

Adim 3: ikili Karsilastirma Matrisinin Normalize Edilmesi:

Adim 2’ de olusturulan karar matrisinin her biri degerinin siitun toplamina boliinmesiyle ikili
karsilastirma matrisinin tiim elemanlar1 normalize edilmektedir. Islem sonucunda elde edilen
ana kriterlere ve alt kriterlere ait normalize B matrisi asagidaki gibi olusturulmustur.

Tablo 7. Ana Kriterler Normalize Edilmis Matris

Kriterler Yatirimcinin Ekonominin Genel | Yatirim Araglarinin
(B Matrisi) Sahsi Durumu Durumu (")zelligi
Yatirimcinin Kisisel 0,29 0,29 0,25
Durumu
Ekonominin Genel 0,57 0,59 0,63
Durumu
Yatirim Araglarinin 0,14 0,12 0,13

Ozelligi
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Tablo 8. Yatirnmcinin Kisisel Durumu Alt Kriteri Normalize Edilmis Matris

Kriterler Ekonomik Sosyal ve Kiiltiirel Risk Karsisindaki

(B Matrisi) Durum Durum Durum
Ekonomik Durum 0,74 0,75 0,69

1 ve Kiiltiirel
Sosyal ve Kiiltiire 0,18 0,19 023
Durum
Risk K ki

isk Kargisindaki 0,08 0,06 0,08

Durum

Tablo 9. Ekonominin Genel Durumu Alt Kriteri Normalize Edilmis Matris

Kriterler Ekonominin Ekonomik ve Yatirimi Kolaylastiric

(B Matrisi) Genel Diizeyi Mali Politikalar Kurumsallagma
Elionor.mnm Genel 0,40 0,29 "
Diizeyi
Ekonomik ve Mali
Politikalar 0,20 0,14 0,11
Yatirimi Kolaylastirict 0,40 0,57 044
Kurumsallasma

Tablo 10. Yatirim Araglarinin Ozelligi Alt Kriteri Normalize Edilmis Matris

Kriterler Y_atlrfr{lf‘ Likiditesi veya Yatlrlm.m Yatirimin
. Verimliligi ve Pazarlanabilme Vergi Riski
(B Matrisi) Emniyeti Derecesi Durumu

Yatirimin

Verimliligi ve 0,27 0,25 0,38 0,31

Emniyeti

Likiditesi veya

Pazarlanabilme 0,54 0,49 0,38 0,46

Derecesi

Yat Vergi

atirimin vetgl 0,05 0,10 0,08 0,08
Durumu
Yatirimin Riski 0,14 0,16 0,15 0,15
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Adim 4: Secim Kriterlerin Onem Derecelerinin Belirlenmesi:

Bu asamada elde edilmis olan normalize matrisin satir ortalamalar1 hesaplanarak ana kriterlere
ve alt kriterlere iligkin yiizdelik agirlik degerleri belirlenmekte ve siitun vektérii w'nin degerleri

hesaplanmaktadir. Siitun vektorii w asagida gosterilmistir.

Tablo 11. Ana Kriterler
Kriterler Kriterlerin Agirliklar1 (W Vektorii)
Yatirrmcimin Kisisel Durumu 0.276
Ekonominin Genel Durumu 0.595
Yatirim Araglarinin Ozelligi 0.128

Tablo 12. Yatirnmcinin Kisisel Durumu Alt Kriteri

Kriterler Kriterlerin Agirliklar1 (W Vektorii)
Ekonomik Durum 0.727
Sosyal ve Kiiltiirel Durum 0.200
Risk Karsisindaki Durum 0.073

Tablo 13: Ekonominin Genel Durumu Alt Kriteri

Kriterler Kriterlerin Agirliklar1 (W Vektorii)
Ekonominin Genel Diizeyi 0.376
Ekonomik ve Mali Politikalar 0.149
Yatirimi Kolaylastirict Kurumsallasma 0.474

Tablo 14: Yatirim Araglarinin Ozelligi Alt Kriteri

Kriterler Kriterlerin Agirliklar1 (W Vektorii)
Yatirimin Verimliligi ve Emniyeti 0.301
Likiditesi veya Pazarlanabilme Derecesi 0.472
Yatirimin Vergi Durumu 0.076
Yatirimin Riski 0.151
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Adim 5: Tutarlilik Analizi:

Tutarliligin hesaplanabilmesi i¢in oncelikle, e oncelikler vektoriiniin hesaplanmasi gerekir.
Oncelikler vektorii, ana kriterler ile alt kriterlere ait ikili karsilastirma matrisi ile siitun vektorii w
ile matris ¢arpimi yapilarak hesaplanmaktadir.

Tablo 15. Uyum Oramn
Kriterler Uyum Orani (CR)
Ana Kriterler 0,6
Yatirimcimnin Kisisel Durumu Alt Kriteri 1,0
Ekonominin Genel Durumu Alt Kriteri 5,6
Yatirim Araglariin Ozelligi Alt Kriteri 1,5

Sonuglar uyum smuirlari i¢indedir. Uyum orani %10’dan diisiik ¢iktig icin karsilastirmalardaki
tutarsizligin kabul edilebilir sinirlar dahilinde oldugunu séyleyebiliriz (Saaty , 1980: 61).

Adim 6: Genel Oncelik Siralamasinin Elde Edilmesi:

Analitik Hiyerarsi siirecine gore hesaplanan kriterlerin lokal ve global agirhiklarma gore
olusturulan tablo ve grafik asagida yer almaktadir. Tablo 16’da ana kriterlerin lokal/global
agirliklar1 ve siralamasi verilmistir.

Tablo 16. Ana Kriterlerin Lokal/Global Agirliklar1 ve Siralamasi

Kriterler Lokal/Global Agirlik Genel Siralama
Yatirimcinin Sahsi Durumu %27,6 2
Ekonominin Genel Durumu %59,5 1
Yatirim Araclarimin Ozelligi %12,8 3
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Ana Kriterler Agirlik ve Siralama

80,00%
60,00%
40,00%

0,00% I
Ekonominin Genel Durumu Yatirimcinin Sahsi Durumu Yatirim Araglarinin Ozelligi
Grafik 1: Ana Kriterler Agirlik ve Siralamasi

Tablo 17’de alt kriterlerin AHP metodu ile elde edilmis olan lokal ve global agirliklar: verilmistir.
Lokal agirliklar alt kriterin bagh oldugu kritere bagh diger alt kriterlere gore 6nemini gosterirken,
global agirliklar ise her bir kriterin 10 alt kritere gore sirasini gostermektedir.

Tablo 17. Alt Kriterlerin Lokal, Global Agirliklar1 ve Siralanmasi

Kriter Alt-kriter Lokal Agirlik | Global Agirik | Genel Siralama

Ekonomik %72.7 %20.1 3
Durum

Yatirimcinin Sosyal ve o o

Kisisel Durumu | Kiiltiirel Durum 120.0 55 6
Risk Karsisindaki %3 %2.0 3
Durum
Ekonominin. %37.6 %22.4 2
Genel Diizeyi

Ekonominin Ekonomik ve %14.9 %8.9 4
Mali Politikalar

Genel Durumu
Yatirimi
Kolaylastirict %47 .4 %28.2 1
Kurumsallagsma
Yatirimin
Verimliligi ve %30.1 %3.9 7
Emniyeti

Yatirim Likiditesi veya

Araclarinin Pazarlanabilme %47.2 %6.1 5

Ozelligi Derecesi
Yatirmin Vergi %76 %1.0 10
Durumu
Yatirimin Riski %15.1 %1.9 9
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Alt Kriterlerin Global Agirlik ve Siralama

Yatinmin Vergi Durumu  [§i§,01

Yatinmin Riski 19

Risk Karsisindaki Durum

Yatinmin Verimliligi ve Emniyeti

Sosyal ve Kiilttrel Durum

Likiditesi veya Pazarlanabilme Derecesi
Ekonomik ve Mali Politikalar
Ekonomik Durum

Ekonominin Genel Diizeyi

Yatinmi Kolaylastina Kurumsallagma

0 0,05 0,1 0,15 0,2 0,25 0,3
Grafik 2. Alt Kriterlerin Global Agirlik ve Siralamasi
Alt Kriterlerin Lokal Agirlik ve Siralama
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Grafik 3. Alt Kriterlerin Lokal Agirlik ve Siralamasi

Arastirmanin bulgular boliimiinde ana kriterlerin ve alt kriterlerin agirliklandirilmas: ve
bulgular ile ilgili bilgi verilecektir. Tkili kiyaslama yéntemi olan AHP’ye goére katiimcilarm
kararlarinin ortalamas: bir grup karar verme siireci olmasi nedeniyle Saaty’inin de belirttigi gibi
geometrik ortalama yontemi kullanilarak belirlenmistir.

Arastirmanin bulgular1 gostermektedir ki, bireysel portfdy yoneticileri agisindan yatirim karari
icin en 6nemli kriterler ana kriterler agisindan sirasiyla, ekonominin genel durumu, yatirimecimnin
sahsi durumu ve yatirim araglarinimn 6zelligidir.

Alt kriterlerin AHP y&ntemiyle elde edilmis global agirliklar: ve genel siralamasma gore en
onemli kriterler sirasiyla yatirimi kolaylagtirict kurumsallasma, ekonominin genel diizeyi,
ekonomik durum, ekonomik ve mali politikalar, likiditesi veya pazarlanabilme derecesi olarak
belirlenmistir. Tiim kriterlerin agirliklar1 ve modelin geneli igindeki siralamalar1 tablo 17°de
verilmisgtir. Alt kriterlerin agirliklar1 dikkate alindiginda ekonominin genel durumu, yatirimcimnin
sahsi durumu ve yatirim araglarinin 6zelligi agisindan rasyonel sayilacak bir yaklasimin ortaya
caktigimi gormekteyiz. Kriterlere bagl alt kriterlerin agirliklar1 agisindan bir degerlendirme
yapildiginda yatimcinin sahsi durumu igin ekonomik durum, ekonominin genel durumu igin
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yatirimi kolaylastirici kurumsallasma ve yatirim araglarmin ozelligi igin likiditesi veya
pazarlanabilme derecesi en énemli faktorler oldugu goriilmektedir.

TARTISMA, SONUC ve ONERILER

Bireysel yatirnmcilar smirli gelirleriyle tasarruflari nispetinde birtakim finansal amaglar
dogrultusunda finansal piyasalarda yatirim yapmaktadirlar. Bazi bireysel yatirrmcilar
sermayelerini muhafaza etmek, bazilar gelir elde etmek, bazilar1 gelirlerini siirekli hale getirmek
ve bazilar1 da portfoy risklerini diisiirmek amaciyla yatirrm yapmaktadirlar.

Bu calismada sermaye piyasasi ve ekonomik kalkinma igin gok 6nemli olan bireysel yatirimcilarin
tasarruflarini yatirima doniistiiren, finansal yatirim alaninda deneyimli ve yatirim tecriibesi olan
bireysel portfdy yoneticilerinin menkul kiymet yatirimlarini etkileyen faktorlerin o6ncelik
siralamast AHP yontemi kullanilarak belirlenmistir. Yatirim tercihini belirlemekte kullanilan
kriterler ve bunlara bagh alt kriterler literatiir incelenerek tespit edilmistir. Bireysel portfoy
yoneticilerinin degerlendirmeleri Saaty’nin belirledigi 1-9 skalasmna gore hazirlanmus ikili
kiyaslamayi saglayan anketler ile belirlenmistir. Aragtirma, yatirim tecriibesi olan ve danigmanlik
yaparak yatirimlara yon veren bireysel portfdy yoneticilerinin menkul kiymet yatirimlarinda
etkili olan faktorler hakkinda bilgi vermesi agisindan 6nemlidir. Bireysel portfdy yoneticilerinin
geometrik ortalama ile olusturulan ortak kararlari dogrultusunda ortaya ¢ikan kriter agirliklar:
menkul kiymet yatirim piyasasinda aktif olan bireysel portfoy yoneticilerinin oncelik
siralamalarini belirlemektedir. Kriter ve alt kriter agisindan bu agirliklar yatirimi gelistirme
cabasinda olan ilgili kisiler agisindan kilavuz ve uygulanmak istenen politikalar agisindan da yol
gosterici olabilir.

Arastirmanin sonuglarma gore finans alninda tecriibeli ve yatirimlara damismanlik yapan
bireysel portfdy yoneticilerinin yatirimlarina yon veren en énemli kriterlerin ekonominin genel
durumu ve yatirrmcinin sahsi durumu oldugu otaya konulmustur. Bu ¢alismanin bir diger
bulgusuna gore, bireysel portfdy yoneticileri yatirim araglarmin ozelligini yatirrm kararlar
agisindan yeterince 6nemli gdrmemislerdir.

Bu calisma finans tecriibesi olan ve bireysel yatirimlara danigsmanlik yapan bireysel portfoy
yoneticilerinin goriislerine dayandirilmustir. Ileriki aragtirmalarda menkul kiymet yatirrm
kararlarinda etkin olan faktorlerin belirlenmesinde 6grenciler, akademisyenler ve finansal alanda
yatirim yapan kurum, kurulus ve kisilere ait goriisler de katki saglayabilecektir. Bununla birlikte
gelecekte yapilacak arastirmalarda Analitik Hiyerarsi Prosesi yaninda diger ¢cok degiskenli karar
verme yontemleri ile yeni sonuglar bulunabilecektir.
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