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OZET
Yuksek Lisans Tezi
Cok Kiriterli Karar Verme Tekniklerine Dayali Hisse Senedi Segimi:
Promethee Uzerine Bir Uygulama
Sefer DAYAN

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlisu
Ekonometri Anabilim Dali

Ekonometri Programi

Son yillarda kigilerin birikimlerini degerlendirilmesi ve para kazanma
konusunda daha duyarh oldugu bir gercektir. Giinden giine gelisen teknoloji
ve yukselen hayat standartlari kisilerin para ihtiyacinda énemli bir artisa
sebep olmustur ve olmaya devam etmektedir. Bu gelismelere ayak uydurmak,
daha konforlu ve daha liks bir yasam icin daha ¢ok calisarak para kazanmak
yerine, kisiler alternatif yollar arayigina girmislerdir. Para kazanmak igin
alternatif yollar, giiniimiiz olanaklarindan olan internet sayesinde de gelisim
gostermektedir. internetten yiiriitillecek alternatif isler, yapilan ise ek olarak
yapilip, ek kazanc¢ elde edilmesi daha kolay hale gelmektedir. Ama bu
yontemlerin hepsinin givenli, yasal yontemler oldugunu soéylemek pek
miumkin degil. Hem giivenli hem yasal hem de kazangh olan borsa para
kazanmak icin alternatif yollarin ilk sirasinda yer almaktadir. Borsada para
kazanmak i¢in basvurulan yollarin basinda ise hisse senedi alim satimi
gelmektedir.

Dogru hisse senedi seg¢imi igin, karar vericinin belirlemis oldugu
alternatifler arasindan en uygun olan hisse senedi segilmelidir. Hisse senedi
se¢me problemi secim siirecinde birden ¢ok alternatifin degerlendirmesini
gerektiren ¢ok kriterli bir karar problemidir. Bu galigmada, hisse senedi segim
sureci incelenmis ve Promethee siralama yontemi ile alternatif bir segim
yontemi gelistirilmistir. Enerji sektoriinde yer alan firmalarin hisse senetleri
ele alinmig ve her bir hisse senedine iliskin uygun olan degerlendirme
faktorleri belirlenmistir. Ayrica calismada hisse senedi seg¢imi igin mali
tablolardan ve reel piyasadan elde edilmis degerlendirme faktorleri

belirlendikten sonra Promethee siralama yontemi ile iki farkli uygulama



yapilarak sonuglar karsilastinimistir. Calismalar sonucunda mali tablolar ve
reel piyasalardan yararlanilarak hisse senedi segimine etki eden on bir adet
degerlendirme kriteri belirlenmistir. Bu kriterler fiyat/kazang¢ orani, piyasa
degeri/defter degeri orani, piyasa degeri/net satiglar, temettii verimi, beta
katsayisi, esas faaliyet kar marji, net kar marji, 6z sermaye karlihgi, cari oran,
likidite orani ve borglanma oranidir. Kriterler AHP yontemi ile
agirhiklandiriimis olup, her iki durum icin PROMETHEE | ile kismi siralama,
PROMETHEE Il ile tam siralama yapilarak alternatifler onceliklendirilmis ve
GAIA analizi yapiimistir. Boylece karar vericiye gerekli kriterler saglayan hisse
senetleri arasinda en uygun olan hisse senedinin belirlenmesinde yardimci

olunmasi saglanmistir.

Anahtar Kelimeler: Promethee, Hisse Senedi Se¢imi, Cok Kriterli Karar Verme,
Ener;ji.



ABSTRACT
Master’s Thesis
Stock Selection Based On Multi-Criteria Decision Making Techniques:
An Application Using Promethee Sequencing Method
Sefer DAYAN

Dokuz Eylil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Econometrics

Econometrics Program

It is a reality that individuals have been more sensitive about earning
money and evaluating their savings in recent years. The developing
technology and high standards of living have been essentially giving rise to
the individual’s need of money. The individuals have started seeking for
alternative ways of gaining money more easily instead of keeping up with
these developments and earning money by working harder for more cosy and
luxurious living standards. The alternative ways for gaining money have made
progress by the means of internet. Internet driven extra jobs in addition to the
core bussiness of individuals have made easier to get extra profit.
Nevertheless it is not possible to say that all these methods are legal or
reliable. The most useful alternative to earn money is the stock market where
people can earn money in a legal and reliable way. Stockjobbing takes place
on the top of the reliable and profitable ways of earning money in the stock
market.

The most convenient stock should be chosen among the alternatives
which have been determined by the decisionmaker for the true stock
preferences. The selection of the stocks is a very problematic process which
requires the assessment of more than one option. In this study, the process of
the selection of stocks has been analyzed and an alternative selection method
has been developed by means of Promethee sequencing method. In this
study, the stocks of companies which are involved in energy sector have been
examined and which assessment factor is more convenient for each stock has
been determined. Furthermore, after the assessment factors which are

obtained from financial statements and real market have been determined, two

vi



different practices have been implemented by Promethee sequencing method
and the results have been compared. In the consequence of practices/studies,
considering financial statements and the real market, eleven evaluation
criteria which affects the selection of stocks has been established. These are
price to earning ratio, market to book value ratio, market value to net sales
ratio, dividend yield, beta coefficient, real operating profit margin, net profit
margin, stockholder’s equity profit, current rate, liquid ratio and debt ratio.
These criterias are weighted by AHP method and for both situations
alternatives have been prioritized by the practises of partial ordering by
Promethee | and total ordering by Promethee Il. GAIA analysis has been
implemented. Therefore, it is provided that the decisionmaker could choose
the most convenient stock which provides the necessary criteria among the
others.

Keywords: Promethee, Stock Selection, Multi-Criteria Decision Making,
Energy.
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GiRiS

Son yillarda finans piyasalari, hem isleyis hem de islem cesitliligi agisindan
cok karmasik bir yapi haline geldigi gézlenmektedir. Bu karmasa karar vericilere
farkh riskler getirmesiyle beraber kolaylik da sagladigi ortada gértlmektedir. Dogru
karar verebilmek veya en azindan hata yapmamak i¢in finans piyasalariyla ilgili
temel noktalari bilmek gerekir. GUnimuz rekabet ortaminda, isletmenin basarisi igin
dogru kararlarin alinmasi 6nem arz etmektedir. Bu sebepten dolay karar vericiler
tarafindan dogru kararlarin alinabilmesi icin, kararlar yalnizca deneyime dayali
subjektif olarak degil, deneyimin yani sira nicel ve nitel veriler kullanilarak objektif ve
subjektif kriterlere gore alinmaktadir. Bunun icin de dogru karar verme adina sayisal
yontemler gelistirilmigtir.

Karar vermek dikkatle distinmeyi gerektirdigi gibi birden fazla distinme tiri
de s6z konusudur. Her yonetim seviyesinde ¢ézumlenmesi zorunlu olan bir veya bir
dizi problemin ¢6zimi konumunda olan karar verme, farkli alternatiflerin tim
yonleriyle degerlendirilerek olasi en uygun sonuca goéturecek olanin belirlenmesidir.
Karar verme her seyden 6nce mantiksal ve psikolojik bir sdrectir. Nitekim akil,
dustnce, biling ve irade ile donatiimis olan insanin tipik vasiflarindan birinin de karar
verme eylemi olmasini dogal karsilamak gerekir; ¢clnkl bu psikolojik yeteneklere
sahip olmayan bir varligin karar verme slrecini yasamasi s6z konusu degildir.

Kisisel secim problemlerinden, ekonomik, endustriyel, finansal, politik karar
problemlerine kadar genis bir yelpazede kullanilan c¢ok kriterli karar verme
yontemleri de birden fazla kriterin bulundugu durumlarda karar verilmesini saglayan
yontemlerdir. Alternatifler arasindan en elverigli olani se¢gme slireci olan karar verme
problemlerinin ¢ézumuinde c¢ok kriterli karar verme yodntemleri yogun bir sekilde
kullaniimaktadir. Organizasyonlarin finansal performanslarinin élgllerek siralanmasi
da karar verme problemi olarak degerlendiriimektedir.

Siyasi konjonktlrden Ulkeler arasindaki iligkilere; para politikalarina iliskin
kararlardan bunlarin piyasalara olan yansimalarina kadar, spekulasyona yol agan
tum degdisimleri inceleyen, tim dinamigi makro dizeyde ekonomik gelismelerle
tanimlayan, fiyatlarin hareket etmesini saglayan bir bilim dali olan Temel Analiz;
mevcut ekonomik gelismeleri fiyatlar Gzerinde anlamlandirarak gelecekle ilgili
belirsizlikleri ¢dzimlemeye c¢alisir. Bununla birlikte; finansal tablolardan hareketle,
organizasyonlarin faaliyet sonuglarini anlamaya, yorumlamaya, karsilastirmaya

yonelik olarak yapilan finansal tablo analizi yéntemlerinden birisi de Oran Analizi’dir.



Uygulamanin amacini ¢ok kriterli bir finansal karar problemini ¢éziminde
PROMETHEE ydnteminin kullaniimasi olusturmaktadir. CKKV ydéntemleri icerisinde
bu yéntemin en blylk avantaji karar verme konusunda oldukca etkin sonuclar
vermekle beraber kullanimin kolay olmasidir. Uygulama Visual PROMETHEE
(version 1.4.0.0) programinda gercgeklestiriimistir. Dogru hisse senedi segimi igin,
KV’nin belirlemis oldugu alternatifler arasindan en uygun olan hisse senedi
secilmelidir. Hisse senedi secme problemi secim slrecinde birden ¢ok alternatifin
degerlendirmesini gerektiren ¢ok kriterli bir karar problemidir. Bu ¢alismada, hisse
senedi secim sureci incelenmis ve PROMETHEE siralama ydntemi ile alternatif bir
secim yontemi gelistirilmistir.

PROMETHEE ile en uygun secimi yapabilmek icin mali tablolardan
belirlenen kriterler net kar marji, cari oran, borgclanma orani, likidite orani, esas
faaliyet kar marji ve 6z sermaye karlihdi kriterleridir. Reel (Finansal) piyasalardan
belirlenen kriterler ise Fiyat / Kazang orani, Piyasa Degeri / Defter Degeri orani,
Piyasa Degeri / Net Satislar orani, Beta Katsayisi ve Temettl Verimi kriterleridir.

Karar, karar verme slreci, karar verme tirleri, karar vermeyi etkileyen
faktorler, CKKV yoéntemleri, yontemlerin karsilastiriimasi, Temel Analiz ve finansal
oranlar hakkinda detayli bir galisma yapilmistir.

Promethee yoOnteminin kullanildigi bir uygulamayla birlikte ydntemin
isleyisine acgiklik kazandirmay1 amaglayan bu ¢alisma, doért bolimden olusmaktadir.

Birinci bolimde, karar verme sureci ana bagligi altinda, karar verme kavrami,
karar verme slreci ve karar verme tirleri ele alinmigtir. Saglikli ve dogru bir karar
verme surecinin nasil gerceklestirilebilecegi ve ne gibi durumlarda hangi karar
verme tlrlerinin ortaya ¢iktigi agiklanmaya calisiimistir.

ikinci bélimde, c¢ok kriterli karar verme ydéntemlerinin gerekliliginden
bahsedilmis, CKKV yontemlerinin  avantajlarindan ve  birbirleriyle  olan
ustinlUklerinden kisaca agiklanmistir. CKKV problemlerin hiyerarsik yapisina ve ¢ok
kriterli karar verme slrecinde yer alan ogelerin icerigine yer verilmigtir. Karar
vericilerin karar problemlerinde karsilastiklari belirsizliklerin, CKKV yontemleri
yardimiyla etkili bir sekilde nasil ¢ozulebilecegi ortaya konulmustur.

Uglincli  bdlimde, hisse senedinin degerini tespit etmede kullanilan
yontemlerin en kapsamli olan Temel Analiz Uzerinde durulmustur. Bu uygulamada
hisse senedinin degerini etkileyen finansal rasyolar birer birer agiklanmigtir.

Son bolimde ise, her bir hisse senedinin, kriterler bazinda aldiklari

degerlerin  netlik kazanmasi ve hisse senetlerinin birbirleri arasinda



onceliklendiriimesi igin tercih fonksiyonlari belirlenmistir. Tium kriterler icin ayri ayri
tercih fonksiyonlari kullaniimis, literatirde en ¢ok kullanilan ve veri setine en uygun
olan U Tipi (2. Tip), V Tipi (3. Tip) ve Seviyeli (4. Tip) tercih fonksiyonlari
belirlenmigtir. Her bir kritere ait tercih fonksiyonu tespit edilirken Dokuz Eylul
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesinde gorevli ti¢ 6gretim gérevlisinin
gorusleri alinmigtir. Kriterlerin AHP yontemi ile agirliklandiriimis olup, her iki durum
icin PROMETHEE | ile kismi siralama, PROMETHEE Il ile tam siralama yapilarak
alternatifler 6nceliklendiriimis ve GAIA analizi yapilmistir. Bu c¢alismada, enerii
sektoriinde yer alan firmalarin hisse senetleri ele alinmis ve her bir hisse senedine
iliskin uygun olan degerlendirme faktorleri belirlenmistir. Ayrica hisse senedi segimi
icin mali tablolardan ve reel piyasadan elde edilmis degerlendirme faktorleri
belirlendikten sonra Promethee siralama yontemi ile iki farkl uygulama yapilarak
sonuglar karsilastiriimistir. Bu yontem ile gerekli kriterleri saglayan hisse senetleri
arasinda en uygun olanin belirlenmesi saglanmistir. Boylece karar vericiye gerekli
kriterler saglayan hisse senetleri arasinda en uygun olan hisse senedinin

belirlenmesinde yardimci olunmasi saglanmistir.



BiRINCi BOLUM
KARAR VERME SURECI

insanlarin giinlik hayatlarinda, siklikla karsilastigi alternatifler arasindan
gereksinimlerine goére segim yapma durumu olan karar verme, ¢ogu zaman igerdigi
unsurlar ve karsilasilan karar probleminin tirline goére zorlasabilmektedir. Karar
vericinin alternatifler arasindan segim yapma sirasinda elinde bulundurdugu bilgiler,
saglayacagi faydalar ve secimi etkileyen etmenlerin degisebilme durumlari karar
verme surecini etkin hale getirmektedir (Pala, 2013: 25).

Karar verme sureci, yonetimin bir sireci ve/veya fonksiyonu olup bazi
kaynaklarda iletisim veya haberlesmeyle birlikte yonetimin baglanti sureci olarak g6z
onlne alinmaktadir. Bunun sebebi, yoneticilerin planlama, 6rgitleme, ydneltme,
denetim, personel, finans ve esgudum gibi yonetim silreclerini, bagka bir ifadeyle
orgutsel olan butin faaliyetleri harekete gecirirken, surekli olarak karar verme
durumunda kalmalaridir. Karar verme slreci bu agidan bakildiginda, yonetim
surecinin merkezinde yer alir ve diger islevleri dogrudan etkiler (Yilmaz ve Talas,
2010: 198). Yoneticiler surekli olarak neyin, kim ya da kimler tarafindan, ne zaman
ve nerede yapilacagini hatta bazi durumlarda nasil yapilacagini da seg¢mek
zorundadir. Bu sebeple yoneticiler kimi zaman karar vermeyi esas isleri olarak
digtunmektedir (Koontz ve O’'Donnell, 1978: 102).

Yénetim olgusu, insanin tarih sahnesine ¢iktigi giinden bu yana gindemden
hic diismemis daima 6nemini korumustur. Ozellikle 20.YY’da bilimsel anlamda
yonetimle ilgili calismalarin baglamasi yonetim kavraminin bugln bilimsel bir zemine
oturmasina sebep olmustur. Yoénetimin bir sireci olan ayni zamanda yonetimin diger
sureglerini de dogrudan ya da dolayli olarak surekli etkileyen karar verme sireci,
insan faaliyetlerinin her kademesinde oldugu gibi, 6rgltlerde de faaliyetlerin her
kademesinde kendisini gostermektedir. Yoneticiler belirlenen amaglara erisebilmek
icin yapilan her faaliyette kararlar vermek ve verdigi kararlari uygulatmak
zorundadir. Bu bakimdan karar verme sureci, yapilan faaliyetlerin hedefe ulagmasini

saglamada buyuk 6nem arz etmektedir (Cavus, 2008: 1).



1.1. KARAR VERME KAVRAMI VE TANIMI

Karar, Mintzberg’in ifadesine de uygun olarak, eylem icin gerekli 6gelerin
tanimlanmasiyla baglayan ve eylem igin spesifik bir yarginin olusmasiyla biten
dinamik faktorler ve faaliyetler serisi olarak tanimlanmigtir (Frishammar, 2003: 318).
Bir bagka ifadeyle karar, 6rgutin faaliyetlerinin 6zidur (Harrison ve Pelletier 2000:
463). O zaman karar, gevresindeki gergeklerin verilecek olan cevabin agik olmasina
imkan vermeyecek kadar belirsiz oldugu bir soruya cevaptir. Eger gercekler agiksa,
0 zaman cevap da aciktir ve karara gerek kalmaz, ¢lnkl karar verme durumu
ortadan kalkmistir (Mahmudoglu, 1979: 1).

Karar verme ise, alternatifler hakkinda bilgi edindikten sonra, duruma en
uygun sonuca ulasabilmek icin alternatifler arasindan secim yapma strecidir
(Chatoupis, 2007: 195). Her yonetim seviyesinde ¢6zumlenmesi zorunlu olan bir
veya bir dizi problemin ¢6zima konumunda olan karar verme, farkh alternatiflerin
tim yonleriyle dederlendirilerek olasi en uygun sonuca goéturecek olanin
belirlenmesidir (Bagirkan, 1983: 4).

Yonetimde baglanti sireglerinden biri de karar vermedir. Clnku ydnetici,
planlama, &rgutleme, yoneltme, koordinasyon ve denetimi kapsayan yonetim
iglevlerini yerine getirirken daima karar almak durumundadir. Bir baska ifadeyle
karar verme ayri bir yonetim faaliyeti olmaktan 6turG, bitin yonetim faaliyetlerinin
temelini olusturmaktadir (Akat ve digerleri, 2002: 331).

Karar vermek, karar vericinin bilgi digtiince ve éngérumleme gucune bagli bir
suregtir. Bu sebeple, dodru, yerinde ve zamaninda karar verebilmek igin karardan
etkilenmesi olasiligi olan kigileri bu sirece dahil etmekte fayda vardir (Dinger ve
Fidan, 1996: 385).

Karar vermek dikkatle distiinmeyi gerektirir, ancak birden fazla digtinme turi
de sb6z konusudur. Tek bir dogru ¢ézimin oldugu durumlarda sadece ¢bzume
yonelen eleyici bir duglnce tarzina; yeni digunceler Uretilmesi beklenen durumlarda
ise bilindik ¢ézimler disinda dusinceleri de glindeme getiren yaratici distinme
tarzidir (Coleman ve Barrie, 2000: 132). lyi bir kararin su 6zelliklere sahip olmasi
gerekir (imrek, 2003: 4-6):

e Karar var olan problemi ¢ézmede etkili olmalidir.
e Karar surecinde ortaya cikabilecek her turlu maliyet ongorilen veya
planlanan duzeyde olmalidir.

e Karar uygulanabilir, gergekg¢i ve mevcut kosullara uygun olmalidir.



e Karar istenen siure zarfinda verilmeli. Karar beklenmeyen olagan disi

durumlar disinda geciktiriimemelidir.

1.2. KARAR VERME SURECI

Oncelikle karar verme siirecine analitik bir gdzle bakabilmek igin, bir karari
olusturan temel 6geleri bilinmelidir. Genel anlamda karar kisileri belirli bir hareket
payini benimsemeye yonelten bir se¢im slreci olarak tanimlanabilir (Gregory’ den
aktaran Evren ve Ulengin, 1992: 3). Karar verme her seyden dnce mantiksal ve
psikolojik bir suregtir. Nitekim akil, dusunce, biling ve irade ile donatiimis olan
insanin tipik vasiflarindan birinin de karar verme eylemi olmasini dogal karsilamak
gerekir; ¢cunkl bu psikolojik yeteneklere sahip olmayan bir varligin karar verme

surecini yasamasi s6z konusu degildir (Tosun, 1986: 157).

1.3. KARAR VERME SURECININ ADIMLARI

Karar verme surecinin adimlari olugturulmak istenildiginde o6nceden
problemin net bir sekilde ifade edilmesi gerekmektedir. Bir sonraki agsamasinda,
problemin yapisina uygun metot belirlenmeli ve tim hedefler, kisitlar ve alternatifler
kullanilacak olan metoda dahil edilmelidir. Sonraki asamada, elde edilen yontemin
hesaplama sonugclari ortaya konmali ve uygun olan en iyi alternatif belirlenmelidir.
Son adim da ise karar vericinin yaptigi sec¢imin sonuglari degerlendirilmelidir. Bu
sayede karar yonteminin iglerligi ortaya ¢cikmaktadir (Pala, 2013: 25). Karar verme
surecinin adimlarini Yarahoglu (2010) su sekilde siralamaktadir:

e Karar verilecek konunun veya problemin tanimlanmasi
e Problemin ¢d6zimdu igin gerekli bilgilerin toplanmasi,

e Bilgilerin siniflanmasi, ¢ézilmesi ve yorumu

e Seceneklerin ortaya konmasi

e En uygun secenegin belirlenmesi

e Secenegi karar haline getiriimesi ve uygulamasi

¢ Uygulama sonuglarin degerlendiriimesi.



1.3.1. Karar Verilecek Konunun veya Problemin Tanimlanmasi

Bir karar verme fonksiyonunun basarisi éncelikle problemin tanimlanmasina
ve anlasiimasina baglidir. Bu sekilde karar verici problemin boyutlarini ve séz
konusu problemin ¢ézilmemesi durumunda organizasyonun kayiplarini ortaya
koyabilir (Yaralioglu, 2010: 3).

Karar verici, s6z konusu dikkat edilmesi gereken bir konudan haberdar ise,
belli bir sure igerisinde problemi tanimlayabilir. Yine de, tim gercekleri
degerlendirmek bir karar verici icin s6z konusu degildir. Bu gerceklerin
siniflandiriimasi karar vericiye problemin net bir sekilde tanimlanmasinda yardimci
olur. Problemin anlatimi ne kadar dogru ise, diger adimlar da o kadar kolay olur.
Varolan problemin anlatim yapisi ne kadar detayli ise, karar vericinin verecegi
kararlarin hedefler dahilinde olma olasiligi o kadar fazladir. Bu agsamada karar verici
durumla ilgili ényargilarini da zihninden cikarmis olmalidir. Aliskanliklar yeterli

olsaydi ortaya problem ¢ikmasi mimkin degildi (Sursal, 1976: 113).

1.3.2. Problemin Géziimii igin Gerekli Bilgilerin Toplanmasi

Problem ve kararla ilgili gerceklesebilecek tim olasiliklarin Uzerinde
disunuldiginde, bu adim karar vermenin baslangic faaliyeti olarak ortaya
clkmaktadir. Karar vermeden Once konuyla ilgili bilgilerin toplanmasiyla butun
segeneklerin irdelenmesi ve degerlendirilmesi zorunludur (Yiimaz ve Talas, 2010:
200).

1.3.3. Bilgilerin Siniflanmasi, C6ziilmesi ve Yorumu

Karar verici i¢cin her ne kadar dogru ve gerekli bilgiye ulagsmak zor olsa da
vazgecilmez bir gerekliliktir. CUnkiu gereksiz ya da fazla bilgi problemi daha da
karmasik hale getirmekten, belki de yeni problemlerin dogmasindan bagka bir ise
yaramayacaktir. Bu nedenden dolayl dogru karari verebilmek icin problemin

nitelikleri ve ¢esitli yonleri arastiriimali ve gerekli bilgi toplanmalidir.



1.3.4. Seceneklerin Ortaya Konmasi

Bu adim, problem ve karar ile ilgili tim olasiliklar Gzerinde dustnuldigunde,
karar vermenin baglangi¢ etkinligi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Karar vermeden 6nce
butlin seceneklerin incelenmesi, degerlendiriimesi ve ortaya konulmasi zorunludur.
Bu calisma ancak konuyla ilgili butin bilgilerin bir araya getiriimesiyle

yapilabilmektedir.

1.3.5. En Uygun Secgenegin Belirlenmesi

Muhtemel en iyi alternatifin seciminde doért dlgek mevcuttur. Bunlar; risk
derecesi, ekonomik olmasi, zamanlama ve kullanilacak kaynaklarin sinirlanmasidir
(Drucker, 1996: 389-390):

Risk derecesi: Karar alma mekanizmasinda olanlar beklenen kazanglara gore
beklenen kayiplari da hesaplamak zorundadirlar. Bu sebepten dolayi secilecek
alternatifin risk degerlendirilmesi yapilmalidir.

Ekonomik olmasi: Segilen alternatifin mimkin olan en az ¢aba ve emek ile yerine
getirilmesi gerekir, daha basit bir sekilde ifade etmek gerekirse; serceleri kovalamak
icin filleri kullanmamak gerekir.

Zamanlama: Karar verilecek konunun aciliyetine ve 6nemine dayanarak zaman
suresi kisa, eger karar verilecek konunun zaman kisiti yok ise yavas bir baslangi¢
tercih edilmesinde bir sakinca yok.

Kaynaklarin sinirlandiriimasi: Agik¢asl organizasyonda mevcut olan en d6nemli
kaynak insandir, verilmesi gereken karar en az insanla yerine getiriimesine dikkat

edilmelidir.
1.3.6. Segenegin Karar Haline Getirilmesi ve Uygulamasi
Bu asamada belirlenen secenekler arasindan uygun olani segilir. Bununla

birlikte bu adimda daha 6nce toplanan bilgiler uygun olanlarla da degistirilebilir.

Belirlenen secenek icin verilen karardan sonra uygulama safhasina gegilir.



1.3.7. Uygulama Sonuglarinin Degerlendirilmesi

Bu etapta ise, planlar ve segim Uzerinde periyodik olarak denemeler yapilir.
S6z konusu segimler igcin mumkin olan en iyi zamanda kararin verilip verilmedigi,
surekli olarak kontrol edilmelidir. Yeni deneyimlere ve bilgilere bagli olarak kararlar
tekrar gozden gecirilmeli ve degerlendirmeye tabi olmalidir (Decision-Making
Process, 2006: 1-2).

1.4. KARAR VERME SURECININ ORTAK OZELLIKLERI

Karar verme, bir karar vericinin karsilastigi bir problem ya da sonradan
problem olusturabilecek bir durum karsisinda, karar vericinin farkli ¢6zim
alternatiflerini ortaya koymasi ve bunlarin arasindan birini ya da bir kaginin se¢imini
yaparak uygulamaya koymasi slreci olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimdan
yararlanarak karar verme fonksiyonunun ortak 6zellikleri asagidaki gibi siralanabilir
(Yarahoglu, 2010: 3):

e Karar gelecege yonelik bir eylemdir. Bu sebeple karar verme fonksiyonu ne
kadar dogru planlanirsa planlansin risk tasir. Gelecek belirsizdir. Karar verici
agisindan belirsizligin iyi dederlendiriimesi ise bu belirsizligi riske dénagstirdr.

e Maliyet unsurlarindan bir tanesi de karar verme fonksiyonudur. Verilen
kararlarin niteliklerine gore karar verme, farklilk gdstermekle birlikte
organizasyon icin bir maliyet olusturur. Cinkl karar verme fonksiyonu bir
durumdan baska bir duruma gegisi gerektirir. Bu gegis surecinde ise
suphesiz kaynaklar kullanilacaktir.

e Karar verme karar vericiye sorumluluk yukler. Gelecegin belirsizlik ya da
riski, karar vericilerin kararlarinin dogru olmasi durumunda organizasyon igin
basariyi getirecek ayni zamanda karar vericiye sorumluluk yukleyecektir.

e Karar verme fonksiyonu bir sirectir. Karar verme fonksiyonu o6zellikle
organizasyonlar ve karar vericiler agisindan zamanin bir ani degildir. Kararin
niteligine gore farkhlik gostermekle birlikte belirli bir zaman dilimini ve bu
zaman diliminde gergeklestirilecek bazi faaliyetleri igerir. Bu durum ise karar

verme fonksiyonunun bir stirece sahip olmasini ifade eder.



1.5. KARAR VERME SURECINi ETKILEYEN FAKTORLER

Karar vermeyi etkileyen bir takim faktorler vardir. Bu faktorler karar vermeyi
olumlu veya olumsuz sekilde surekli etkileyebilmektedir. Bunlarin baslicalari kalturel,
psikolojik, sosyal, ekonomik, matematiksel ve istatistiksel faktorlerdir. Bunlar, genel

olarak, kisisel faktorler ve cevresel faktorler olmak Uzere iki gruba ayrilabilir.

1.5.1. Kigisel Faktorler

Kisisel faktorler, yoneticinin kaltirel, psikolojik ve sosyal durumuyla dogrudan
iliskilidir. Bununla birlikte yoneticinin egitim ve tecribelerle elde ettigi bilgi seviyesi,
orgut politikasi, kultirel degerler, calisanlar, i¢ ve dis ¢evre gibi faktorler yoneticilerin
karar verme durumlarini etkilemesine neden olmaktadir (Yiimaz ve Talas, 2010:
202). Karar verme davranigini, bireylerin olaylari algilama, gudileme, kavrama gibi
psikolojik 6zellikleri yaninda, bireylerarasi iligkiler ve etkilesimler, baska bir ifadeyle,
bireylerin orgutte gruplar icinde bulunmalarindan dogan 6zellikler de etkiler. S6z
konusu burada bireyi tek basina, bagimsiz bir birey olarak degil de, bir 6rgit iginde
bulunan ve guduleri, algilari, davraniglari, degerleri, 6rgit tarafindan yonlendirilen

kisi olarak anlamasi gerekir (Onaran, 1975: 110).

1.5.2. Cevresel Faktorler

Karar vermeyi etkileyen bir diger faktér de cevresel faktorler oldugu
bilinmektedir. Orglitin, gevresiyle ayni zamanda sirekli alis veriste bulundugu
toplumsal bir sistem oldugu bilinmektedir. Bundan dolayi, yoneticinin karar verme
davranigini da o6rgutin, ekonomik, toplumsal, siyasal, kultirel ve fiziki gevresi
etkileyecektir (Onaran, 1975: 110).

Cevresel faktorler, ekonomik, sosyal, teknolojik, matematiksel ve istatistiksel
faktorler gibi orgutsel ve fiziksel ¢evrenin neden oldugu ve bu cevrenin, kararin
verilme seklini ve niteligini etkiledigi faktorler olarak bilinmektedir. Orgiitiin belirlemis
oldugu hedef ya da hedefleri ve stratejileriyle birlikte personelleri, organizasyon
yapisi, teknolojisi ve yonetim tarzi orgutsel batunlugu olusturmaktadir. Amag ve
stratejiler daima bu faktorlerin etkisi altinda kalmaktadir. Bununla beraber amag ve
stratejiler, oOrgutun iligkide bulundugu mdusteri, halk, rakipler, devlet ve vyerel

yonetimler vb. gibi yakin ¢evreyle; lUlke ici ve disi ekonomik, hukuki, teknolojik, siyasi

10



vb. gibi uzak gevrenin de etkisi altindadir. Orgiitin gevreyle etkilesim igerisinde
olmasindan dolayi yoneticiler karar verirken, ¢evreden elde edilen geribildirimleri,
her ne kadar kararlar arada olumsuz etkileme riski olsa da, dikkate almak ve bunu
g6z ardi etmemek zorundadir; ¢inkd 6rgat, icinde bulundugu gevrenin bir pargasi
oldugunu unutmamali ve gerektiginde c¢evreye uyum saglayarak cevre ile
bitiinlesebilmeyi saglamalidir. Orgiitler, sunduklari hizmetler ve Uriinlerden dolayi
bulunduklari ¢evreyle surekli etkilesim halindedir. Cevre, o6rgutin misyonunu
etkilemekle kalmayip 6rgutin kullanacagi teknolojiyi ve personellerini de etkiledigi
bilinmektedir. Bununla birlikte orgutin de faaliyet alaniyla ilgili olarak sundugu
hizmet ve Urlin baglaminda cevreyi etkiledigi bir gercektir. Bu sebeple yoneticiler
karar verirken tUm bu faktorlerin etkisinde kalmakla beraber, s6z konusu faktorler
karar vericinin verecedi kararlarin niteligine ve yonine de etki edebildigi
anlasiimaktadir (Yiimaz ve Talas, 2010: 203).

1.6. KARAR VERME TURLERI

Bireylerin karar verme tutumuna farkli yollardan yaklastiklari bilinmektedir.
Bazilari konu ile ilgili daha fazla bilgi edinerek acik analizler yaparken bazilari daha
¢ok sezgilerine glvenirler. Karar vericilerin bazilari kararlarinda baskalarinin
yonlendirmelerini beklerken, bazilari ise bagimsiz olmay! 6zellikle tercih ederler.
Karar vericilerin bazilari karar verme sirecine aninda baslamay tercih ederken,
bazilari karar verme surecinden kaginmayi tercih ederler. Bu kigisel farklarin algisal
yeteneklerden ve zekddan badimsiz oldugu ancak daha ¢ok motivasyon ve kisisel
farklarla iligkili oldugu distntlmektedir (Galotti ve digerleri, 2006: 630). Karar verme
turleri farkh acilardan siniflandiriimaktadir. Ancak ¢alismanin konusu bakimindan
burada; Mevcut Bilgi Derecesi Agisindan, Karar Vericiler Agisindan, Amag Sayisi
Acgisindan ve Kriter Sayisi Agisindan siniflandirmalar Gzerinde durulacaktir
(Triantaphyllou, 2000: 3-4).

1.6.1. Mevcut Bilgi Derecesi Agisindan Kararlar
Karar verme surecinde karar vericinin sistem ve gevresi hakkinda elinde
bulunan bilgi dizeyi karar vermeyi etkilemektedir. Rasyonel kararlar alinabilmesi igin

karar alma sureclerine bagl olarak karar ortamlarinin bilinmesi gerekir. Karar alma

surecinde kararin alindigi ortam bilinmez ise saglikli ve rasyonel karar alinabilmesi
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s6z konusu degildir. Baslica dort gesit karar verme ortami bulunmakta olup bunlar;
belirlilik durumunda, belirsizlik durumunda, risk halinde ve kismi bilgi halinde karar
vermedir (Tekin, 1999: 29-30).

1.6.1.1. Belirlilik Durumunda Karar Verme

Belirlilik durumunda verilecek olan kararlar icin, ortaya konulan her bir
segenegdin sonuglarina iligkin tam ve detayh bir bilgi vardir (Bagirkan, 1983: 18).
Eger ortaya cikacak olay kesin olarak bilinirse karar matrisinde bir tek olay s6z
konusu olan problemler belirlilik halinde karar problemi olarak incelenir (Halag, 2001:
27).

Belirlilik karsisinda karar verme davranisi temelinde klasik ekonomik teorinin
karar davranisi yaklagimidir. Bu karar yaklasimi birgok kesim tarafindan geleneksel
olarak rasyonel karar modeli olarak bilinir. S6z konusu bu gérigse gore karar verici,
tamamen belli, tam tanimlanmis kosullarda optimal secgimler yapar. Bu sartlar
altinda karar veren Kisi her sonucu kriterleriyle karsilastirir ve en iyi se¢imi yapar
(Akat ve digerleri, 2002: 339). Baska bir deyisle, herhangi bir karar alma slrecine
iliskin tutumlarin doguracagi sonuglar 6nceden kesin olarak biliniyorsa, buna belirlilik

sartlari altinda karar verme adi verilmektedir (Tekin, 1998: 18).

1.6.1.2. Belirsizlik Durumunda Karar Verme

Belirsizlik altinda karar verme, literatirde “istatistiksel karar kurami” veya
“Bayes Kurami” adi altinda incelenir. istatistiksel karar kurami, karar vericinin
belirsizlik veya eksik bilgi ortaminda en isabetli karari vermesine yardimci olan
onemli bir ara¢ olarak gorulmektedir. Karar kuraminda olaylar genellikle olusum
sikhklarina (nisbi frekanslarina) veya olasiliklarina goére degerlendirilir. Olaylarin
olasiliklarinin belirlenebilmesi durumunda, tam belirsizlik yerine kismi belirsizligi
ifade eden “risk durumunda karar verme” probleminden sz edilir (Dogan, 1985:
149-150). Karar verici karar verme surecinde ortaya koydugu seceneklerin ya da
gerceklesmesini bekledigi olaylarin olasilik degerlerini bilmiyorsa belirsizlik ortami
s6z konusudur (Yaralioglu, 2010: 6). Belirsizlik ortaminda her kararin birgok olasi
sonucu vardir ve bunlarin gergeklegsme olasiligi hakkinda kesin bir sey sdylenemez.
Gunku gelecekteki olasi durum ve sartlarin hangisinin gergeklesecegi belirsizdir
(Hatiboglu, 1994: 515).
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Belirsizlik durumunda karar vermede yardimci olan baslica kriterler sunlardir
(Dogan, 1985: 163):
o Kotumserlik (Maximin) kriteri,
o lyimserlik (Maximax) kriteri,
o Firsat kaybini minimum kilma (Maximax = Savage) kriteri,
o Es olasilik (Laplace) kriteri.

Kuskusuz belirsizligi giderebilmek igin bir takim kabul edilebilir kaynagin
olusturdugu verilerden yararlanmak mumkindidr. Konuya iliskin arsiv bilgileri g6z
onlne alindiginda, karar vericinin veya gértsinden yararlandidi kisilerin goézlemleri,
gecmis deneyimler, yapilan arastirmalar belirsizligi buyuk ol¢iide azaltacaktir (Akat
ve digerleri, 2002: 341).

1.6.1.3. Risk Halinde Karar Verme

Kararlar, cogu zaman belli bir oranda riskin oldugu durumlarda verilir. Diger
bir deyisle, belli dlglide bir risk tagiyan olaylara iligkin karar verme durumuyla sikga
karsilasiimaktadir (Bagirkan, 1983: 23). Risk ortaminda karar vermede alinacak
belirli bir karara iliskin degisik sayida kosullar s6z konusu olmaktadir. Her alternatifin
her kosul altinda elde edebilecegi sonuglar belirli bir ihtimal ¢ercevesinde olusur.
Risk ortaminda alternatiflerin ne gibi sonuclar doguracagi énceden bilinemez. Risk
ortaminda karar verici, doga kosullarinin belirli bir intimalle meydana geldigini kabul
ederek, beklenen parasal degerleri hesaplayip en iyi alternatifi segmektedir. Risk
ortaminda karar verme durumunda doga kosullarina iligkin ihtimaller; objektif ihtimal
ve subjektif ihtimal olarak iki gruba ayrilmaktadir. Objektif ihtimaller, gecmisteki bilgi
ve tecrubelere dayanilarak hesaplanmaktadir. Objektif ihtimallerin uygulanamadigi
durumlarda subjektif ihtimaller kullanihr (Emhan, 2007: 219).

Risk ortaminda ise karar verici karar verme slrecindeki se¢enek ya da
olaylarin gerceklesecegini bilir. Ancak elinde kesin ve dogrulanabilir bilgi yoktur. Bu
durumda karar verici s6z konusu seg¢enek ya da olaylarin gergeklesme olasiliklarini
belirleme yoluna gidecektir. Risk ortaminin yaratilabilmesi i¢in karar vericinin
(Yaralioglu, 2010: 6);

e Olaylarin kesin sayisina,
e Olaylarin kesin sinirlarina,
e Olaylarin olasiliklarini saptayabilme olanagina,

e Olaylarin sabit olup olmadigina iligskin bilgilere sahip olmasi gerekir.
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Risk durumunda karar vermede iki tir olasiliklardan yararlanilir. Bunlardan
birincisi, olaylarin “6n” veya “Gnceki olasiliklari”; ikincisi ise, olaylarin “son” veya
“sonraki olasiliklari’dir. On olasiliklar; arastirma, deneme veya test edilmis bilgilere
dayanmadan olaylara verilen subjektif nitelikteki olasiliklardir. Son olasiliklar ise,
istatistiksel 6rnekleme ve cgesitli testler yoluyla olaylar hakkinda ek bilgilere dayanan
olasiliklardir (Dogan, 1985: 171).

1.6.1.4. Kismi Bilgi Halinde Karar Verme

Eger olasilik dagilimin sekli (Normal, Poisson, Binominal vb.) bilindigi zaman
ve dagilim parametreleri ile karakteristikleri (6rnegin; ortalama, mod, medyan veya
simetrik Olculeri carpiklik ve basiklik) hakkinda bilgi varsa karar problemi yalniz
kismT bilgiler ile karar vermeyi gerektirir. Risk halinde karar problemlerinde karar
verici, en iyi tahminin bulundugu olasiliklara sahiptir. En iyi kararin verilebilmesi igin
olaylar hakkinda ek bilgiler istenebilir. Elde edilen bu yeni bilgiler dizeltilebilir veya
olaylar hakkinda daha gecerli olasilik tahminlerine dayali son kararlar verilebilmesi
icin On olasiliklar yeniden revize edilir.

Olaylar hakkinda nihai bilgi, yani ek bilgiler denemelerin tasarimi
(experiments design) yolu le saglanir. Hammaddelerin érneklemesi, mamul testleri,
pazar arastirmalari, olaylarin olasiliklarini giincellestirme veya dizeltmeye olanak
saglayan deneme Ornekleridir. Olasiliklarin dizeltiimesi isleminin  asamalari

asagidaki sekil 1’de gosterilmektedir (Halag, 2001: 60).

1.6.2. Karar Vericiler Agisindan Kararlar

Bireyin ve grubun 6zellikleri verilecek olan kararlari etkileyecektir. Birey ya da
bireylerin olusturdugu gruplarda verilen kararlar yetenekler, deneyim ve degerlerden
etkilenecektir (Gordon, 1993: 225). Karar vericiler agisindan karar verme, bireysel
kararlar ve grup kararlarn diye ikiye ayrilabilirler. Eger karar verme surecinde karar
tek kisi tarafindan veriliyorsa bireysel karar, birden fazla kisi tarafindan veriliyorsa

grup karari s6z konusudur.
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1.6.2.1. Bireysel Karar Verme

Bireysel kararlar, tek bir karar vericinin gerekli davranisi sergileyerek karar
vermesi durumudur. Bu tirde verilen kararlar genel olarak karar vericiyi bir hayli
ilgilendiren verilecek olan kararin sonucuna da dogrudan karar vericinin
katlanmasini gerektiren kararlardir (Akat ve digerleri., 2002: 338).

Kararlar birgok faktorden etkilenmektedir. Karar almay: etkileyebilen kigisel
faktorler asagidaki sekilde siralanabilir (Hatiboglu, 1994: 517):

e Ekonomik: Karar vericilerin ilgilendikleri yararh pratik seylerdir,

o Estetik: KV kisilik, ahenk, gosteris ve iktidara gereginden fazla kiymet
verir,

e Teorik: Karar vericilerin ilgilendikleri, gercegin arastirimasi ve
rasyonelliktir,

e Sosyal: insanlarin sevgisi ve diger insanlar bunlar igin bir amag ifade
etmektedir. Ayni zamanda bu kimseler nazik, sevimli ve fedakardir,

o Politik: Karar vericiler genellikle iktidar ile ilgilidir; kisiligine ait kudret,
etki ve s6hrete sahip olmak ister.

o Dini: Karar vericiler ilahi degerlere 6énem verir, kendi vicudunun

onemsiz oldugunu disunmektedir.

1.6.2.2. Grup Karari Verme

Grup kararlari ise gok zaman farkli bilgi ve 6zellige sahip birden fazla kisinin
bir araya gelerek ortak karar almalari durumudur (Akat ve digerleri, 2002: 338).
Yoneticiler genellikle sosyal bir ortamda karar verirler. Ortak karar verme bir grubun
ortak bir 6rglt anlayisi gelistirmek icin ¢aba sarf ettigi bir sire¢ olarak ifade edilir
(Massie, 1983: 56).

Grup kararlarinin birtakim Ustlnlikleri olmakla beraber birtakim sakincalari
da mevcuttur. Grup Kkararlarinin faydalari ve sakincalari asagidaki sekilde
siralanabilir (Hatiboglu, 1994:520; Massie, 1983: 57):

Grup kararlarinin faydalart:

e Gruptaki uzman kisiler karara farkli agilardan yaklasirlar, bdylelikle
daha c¢ok bilgi, daha c¢ok secenek toplanabilir ve tecribelerden

faydalanma imkani artar.
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Toplantidaki karsilikli etkilesim 6rgut faaliyetlerindeki koordinasyonu
saglamakla beraber, dogru karar almasinin éninu acgar.

Karar vyirutecek kisilerin  karar verme surecine katiimalari
motivasyonu artirir. Kararlarin kabullenilmesi kolaylasir.

Yoéneticilerin karar verme konusunda egitilmelerini saglar.

Grup tartismalari yaratici distncenin ortaya ¢ikmasina yol agar.

Genellik olarak daha iyi kararlar verilir.

Bu faydalarina karsilik grup kararlarini bazi sakincalari da vardir:

Karar verme slreci uzun ve pahal hale gelir.

Karar bir an 6nce verilmesi gerekiyorsa, grup kararlari bu sureyi daha
da uzatir.

Grup Kkararlari iki u¢ arasinda c¢ikabilir. Yani karasizlik ve
uzlasmazliga yol acgabilir.

Ust diizeydeki bir kisinin veya gruptaki bir kisinin digerlerine hakim
olmasi gruptan c¢ikacak karari bireysel hale getirebilir.

Herkesin birbirini suglamasiyla hicbir karar alinamayabilir.

Beraber diistinme ortaya c¢ikabilir. Grubun ortak bir sonuca varma ve

tutarli olma istegi en iyi karar verme isteginden fazla olabilir.

1.6.3. Amag Sayisi Agisindan Kararlar

Amac sayisina gore kararlar tek amagcli ve ¢ok amacli karar verme diye ikiye

ayrilabilir. S6z konusu verilecek olan karar yalnizca tek bir amaci gergeklestirmek
icin veriliyorsa tek amagli, birden fazla amaca ulagsmak igin veriliyorsa ¢ok amagli

karar vermeden soz edilir.

1.6.4. Kriter Sayisi1 Agisindan Kararlar

Karar verme, karar verme surecinde kullanilan kriter sayisina gore ikiye

ayrilabilir. S6z konusu ¢6zim segeneklerinin degerlendirmesinin yalnizca bir kritere
gore yapildigi tek kriterli karar verme, bir digeri ise birden ¢ok kriter dogrultusunda

degerlendirmelerin yapildidi ¢ok kriterli karar vermedir.
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IKINCi BOLUM
COK KRITERLI KARAR VERME

GUnUmUz rekabet ortaminda, igletmenin basarisi igin dogru kararlarin
alinmasi 6nem arz etmektedir. Bu sebepten dolay! karar verici (KV) veya vericiler
tarafindan dogru kararlarin alinabilmesi icin, kararlar yalnizca deneyime dayall
subjektif olarak degil, ayni zamanda nicel ve nitel veriler kullanilarak objektif ve
subjektif kriterler de g6z 6niinde bulundurularak kararlar alinmalidir. Bunun igin de
dogru karar verme adina sayisal yontemler gelistirilmistir.

Karar vermeyi gerektiren olaylar ve problemler ¢odu kez birden fazla kriteri
icermektedir. Ornek vermek gerekirse, taginabilir elektronik bir cihaz almak isteyen
biri akilli cep telefonu, dizisti bilgisayar vb. gibi cihazlar almak isterse yalnizca fiyat
kriterini dikkate alarak secim yapmaz. Satin almak istedigi akill cep telefonu veya
dizistlu bilgisayarin markasi, kalitesi, performans degerleri ve tasarimi gibi bazi
kriterleri de g6z onunde bulundurmaktadir. Birden c¢ok kriter dikkate alinarak,
alternatifler arasindan en uygun olanin segilmesi s6z konusudur.

Cok kriterli karar verme (CKKV), karar analizinin en yaygin kullanilan
yontemlerini iceren dalidir. Cok kriterli karar verme ayni zamanda birden fazla karar
kriterin degerlendirilmesi ile alternatifler arasindan secim yapilmasini, alternatiflerin
gruplanmasini veya siralanmasini saglayan yontemler icermektedir.

CKKV problemlerinde iki énemli nokta problemlerin ¢ézimunde 6nemlidir:
birincisi kriterlerin nasil birlestirileceginin formilasyonunun belirlenmesidir. ikincisi
ise model parametrelerini belirlemek icin hangi metodun kullanilacagidir. Literatlirde
bu amagla gelistiriimis pek ¢ok algoritma bulunmaktadir (Goktolga ve Gokalp, 2012:
73).

CKKV, c¢ok sayida kritere gore alternatiflerin avantaj ve dezavantajlarini
degerlendiren analitik yontemler toplulugudur (Hsieh ve digerleri, 2004). CKKV
yontemleri, karar verme surecine destek olmak ve genellikle gelisen kriterlere gore
farkli Ozelliklere sahip alternatifler kiimesinden bir ya da daha fazla alternatifin
secimi veya bu alternatiflerin siralanmasinda kullaniimaktadir (Deng ve digerleri,
2000: 964). Kisisel segim problemlerinden, ekonomik, endustriyel, finansal, politik
karar problemlerine kadar genis bir yelpazede kullanilan ¢ok kriterli karar verme
yontemleri de birden fazla kriterin bulundugu durumlarda karar verilmesini saglayan
yontemlerdir (Ozden, 2009: 55). Bu anlamda CKKV yéntemleri tiim ekonomi, finans,

sermaye vyatirimi, Uretim, insan kaynaklari, planlama, risk analizi, basvuru
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degerlendirmeleri, grup karar verme, tesis yeri sec¢imi, kaynak tahsisi, ulastirma,
catisma analizi, egitim, saglik, silah seg¢imi, kamu sektdrl, portfdy secimi, pazar
segimi gibi alanlarda kullanilabilmektedir (Ozden ve digerleri, 2012: 24).

CKKV sdlregleri, igletme faaliyet alanlarinda yagsanan gelismelerle birlikte
finansal karar sdreclerinde kullaniimaya baslanmistir. Finansal karar siregleri
maliyet ve zamanlama agisindan isletme faaliyetlerinde 6zel énem arz eden bir
konumdadir. Bu amagla alinan kararlarin dogru ve isabetli olmasi bir yandan
finansal yoOneticinin basarisini, diger yandan isletme faaliyetlerinde etkinlik

saglanmasina katki saglamaktadir (Akkaya ve Demireli, 2010: 845).

2.1. GOK KRITERLi KARAR VERME YONTEMLERININ SINIFLANDIRILMASI

Chen ve Hwang tarafindan 1992 vyilinda c¢ok kriterli karar verme
yontemlerinin genel bir siniflandirmasi yapilmistir (Chen ve digerleri, 1992). Yapilan
bu siniflandirmada yer alan CKKV yontemleri:

e Baskinlik Yontemi,

e Maximin Yontemi,

e Maximax Yontemi,

e AHP (Analytic Hierarchy Process),

e ELECTRE (Elemination and Choice Translating Reality English),

e TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) ,

e VIKOR (ViseKriterijumska Optimizacija | Kompromisno Resenje),

e PROMETHEE (Preference Ranking Organization Method for Enrichment

Evaluations),

e ANP (Analytical Network Process).

Bu bélimde yukarida belirtilen ydntemlerin tamami kullaniimayacagindan,
agirhkh olarak PROMETHEE, ELECTRE, VIKOR, AHP, TOPSIS ydntemleri ele

alinmistir.
2.1.1. ELECTRE Yontemi
ELECTRE (Elemination and Choice Translating Reality English) yontemi ilk

kez 1966 yilinda Roy, Beneyoun ve arkadaslari tarafindan ortaya atiimis ¢oklu karar

verme yontemlerinden bir tanesidir. Her bir dederlendirme faktoru icin alternatif karar
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noktalari arasinda ikili Ustunluk kiyaslamalarina dayanan bir yontemdir. Ayni
zamanda bu metot 6ne gegme veya baskinlik iligkisine dayanan bir metottur, her bir
kriter icin bir verimlilik bir de dnem o6l¢usu tespit edilir. Tayin edilen verimlilik 6l¢uleri
tizerinden her bir segene@e not verilir (Evren ve Ulengin, 1992: 19-27). ELECTRE
yontemi farkl alternatiflerin batiin mamkuan ciftlerini kriterler bazinda karsilastiran ve
alternatiflerin kriterler bazinda skorlarini ortaya koyan sistematik bir analizdir. Bu
yontemde de diger ydntemlerde oldugu gibi; karar matrisinde bulunan tim bilgiler
kullanilarak, her bir kriter icin alternatiflerin ikili karsilastirmalari yapilmaktadir
(Ozden, 2009: 65).

2.1.1.1. ELECTRE Yo6nteminin Agsamalari

ELECTRE y6nteminin birden ¢ok versiyonu (I, Il, I, 1V, V, IS, A) mevcuttur
(Huang ve Chen, 2005: 2238). Daha sonra Nijkamp — Van Delft (1977) ve Voogd
(1983) tarafindan gelistirilen bu yontem, yedi adimda ¢ézime gitmektedir. Electre
yonteminin adimlari asagidaki sekildedir (Yaralioglu, 2010: 13-18):

e Karar Matrisinin Olusturulmasi,

e Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi,

e Agirhkli Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi,

¢ Uyum ve Uyumsuzluk Setlerinin Belirlenmesi,

e Uyum ve Uyumsuzluk Matrislerinin Olusturulmasi,

e Uyum ve Uyumsuzluk Esik Degerlerinin Belirlenmesi,

e Karar Noktalarinin Birbirlerine Goére Ustiinliiklerinin Belirlenmesi.

2.1.1.2. ELECTRE Yonteminin Ozellikleri

Cok kriterli ydntemlerde oldugu gibi ELECTRE yénteminde de énemli bazi
ozellikler vardir. Bu 6zellikler agagidaki gibi siralanabilir (Ozden, 2009: 75).

e Nitel ve nicel veriler kullanilabilir.

e Ustlin olmayan alternatiflerin olusturdugu alt kiime de belirlenebilir.

e Alternatiflerin gi¢lu ve kesin bir siralamasini vermeyebilir.

e \Verilerin kalitesi ve guvenirligi arttikca alternatif secimi veya alternatiflerin
siralamasi daha gergekg¢i olmaktadir.

e Diger cok kriterli karar verme yontemlerinden daha az ayrintili veriye

gereksinim duyar.
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e Alternatiflerin ve kriterlerin sayisi arttikgca hesaplamalar daha fazla zaman
almaktadir.

e ELECTRE ybdntemi bazen pek c¢ok tercih ediimis alternatifi
tanimlayamamaktadir.

e Yontem yalnizca Ustln alternatiflerin merkezini Gretmektedir.

Bu yontem temel olarak; daha az Ustln olan alternatifleri eleyerek ¢dzim
sagladidindan, kriter sayisinin az, fakat alternatif sayisinin ¢ok oldugu karar

problemleri igin uygundur.

2.1.2. TOPSIS Yéntemi

TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to ldeal Solution)
yontemi, ELECTRE ybntemine alternatif olarak gelistiriimis ve cok kriterli karar
verme problemlerinin ¢éziminde en ¢ok kullanilan yontemlerden biri olmustur
(Ozden, 2009: 75). TOPSIS yontemi cok ozellikli karar verme yoéntemlerinden bir
tanesidir. ilk olarak Hwang ve Yoon tarafindan gelistirilen bu ydéntem, cok kriterli
karar verme problemlerini c6zmede, secilecek olan alternatifin pozitif ideal ¢oziime
en kisa mesafede ve negatif ideal gozimden en uzak mesafede olmasi gerektigi
varsayimi uzerine kurulmustur (Jadidi ve digerleri., 2008: 763). 1981 yilinda Hwang
ve Yoon'un literatiire hediye ettigi bu yéntem, 1994 yilinda Lai ve Hwang tarafindan
gelistiriimistir (Zavadskas ve digerleri, 2006: 602). Karar noktalarinin ideal ¢6zime
yakinligi ana prensibine dayanir ve ¢dézim slreci Electre ydntemine kiyasla daha
kisadir (Yaralioglu, 2010: 23).

Cok kriterli karar verme problemlerinde etkin bir yontem olan TOPSIS, ideal
¢dzimleri ve ideal olmayan ¢dzimleri bulmak icin normalize edilmis matris
kullanmaktadir. Alternatiflerin ideal ve ideal olmayan ¢6zime olan uzakliklari ise
alternatiflerin birbirleri arasindaki Ustlnlik siralamasinin belirlenmesinde gdsterge
olmaktadir (Li ve Xie, 2006: 184). TOPSIS yénteminde, ideal (en iyi) ¢6zUm igin
gerekli olan yakinlik bulunurken, hem pozitif-ideal ¢ézime uzaklik hem de negatif
ideal ¢déziime uzaklik dikkate alinmis olur. ideal ya da pozitif-ideal ¢éziim olarak
ifade edilen en iyi ¢6zim, maliyet kriterini minimize, fayda kriterini maksimize eden
¢6zimdur. Diger taraftan, negatif ya da anti ideal ¢6zum ise maliyet kriterini

maksimize eden, fayda kriterini minimize eden ¢ézumdur (Wang, 2005: 1-11).
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2.1.2.1. TOPSIS Yo6nteminin Agsamalari

TOPSIS yontemi birbirini takip eden alti adimdan olugsmaktadir (Dashti ve

digerleri, 2010; Jahanshahloo ve digerleri, 2006: 1544-1551). Bu adimlar su
sekildedir:

Karar matrisinin olusturulmasi

Normalize edilmis karar matrisinin olusturulmasi
Agirlikh normalize karar matrisinin olusturulmasi
ideal ve negatif ideal ¢éziimlerin belirlenmesi
Ayirim oélculerinin hesaplanmasi

ideal ¢dziime goreli yakinligin hesaplanmasi

2.1.2.2. TOPSIS Yoénteminin Ozellikleri

Karar problemlerinde siklikla kullanilan TOPSIS yodnteminin bazi 6nemli

ozellikleri asagida verilmistir (Ozden, 2009: 81-82).

igerigi yalin ve anlagilabilir bir ydntemdir.

Hesaplama yetenegi oldukga guglidar.

Sayisal degerler kullanilabildigi icin alternatifler arasinda farkliliklar ve
kriterlerin birbirlerinden ne kadar farkli olduklari konusunda iyi bir gérus elde
edilebilmektedir.

Karar alternatiflerinin birbirleriyle olan iligkisini belirlerken bunu basit bir
matematiksel sekilde sunabilir.

Alternatiflerin  belirli  kriterler dogrultusunda ve kriterlerin alabilecegi
maksimum ve minimum degerler arasinda ideal duruma gére
karsilastiriimasina olanak tanir.

Nitel bir doénlstirmeye gerek duyulmaksizin, dogrudan verilere
uygulanabilen bir metottur.

Mantik yapisi saglam olan, pozitif-ideal ve negatif-ideal ¢ézimleri ayni anda

dikkate alan, uygulanmasi kolay ve basit bir yontemdir.
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2.1.3. VIKOR Yoéntemi

VIKOR (VlseKriterijumska Optimizacija | Kompromisno Resenje) yontemi,
ayni birimle dlgilemeyen, birbiriyle geligebilen kriterlerden olusan cok kriterli karar
verme problemlerinin ¢6zUmu igin ilk kez Opricovic ve Tzeng (2004) tarafindan
Onerilmistir (Opricovic ve digerleri, 2004: 445-455). Bu ydntem, tim karar
noktalarinin ideal bir karar noktasina yakinlk oél¢ctisine gore bir siralama meydana
getirmeye dayanan bir metottur. Bu bakimdan, Topsis yontemine benzemekle
birlikte, Vikor yontemi, referans noktasi olarak belirlenmis karar noktasina
uzakliklarin goreceli dnlemlerini dikkate almasiyla Topsis yonteminden ayrilir. Buna
ilaveten, yontem cok sayida karar vericiyi karar surecine entegre ederek bir uzlagsi
ortaminin yaratilmasinin yolunu acar (Yaraloglu, 2010: 37).

VIKOR, uzlagiimig bir siralama belirlemeyi ve belirtilen agirliklar altinda
uzlasiimis ortak ¢ézime ulagsmayi saglar ve her bir alternatifin, her bir kriter igin
degerlendirildigi varsayimi altinda, ideal alternatife yakinlik degerleri birbirleriyle
karsilastirilarak uzlagiimig siralama elde edilir (Opricovic, S. ve G. H. Tzeng, 2007:
514-529).

2.1.3.1. VIKOR Yonteminin Asamalari

VIKOR yonteminin algoritmasi 12 asamadan meydana gelmektedir

(Opricovic ve Tzeng, 2007: 514-529). Bu asamalar su sekildedir:

e Problemin Tanimlanmasi

o Kiriterlerin Tanimlanmasi

e Alternatiflerin Belirlenmesi

e Karar Matrisinin Olusturulmasi

e Her Bir Kriter igin En iyi ve En Kéti Degerlerinin Belirlenmesi

o Karar Matrisinin Normallestiriimesi

o Kiriterlerin Agirliklarinin Belirlenmesi

e Normallestiriimis Karar Matrisinin Agirlik andiriimasi

e SiveRi(i=1,2,..., m)Degerlerinin Hesaplanmasi

e Qi(i=1,2, ..., m) Degerlerinin Hesaplanmasi

e Alternatiflerin Siralanmasi

e Kosullarin Saglanip Saglanamadiginin Denetlenmesi
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2.1.3.2. VIKOR Yonteminin Ozellikleri

Cok kriterli karar verme ydntemlerinden VIKOR ydnteminin birtakim énemli
dzellikleri asagida verilmistir (Ozden, 2009: 96).

e VIKOR ile karar vericilerin fikir uyusmazliklari uzlasilarak ¢ozllebilir
olmalidir.

e KV, ideal ¢6zime en yakin ¢6zimu kabul etmeye istekli olmalidir.

e Fayda ile her kriter fonksiyonu arasinda dogrusal bir iliski s6z konusudur.

o Alternatifler, belirlenen tim kriterler icin degerlendirilir.

o KV'nin tercihleri agirliklar ile ifade edilir.

o VIKOR yontemi, KV’nin etkilesimli katilimi olmadan baslar ancak karar verici
nihai ¢ozimi onaylamaktan sorumludur. KV, bu nihai ¢6zime kendi
tercihlerini de dahil edebilir.

e VIKOR yobntemi, Ozellikle sistem tasariminin basinda KV’nin tecrubeli
olmadigi veya tercihini belirtmeyi bilmedigi durumlarda etkili bir yéntemdir.

e VIKOR ile elde edilen ¢o6zim karar vericiler tarafindan kabul edilebilirdir.
CUnkd bu yéntem “codunlugun” maksimum grup faydasini ve “karsitin”
minimum bireysel pismanligini saglar.

o VIKOR'da alternatif kiimesine yeni bir alternatifin dahil edilmesi ya da

cikariimasi, alternatiflerin siralamasini degistirebilir.

2.1.4. AHP

Analitik hiyerarsi prosesi (AHP), Saaty (Saaty, 1990: 48) tarafindan 1990
yihinda gelistiriimis bir yontemdir. Karmasik karar problemlerinin ¢éziminde
kullanilan AHP, c¢ok kriterli karar verme aracglarindan bir tanesidir. AHP karar
almada, grup veya bireyin dnceliklerini de dikkate alan, nitel ve nicel degiskenleri bir
arada degerlendirebilen matematiksel bir CKKV yontemidir (Dagdeviren ve digerleri,
2004: 2).

AHP’nin en belirgin 6zelligi KV’'nin hem objektif hem de subjektif
dusUncelerini karar surecine dahil edebilmesidir. Bagka bir ifadeyle AHP, bilginin,
deneyimin, bireyin dislincelerinin ve dnsezilerinin mantiksal bir sekilde birlestirildigi
bir metottur (Triantaphyllou, 1995: 2).
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Karsilastirmali yargilar veya ikili karsilastirmalar AHP’nin ikinci temel adimini
olusturmaktadir. Ikili karsilastirma terimi, iki faktdriin/kriterin  birbirleriyle
karsilastirlmasi anlamina gelir ve KV'nin yargisina dayanir. ikili kargilagtirmalar
karar kriterlerinin  ve alternatiflerin  6ncelik dagilimlarinin  kurulmasi igin
tasarlanmisgtir. Daha acik ifade etmek gerekirse, hiyerarsideki elemanlar bir Gst
asamadaki elemana gore goreli 6Gnemlerinin belirlenmesi igin ikili olarak karsilastirilir
(Chandran, Golden ve Wasil, 2005: 2235-2236).

AHP, karar vericinin karar alternatiflerini siralamasi ve onlardan en iyisini
segcmesi igin nicel bir yontemdir. AHP, “Hangisi ?” sorusuna cevap verir. AHP, her
bir alternatifin KV’nin kriterlerini ne kadar iyi karsiladigina bagli olarak karar
alternatifinin siralanmasi igin sayisal skor gelistiren bir surectir (Russel ve Taylor I,
2003: 322).

AHP; karmasik, yapilandiriimamis ve ¢ok boyutlu problemlerin ¢dézimunde
basit bir karar verme aracidir ve karar verme surecinin anlasiimasinin kolaylastiran
yaygin bir CKKV yontemidir (Chen, 2006: 167-174; Razmi ve digerleri, 2002: 199-
211).

Karmasik yapili problemlerin ¢déziminde AHP ybntemine goére onlarca
¢alisma yapilmistir. Bunlardan bazilari: Turkiye’de Perakende Sektoriinde Analitik
Hiyerarsi Prosesi Yaklasimiyla Tedarik¢i Performans Degerlendirilmesi, Kurulus Yeri
Seciminin Analitik Hiyerarsi Siireci Yontemi ile Belirlenmesi: Deri Sektorii Ornegi,
Analitik Hiyerarsi Yaklasimi ile Otomobil Segimi, isgiici Piyasasinda illerin issizlik
Risklerinin Analitik Hiyerarsi Sureci ile Belirlenmesi, Analitik Hiyerarsi Prosesi
Yaklagimi Kullanilarak Mobilya Sektérld icin Ege Bolgesinde Hedef Pazarin
Belirlenmesi, Doktora Ogrencilerinin Es Segiminde Onem Verdikleri Kriterlerin
Analitik Hiyerarsi Sireci Yontemi ile Belirlenmesi. AHP’nin uygulandigi alanlari
literatir calismasi yapan Forman ve Gass AHP ydnteminin; se¢gme, énem duzeyi
belirleme ve dederlendirme, kaynak atamasi, karsilagstirma, kalite yontemi, halk
politikalari, sagdlik, stratejik planlama gibi farkli alanlarda kullanildigi gériimektedir
(Soba ve Bildik, 2013: 54).

2.1.4.1. Analitik Hiyerarsi Siirecinin Asamalari

Analitik Hiyerarsi Surecinin agsamalari ise asagidaki gibi siralanabilir (Ulucan,
2004: 332-333):
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e Problemin Tanimlanmasi

e Kiriterlerin Belirlenmesi

e Alternatiflerin Ortaya Konulmasi

o Hiyerarsik Agac Diyagraminin Cizilmesi

e Kriter Onem Diizeylerinin Belirlenmesi

e Alternatiflerin Her Kritere Gére Puanlanmasi

o Her Alternatifin Cok Kriterli Puaninin Elde Edilmesi

Analitik Hiyerarsi Surecinin temeli ikili kargilagtirmalarin degerlendiriimesine

dayanmaktadir. ikili karsilastirmalarin degerlendirmesini yapabilmek igin Saaty

tarafindan gelistirilen bir 6lgek kullaniimaktadir. Bu dlgekle karar kriterleri ve her bir

karar kriterine gore 1 ile 9 arasinda bir degerlendirme yapilir (Saaty,1994: 26).

Tablo 1: Onem Skalasi

Onem Derecesi

Tanim

Aciklama

2,4,6,8

Esit Onem

Orta Diizeyde Onem

Ortadan Daha Fazla

Diizeyde Onem

Kuvvetli Dizeyde Onem

Cok Kuvvetli Duzeyde

Onem

Ortalama Degerleri

iki faktor esit diizeyde

oneme sahiptir

Bir faktor digerine gore
biraz daha 6nemlidir
Bir faktor digerine gore

oldukca 6nemlidir

Bir faktor digerine goére

kuvvetli duzeyde dnemlidir

Bir faktor digerine goére

kesinlikle daha onemlidir

Ara degerler, yargida
uzlasma gerektiginde

kullanilir

Kaynak: Saaty, 1994: 26.
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kili kargllastirma yaparken tabloda goérildigi gibi wi/wj terimi, sonuca
ulagabilmek igin i. kriterin j. kriterden ne kadar énemli oldugunu gostermektedir. Bu
degerlendirmede Tablo 1’de verilen ifadeler kullaniimaktadir. Bu deger mesela 9 ise
i. kriter j. kritere gore cok kuvvetli dizeyde 6nemli anlasilmaktadir. Ayni durum j.
kriterin i. kritere gore 1/9 si kadar énemli oldugunu ifade etmektedir (Vargas,1990:
4).

AHP yontemiyle belirlenen kriter agirliklarin tutarlihk degeri asagidaki

denklemlerinden hesaplanan N'ya bagli olarak gergeklesir (Yaralioglu, 2010: 44-48).

1 alZ aln _ B
1 Wi
1 a2n
a, w, 4
1 1 w, —L
_ — a
3 w
D=AW =|a, a, ! ve A= ’
n
1 1 1 W, |
L aln a2n a

Buradaki A matrisi, ikili kriter karsilastirmadan elde edilen ikili karsilastirma
matrisi, n kriter sayisi ve W ise bu A matrisinde elde edilen agirlik matrisidir. Kriter

agirhiklarinin tutarlihk orani ise asagidaki gibi hesaplanabilir.

Tutarliltk Orani (CR): —(ﬂ—n)/(n—l)
RI
Buradaki RI, rassallik indeksi olarak isimlendirilir ve kriter sayisina goére
Tablo 2'deki karsihgi dikkate alinir. Tutarhlik orani olan CR’nin 0,10’dan kiguk
olmasi durumunda, uzman veya KV’nin gorisinl ifade ettigi ikili karsilastirmalarin
tutarli oldugu ve dolayisiyla belirlenen agirliklarin uzman veya birimin goérisin(
temsil eden agirliklar oldugu dastnudldr. Yani, CR sifira ne kadar yakinsa karar

matrisinin tutarliligi da o kadar yuksektir (Jian-Zhong, Li-ding ve Jun, 2008: 222).
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Tablo 2: Rassallik indeks (RI) Degerleri

Kriter
Sayisi 2 3 4 5 6 7 8 9
RI 0,00 0,58 0,90 1,12 1,24 1,32 1,41 1,45

Kaynak: Saaty, 2012: 21.

AHP'nin son asamasi karar probleminin ¢dzimlenmesi asamasidir. Bu
asamada problemin ana hedefinin gergeklestirimesinde karar alternatiflerinin
siralamas! olarak hizmet edecek bir karma (composite) oncelikler vektora
olusturulur. Bu vektoru olugturmak igin her parametreye uygun belirlenen oncelik
vektorlerinin agirlikli ortalamasi alinir. Elde edilen nihai éncelikler karar alternatif
puanlari olarak da adlandirilabilir ve KV’nin alternatif tercihlerine iliskin yargisal
algilamalarinin yogunlugunu temsil eder (Glngor ve digerleri, 2010: 6). Duyarlilik
analizinin AHP igin 6nemi, matrisin tutarlihginin ideal olmasinda tekrarlanabilir

olmasindan kaynaklanmaktadir (Guner, 2005: 44).

2.1.4.2. Analitik Hiyerarsi Siirecinin Avantajlar

Kisisel gorus alarak kriter agirlik hesaplamasi yapan AHP yonteminin dnemli
avantajlar vardir. Bu avantajlardan bir tanesi, butin kriterleri kendi icerisinde ikili
karsllastirmalar yapmakta ve karsilastirmalardan daha net bilgi elde edilebiime
olanagi saglamaktadir. Bu ikili karsilastirma anket bilgileri “kismen énemli”, “cok
onemli” gibi siralayici o6lgcekte iken, AHP islemleri sonucunda Uretilen sayilarin
hemen her hesaplamada kullanilacak sekilde oran dlgeginde oldugu goriimektedir.
AHP’nin diger 6nemli bir avantaji ise, hesaplamalar sonucunda elde edilen
agirhiklarin tutarliik skorunu hesaplayip degerlendirmeye almasi, AHP’yi gigli ve
tercih edilebilen bir yontem yapmaktadir (Pekkaya ve Colak, 2013: 806). AHP’ nin
temel avantaji, basitligi ve bu konuda olusturulmus yazilimin elde edilebilir olusudur

(Lee ve digerleri, 1995: 345).
2.1.5. PROMETHEE Yontemi
Cok kriterli karar verme yontemleri igerisinde en ¢ok kullanilanlarindan biri

olan PROMETHEE (Preference Ranking Organization Method for Enrichment

Evaluations) yontemi, literatirdeki mevcut Onceliklendirme  yontemlerinin
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uygulanmasinda ortaya ¢ikan zorluklardan yola gikarak gelistiriimistir (Dagdeviren
ve Eraslan, 2008; 70). Promethee yontemin Ozelligi, alternatiflere ait hem kismi
oncelikleri hem de tam Oncelikleri elde etmesi ve daha ayrintili analize olanak
vermesidir.

PROMOTHEE yontemi, PROMOTHEE 1 (kismi siralama) ve PROMOTHEE
2 (tam siralama) olmak Uzere 2 ana agsamadan olusan ve ilk olarak J. P. Brans
tarafindan 1982 yilinda gelistirilen ve ilk defa Kanada’da bulunan Laval
Universitesi’'ndeki bir konferansta sunulan ¢ok kriterli bir karar verme ydntemidir.
Buradaki PROMETHEE yontemi ile ilgili agiklamalarda Brans’'in (1982) eserinden
derlenmistir. Bu yontem, karar noktalarinin sirasini,, PROMETHEE 1 ve
PROMETHEE 2 ana asamalariyla belirler. PROMETHEE yo6ntemi karar noktalarinin
degerlendirme faktérlerine goére ikili kiyaslamalarina dayanir. PROMOTHEE
yontemini diger ¢ok degiskenli karar verme yontemlerinden ayiran temel fark,
degerlendirme faktorlerinin birbiri ile iliskilerini gosteren énem agirliklarini ve her bir
degerlendirme faktorinin kendi i¢ iliskisini de dikkate almasina dayanir.
Degerlendirme faktoérlerinin ic iligkisi, veri kiimesinin dagilimiyla ortaya konur ve
yontemde bu amagla 6 farkli dagihm éngérialmustir (Senkayas ve Hekimoglu, 2013:
68-69). Ayrica birgok yeni Promethee ydntemine iligkin versiyonlar bulunmaktadir.
Brans (1982) Quebec’teki konferansta Promethee | yontemiyle belirlenen kriterler
cercevesinde alternatiflerinin kismi siralamalarinin, Promethee Il yontemi ile de
alternatiflerin tam siralamalarinin yapilabildigini gostermigtir (Brans ve Vincke, 1985:
647-656). Bundan kisa bir stire sonra Promethee Il ve Promethee IV gelistirilmistir.
Bunun yani sira, Promethee V, Promethee VI, Promethee GDSS, Promethee TRI ve
Promethee CLUSTER yontemleri gelistirimistir (Benzadian ve digerleri, 2009).

Promethee yontemini kullanan karar vericiler problemle ilgili tim verileri diger
CKKV yontemlerinde oldugu gibi kolay anlasilabilir bir tabloda goérebilmektedir.
Ayrica, Promethee yontemi i¢in bir Kanada firmasi olan Visual Decisions tarafindan
gelistirilen Decision Lab 2000 programi ile CKKV problemleri kolayca ¢ozulebilir hale
gelmistir. Birden ¢ok kritere goére alternatifler arasinda en iyi olanin segimi ve bu
alternatiflerin siralanmasi ile ilgili problemlerde kullanilan Promethee yonteminin ilk 4
agsamas! ELECTRE ve TOPSIS yéntemi ile aynidir (Ozden, 2009: 83).

28



2.1.5.1. PROMETHEE Yo6nteminin Agsamalari

Promethee ydnteminin baglangictan sonu¢ asamasina kadar 7 adimi vardir.
Bu adimlar ve icerdikleri formuller agagida sirasiyla verilmigtir (Yaralioglu, 2010: 28-
33).

Adim 1: ilk olarak karar noktalari ve degerlendirme faktérleri tanimlanir,
degerlendirme faktorlerinin dnem agirliklari belirlenir ve veri kiimesi olusturulur. Bu

tablo asagida gosterilmistir.

Tablo 3: Veri Kiimesi

Degerlendirme Faktorleri
fi f2 f3 fr
f1(4) f2(4) f3(4) | fild
Karar B f1(B) f2(B) f3(B) - fi(B)
Noktalari C| AO f2(0) f3(0) = fi(©
Agirhiklar w; wq wy w3 wy

Kaynak: Yaralioglu, 2010: 29.

Adim 2: Degerlendirme faktoérlerinin ic iliskisini gdsteren tercih fonksiyonlari
belirlenir. Alti tip tercih fonksiyonu vardir. Tercih fonksiyonlari Tablo 4’te
gosterilmistir.

Promethee yontemi karar noktalari bazinda ve bagimsiz olarak, ne butinde
ne de her bir degerlendirme faktori igin bir igsel mutlak fayda belirlemez. Bunun
yerine karar noktalarinin degerlendirme faktorlerine goére kiyaslamalarini ikili
karsilastirmalarla yapar. Bunun i¢in de Tablo 4’te tanimlanan tercih fonksiyonlarini
kullanir. Buradaki parametreler,

q :Farksizlik Degeri

P :Kesin Tercih Esigi

s ! P ve ¢ arasindaki Ara Deger ya da Standart Sapma olarak tanimlanir.
q degeri, degerlendirme faktérlerinin karar noktalarina gére en blytk fark degeri
iken, P degeriise en kiguk farktir.

Hangi degerlendirme faktori igin hangi tercih fonksiyonunun segcilecegi

KV’nin tarafindan bir degerlendirme faktérine iligskin verilerin dagihmina bakilarak
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karar verilebilecegi gibi, PROMCALC ya da DECISION LAB yazilimlarindan biri
kullanilarak da belirlenebilir.

Burada d dedgeri, bir degerlendirme faktdri agisindan iki karar noktasi
degerleri arasindaki farktir.

Promethee yonteminin diger coklu karar verme yontemlerine gére dnemli bir
avantaji, karar vericiye bir degerlendirme faktori acgisindan belli bir tercihi
yapabilmesine ya da dederlendirme faktéri kendi belirledigi degerlerle
sinirlayabilmesine olnak saglamaktadir. Bu iglevi ise tercih fonksiyonlarini kullanarak
yerine getirir.

KV icin ilgili degerlendirme faktori agisindan herhangi bir tercih s6z konusu
degilse, o degerlendirme faktéri acisindan secilecek tercih fonksiyonu Birinci Tip
(olagan) tercih fonksiyonu olmalidir.

KV ilgili degerlendirme faktori acisindan kendi belirlendigi bir degerin
Ustunde degere sahip karar noktalarindan yana tercihini kullanmak istiyorsa,
segilecek tercih fonksiyonu ikinci Tip (U tipi) tercih fonksiyonu olmalidir.

KV tercihini, bir degerlendirme faktéri acisindan ortalamanin tstlinde degere
sahip karar noktalarindan yana kullanmak istiyorsa ancak bu degerin altindaki
degerleri de ihmal etmek istemiyorsa, segilecek tercih fonksiyonu Uglincii Tip (V tipi)
tercih fonksiyonu olmalidir.

KV’nin bir degerlendirme faktord agisindan tercihini belirli bir deger araligi
belirleyecekse, segilecek tercih fonksiyonu Dérduncu Tip (seviyeli) tercih fonksiyonu
olmaldir.

KV bir degerlendirme faktoru agisindan tercihini ortalamanin Gstinde degere
sahip karar noktalarindan yana kullanmak istiyorsa, secilecek tercih fonksiyonu
Besinci Tip (dogrusal) tercih fonksiyonu olmalidir.

KV’nin tercihinde, ilgili degerlendirme faktori degerlerinin ortalamadan
sapma degerleri belirleyici olacaksa, segilecek tercih fonksiyonu Altinci Tip

(Gaussian) tercih fonksiyonu olmalidir.
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Tablo 4: Tercih Fonksiyonlari

Fonksiyon Parametreler
Blrln(il Tip Py = 0 J<0
(Olagan) =1 >0
ikinci Tip
U Tipi Pay={ 41 a
(U Tipi) I dq
. o0 d<0
Ucglncu Tip d
(V Tipi) P(d)= > O<d<p P
1 d>p
0 d<gq
Dorduncu Tip
Seviveli Pd) = l g<d<p p.q
(Seviyeli) >
1 d>gq
0 d<gq
Besinci Tip J
(Dogrusal) Pd)=1""1 g<a<p P-4
pP—q
1 d>q
Altinci Tip 0 d<q i
(Gaussian) Pd) = .
l-e > d>gq

Kaynak: Yaralioglu, 2010: 30.

Adim 3: Tercih fonksiyonlari dikkate alinarak her bir dederlendirme faktoru

icin karar noktalarinin ikili karsilastirmalari yapilir ortak tercih fonksiyonlari belirlenir.

A ve B iki karar noktasini gdstermesi durumunda ortak tercih fonksiyonu igin (2.4.1)

formulu kullanilir.
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fA)<f(B)

= (2.4.1)
p[f(A-f(B)] f(A)>f(B)

P(A,B)

Burada karar noktalarinin ikili karsilastirmalarinda degerlendirme faktérindn

maksimizasyon ya da minimizasyon yonlu olup olmadigina dikkat edilir.

Sekil 1: Ortak Tercih Fonksiyonlarinin Sematik Gosterimi

Kaynak: Ozden, 1987: 75.

Adim 4: Ortak tercih fonksiyonlari kullanilarak karsilastirilan karar
noktalarina iligkin tercih indeksleri (2.4.2) formult kullanilarak belirlenir. Bu

formuldeki k degeri degerlendirme faktéru sayisini gosterir.

7(A,B) = Zk:wl..Pl.(A, B) (24.2)

i=1

Adim 5: Karar noktalari igin pozitif (®")ve negatif (@) Gstiinlik degerleri

sirasiyla (2.4.3) ve (2.4.4) formuilleri kullanilarak belirlenir.

D" = %Z;;(A, x) (2.4.3)
n—

O = %Zﬂ'(x, A) (2.4.4)
n—
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Burada her iki formilde de ', A disindaki diger karar noktalarini
go6stermektedir. Dolayisiyla her iki formilde de n adet noktasi igin Gstlnlik degerleri,

(n-1) degerin toplamindan olusacaktir.

Sekil 2: Alternatifler igin Hesaplanan Pozitif ve Negatif Ustiinlikler

OO0 00O
'\ / \ /

ALA) P(A A) P(A P(A,A) P(A,Ay) P(ALA)

@ O (4) A) O(A)

Kaynak: Ozden, 1987: 76.

Adim 6: Promethee 1 ile kismi siralama belirlenir. Karar noktalarina iliskin
negatif ve pozitif Gstlinlik degerlerinin ikili karsilastirmalarinin yapildigi bu asamada

karsilasilabilecek U¢ mimkin durum,

e Bir karar noktasinin digerine ustunlugu,
e Karar noktalarinin farksizligi

e Karar noktalarinin birbirleriyle karsilastirlamamasi durumlaridir.

A karar noktasina B karar noktasina Ustin olabilmesi igin asagidaki

durumlardan herhangi birinin saglanmasi gerekir.

(@ (A)>D*(B) ve ® (A)<D (B)
va da

O (A)>D(B) ve D (A)=D (B) = A,B'den iistiindiir.
va da

D (A)=D"(B) ve D (A)<D (B)

N
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{cp*(A):cIf(B) ve @ (A)=D(B) = A,B'den farksizdir.

D (A)>D(B) ve ® (A)>D (B)
yva da = A, B karsilastirtlamaz.
D (A) <D (B) ve D (A)<D (B)

Adim 7: Promethee 2 ile karar noktalarinin tam siralamasi belirlenir. Tam
siralama, karar noktalarinin tam siralamasi ve her karar noktasi i¢in (2.4.5) formali
kullanilarak tam &éncelik degerleri hesaplanir. Bu degerler blyukten kigtuge dogru

siralanir.

O(A)=D"(A)-D (A) (2.4.5)

Bu formile goére A ve B gibi iki karar noktasi icin ®(A) > ®(B) ise A karar
noktasi B karar noktasindan ustindir. Buna karsilik eger ®(A) = ®(B) ise A karar

noktasi B karar noktasindan farksizdir.
2.1.5.2. GAIA (Geometrical Analysis for Interactive Aid) Grafik Gosterimi

GAIA (Geometrical Analysis for Interactive Aid) duzlemi grafik temelli bir
CKKV gosterimidir. Karar vericiye PROMETHEE sonuglarinin  basit olarak
sunuldugu bir grafik gosterimi olarak ifade edebiliriz. KV, GAIA geometrik gdsterim
ile karsilastigi problemin birbirleriyle gelisen kriterlerinin sonuglarini bir dizlem
Uzerinde gorerek daha kolay ve hizli bir sekilde karar vermesine yardimci olur.
Yontemin sonucunda net akim ile elde edilen tam siralamaya (PROMETHEE 1)
ilave olarak Mareschal ve Brans (1988) tarafindan PROMETHEE ydnteminin
geometrik bir uzantisi olan GAIA literatire kazandirilmigtir.

Genel olarak CKKV yontemleri karar verme problemlerini kendi yaklagimlari
ile g¢dozumlemeyi karari  etkileyecek alternatiflerin  siralamasini  veya
siniflandiriimasini elde etmektedir. PROMETHEE yontemi GAIA duzlemi araciligi ile
bu siralama ve/veya siniflandirmayi gérsel olarak zenginlestirmekle kalmiyor ayrica
PROMETHEE vyontemine, diger CKKV yontemlerine kiyasla bir Ustunlik

saglamaktadir.
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Kriter sayisi olarak tespit edilen @, () boyutlu bir uzay olusturmaktadir.

Olusturulan uzay sekil 3'te gosterilmistir.

Sekil 3: Kriterlerin k Boyutlu Uzay Olarak Gosterimi

A D, ()

D, (.
Kaynak: De Smet ve Lidouh, 2012: 15.

GAIA duzleminin temel amaci, k boyutlu uzaydan 2 boyutlu bir dizlem
Uzerine alternatifleri ve kriterleri yansitirken k boyutlu uzayda en iyi noktadan
bakarak bu yansitmayi gerceklestirmektir. Boylelikle GAIA dizlemi tarafindan k
boyutlu uzaydan mumkin oldugunca ¢ok bilgi 2 boyutlu uzaya tasinacaktir (De
Smet ve Lidouh, 2012: 15).

KV, GAIA dizlemini de kullanarak farkh bir gorsel zenginlik ile kararini
duzlem Uzerinde gdrebilir ve daha farkli yorumlar elde edebilir.

Alternatiflerin ve kriterlerin GAIA duzlemindeki geometrik olarak sunumu
karar vericiye problemi anlatirken 6nemli bir zenginlik ve avantaj saglayacaktir.
Ozellikle belirtmek gerekirse, bu teknik karar verme surecinde her bir kriterin
onemini degerlendirmek icin kullanilir. Ayrica bu teknikle kriterler Gzerindeki tercih
oranlarinin kavranmasi, homojen alternatif kiimelerinin belirlenmesi, belirli kriterler
altindaki alternatifler arasindan iyi olan alternatiflerin segilmesi, alternatifler
arasindaki karsilastirilamazlik durumunun belirlenmesi gibi amagclar

gerceklestirilebilir (Mareschal ve Brans, 1988: 76).
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2.1.5.2.1. GAIA Grafik Gosteriminin Yorumlanmasi

PROMETHEE sonuglarinin GAIA duzlemi Gzerinde gosteriimesi KV'nin hizl
ve saglikh karar almasina yardimci olmaktadir. Bu kapsamda, karar vericiye
yardimda bulunmak amaciyla GAIA dizlemi Uzerindeki goésterimin agiklamalari
asagida yer almaktadir.

o Kiriterleri gosteren gubuk (eksen) ne kadar uzun ise, bu kriterin ayristirici
Ozelligi ve karar cubugunu etkilemedeki énemi o derece fazla olmaktadir.
Ayni dogrultuyu gosteren kriter cubuklari benzer 6zellik gosteren kriterlere
aittir. Farkli dogrultuyu gdsteren kriter gubuklari ise birbiri ile ¢elisen kriterlere
aittir.

o Benzer degerlere sahip alternatifler GAIA dizleminde birbirlerine yakin
olarak yer almaktadir. Alternatifler eger bir kriter Gzerinde ylksek bir degere
sahip ise o alternatif GAIA dizleminde o kriter ¢ubuguna yakin yer
almaktadir (Brans ve Mareschal, 2005: 178).

e Sbz konusu kriterlerin ayristirma glici az ise kriter gubugu kisa olacaktir.
CunkU ayristirma glcu az olan kriterler GAIA dizlemine daha dik konumda
olacagin igin grafik gosteriminde kisa gorulecektir (De Smet ve Lidouh, 2012:
17).

GAIA grafik gosterim Uzerinde alternatifler ve kriterlerin gdsterimi karar
cubugunun GAIA dizlemi Uzerinde gosterimi karar vericiye gorsel kolaylik saglar.
Alternatiflerin ve kriterlerin konumlarinin belirlenmesinin tersine karar gubugunun
GAIA duzleminde gosteriminde agirliklardan yararlanilir. KV tarafindan belirlenen
agirliklar karar vericinin tercihlerini gosterecedinden dolayl karar g¢ubugu karar
vericinin tercih dogrultusunu gdsterecektir. Bunlari g6z 6nlne alacak olursak, KV
agirhklari  degistirmek suretiyle karar cubugunun yoninu ve uzunlugunu
degistirebilir. Burada belirtmek gerekirse alternatifler ve kriterlerin GAIA duzlemi
Uzerindeki yerleri agirliklar kullaniimadan belirlendiginden dolayi sabit kalacaktir.

e Karar gubugu uzun ise, bu kuvvetli bir karar glcinun oldugunu ifade eder.
Uzun karar gubugu, karar vericiyi karar gubugunun gdsterdigi dogrultudaki
alternatifleri segmeye yonlendirir. Bu durumda, karar cubugunun gdosterdigi
dogdrultudaki kriterler ¢ok tutarsiz olmadigindan icin karar vericinin en uygun
alternatif veya alternatiflere yonelmesi kolay olur.

o Karar gubugu kisa ise, kuvvetli bir karar gict olmadigini ifade etmektedir.

Bunun acgiklamak gerekirse, kriterler verilmis bu agirliklara gére ¢ok kuvvetli
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olarak celismekte ve en uygun alternatif veya alternatifleri segmek

zorlagsmaktadir (Mareschal ve Brans, 2005: 180).

e Karar cgubugunun gOsterdigi dogrultudaki kriterlerin agirliklarinin diger
kriterlerden buyuk oldugu kriterlere degisik agirliklar verilerek gorulebilir.
Kriterlere verilen agirlik degistikce karar gcubugunun gdsterdigi dogrultunun
degistigi GAIA duzlemi Uzerinde interaktif olarak gorulebilmektedir (De Smet
ve Lidouh, 2012: 17).

GAIA dizlemi Uzerindeki yapilacak cgesitli yorumlar bize dizlemin daha
kapsamli anlasiimasini kolaylastiracaktir. Kriterler, alternatifler ve karar cubugunun
pozisyonlarinin daha iyi anlasiimasi ile, elde edilecek GAIA duzlemlerinin
PROMETHEE sonuglarini 2 boyutlu bir dizlem Uzerinde géstermekten daha fazla
bir zenginlik ve anlam kattigi gorulecektir. Ancak her zaman g6z Onlnde
bulundurulmasi gereken konu ise GAIA dizleminin PROMETHEE net akim
sonuglari ile beraber kullaniimasidir.

GAIA dizleminin ortaya koydugu grafik gosterim, PROMETHEE ydnteminin
sonuglarini gorsel olarak ortaya koymakta ve diger CKKV yodntemleri gibi basit bir
siralama yapmanin 6tesinde KV ve arastirmacilara ¢abuk, basit ve anlasilabilir bir

bakis agisi sunmaktadir.

2.1.5.3. Promethee Yonteminin Ozellikleri

Promethee ydnteminin ¢cok yaygin olarak basarili bir sekilde kullaniimasinin
temelinde matematiksel Ozellikleri ve kolay kullanimi gelmektedir. Ancak gunlik
hayatta éyle kriterler vardir ki bu kriterler yalnizca nominal olarak ifade edilirler ve
bunlarin sayisal olarak modellenmesi oldukga zordur. Bu gibi nominal olarak ifade
edilen kriterlerin olmasi durumunda Promethee yontemi basarisiz olabilmektedir
(Radojevic ve Petrovic, 1997: 419-430).

2.2. YONTEMLERIN KARSILASTIRILMASI

Bu boélimde anlatilan ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden ELECTRE,
TOPSIS, PROMETHEE ve VIKOR yontemleri tarihsel siraya gore hep bir dnceki
yontemin teorik eksikliklerini gidermek icin gelistiriimigtir. Dolayisiyla c¢alismada
kullanilan bu yontemler arasinda bazi farkhliklar bulunmaktadir. Bu ydntemler
arasindaki 6nemli farklar agagidaki gibidir (Ozden, 2009: 96-97).
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e TOPSIS ybéntemi, ELECTRE’nin temeli Uzerine geligtirilmistir. Ancak
ELECTRE yontemi, alternatiflerden birinin digerine goére ustunlugunu dikkate
alip elemeler yaparak alternatifleri siralarken, TOPSIS pozitif-ideal ¢ézlime
yakinlik, negatif-ideal ¢dziime uzakliklara gére siralama yapmaktadir.

e Diger bir uzaklik temeline dayanan VIKOR yonteminde dogrusal
normalizasyon, TOPSIS yonteminde vektdr normalizasyonu kullanilir ve
VIKOR ybntemi pozitif-ideal c¢6zime vyakinhgr temsil eden toplama
fonksiyonuna dayanmaktadir.

o TOPSIS yodntemi; pozitif-ideal ¢oziime yakin, negatif-ideal ¢bziime en uzak
olma durumlarina goére alternatifleri degerlendirir. Ancak, bu uzakliklarin
gbrece 6nemini dikkate almaz. TOPSIS yonteminden farkh olarak VIKOR
yontemi, uzakliklarin gérece 6nemi de dikkate aldigindan karar vericilere
daha cok alternatif sunabilmektedir ve bu ydntemden farklh sonuglar
verebilmektedir.

PROMETHEE vyoénteminde siralamalar maksimum grup faydasina
dayanirken, VIKOR ydnteminde maksimum grup faydasi (v) ile kargitin minimum
bireysel pismanhgi (1-v) birlikte degerlendiriimektedir. Lineer tercih fonksiyonu ile
PROMETHEE'den elde edilen siralama ile v=0,5 i¢in VIKOR ile elde edilen siralama

sonuglari birbirine esittir.
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Tablo 5: CKKV Yoéntemlerinin Karsilastiriimasi

CKKV YONTEMLERININ KARSILASTIRILMASI

KRITERLER

_(/_:KKV . Ustiin Pozitif-Ideal | Negatif-Ideal Vektorel Dogrusal Gorece | Maksimum | Minimum

Yontemi | Alternatiflerin Coziime Coziime Normalizasyon | Normalizasyon Onemi Grup Bireysel
Siralanmasi Yakinhk Uzakhik Faydasi (v) | Pismanhk

ELECTRE \/
TOPSIS \/ \/ \/
VIKOR \/ \/ \/ \/ \/
PROMETHEE \/

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmistir.
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UCUNCU BOLUM
TEMEL ANALIz

Menkul kiymet uzmanlarinin bir hisse senedinin degerini tespit etmek icin
kullandiklari c¢esitli yontemlerden en genis kapsamli olani Temel Analiz’dir.
Uzmanlar bu analizde menkul kiymetlerin degerini tahmin edebilmek igin, bir menkul
kiymet hakkindaki ekonomik ve finansal bilgileri temel alirlar (Francis, 1993: 336;
Karan, 2001: 435). Bir baska deyisle ifade etmek gerekirse, temel analiz halka
aciklanan bilgilerden yararlanarak bir firmanin degerinin arastiriimasidir ve firma ile
ilgili halka acgiklanan tim bilgi, finansal tablo ve degerlendirmelere dayanir (Francis,
1993: 337). Uzmanlar tarafindan firmalarin satis ve kazanglarindaki seviyeleri ve
bunlara iligkin trendi, firma Urdnlerinin nitelikleri, firmanin Grdnlerinin  satildigi
piyasada firmanin rekabet ettigi sartlari, personellerle olan iliskileri,
hammaddelerinin kaynaklari, firmaya uygulanan buirokratik kurallar ve firmanin hisse

senedinin degerini etkileyen birgok faktér incelemeye alinir (Dagli, 2000: 215).

3.1. FINANSAL ORANLAR

Finansal oranlar, firmanin finansal tablolarini kullanarak firma hakkinda daha
detayh bilgi edinilmesini imkan vermektedir. Finansal tablolardan oran analizi igin
gerekli olan verilerin buyudk bir kismina ulagilabilmektedir. Hisse senetlerinin piyasa
degeri, cari oran, fiyat-kazan¢ orani, borg¢larin degeri gibi bazi veriler igin ise,
finansal tablo disi bilgilere de ihtiya¢c duyulmaktadir. Finansal oranlar, igletmelerimin
hem yillar itibari ile hem de sektdrdeki diger firmalar ile kiyaslayabilmelerine olanak
saglayan performans oranlari olarak da ifade edilebilmektedir (Ercan ve Ban, 2005:
37).

Ticari bankalarin kredi kullanan mdusterilerinden, ara ve ddénem sonu
bilangolari ile diger finansal bilgileri talep etmeleri, oran analizinin énemini arttirdigi
bilinmektedir.

Bilango ve gelir tablosundaki cesitli hesaplari birbirine bodlerek, ¢cok sayida
oran elde edilebilir. Ancak gerek yoneticiler ve gerekse analistler agisindan onemli
olan, yararli olabilecek anlamli ve gerekli olan oranlari hesaplamaktir. Oranlari
incelemek, analiste finansal tablo kalemlerini teker teker incelemekten daha yararli

oldugu bilinmektedir. Oran analizleri araciligiyla finansal tablolarda yer alan ¢ok
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sayida madde, daha kolay anlagilabilir ve ekonomik olarak daha anlamli, az sayida
gOstergeye indirgenebilir.

Ornegin, tek bir cari oran, ¢ok sayida dénen varlik ile kisa vadeli borg
kalemlerini g6z 6ninde bulundurmakta ve firmanin likidite durumu hakkinda bilgi
vermektedir. Dogal olarak, mali tablolarda yer alan ¢ok sayida madde arasinda
kurulabilecek sonsuz sayida oran vardir, ancak bu oranlarin bircogu anlamsiz ve
analistin temel olarak ilgilendigi problemlere isik tutmasi séz konusu degildir.
Gereginden fazla oran hesaplanmasi, bazi karmasik durumlarin ortaya ¢ikmasina
sebep olabilir. Bu nedenle, istenilen hedefe uygun oranlarin hesaplanmasinda yarar
vardir (Bolak, 2010: 29; Ceylan ve Korkmaz, 2010: 46).

3.2. HISSE SENEDI SEGIM KRITERLERININ BELIRLENMESI

Hisse senedinin segiminde etkili olan degerlendirme kriterleri, Dokuz Eylul
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiltesinde gorevli tic 6gretim gdrevlisinin
gorusleri alinarak ve literatur calismalariyla desteklenerek belirlenmeye galisiimistir.
Calismalar sonucunda mali tablolar ve finansal piyasalardan yararlanilarak hisse
senedi secimine etki eden on bir adet degerlendirme kriteri belirlenmistir. Asagida,

belirlenen kriterler ve bu kriterlerin agiklamalarina yer verilmistir:
3.2.1. Cari Oran
Cari oran firmanin donen varliklarinin kisa sureli yabanci kaynaklara

bélinmesiyle elde edilir. Normal sartlar altinda firmanin kisa sureli borglarini

O6deyebilme yetenegini ortaya koyan bir orandir (Ercan ve Ban, 2005: 37).

DonenVarliklar

Cari Oran =
Kisa Siireli Yabanci Kaynaklar

Genel olarak cari oranin 2 olmasi yeterli oldugu kabul edilmekle birlikte,
Ozellikle gelismekte olan ulkelerde likiditenin yuksek olmasi, bankalarin kisa vadeli
krediler vermesi gibi sebeplerle cari oran daha dusuk degerler almakta, 1.5
civarinda cari oran yeterli kabul edilmektedir (Bolak, 2010: 31). Bazi sektorlerde cari
oranin 2’nin Uzerinde olmasi yetersiz olurken, bazi sektdrlerde bu rakamin altinda

bir deger yeterli kabul edilebilir.
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Bir tek cari orana bakilarak isletmenin 6deme giicl konusunda karar vermek
yaniltici olabilir. Cari orani ayni olan iki igletmenin bor¢larini karsilama gugleri
birbirinden farkli olabilir. Bu sebeple cari oran yorumlanirken dénen varliklarin

yapisina da bakmakta fayda vardir (Duzakin, 2013: 78).
3.2.2. Likidite Orani (Asit-Test Orani)

isletmenin her bir liralik kisa vadeli yabanci kaynadina karsilik, kag liralik
doénen varligi oldugunu gosterir (Ercan ve Ban, 2005: 40). Likidite orani, cari orani
tamamlayan ve onu daha anlasilir hale getiren bir finansal orandir. Zira cari oran
hesaplanirken batin donen varliklarin ayni likidite diizeyine sahip oldugu varsayilir.
Halbuki kasa ve bankadaki paranin likidite dizeyi ile stoklarin likidite dlzeyi ayni
degildir. Bu nedenle paraya c¢evriimesi zaman alabilecek stoklarin ddénen
varliklardan cikarilmasi ile igsletmenin likidite yapisi daha gergekgi bir hale getirilir.
Bu sebeple cari orana daha duyarli hale gelen bu oran asit-test orani olarak da
adlandirilir (Dizakin, 2013: 78).

DonenVarliklar — Stoklar
Kisa Siireli Yabancit Kaynaklar

Likidite Orani=

Genellikle likidite oraninin bir olmasi tatminkar olarak kabul edilir. Ancak cari
oranin yorumlanmasi agisindan soylenenler biylk 6l¢clide bu oran igin de gegerlidir
ve likidite oraninin yeterliligi icin karar verirken, dénen varliklarin yapisini, dagilimini,
isletmenin tedarik ve satis kosullarini, mevsim hareketlerinin etkisini vb. géz éniine
almak gerekir. Ulkemizde igletmelerin likidite orani genelde 1’den disik olmakla
beraber, ortalama %60-70 dolaylarindadir (Bolak, 2010: 33).

3.2.3. Beta Katsayisi

Beta katsayilarinin hesaplanmasinda, pratikte uygulanan yontem gecmisteki
verileri kullanarak gelecekteki beta degerlerinin tahmin edilmesidir. Beta katsayisi bir
menkul kiymetin getirisinin  piyasa portféyinun getirisi ile olan iligkisinin
gOstermektedir. Beta katsayisi sadece piyasa riskini gosterir.

Beta katsayisinin aldigi degerler sunlari ifade edebilir;
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Eger f>1 ise menkul kiymetin (ya da portféyin) getirisinde, piyasanin

getirisindeki degisme ile ayni ydnde ve ondan daha biyUk bir degisme olacaktir.

Eger —-1<f<+1 ise, menkul kiymetin (ya da portféyun) getirisinde,
piyasanin getirisindeki degismeden daha klguk bir degisme olur.

Eger [ <—1 ise, menkul kiymetin (ya da portfdyln) getirisinde, piyasanin
getirisindeki degisme ile ters yonde ve ondan daha buyuk bir degisme olur.

Portféyler kadar hisse senedi igin beklenen getiri ve riskin belirlenmesinde de
beta katsayisinin énemli bir rol aldig1 kolayca goriimektedir. Finansal piyasalarda
uzmanlarin bazilari hisse senedi secimindeki probleme ¢6zim yaklasimi olarak beta
katsayisinin kullaniimasini onerirler. Bu yaklasimda, piyasa igin genel bir bakis
olusturulur. Portfoyler piyasa beklentisi olumlu ise piyasa ile ayni ve yuksek beta
katsayili, piyasa beklentisi olumsuz ise piyasa ile ters yonllu ylksek beta katsayil
hisse senetlerinden olusturulur. Ornegin, piyasanin gelecekte yiikselecegi
bekleniyorsa portféyler beta katsayilari da bu dogrultuda olan hisse senetlerinden
olusturulursa portféy maksimum getiriye ulasabilir. Beta katsayisi ylksek olan bu
gibi hisse senetlerinin riski de yuksek olacaktir. Beta degeri +1 olan bir hisse senedi
ortalama olarak piyasa ile birlikte hareket edecektir. Beta degeri +2 oldugunda ise
piyasanin getiri tahminleri %10 olursa o hisse senedinin getiri tahminleri %20
olacaktir.

Egder piyasanin disecedi yoninde beklentiler varsa, negatif betaya sahip
hisse senetleri piyasadaki disme trendine karsilik (korunma) direnme
saglayabilecektir. Piyasada tahmin edildigi gibi %15”lik bir disme olursa -1 betaya
sahip bir hisse senedi %15 getiri saglayabilecektir. Ancak piyasada negatif betaya
sahip hisse senetleri oldukga azdir (Bagturk, 2004: 70-77).

3.2.4. Fiyat /| Kazang Orani

Temel analiz yaklagiminda, hisse senetlerinin degerlerinin belirlenmesinde
kullanilan gostergelerden biri de F/K oranidir. Firmanin her bir TLlik hisse basina
net karina kargilik yatirimcilarin hisse senedine kag TL ddemeye razi olduklarini

gOsteren bu oran;

Hisse Senedinin Piyasa Fiyati

Hisse Basina Kazang
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Seklinde hesaplanir (Bolak, 2010: 43). Bu orani yuksek olmasi, yatirnmcinin
igsletmenin geleceginden ¢ok umutlu oldugunun bir gostergesidir. Genel olarak hizli
biylyen ve fazla temettl 6demesinde bulunan yiksek kapasiteli isletmelerin fiyat /
kazan¢ oranlari yuksektir. Sermaye kazanci (hisse senedinin fiyat artisindan
saglanan kazang) egilimli yatinmcilar bu tlr hisse senetlerini tercih ederler. Bu
oranin 1’e esit olmasi isletmenin buyume kapasitesinin azliginin gostergesi olarak
kabul edilir. Burada da anlagilacag! gibi dikkat edilmesi gereken o6nemli husus
oranin yuksekligi ya da dusukliginin igletmenin iyi ya da kotli oldugu seklinde
yorumlanmamasi gerektigidir (Dizakin, 2013: 78).

Fiyat / kazang orani, hisse senedinin gergek bir fiyata sahip olup olmadigini
goOsteren bir orandir. Oran ylksek c¢iktiginda, hisse senedi fiyatinin Ustiinde oldugu
kanaatine varilir. Genelde firmalarin kari disuk ise, fiyat/lkazang orani ylksek
olacaktir. Firmalarin karliiginin artmasi, bu orani kigultecektir (Buker, 1976: 51). Bu
orana gore bulunan hisse senedinin gercek degeri ile piyasa fiyati karsilastiriimakta
ve piyasa fiyati gercek degerin altinda ise alim, Uzerinde ise satim karari
verilebilmektedir (Bastirk, 2004: 45). Bircok ekonomi uzmaninin ileri stirdigu gibi iyi
bilinen bir yatirm stratejisi dusik fiyat’/kazang oranli hisse senetlerinin alinmasidir
(Francis, 1993: 418).

3.2.5. Net Kar Mar;ji

Net karin olusmasini, net satiglarin ve yapilan giderlerin etkinliginin
dlclilmesini saglayan orandir. isletmenin her 1 TLlik satistan elde ettigi net kari
gosterir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 72). isletme faaliyetlerinin net rantabilitesi
hakkinda fikir veren bir orandir. Analistler tarafindan bu oran hesaplanirken,
isletmenin kurulus amaci disinda kalan faaliyetlerinden dogan tum faaliyet digi gelir
ve giderleri de dikkate alinmaktadir. Ayrica net karin hesaplanmasinda 6denen
vergiler de dikkate alinmakta bdylece net kar vergiden sonraki kar ifade etmektedir
(Dlzakin, 2013: 88).

Net Kar

Net Kar Marji=
Satislar

Brut kar marji ile net kar marjinin birlikte distrilmesi, isletme faaliyetleri

konusunda fikir yiritmeye yardimci olur. Ote yandan, ayni dénemde net kar marj
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sabitken, brut kar marji dusmuisse, bunun nedeni, dusuk fiyatlandirma veya
varliklarin etkin bir bigcimde kullanilmamasidir. Satiglarla ilgili olarak giderler
degismiyorsa, dusuk kar marjinin nedeni, Uretilen malin maliyetinin yuksekligi olabilir
(Ceylan ve Korkmaz, 2010: 72).

3.2.6. Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani

Yatirimcilarin fiyat’/kazang oranindan sonra ilgi gosterdikleri bir diger oran da
piyasa degeri/defter degeri oranidir. isletmenin piyasa degerinin, 6z sermayesinin
ka¢ kati oldugunu gdsteren bir oran olarak kabul edilir. Genellikle bu oran
blyldikce, hisse senedinin deder kazandigi anlami ortaya ¢ikmaktadir (Ercan ve
Ban, 2005: 51).

Piyasa Degeril Defier Degeri= isse Senedinin Piyasa Fiyati

Hisse Senedinin Defter Degeri

Buradaki oranin 1’den kuguk olmasi firmanin hissedarlarina deger dretmedigi
anlamini ifade eder. Arzu edilen, bu oranin birden yiksek olmasidir. Bu oranin da
degerlendiriimesi Oncelikle sektér ortalamalari ile karsilastirilarak yapilmaktadir
(Ercan ve Ban, 2005: 51). Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani, sektor ortalamasinin
Uzerinde oldugunda, hisse senedinin degerli oldugu ve bu hisse senetlerinin
satilmasi gerektigi; sektér ortalamasinin altinda olmasi durumunda ise, s6z konusu
hisse senedinin ucuz oldugu ve satin alinmasi gerektigi seklinde yorumlanir (Ceylan
ve Korkmaz, 2010: 74).

3.2.7. Temettu (Kar Payi) Verimliligi

Hisse senedi fiyatiyla hisse bagina dagitilan kar payi arasinda iligki kuran bu

oran;

Hisse Senedi Basina Dagitilan Kar Payt

Hisse Senedinin Piyasa Fiyati
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Seklinde hesaplanmakta ve hisse senedine édenen bedelin karsiliginda elde
edilen verimliligin géstergesini olusturmaktadir. Yiksek oran dederi, hisse senedinin
yatirnmcilari tatmin eden kazancglar sagladigini gosterecek ve tercih nedeni
olusturacaktir (Bolak, 2010: 44).

3.2.8. Esas Faaliyet Kar Marji

Esas Faaliyet Kart
Net Satislar

*100

Esas Faaliyet Karliligi=

Esas faaliyet karlihgi, esas faaliyet karinin satigslara orani seklinde
hesaplanmaktadir. Bu sebeple brit kar marjindan farkli olarak sirketlerin satis
faaliyetleri ile ilgili giderleri de dikkate almaktadir.

Esas faaliyet karliligi, sirketlerin satis faaliyetlerinin (satis politikalarinin) nihai
sonugclari hakkinda bir bilgi vermektedir ve ayni is kolundaki sirketlerle ve sirketin
gecmis donemleriyle karsilastirimasi anlamli sonuglar verecektir. Bu sekilde
satislarini ne kadarlik bir kar marji ile gerceklestirdigini, yani rekabet glcuni ve

rekabet gicinun dénemler itibariyle gelisimini gdzlemleyebiliriz (llgaz, 2012: 19).

3.2.9. Borglanma Orani

ToplamYabanci Kaynak

Bor¢lanma Orani=
Pasif Toplami

Kaldirag orani olarak da nitelendirilen bu oran, isletme varliklarinin yluzde
kaginin yabanci kaynaklarla finanse edildigini goésterir. Orana finansal kaldirag
denilmesi, isletmelerin ortaklari ve isletmeye kredi verenlerin orana bakis agilari
nedeniyledir. isletmeye kredi verenler bu oranin kiigliik olmasini isterler. Ortaklar ise
bu oranin belirli bir diizeye kadar biylk olmasindan yanadirlar. Ortaklar agisindan
bu dizey, sermaye maliyetinin optimum (minimum) oldugu noktadir. Geligsmis
Ulkelerde bu oranin %50’nin altinda olmasi arzu edilir. Ancak Ulkemiz gibi
gelismekte olan Ulkelerde bu oran, %70’lere kadar ¢cikmaktadir (Aydin ve digerleri,
2004: 51).
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3.2.10. Oz Sermaye Kar Marji (Karlihgi)

. K.
Oz Sermaye Karlilig1= Net Kar *100

Ortalama Oz Sermaye

Oz Sermaye, sirketlerin baslica kaynaklarindan biri olup, sirketlerin
ortaklarinin sirketlerden hak ettikleri kismi olusturmaktadir. Oz sermayeyi olusturan
kaynak kalemleri, ortaklarin koymus olduklari sermaye ile hak ettikleri fakat sirkette
birakmis olduklari cari ve gegmis donemden dagitilmamis karlardan olugsmaktadir.

Oz Sermaye Karliligi ise, ortaklarin sirkete kaynak olarak birakmis olduklar
fonlarin bir birimine diisen karliligi élcen orandir. isletmenin ydnetimindeki basari
derecesi karlilik durumunun analizinde dnemli bir gostergedir. Sirketlerin kullanimina
birakilmis olan bu fonlari getirisinin élgcllmesi bakimindan énem arz etmektedir
(llgaz, 2012: 21).

3.2.11. Piyasa Degeri /Net Satiglar Orani

Fiyat _ Piyasa Degeri
Satis Net Satislar

Fiyat / Satis orani olarak da bilinen bu oran igletmenin piyasa degerinin,
isletmenin is hacminin kag¢ kati oldugunu gosterir. Dusik olmasi olumlu olmakla

birlikte diger faktorleri de gdz énune almak gereklidir.
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DORDUNCU BOLUM
CKKV TEKNIKLERINDEN PROMETHEE YONTEMI iLE HISSE SENEDI SEGIMi

Bu bolumde, CKKV tekniklerinden Promethee yontemi kullanilarak ener;ji
sektoriinde yer alan firmalarin hisse senetleri ele alinmis ve her bir hisse senedine
iliskin uygun olan degerlendirme faktorleri belilenmis ve 6nem seviyelerine gore
siralanmasina yer verilmisti. Bu kapsamda en wuygun hisse senedinin

belirlenmesinde yéntemin basarisi test edilmistir.

4.1. ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Uygulamanin amacini ¢ok kriterli bir finansal karar problemini ¢éziminde
PROMETHEE yo6nteminin kullaniimasi olusturmaktadir. CKKV yontemleri igerisinde
bu yontemin en dnemli ve en blyuk avantaji karar verme konusunda oldukca etkin
sonuglar vermekle beraber kullaniminin kolay olmasidir. Uygulama Visual
PROMETHEE (version 1.4.0.0) programinda gercgeklestirilmistir. Dogru hisse senedi
secimi icin, KV’nin belirlemis oldugu alternatifler arasindan en uygun olan hisse
senedi segilmelidir. Hisse senedi seg¢me problemi secim surecinde birden ¢ok
alternatifin degerlendirmesini gerektiren c¢ok kriterli bir karar problemidir. Bu
calismada, hisse senedi sec¢im sureci incelenmis ve PROMETHEE siralama ydntemi
ile alternatif bir segcim yontemi gelistirilmistir. Bu ¢alismada, enerji sektoriinde yer
alan firmalarin hisse senetleri ele alinmis ve her bir hisse senedine iligkin uygun
olan degerlendirme faktorleri belirlenmistir. Ayrica ¢alismada hisse senedi segimi
icin mali tablolardan ve reel piyasadan elde edilmis degerlendirme faktorleri
belirlendikten sonra Promethee siralama yontemi ile iki farkh uygulama yapilarak
sonugclar karsilastiriimistir. Bu yontem ile gerekli kriterleri saglayan hisse senetleri
arasinda en uygun olanin belirlenmesi saglanmistir.

PROMETHEE ile en uygun segimi yapabilmek igin mali tablolardan
belirlenen kriterler net kar marji, cari oran, borglanma orani, likidite orani, esas
faaliyet kar marji ve 06z sermaye karlihgi olmakla beraber; reel (Finansal)
piyasalardan belirlenen kriterler ise Fiyat / Kazang¢ orani, Piyasa Degeri / Defter
Degeri orani, Piyasa Degeri / Net Satislar orani, Beta Katsayisi ve Temettld Verimi
kriterleridir.
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4.2. PROMETHEE YONTEMININ SECILME NEDENI

Son yillarda, belirlenen kriterlere uygun en iyi alternatifin segilmesi igin
kullanilabilecek bir cok karar destek yontemi gelistiriimistir. Bu yontemlerden biri de
PROMETHEE siralama yontemidir. PROMETHEE siralama yonteminin diger CKKV
yontemlerinden temel farki, degerlendirme faktdrlerinin birbirleri arasinda iligiki
dizeyini gosteren 6nem agirliklarinin yaninda, her bir degerlendirme faktorinun
kendi i¢ iliskisini de dikkate almasidir. Degerlendirme faktorlerinin i¢ iliskisi, veri
kimesinin dagilimiyla ortaya konulmaktadir. Bu uygulamada PROMETHEE
yonteminin secilmesinin nedeni, karar vericilerin ¢cok sayida kriterle karsilastigi ve
bazi verilerin belirsiz oldugu problemler i¢in ¢ok uygun ve ayrica esnek bir yapiya
sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. PROMETHEE ydnteminde siralamalar
maksimum grup faydasina dayandigindan diger yontemlerden daha etkin sonuclar
vermektedir., PROMETHEE ydnteminin islem adimlarinin guvenilirligi  ve
hesaplamalarin dogrulugu icin Visual PROMETHEE (version 1.4.0.0) programi
kullaniimigtir.

Bu bodlimde anlatlan CKKV yontemlerinden ELECTRE, TOPSIS,
PROMETHEE ve VIKOR yontemleri tarihsel siraya gore hep bir énceki yontemin
teorik eksikliklerini gidermek igin gelistirilmistir. Dolayisiyla ¢alismada kullanilan bu
yontemler arasinda bazi farkhliklar bulunmaktadir. Bu yontemler arasindaki 6nemli
farklar agagidaki gibidir (Ozden, 2009: 96-97).

» TOPSIS yontemi, ELECTRE’nin temeli Uzerine geligtiriimistir. Ancak

ELECTRE ydntemi, alternatiflerden birinin digerine gére Ustunliguni dikkate

alip elemeler yaparak alternatifleri siralarken, TOPSIS pozitif-ideal ¢oziime

yakinlik, negatif-ideal ¢bziime uzakliklara gore siralama yapmaktadir.

« Diger bir uzaklik temeline dayanan VIKOR ydnteminde dogrusal

normalizasyon, TOPSIS yénteminde vektér normalizasyonu kullanilir ve

VIKOR yontemi pozitif-ideal ¢6zime yakinhdr temsil eden toplama

fonksiyonuna dayanmaktadir.

» TOPSIS yontemi; pozitif-ideal ¢6zime yakin, negatif-ideal ¢éziime en uzak

olma durumlarina goére alternatifleri degerlendirir. Ancak, bu uzaklklarin

gorece O6nemini dikkate almaz. TOPSIS yénteminden farkh olarak VIKOR
yontemi, uzakliklarin gorece onemi de dikkate aldigindan karar vericilere
daha ¢ok alternatif sunabilmektedir ve bu ydntemden farkli sonuglar

verebilmektedir.
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* PROMETHEE yo6nteminde siralamalar maksimum grup faydasina
dayanirken, VIKOR ydnteminde maksimum grup faydasi (v) ile kargitin
minimum bireysel pismanhgi (1-v) birlikte degerlendiriimektedir. Lineer tercih
fonksiyonu ile PROMETHEE’den elde edilen siralama ile v=0,5 i¢cin VIKOR

ile elde edilen siralama sonuglari birbirine esittir.

4.3. VERILERIN TOPLANMASI

Arastirma verilerinin toplanmasi ve degerlendirme kriterlerinin belirlenmesi
surecinde, Turkiye ve Dunya finans piyasalarinda olusan verilerin ve bu piyasalarla
ilgili haber ve yorumlarin musterilerine analiz imkaniyla birlikte anlik olarak
sunulmasini saglanayan FOREX (Foreign Exchange) ve MATRIKS firmalarindan
elde edilen veriler kullaniimigtir. Enerji sektorinde yer alan AKENR, AKSUE,
PRKME, AYEN, EMKEL, GEREL ve ZOREN firmalara iliskin 2008 — 2013 yil sonu
verileri bu iki yazihmdan elde edilmis ve Visual PROMETHEE (version 1.4.0.0)
programina kriterler belirlenerek sonuclar elde edilmistir. Verilerin 2008 yilindan
itibaren alinmis olmasinin sebebi ise, finansal piyasalarda yasanan ekonomik krizin
bas gdstermis olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu sebepten dolayi, hisse senedi

secimi igin en saglikli veri seti oldugu distntlmektedir.

4.4. KRITER AGIRLIKLARININ BELIRLENMESI VE ALTERNATIFLERIN
SIRALANMASI

Hisse senedi se¢iminde kullanilan her bir degerlendirme faktorl icin Dokuz
Eyliil Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesinde gorevli li¢ 6gretim gorevlisi
ile yapilan gorismelerden sonra 6nem dereceleri belirlenmigtir.

Bu galismada iki farkli uygulama yapilmistir. Bunun nedeni, uzman kisilerle
yapilan gorismelerden sonra hisse senedi sec¢iminde kullanilacak olan
degerlendirme faktorlerinin hem mali tablolardan hem de finansal piyasalardan elde
edilmis olmasidir. Daha saglikli, daha dogru ve verimli sonuglar elde etmek igin
belirlenen rasyolar iki gruba ayrilmistir ve iki farkl uygulama yapilimigtir.

Birinci grup igin belirlenen degerlendirme faktorleri , finansal piyasalar elde
edilen rasyolardir. ikinci grup igin belirlenen degerlendirme faktérleri ise, mali
tablolardan elde edilen rasyolardir. Her iki grupta yeralan degerlendirme faktdrlerinin

dagilimi Tablo 6’da gdsterilmigtir.

50



Tablo 6: Degerlendirme Faktorlerinin Gruplara Dagilhmi

Gruplar Degerlendirme Faktérleri
Finansal F/K Orani PD/DD PD/Net Temettu Beta Katsayisi
Piyasalar Orani Satiglar Verimi
Orani
Mali Tablolar Esas Net Kar Oz Sermaye | Cari Oran | Likidite | Bor¢lanma
Faaliyet Kar Marji Karhligi Orani Orani
Mariji

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmigtir.

Degerlendirme faktorleri gruplara ayrildiktan sonra, her bir grupta yer alan
degerlendirme faktorleri icin uzman goérUsler baz alinarak hiyerarsik yapi
olusturulmus ve her bir kriter kendi aralarinda karsilastirilarak ikili karsilastirma
matrisi elde edilmistir. Matrislerin olusturulmasinda Saaty tarafindan verilen 6nem

skalasi kullaniimistir.

4.5. TERCiH FONKSIYONLARININ BELIRLENMESi

Her bir hisse senedinin, kriterler bazinda aldiklari degerlerin netlik kazanmasi
ve hisse senetlerinin birbirleri arasinda 6énceliklendiriimesi igin tercih fonksiyonlari
belirlenmigtir. Her bir kritere ait tercih fonksiyonu tespit edilirken, Dokuz Eylul
Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi’nde gorevli (¢ dgretim gorevlisinin
goérugleri alinmistir. Degerlendirme faktorleri icin bir deger belirlenmedigi durumda
ise, ilgili degerlendirme faktérl igin ortalama baz alinarak tercih fonksiyonu
belirlenistir. Daha sonra degerlendirme faktérlerinin aldigi degerler baz alinarak, tim
kriterler icin ayri ayri tercih fonksiyonlari kullanilmis ve veri setine en uygun olan U

Tipi (2. Tip), V Tipi (3. Tip) ve Seviyeli (4. Tip) tercih fonksiyonlari belirlenmistir.
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4.6. UYGULAMANIN MODELI

Uzman Kkisilerin gorusleri alindiktan sonra daha dogru, saghkh, verimli
sonuglar elde etmek icin iki farkli uygulama yapilmistir. Finansal piyasalarda ve mali
tablolarda belirlenen degerlendirme faktorleri gruplara ayrildiktan sonra, her bir
grupta yer alan degerlendirme faktorleri icin uzman goérisler baz alinarak hiyerarsik
yap! olusturulmus ve her bir kriter kendi aralarinda karsilastirilarak ikili kargilagtirma
matrisi elde edilmigtir. Belirlenen kriterler AHP yéntemi ile agirliklandirildiktan sonra,
kriterlere ait tercih fonksiyonlari tespit edilmistir. Sonraki asamada alternatif hisse
senetleri siralanmigtir. Alternatif hisse senetleri, degerlendirme kriterleri, kriter
temelinde belirlenen tercih fonksiyonlari, tercih fonksiyonlarinin parametreleri ve
kriter agirhk degerleri Visual PROMETHEE (version 1.4.0.0) programina girilerek

sonugclar elde edilmistir.
4.6.1. Kriterlerin AHP Yontemi ile Agirliklandiriimasi
Belirlenen amag¢ dogrultusunda hem mali tablolardan hem de reel

piyasalardan kriterler belirlenerek, KV’nin karsilastirmak durumunda oldugu

alternatifleri igeren hiyerarsik yapi olusturulur.
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Sekil 4: Uygulama Calismasinin Hiyerarsik Gosterimi — Mali Tablolar

CKKV YONTEMLERINDE PROMETHEE METODU
KULLANILARAK HiSSE SENEDI SECiMI

Net Kar Mariji Cari Oran Borglanma Orani Likidite Orani Esas Faaliyet Kar Oz Sermaye
Marj Karhhgi
AKENR AKSUE PRKME AYEN EMKEL GEREL ZOREN

Kaynak: Yazar tarafindan yapilmigtir.
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Sekil 5: Uygulama Calismasinin Hiyerarsik Goésterimi - Finansal Piyasalar

CKKV YONTEMLERINDE PROMETHEE METODU
KULLANILARAK HiSSE SENEDI SECIMI

~\
Fiyat / Kazang Piyasa Degeri / Piyasa Degeri / Net Beta Katsayisi Temett Verimi
Defter Degeri Satiglar
y,
AKENR AKSUE PRKME AYEN EMKEL GEREL ZOREN

Kaynak: Yazar tarafindan yapiimigtir.
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Alternatiflerin 6nceliklendiriimesinde mali tablolardan net kar marji, cari oran,
borclanma orani, likidite orani, esas faaliyet kar marji ve 6z sermaye karlihgi
olmakla beraber 6 kriter; reel (Finansal) piyasalardan ise Fiyat / Kazang orani,
Piyasa Degeri / Defter De@eri orani, Piyasa Degeri / Net Satiglar orani, Beta
Katsayisi ve Temetti Verimi olmak Uzere 5 kriterden olusan hiyerarsik yapi
olusturulmustur.

Her iki farkh uygulama icin yukaridaki sekillerde belirtilen hiyerargik yapi
olusturulduktan sonra her bir kriter kendi aralarinda karsilastirilarak ikili karsilastirma
matrisleri olusturulmustur. Matrislerin olusturulmasinda Saaty tarafindan tavsiye
edilen 1-9 énem skalasi kullaniimistir. Onem skalasi 2-4-6-8 gibi degerler Saaty
tarafindan ara degerler olarak nitelendirilmektedir. ikili matriste kdsegen degerler
bire esittir.

Sekil 6: Mali Tablolardan Elde Edilen Veriler ile ikili Kargilastirma Matrisi

File Edit Assessment Inconsistency Go Tools Help

e Y &R D B QY Structural adjust
& 01 = F o (B

98765432123456783
H..‘H“HH...H
oA

Compare the relative importance with respect to: Goal: PROMETHEE AGIRLIKLAR

Net Kar Marji | Cari Oran  Borglanma Orani | Likidite Oram | Esas Faaliyet Kar Marji 0z Sermaye Karllgi
Lo 8.0 9,0
Al 8,0

Net Kar Marji

Cari Oran

Borglanma Orani
Likidite Orani

Esas Faaliyet Kar Marji
Gz Sermaye Karlihgi

Karar vericiler tarafindan sekil 6'da verilen 3.0 degeri net kar marjinin cari
orana gore 3 kat daha onemli oldugunu vurgulamaktadir. Benzer sekilde sutunda

yeralan bor¢lanma orani nispeten 4 kat daha dnemsiz oldugu anlamina gelmektedir.
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Sekil 7: Finansal Piyasalardan Elde Edilen Veriler ile ikili Kargilastirma Matrisi

Fle Edit Assessment Inconsistency Go Tools Help

DI EG B e & Sructural adjust
I I e (B

98765432123456788
.‘
o

Compare the relative imporiance with respect to: Goal: PROMETHEE AGIRLIKLAR

FiK PDDD  |TEMETTU VERIMI | BETAKATSAYIS|  PD/NET SATISLAR

Fik ] ] 50
PDIDD 6.0 8.0
TEMETTU VERIMI 70
BETA KATSAYISI 50
PDINET SATISLAR
Karar vericiler tarafindan sekil 7’te verilen 5.0 fiyat kazang oraninin temetti
verimine gore 5 kat daha 6nemli oldugunu vurgulamaktadir. Bir baska sekilde,
PD/DD oraninin PD/Net Satislar oranina gére 8 kat daha onemli oldugunu
belirtiimektedir.
Sekil 8: Normallestiriimis Matris ve Kriter Agirliklari - Mali Tablolar
file Edit Assessment View Go Jools Help
DeHd 8RIT
49 = F ) i B
SUrtham‘ SUIIWEHOWJ Ursatt ‘ [~ Nomalzz
Priorities with respect to:
Goal: PROMETHEE ADIRLIKLAR
et Kar Marj /455
G gy
Borclanma Orany A9 _
Likidite Orany 50
Esas Faaliyet Kar Marjy 0z
0z Sermaye Karkjlydy 0 N

Inconsistency = 0,09
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Sekil 9: Normallestiriimis Matris ve Kriter Agirliklari — Finansal Piyasalar

File Fdit Assessment View Go Jools Help

NE@dER T

&0 = F | v | BB |

SO(EbyNamel Sartb)'Enauly! Unsort ‘ [ Nomafie

| Priorities with respect tu: __

Goal: PROMETHEE ADIRLIKLAR

FIK L
oo 2
TEMETTU VERVHY by |

BETA KATSAYIST 66 |

PD/NET SATIPLAR o

Inconsistency = 0,09

with 0 missing judgments.

Tutarsizlik indeksinin (Ti) ayni boyuttaki matrise karsillk gelen rassallik
indeksine (Ri) oranlamasi sonucunda elde edilen tutarsizlik orani (CR), hem
piyasalardan elde edilen veriler hem de mali tablolardan elde edilen veriler
sonucunda 0.09 olarak hesaplanmistir. CR %10’un altinda oldugu icin karar vericiler
tarafindan ortaya konulan yargilar ve karsilastirmalarin tutarli oldugu belirtiimektedir.

Bir sonraki asamada alternatif hisse senetleri siralanmistir. Alternatif hisse
senetleri, degerlendirme kriterleri, kriter temelinde belirlenen tercih fonksiyonlari,
tercih fonksiyonlarinin parametreleri ve kriter agirlik degerleri Visual PROMETHEE

(version 1.4.0.0) programina girilerek Sekil 8 ve Sekil 9’daki durumlar elde edilmistir.

4.6.2. Verilerin Visual PROMETHEE Programina Girisgi

2008 — 2013 doénemlerine ait yedi hisse senetlerine ait hem mali tablolardan
elde edilen veriler hem de finansal piyasalardan elde edilen veriler konsolide
edildikten sonra Visual PROMETHEE yazilimina veri girisi gerceklestiriimis olup,
hisse senedinin seciminde etkili olan degerlendirme kriterleri uzman gorusleri
alinarak ve literatir calismalariyla desteklenerek belirlenmeye calisiimigtir.
Kriterlerin belirlenmesinin ardindan kriterlere ait tercih fonksiyonlari tespit edilmis

olup ve veri giris ekranlari sekil 10 ve sekil 11°de belirtilmistir.
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Sekil 10: Kriter Temelli Agirhklandinimis Veri Matrisi - Finansal Piyasalar

Fite Edit Model Conptrol PROMEIHEE-GAIA GBESS. GIS  Custom  Assistants  Snapshots Oplion
DEl DD RBBIB| Z7ELV| & F|lveT
HeZFOHEMB|EH SER%c O WE| & £ B

™ ™ ™ o ™
@ Scenariol I|[ Fi. || PDo/OD | PD/MET SATL. ) [BETA KATSA...| TEMETTU VE...|
it ' FK PD,OD PO/NET BETA| TEMETTU |
;CIuster;"Grnup : ‘ : ‘ : ‘ : ’ : ‘

E,I. Preferences l l l I l
Min Man . max . max . max l max . Max
Weight ' 0,50 0,25, 0,03 0,07, 0,15
.Preﬁarence Fn. . L.I—shape. 'l.n'-shape. 'l.n'-shapel LE'U'FJ. \-shape
. Thresholds . absolute . absolute . absolute ' absolute . absolute
.—Q: Indifference . 1,00 n,."a: n,."a: -1,00 nfa
.—F‘: Preference . n,."a. U,SU. 5,86' l,EID. 7,67
.—S: Gaussian . n,."a. n;"a. n,."al n,."a. nfa
EI. prm—— | | | . | |
Minimum ' -35,28 284,39 0,66 0,81 0,00
Mz ' 31,46 2,16 28,97 1,02, 12,60
[ ' 5,91: 39,03 5,86 0,91: 4,33
'Standard Dev. ' 20,07, 99,81 9,58 0,07 4,99

= Evaluations . . . l .
& aer [ 1,79 1,36 1,62 0,81, 3,20
& ase @ 31,46 1,63 28,97 0,95/ 3,63
& e @ 4,72, 0,93, 1,61 0,93 11,26
=T = 23,63 -2,68 1,00 0,96 0,00
™ eme [ 35,28 1,51 0,66/ 0,85, 0,00
o ]EI E' 15,67 2,15/ 5,95 1,02| 12,60
‘@ [_zomen. W 0,62, 284,39 1,22 0,88 0,00
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Sekil 11: Kriter Temelli Agirliklandinimsg Veri Matrisi - Mali Tablolar

File Edit Model Control PROMEIHEE-GAIA GDSS GI5 Custom  Assistants  Snapshots: Options: Help
DCE PP R BB 7L V(8|7 veY
HeZFOHMPIEH S Eaic O MEa @£ 5
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M ase O
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M _eme O
M ere  |@
™[ eeve |
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nja
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44,10
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Oz Sermaye

L 4

max

0,02

V-shape
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nja

22,08

nja

-0,04
154,30

22,08
5398

0,04

0,04

0,10

0,01
0,02

0,19

124, 30.

Cari Oran

L 4

max

0,28

V-zhape

n,."a-

nja

0,49
24,60

0,96

0,98
0,30

1,94

8,04

absolute

2,00

5,40
8,21

24,60

|:|.49-

Likidite Craru

*

max

0,08

U-shape
absolute
0,80

nfa

nfa

0,22
2296

3,57
7,59

0,59

22,95
0,35

0,28
1,10

2,65

0,22 -

Barclanma

*

mir
0,12
Llﬂhape-
absulute.
0,70 -

nfa

nfa

0,11
0,85
0,51
0,28

0,62
Q, 11.
0,60
0,67
0,52
0,12
0,95,

Esas Fall.Kar

*

max
0,04
V-shape
absolute
nfa
17,29

nfa

1,15
39,33
17,29
16,31

9,17
39,33
33,3

7,54
-1,15
33,03
-1,15

Sekil 10 ve Sekil 11’de yer alan yesil renkli degerler ulasiimak istenen

hedefin gerceklestigi degeri ya da degerleri, kirmizi renkli degerler ise aksi durumu

isaret etmektedir.

Mali

tablolardan ve finansal

piyasalardan elde edilen veriler Visual

PROMETHEE (version 1.4.0.0) programina giriglerinin yapilmasinin ardindan, pozitif

ve negatif Ustlinlikler hesaplanmistir. Pozitif deger ilgili alternatifin diger alternatifler

karsisinda ne kadar baskin oldugunu, negatif deger ise ilgili alternatifin diger

alternatifler karsisinda ne kadar zayif oldugunu gdstermektedir. Bu safhada

PROMETHEE 1 segenekler arasinda bir derecelendirme yapmaktadir.
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Sekil 12: Agirliklandinimis Kriterlerle Ulasilan Pozitif ve Negatif Ustiinliikler - Mali Tablolar

"] PROMETHEE Flow Table

Rank action Phi Phi+ Phi-
1 | AKSUE O 0,8373 0,3414 0,0040
2 |PREME ] 0,6123 0,7279 0,1156
3 |AYEN ] 0,0156 0,3309 0,3154
4 |GEREL ] -0,2605 0,1631 0,4236
5 |ZOREN ] -0,3354 0,1423 0,4777
6 |EMKEL ] -0,4039 0,0457 0,4496
7 |AKENR ] -0,4655 0,0230 0,4885

Pozitif ve negatif Ustlnllikler hesaplanmasindan sonra kismi o6nceliklere gore

yapilan siralamayi gésteren PROMETHEE | sekil 13’deki gibidir.

Sekil 13: PROMETHEE I ile Kismi Siralama — Mali Tablolar

AKSUE PRKME AYEN GEREL ZOREN EMKEL | akenr
B+ 0,841] $+ 0,728 B+ 0331 . Jo=+ o163 o+ 0,142 B+ 0,046 B+ 0,023
- 0,004 @- 0,116 - 0315 “|@- 0424 |- 0,478 - 0,450) - 0,489

Sekil 13 incelendiginde kismi siralamaya gére mali tablolardan elde edilen
veriler baz alindiginda AKSUE hisse senedinin diger hisse senetleri karsisinda
baskin oldugu goérilmektedir. Benzer bicimde PRKME hisse senedi AYEN, GEREL,
ZOREN, EMKEL ve AKENR hisse senetlerine karsi baskin ¢ikmigtir.

Sekil 14: PROMETHEE Il ile Tam Siralama — Mali Tablolar

AKSUE I ereme AYEN GEREL ZOREN EMKEL AKENR
o | 0837 o | o612] o | o0l [o | o261 To | 033 To | o4 To | 0466

Hem PROMETHEE | hem de PROMETHEE Il kriterler arasinda
agirliklandirmaya dayali karar verme surecinin isletmektedir. Sekil 14 PROMETHEE
Il siralamasi gérulmektedir. Bu sekilde belirtilen en son siralama ile belirtilen kriter
agirliklarina gore tercihler daha net gortilmektedir. PROMETHEE Il tam siralama ile
hisse senedi alternatiflerinin sirasiyla AKSUE — PRKME — AYEN - GEREL -
ZOREN - EMKEL - AKENR olarak siralandigi sonucuna ulagiimistir.
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Sekil 15: Agirliklandinimis Kriterlerle Ulagilan Pozitif ve Negatif Ustiinliikler - Finansal

Piyasalar

"] PROMETHEE Flow Table

Rank action Phi Phi+ Phi-
1 AKSLE |:| 0,6413 0,7309 0,03596
2 PREME |:| 0,5743 0,7469 0,1727
3 EMEEL D 0,1090 0,45391 0,3301
4  AYEN |:| 0,0701 0,4309 0,4108
5 AKEMR |:| 40,1363 01,3066 0,439
6 GEREL |:| -0,5307 0,1259 0,6566
7§ IOREM D 0,6775 0,0956 0,7732

Pozitif ve negatif Gstlnllkler hesaplanmasindan sonra kismi dnceliklere gére

yapilan siralamayi gésteren PROMETHEE | sekil 16’daki gibidir.

Sekil 16: PROMETHEE I ile Kismi Siralama - Finansal Piyasalar

AKSUE PRKME | Emke | aven | akene GEREL | ZOREN
o 0,731] ot | 07471 Jor| oass| Jor 0481 Jor | 0307 Jor 01260 |o= ] 0096
- 0,090) - 0173 |@- 0380 |- 0811 |- [T I 0657 |@- 0.773

Sekil 16 incelendiginde kismi siralamaya goére finansal piyasalardan elde
edilen veriler baz alindiginda bu defa AKSUE hisse senedinin diger hisse senetleri
karsisinda baskin oldugu goriulmektedir. Benzer bigimde PRKME hisse senedi
EMKEL, AYEN, AKENR, GEREL ve ZOREN hisse senetlerine karsi baskin
cikmistir. Bununla beraber eger herhangi bir alternatif esit seviyede baskin ¢iksaydi
PROMETHEE | bu alternatifler arasinda karsilastirma yapmakta yetersiz kalacakti.
Bu asamada PROMETHEE Il ile tam siralama yapilarak, karar vericiye daha net

karar vermesine yardimci olacaktir.

Sekil 17: PROMETHEE Il ile Tam Siralama - Finansal Piyasalar

AKSUE | reme EMKEL AYEN AKENR GEREL ZOREN
¢ | o064 o | osma To | oo [e | oo T | o8] [@ | -0s3| [ | -oe7s

Bu sekilde belirtilen en son siralama ile belirtilen kriter agirliklarina gore

tercihler daha net gérulmektedir. PROMETHEE Il tam siralama ile hisse senedi
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alternatiflerinin sirasiyla AKSUE — PRKME — EMKEL — AYEN — AKENR — GEREL -
ZOREN olarak siralandigi sonucuna ulasiimistir.

4.6.2.1. GAIA Grafik Gosterimi

Mali tablolardan elde edilen bilgiler dogrultusunda alternatif hisse senetleri
arasindan en iyi segimi yapabilmek igin 7 adet hisse senedinin 6 kriter gergevesinde
siralanmasi amaglanmistir. Sonug¢ olarak yapilan uygulama ile PROMETHEE

sonugclari ve GAIA dizlemi sekil 18’de gosterilmistir.

Sekil 18: Hisse Senetlerinin Siralanmasina Ait GAIA Grafik Gosterimi

v Zoom:100% A | C - 3[] |

u r(sptimal) H

v -

w -
2D views
@©uv 58%
Ouw 87%
Oy 24%

T AYEN

3D Rotation controls
Esas Fall.Kar Marj X ¥ Z 100%

a| a| &
Met Kar Marji RTZ

- - -

ZOREN  Oz5 Karlih _
O z Sermaye Karlihdi (] Show DM Brain | = ..

Multi-scenarios
EMKEL [ PRIME U \E} Criteria
AER orglanma Orar AKSUE O [ \ Scenarios
DL r—_'- —
Cari Oran (O¢ [NetKarMar
Likidite Orami
Miality = 28 204
GEREL [ Quality : 88,3%

Bu calismada bahse konu hisse senetleri 6 adet kriter ¢ercevesinde
siralanmasi hedeflenmektedir. Mali verilerden elde edilen bilgiler dogrultusunda
hisse senetlerinin siralanmasinda kullanilan kriterler; net kar marji, cari oran,
borgclanma orani, likidite orani ve esas faaliyet kar marji, 6z sermaye karliligi olarak
tespit edilmistir.

GAIA grafik gosteriminde kriterler vektor, alternatifler de nokta olarak

gorilmektedir. Bunun yaninda karar ¢ubugu (Decision Stick) ise duzlem Gzerinde ©
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ile gosteriimektedir. Siralanmasi istenilen hisse senetlerinin  GAIA duzlemi
Uzerindeki dagihmlari sekil 18’de verilmistir. Siralanmasi istenilen alternatiflerden
AKSUE ve PRKME alternatifleri karar g¢ubugunun goésterdigi dogrultuda
olduklarindan dolayi en iyi uzlasici ¢ézim dogrultusundadirlar. Bu alternatiflerin
aksine GEREL, ZOREN, EMKEL ve AKENR alternatifleri karar verici icin segcme
esnasinda tercih edilmeyecek alternatifler olarak karsimiza ¢iktigi gérilimektedir.

Bu kapsamda, AKSUE ve PRKME alternatif kiimesi ile GEREL ve AKENR
alternatif kimeleri GAIA dizlemi Uzerinde ayni dogrultularda ve goéraldigu gibi
birbirlerine yakin konumda olduklarindan dolayi profillerinin de birbirlerine yakin
olduklarini séylemek muimkundir. Alternatiflerin bulunduklari konum birbirlerinden
uzaksa, sahip oldugu kriter degerleri arasindaki farklarin biylk oldugundan
bahsedilebilir.

Cari oran ve likidite orani kriterleri ile esas faaliyet kar marji ve net kar marji
kriterleri birbirleri ile ayni dogrultuda olduklarindan dolay1r her iki kriterinde
birbirleriyle uyumlu oldugu ifade edilebilir. Ayrica bu istikamette yer alan AKSUE,
PRKME ve AYEN alternatiflerinin de bu iki kriter bazinda diger alternatiflere goére
daha yuksek degere sahip oldugu belirtilebilir. Bunun tam tersi olarak, ZOREN,
EMKEL, GEREL ve AKENR alternatiflerinin ise likidite orani, cari oran, esas faaliyet
kar marji ve net kar mariji kriterlerinde ¢cok distk degerlere sahip oldugu karar verici
tarafindan GAIA dizleminde kolayca gorulmektedir.

Likidite orani ve cari oran kriterlerinden farkli olarak likitide orani ve
O0zsermaye karliligi orani kriterlerinin birbiri ile zit kriterler oldugu gorulmektedir. S6z
konusu her iki kriter birbiri ile zit dogrultuda olduklarindan karar vericiye kendi
karakteristik Ozelliklerini gostermig olur. Likitide orani ve 6zsermaye karliligi orani
kriterlerinin GAIA dizleminde zit dogrultuda olmasi karar vermenin dogasinda yer
almaktadir. Bir hidroelektrik santrali se¢ciminde santralin kurulum maliyeti ile guvenlik
seviyesi kriterlerinin ¢elismesi ya da bir araba satin alma probleminde fiyat ve konfor
kriterlerinin gelismesi bu gesit durumlar igin érnek verilebilir.

Sekil 18’in sag alt kdsesinde yer alan “Quality” hesaplanan degerlerin
dogrulugunu gostermektedir. Bu deger %100’e yaklastik¢ca yapilan analizin dogruluk
pay! artmaktadir. Bu uygulamada Quality degeri %88,3 olarak tespit edilmis olup,
toplam bilginin %11,7’luk boliminun kaybedilmis oldugunu gdstermektedir.

GAIA dizlemi uzerindeki alternatif ve kriterlerin mevcut konumlari ile
yukarida belirtilen yorumlari ¢ogaltmak ve daha c¢ok 6rnek vakalara uygulamak

muUmkuindur.
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Alternatiflerin tek kriter net akimlarinin bir arada gosterilmesi alternatiflerinin
profillerini ortaya koymaktadir. GAIA duzlemi Uzerinde birbirlerine yakin olan
alternatiflerin profillerinin birbirine benzer oldugunu gdstermek icin AKSUE, PRKME

ve AYEN alternatifleri drnek olarak segilerek profilleri asagida gosterilmigtir.

Sekil 19: AKSUE Alternatifinin Profili

+1 +1

0Oz Sermaye Karllid

Met Kar Marji Cari Oran Likidite Crani Borglanma Oram Esas Fall.Kar Marji

Sekil 20: PRKME Alternatifinin Profili

+1 +1

Oz Sermaye Karllid

0 0
MNet Kar Marji Cari Oran Likidite Oran Borglanma Orani Esas Fall.Kar Marji
1 1
Sekil 21: AKENR Alternatifinin Profili
+1 +1
Net Kar Marji 0z Sermaye Karllg Cari Oran Likidite Oraru Borglanma Orani Esas Fall.Kar Marji
u]
1 1
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Sekil 22: EMKEL Alternatifinin Profili

+1 +1

Met Kar Marji 0z Sermaye Karlihi Cari Oran Likidite Crar Borglanma Oraru Esas Fall.Kar Marji

. -

Sekillerde belirtilen AKSUE ve PRKME alternatiflerinin profillerinin aksine
GAIA duzleminde uzak olan AKENR ve EMKEL alernatif profilleri tam tersi bir grafik
ortaya koyar.

Ayni sekilde finansal piyasalardan elde edilen veriler dogrultusunda alternatif
hisse senetleri arasindan en iyi segimi yapabilmek i¢in 7 adet hisse senedinin 5
kriter cergevesinde siralanmasi amaclanmistir. Sonug olarak yapilan uygulama ile
PROMETHEE sonuglari ve GAIA duzlemi sekil 23’'de gdsterilmistir.
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Sekil 23: Hisse Senetlerinin Siralanmasina Ait GAIA Grafik Gosterimi

[AlE]m)n |

v
Vieptma) R
W fetival) [

[ GEREL 2D views
PO/DD (uy 82%

PREME [ { L U 0%

o Owv 38%
AKENR [T TEMETTU VERIMI -
3D Rotation controls

X Y Z 94%

ol &l a

RTZ

| ¥ ¥

PD/NET SATISLAR [ Show DM Brain | .2

BETA KATSAYISI Multi-scenarios
@ Criteria
[ zoren : |
() Scenarios

O e

i ]

AKsUE O

Oc Fr

Quality : 81,7%

FiK

EMKEL [0

Bu calismada bahsi gegen ayni hisse senetleri 5 adet kriter ¢ercevesinde
siralanmasi  hedeflenmektedir. Finansal piyasalardan elde edilen bilgiler
dogrultusunda hisse senetlerinin siralanmasinda kullanilan kriterler; Fiyat / Kazang
orani, Piyasa Degeri / Defter Dederi orani, Piyasa Degeri / Net Satislar orani, Beta
Katsayisi ve Temettl Verimi orani olarak tespit edilmistir.

Siralanmasi istenilen hisse senetlerinin GAIA dizlemi Uzerindeki dagilimlari
sekil 23'te verilmistir. Siralanmasi istenilen alternatiflerden AKSUE ve PRKME
alternatifleri karar cubugunun gdsterdigi dogrultuda olduklarindan dolayi en iyi
uzlasici ¢ozim dogrultusundadirlar. Bu alternatiflerin aksine AKENR, GEREL ve
ZOREN alternatifleri karar verici i¢cin segcme esnasinda tercih edilmeyecek
alternatifler olarak ortaya ¢iktigi gértilmektedir.

Bu kapsamda, AKSUE ve PRKME alternatif kiimesi GAIA duzlemi Gzerinde
ayni dog@rultularda ve goruldagu gibi birbirlerine yakin konumda olduklarindan dolayi
profillerinin de birbirlerine yakin olduklarini sdylememiz mimkuin. Alternatiflerin
bulunduklari konum birbirlerinden uzaksa, sahip oldugu kriter degerleri arasindaki

farklarin buyuk oldugundan s6z edilebilir. Grafik Gzerinde 6rnek vermek gerekirse,
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AYEN ve ZOREN hisse senetleri birbirlerinden uzak oldugu anlagiimakta ve kritik
degerleri arasinda ciddi fark oldugu goérilmektedir.

PD/DD orani ve temettli verimi orani kriterleri ile beta katsayisi ve F/K orani
birbirleri ile ayni dogrultuda olduklarindan dolayi her iki kriterinde birbirleriyle uyumlu
oldugu ifade edilebilir. Ayrica bu istikamette yer alan AKSUE ve PRKME
alternatiflerinin de bu iki kriter bazinda diger alternatiflere gére daha yiksek degere
sahip oldugu belirtilebilir. Bunun tam tersi olarak, AKENR, GEREL ve ZOREN
alternatiflerinin ise PD/DD orani, temettl verimi orani, beta katsayisi ve F/K orani
kriterlerinde c¢ok dusuk degerlere sahip oldugu karar verici tarafindan GAIA
dizleminde kolayca gorulmektedir.

Sekil 23’Un sag alt kdsesinde yer alan “Quality” hesaplanan degerlerin bu
uygulamada %81,7 olarak tespit edilmistir. Bu durum toplam bilginin %18,3’luk
bolimunin kaybedilmis oldugunu gostermektedir.

GAIA duzlemi Gzerindeki alternatif ve kriterlerin mevcut konumlari ile bu tarz
yorumlari ¢ogaltmak ve daha ¢ok 6rnek vakalara uygulamak mumkunddr. GAIA
dizlemi Uzerinde birbirlerine yakin olan alternatiflerin profillerinin birbirine benzer
oldugunu gostermek icin AKSUE ve PRKME alternatifleri 6rnek olarak segcilerek

profilleri agagida gosterilmistir.

Sekil 24: AKSUE Alternatifinin Profili

+1 +1

TEMETTU VERIMI

Fik PD/DD PD/MET SATISLAR BETA KATSAYISI
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Sekil 25: PRKME Alternatifinin Profili

+1

Fik PD/DOD PD/MET SATISLAR BETA KATSAYISI TEMETTU VERIMI

-1 -1

Sekillerde belirtilen AKSUE ve PRKME alternatiflerinin profillerinin aksine
AKENR, GEREL ve ZOREN alternatiflerin profilleri ise GAIA dizleminde Uzerinde

tam tersi bir grafik ortaya koymaktadir.

Sekil 26: AKENR Alternatifinin Profili

+1 +1

PD/MET SATISLAR BETA KATSAYISI TEMETTU VERIMI

Sekil 27: GEREL Alternatifinin Profili

+1 +1

PD/MNET SATISLAR BETA KATSAYISI TEMETTU VERIMI
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Sekil 28: ZOREN Alternatifinin Profili

+1

FiK PD/DD

+1

PD/MET SATISLAR BETA KATSAYISI TEMETTU VERIMI
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SONUG

Kuresellesme, rekabet sartlarinin zorlagmasina ve organizasyonlarin mevcut
kaynaklarini kullanirken daha dikkatli davranmalarina neden olmaktadir. Basarinin
devamlhhigini saglamak isletmelerin en dnemli hedeflerinden birisini olusturmaktadir.
GuUnumuz rekabet ortaminda, isletmenin basarisi i¢cin dodru kararlarin alinmasi
onem arz etmektedir. Bu sebepten dolayi karar vericiler tarafindan dogru kararlarin
alinabilmesi igin, yalnizca deneyime dayali slbjektif olarak degil, deneyimin yani
sira nicel ve nitel veriler kullanilarak objektif ve stibjektif kriterlere gore alinmaktadir.

Son zamanlarda finans kararlari birbirinden bagimsiz birden fazla kriterden
etkilenmektedir. Ornek vermek gerekirse, tasinabilir elektronik bir cihaz almak
isteyen biri akilli cep telefonu, dizisti bilgisayar vb. gibi cihazlar almak isterse
yalnizca fiyat kriterini dikkate alarak sec¢im yapmaz. Satin almak istedigi akilli cep
telefonu veya dizlstl bilgisayarin markasi, kalitesi, performans degerleri ve tasarimi
gibi bazi kriterleri de g6z onunde bulundurmaktadir. Birden ¢ok kriter dikkate
alinarak, alternatifler arasindan en uygun olanin secilmesi s6z konusudur. Finans
dinyasinda alinan kararlar her gegen giin daha fazla karmasik hale gelmekte ve bir
karari etkileyen ¢ok sayida kriter bulunmaktadir. Her bir sorun igin verilen yanlhs
kararlar ylUksek maliyetlere sebebiyet vermektedir. Bu safhada karar vericileri
yardimci olmaya yonelik bilgisayar destekli yeni yaklagimlar gelistirilmistir. Bu
yaklagimlardan bir tanesi de PROMETHEE yontemidir.

Klresel dinyayi tek boyutlu olarak gérebilmek ve gdérileni degerlendirirken
yalnizca bir tek kriter kullanmak giderek zor bir durum haline gelmektedir. Bir
problem degerlendirmeye alinirken tek bir segim kriterinin kullanilmasi ve bu kriterin
tam anlamiyla istenilen sekilde olmasi ancak ¢ok basit, acik ve net bir durumda s6z
konusudur. Karar problemlerinde, segeneklerden birinin probleme ¢6zim getirmesi
icin tercih edilmesi, bu degisim ortam iginde giderek daha karmasik bir gorinim
kazanmistir. Kararin ise ne kadar dogru verildiginin gostergesi, sorunlarin ne sekilde
¢6zumlendigi, hedeflerin ne kadarinin karsilandigi ve kaynaklarin nasil kullanildigi
ile ilgili bir durumdan ibarettir. Amaglarin etkin bir sekilde gergeklestirimesinde,
yasanan hizli degisimin meydana getirdigi belirsizlikleri iyi bir sekilde analiz ederek
sonuca ulagsmak ve bu sureci kontrol altina almak i¢in organizasyon ydneticilerine bu
anlamda etkili ve dogru karar vermelerini saglayacak etkili ¢dézim araclarinin

varligina ihtiya¢c duyulmaktadir.
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Karar verme her seyden énce mantiksal ve psikolojik bir siregtir. Nitekim
akil, disince, biling ve irade ile donatiimis olan insanin tipik vasiflarindan birinin de
karar verme eylemi olmasini dogal karsilamak gerekir; ¢lnkl bu psikolojik
yeteneklere sahip olmayan bir varligin karar verme surecini yagsamasi s6z konusu
degildir.

Karar verme sureci yOnetimin bir sureci ve/veya fonksiyonu olup bazi
kaynaklarda iletisim veya haberlesmeyle birlikte yonetimin baglanti sureci olarak g6z
onlne alinmaktadir. Bunun sebebi, yoneticilerin planlama, o6rgitleme, ydneltme,
denetim, personel, finans ve esgudum gibi yonetim silreclerini, baska bir ifadeyle
orgutsel olan butin faaliyetleri harekete gecirirken, surekli olarak karar verme
durumunda kalmalardir. Karar verme sureci bu agidan bakildiginda, ydnetim
surecinin merkezinde yer alir ve diger islevleri dogrudan etkiler.

Karar vermeyi etkileyen bir takim faktérler vardir. Bu faktorler karar vermeyi
olumlu veya olumsuz sekilde surekli etkileyebilmektedir. Bunlarin baslicalari kilturel,
psikolojik, sosyal, ekonomik, matematiksel ve istatistiksel faktorlerdir.

Belirsizlik ortaminda her kararin birgok olasi sonucu vardir ve bunlarin
gerceklesme olasihgi hakkinda kesin bir sey sdylenemez. Cunku gelecekteki olasi
durum ve sartlarin hangisinin gerceklesecegi belirsizdir. Karsilagilan karmasik
hallerin modellenmesi icin ¢ok kriterli karar verme ydntemlerindeki deterministik
yaklasimlar yetersiz kalmaktadir. Kararlar, gogu zaman belli bir oranda riskin oldugu
durumlarda verilir. Diger bir deyigle, belli 6lgude bir risk tasiyan olaylara iliskin karar
verme durumuyla sik¢a karsilagiimaktadir. Risk ortaminda karar vermede alinacak
belirli bir karara iliskin degisik sayida kosullar s6z konusu olmaktadir. Her alternatifin
her kosul altinda elde edebilecedi sonuglar belirli bir ihtimal ¢ergevesinde olusur.
Risk ortaminda alternatiflerin ne gibi sonuclar doguracagi énceden bilinemez. Risk
ortaminda karar verici, doga kosullarinin belirli bir intimalle meydana geldigini kabul
ederek, beklenen parasal degerleri hesaplayip en iyi alternatifi segmektedir.

GUnumuzde Menkul kiymet uzmanlarinin bir hisse senedinin degerini tespit
etmek igin kullandiklari cesitli yontemlerden en genis kapsaml olani Temel
Analiz’dir. Uzmanlar bu analizde menkul kiymetlerin degerini tahmin edebilmek igin,
bir menkul kiymet hakkindaki ekonomik ve finansal bilgileri temel alrlar. Uzmanlar
tarafindan firmalarin satis ve kazanglarindaki seviyeleri ve bunlara iliskin trendi,
firma UrUnlerinin nitelikleri, firmanin Grinlerinin satildi§i piyasada firmanin rekabet

ettigi sartlari, personellerle olan iligkileri, hammaddelerinin kaynaklari, firmaya
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uygulanan burokratik kurallar ve firmanin hisse senedinin degerini etkileyen birgok
faktor incelemeye alinir.

Finansal oranlar, firmanin finansal tablolarini kullanarak firma hakkinda daha
detayh bilgi edinilmesini imkan vermektedir. Finansal tablolardan oran analizi igin
gerekli olan verilerin buydk bir kismina ulagilabilmektedir. Hisse senetlerinin piyasa
degeri, cari oran, fiyat-kazan¢ orani, borglarin degeri gibi bazi veriler igin ise,
finansal tablo disi bilgilere de ihtiyag duyulmaktadir.

Bilanco ve gelir tablosundaki c¢esitli hesaplari birbirine boélerek, ¢ok sayida
oran elde edilebilir. Ancak gerek yoneticiler ve gerekse analistler agisindan énemli
olan, yararl olabilecek anlamli ve gerekli olan oranlari hesaplamaktir. Gergekten
oranlari incelemek, analiste, finansal tablo kalemlerini teker teker incelemekten daha
yararl olacaktir. Oran analizleri araciligiyla finansal tablolarda yer alan ¢ok sayida
kalem, daha kolay anlasilabilir ve ekonomik olarak daha anlamli, az sayida
gbstergeye indirgenebilir. Ornegin, tek bir cari oran, ¢ok sayida dénen varlik ile kisa
vadeli bor¢ kalemlerini gz 6ninde bulundurmakta ve firmanin likidite durumu
hakkinda bilgi vermektedir. Dogal olarak, mali tablolarda yer alan ¢ok sayida kalem
arasinda kurulabilecek sonsuz sayida oran vardir, ancak bu oranlarin bir¢ogu
anlamsizdir ve analistin temel olarak ilgilendigi problemlere i1sik tutmasi s6z konusu
degildir.  Gereginden fazla oran hesaplanmasi, bazi karmasik durumlarin ortaya
¢lkmasina sebep olabilir. Bu nedenle, istenilen hedefe uygun oranlarin
hesaplanmasinda yarar vardir

Uygulamanin amacini ¢ok kriterli bir finansal karar problemini ¢éziiminde
PROMETHEE ydnteminin kullaniimasi olugturmaktadir. CKKV yodntemleri igerisinde
bu yéntemin en 6nemli en blylk avantaji karar verme konusunda oldukga etkin
sonuglar vermekle beraber kullanimin kolay olmasidir. Uygulama Visual
PROMETHEE (version 1.4.0.0) programinda gerceklestiriimigtir. Dogru hisse senedi
secimi igin, karar vericinin belirlemis oldugu alternatifler arasindan en uygun olan
hisse senedi segilmelidir. Hisse senedi segme problemi se¢im surecinde birden gok
alternatifin degerlendirmesini gerektiren c¢ok kriterli bir karar problemidir. Bu
calismada, hisse senedi secim slreci incelenmis ve PROMETHEE siralama yéntemi
ile alternatif bir segim ydntemi gelistirilmistir. Uygulamada, enerji sektériinde yer
alan firmalarin hisse senetleri ele alinmis ve her bir hisse senedine iligkin uygun
olan degerlendirme faktorleri belirlenmistir. Ayrica galismada hisse senedi segimi
icin mali tablolardan ve reel piyasadan elde edilmis degerlendirme faktorleri

belirlendikten sonra Promethee siralama yodntemi ile iki farkh uygulama yapilarak
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sonuglar karsilastiriimistir. Bu yontem ile gerekli kriterleri saglayan hisse senetleri
arasinda en uygun olanin belirlenmesi saglanmistir.

Bu uygulamada PROMETHEE ydnteminin secilmesinin nedeni, karar
vericilerin ¢ok sayida kriterle karsilastigi ve bazi verilerin belirsiz oldugu problemler
icin ¢cok uygun ve ayrica esnek bir yapiya sahip olmasindan kaynaklanmaktadir.
PROMETHEE ydnteminde siralamalar maksimum grup faydasina dayandigindan
diger yontemlerden daha etkin sonuglar vermektedir. Arastirma verilerinin
toplanmasi ve degerlendirme kriterlerinin belirlenmesi slrecinde, Tlrkiye ve Dinya
finans piyasalarinda olusan verilerin ve bu piyasalarla ilgili haber ve yorumlarin
mdusterilerine analiz imkaniyla birlikte anlik olarak sunulmasini saglanayan FOREX
(Foreign Exchange) ve MATRIKS firmalarindan elde edilen veriler kullaniimistir.
Enerji sektorinde yeralan AKENR, AKSUE, PRKME, AYEN, EMKEL, GEREL ve
ZOREN firmalara iliskin 2008 — 2013 yil sonu verileri bu iki yazilimdan elde edilmis
ve Visual PROMETHEE (version 1.4.0.0) programina kriterler belirlenerek sonuclar
elde edilmistir. Verilerin 2008 yilindan itibaren alinmis olmasinin sebebi ise, finansal
piyasalarda yasanan ekonomik krizin bas gostermis olmasindan kaynaklanmaktadir.
Bu sebepten dolayl, hisse senedi segimi igin en saglikli veri seti oldugu
dusUnUtlmektedir.

Caligsmalar sonucunda mali tablolar ve finansal piyasalardan yararlanilarak
hisse senedi secimine etki eden on bir adet dederlendirme kriteri belirlenmigtir.
PROMETHEE ile en uygun secimi yapabilmek icin mali tablolardan belirlenen
kriterler net kar marji, cari oran, borglanma orani, likidite orani, esas faaliyet kar
marji ve 0z sermaye karlihidi olmakla beraber; reel (Finansal) piyasalardan
belirlenen kriterler ise Fiyat / Kazang orani, Piyasa De@eri / Defter Degeri orani,
Piyasa Degeri / Net Satiglar orani, Beta Katsayisi ve Temettl Verimi kriterleridir.

Hisse senedinin seciminde etkili olan degderlendirme kriterleri uzman
gorigleri alinarak ve literatir calismalariyla desteklenerek belirlenmeye caligiimigtir.
Kriterlerin belirlenmesinin ardindan kriterlere ait tercih fonksiyonlari tespit edilmigtir.
Ayrica hisse senetlerini degerlendirirken kullanilan kriterler AHP yontemi kullanilarak
agirhklandiriimistir. Visual PROMETHEE (version 1.4.0.0) programi kullaniimis ve
karar problemi analiz edilerek, PROMETHEE | ile kismi ve PROMETHEE Il ile tam
siralamaya ulagiimigtir.

Mali tablolardan elde edilen veriler dogrultusunda hisse senedi alternatifleri
AKSUE - PRKME - AYEN — GEREL - ZOREN - EMKEL - AKENR, finansal
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piyasalardan elde edilen veriler dogrultusunda ise hisse senetleri AKSUE — PRKME
- EMKEL — AYEN — AKENR — GEREL - ZOREN olarak siralanmistir.

PROMETHEE | ve PROMETHEE Il kriterler arasinda agirliklandirma esasina
dayali bir karar verme sureci yansittigi igin, Visual PROMETHEE (version 1.4.0.0)
programinin sagladigi GAIA analizi galismaya entegre edilmistir. GAIA analizi ile,
karar vericinin PROMETHEE | ve PROMETHEE |l ile karar vermesinin yani sira
grafiksel goésterim yardimiyla daha saglikl karar vermesini saglamistir.

Yapilan analiz sonucunda hem mali tablolardan elde edilen veriler hem de
finansal piyasalardan elde edilene veriler dogrultusunda AKSUE hisse senedinin
tercih edilmesi gerektigi ortaya ¢cikmistir. AKSUE hisse senedi disinda PRKME hisse
senedinin de tercih edilebilecek glcli bir alternatif oldugunu goézardi etmemek
gerekir. Anlagilmasi kolay ve kullanimi basit bir yazilim oldugu igin rahatlikla benzer
problemlere uygulanabilir ve etkin ¢gézimler elde edilebilir. Karar verici, benzer hisse
senedi secim problemleri i¢cin mali tablolar veya finanasal piyasalardan birini tercih
edebilir ve PROMETHEE ydntemini uygulayarak etkin sonuclar elde edebilir.

CKKV yontemleri ile ilgili yapilan arastirmalar, 6zellikle son yillarda yapilan
calismalarda literatlirde yaygin olarak yer aldigi goértlmektedir. CKKV yéntemleri
tim ekonomi, finans, sermaye yatirimi, Uretim, insan kaynaklari, planlama, risk
analizi, basvuru degerlendirmeleri, grup karar verme, tesis yeri segimi, kaynak
tahsisi, ulastirma, ¢atisma analizi, egitim, saglik, silah segimi, kamu sektoérd, portfoy
secimi, pazar segimi gibi alanlarda kullanilabilmektedir. CKKV ydntemlerinden
Promethee siralama ydéntemi kullanilarak bu calismada zaman ve imkan
bakimindan yapilamayan ek birkag detayin uygulanmasi mimkindur. Ornek vermek
gerekirse, kredi ihtiyaci olan firmalara, firmalarin gegmis dénem bilancgolari ve bitce
planlamasi baz alinarak belirlenen kriterler dogrultusunda en uygun kredilerin tahsis
edilmesi ele alinabilir. Bu ayni zamanda firmalarin alinan kredinin 6deme
performasinin dizenli olmasina, krediyi veren kurum igin ise riskin azalmasina ve
karllligin artmasina imkan saglayacaktir. Ayrica, metropollerde ¢alisan bireylerin ev
kiralamasi igin en uygun yer sec¢iminin belirlenmesi ele alinabilir. Bu uygulamadaki
amag, bireyin uygun fiyata, uygun lokasyonda en iyi alternatife sahip bir evi
kiralamasi ele alinabilir. Buna benzer érnekleri ¢ogaltmak mimkun, PROMETHEE
ile ilgili calismalar gun gectikge artmaktadir. Farkli yazilimlarda kullanilarak farkli
sonuclar elde edilebilir. Alternatifler arasinda en uygun olani igin farkh aksiyonlarda

alinabilir. Degerlendirme faktorlerinin ve tercih fonkiyonlarinin dogru belirlenmesi
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durumunda alternatifler arasindan uygun olanin segimi igin Promethee siralama

yontemi karar vericiler igin en etkin sonucu verecektir.
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EK 1: 2008 Yilinda Alternatif Hisse Senetleri icin Elde edilen Oranlar

Finansal Piyasalar
Piyasa Piyasa
F/K Orani Degeri / By | Temettii Verimi
Defter Net Katsayisi
Degeri Satiglar
AKENR 10,33 1,92 1,51 0,87 0
AKSUE 110,09 1,72 64,77 0,93 0
AYEN 5,53 1,00 2,29 1,00 0
EMKEL 92,55 -24,16 1,35 1,01 0
GEREL 16,24 2,41 0,99 0,00 0
PRKME 10,15 3,40 6,86 0,81 0
ZOREN -1,86 -1711,29 0,94 0,88 0
Mali Tablolar
Net Kar Oz Sermaye ) Likidite Borglanma ESAS
Mariji % Karliig1 % Cari Oran Orani Orani FAALKAR
MARIJI
AKENR 14,65 0,19 2,14 1,86 0,44 10,58
AKSUE 58,83 0,02 29,95 28,55 0,10 -16,30
AYEN 41,44 0,18 1,66 0,60 0,54 46,73
EMKEL 1,46 -0,26 0,73 0,28 1,07 10,00
GEREL 6,08 0,15 2,79 2,09 0,35 0,69
PRKME 67,59 0,33 4,03 0,11 0,21 48,46
ZOREN -50,41 920,69 0,62 0,25 1,00 6,99

Kaynak: Yazar tarafindan yapiimistir.

eks.1



EK 2: 2009 Yilinda Alternatif Hisse Senetleri icin Elde edilen Oranlar

Finansal Piyasalar
Piyasa Piyasa
F/K Orani Degeri / By | Temettii Verimi
Defter Net Katsayisi
Degeri Satiglar
AKENR 37,89 1,28 1,98 0,83 3,2
AKSUE 14,09 1,59 18,94 0,91 54
AYEN 4,94 0,95 2,04 0,95 13
EMKEL 8,20 3,03 0,84 1,01 0
GEREL 19,45 2,11 0,96 0,00 0
PRKME 39,08 2,48 9,65 1,03 0
ZOREN 6,38 2,84 1,14 0,85 0
Mali Tablolar
Net Kar Oz Sermaye ) Likidite Borglanma ESAS
Mariji % Karliig1 % Cari Oran Orani Orani FAALKAR
MARIJI
AKENR 5,23 0,03 0,85 0,70 0,52 7,23
AKSUE 134,45 0,11 9,49 1,60 0,11 64,95
AYEN 41,33 0,19 1,08 0,32 0,49 50,49
EMKEL 10,19 0,37 0,73 0,11 0,71 14,34
GEREL 4,91 0,11 2,53 1,50 0,35 5,28
PRKME 24,68 0,06 9,16 0,72 0,09 18,07
ZOREN 17,88 0,45 0,48 0,33 0,91 16,53

Kaynak: Yazar tarafindan yapiimistir.

ek s.2



EK 3: 2010 Yilinda Alternatif Hisse Senetleri igin Elde edilen Oranlar

Finansal Piyasalar
Piyasa Piyasa
F/K Orani Degeri / By | Temettii Verimi
Defter Net Katsayisi
Degeri Satiglar
AKENR -34,84 1,20 2,14 0,78 0
AKSUE 23,39 1,56 19,82 0,89 3,2
AYEN 5,65 0,93 1,87 0,86 9,6
EMKEL -34,67 1,91 1,21 0,91 0
GEREL -16,93 1,37 0,74 0,00 0
PRKME 20,43 2,22 9,06 1,09 0
ZOREN -9,37 4,03 1,44 0,67 0
Mali Tablolar
Net Kar Oz Sermaye ) Likidite Borglanma ESAS
Mariji % Karliig1 % Cari Oran Orani Orani FAALKAR
MARIJI
AKENR -6,16 -0,03 0,58 0,24 0,60 -0,03
AKSUE 84,71 0,07 12,75 11,86 0,12 49,43
AYEN 33,14 0,16 1,45 0,49 0,47 41,19
EMKEL -3,50 -0,06 0,52 0,16 0,60 5,80
GEREL -4,37 -0,08 1,60 0,92 0,57 -5,56
PRKME 44,36 0,11 9,69 1,35 0,09 30,46
ZOREN -15,37 -0,43 0,49 0,20 0,94 -8,06

Kaynak: Yazar tarafindan yapiimistir.

ek s.3



EK 4: 2011 Yilinda Alternatif Hisse Senetleri igin Elde edilen Oranlar

Finansal Piyasalar
Piyasa Piyasa
F/K Orani Degeri / By | Temettii Verimi
Defter Net Katsayisi
Degeri Satiglar
AKENR -4,35 1,75 1,64 0,77 0
AKSUE -10,96 1,90 27,31 0,93 2,3
AYEN 9,79 0,85 1,63 0,86 0
EMKEL 71,50 1,32 0,94 0,92 0
GEREL -6,86 1,14 0,40 0,95 0
PRKME 7,52 1,71 4,40 1,04 0
ZOREN -1,53 -4,65 1,40 0,79 0
Mali Tablolar
Net Kar Oz Sermaye ) Likidite Borglanma ESAS
Mariji % Karliig1 % Cari Oran Orani Orani FAALKAR
MARII
AKENR -37,69 -0,40 0,34 0,26 0,76 10,54
AKSUE -249,29 -0,17 14,73 13,55 0,12 45,03
AYEN 16,61 0,09 0,36 0,08 0,67 22,94
EMKEL 1,31 0,02 0,83 0,34 0,59 8,31
GEREL -5,82 -0,17 1,58 0,64 0,64 -3,87
PRKME 58,48 0,23 8,69 1,82 0,08 46,70
ZOREN -91,55 3,03 0,64 0,23 1,04 -11,34
Kaynak: Yazar tarafindan yapilimigtir.

ek s.4



EK 5: 2012 Yilinda Alternatif Hisse Senetleri icin Elde edilen Oranlar

Finansal Piyasalar
Piyasa Piyasa
F/K Orani Degeri / By | Temettii Verimi
Defter Net Katsayisi
Degeri Satiglar
AKENR 11,63 0,98 1,15 0,80 0
AKSUE 7,88 1,53 20,03 1,05 0
AYEN 10,21 0,89 1,19 0,95 11,2
EMKEL -14,72 0,93 0,92 0,95 0
GEREL -215,26 0,99 0,49 0,83 0
PRKME 7,07 1,69 2,87 1,05 12,6
ZOREN 1,06 1,08 1,19 1,00 0
Mali Tablolar
Net Kar Oz Sermaye ) Likidite Borglanma ESAS
Mariji % Karliig1 % Cari Oran Orani Orani FAALKAR
MARII
AKENR 9,85 0,08 1,08 0,53 0,67 11,18
AKSUE 254,09 0,19 36,04 35,50 0,12 48,01
AYEN 11,66 0,09 0,72 0,38 0,70 23,30
EMKEL -6,25 -0,06 0,95 0,33 0,51 -2,43
GEREL -0,23 0,00 1,54 0,71 0,58 -3,10
PRKME 40,51 0,24 9,20 6,85 0,10 38,44
ZOREN 112,18 1,02 0,40 0,15 0,88 -9,83
Kaynak: Yazar tarafindan yapiimistir.

ek s.5



EK 6: 2013 Yilinda Alternatif Hisse Senetleri igin Elde edilen Oranlar

Finansal Piyasalar
Piyasa Piyasa
F/K Orani Degeri / By | Temettii Verimi
Defter Net Katsayisi
Degeri Satiglar
AKENR -9,91 1,03 1,30 0,82 0
AKSUE 44,28 1,48 22,97 1,01 0
AYEN -7,78 0,98 0,63 0,96 0
EMKEL 18,95 0,88 0,73 0,97 0
GEREL -8,31 1,04 0,40 0,77 0
PRKME 9,79 1,49 2,84 1,07 0
ZOREN 1,59 1,64 1,20 1,08 0
Mali Tablolar
Net Kar Oz Sermaye ) Likidite Borglanma ESAS
Mariji % Karliig1 % Cari Oran Orani Orani FAALKAR
MARIJI
AKENR -13,15 -0,10 0,75 0,56 0,71 15,53
AKSUE 51,87 0,03 44,67 43,68 0,12 44,85
AYEN -8,14 -0,13 0,62 0,24 0,76 15,50
EMKEL 3,85 0,05 1,03 0,47 0,54 9,24
GEREL -4,82 -0,13 1,58 0,76 0,63 -0,33
PRKME 28,99 0,15 7,48 5,32 0,11 21,43
ZOREN 75,43 1,03 0,30 0,17 0,93 -1,19

Kaynak: Yazar tarafindan yapiimistir.

ek s.6



EK 7: 2008 - 2013 Yillari Arasinda Alternatif Hisse Senetleri igin Elde edilen Oranlarin

Konsolide Gosterimi

Finansal Piyasalar
Piyasa Piyasa
F/K Orani Degeri / SRl | Temettii Verimi
Defter Net Katsayisi
Degeri Satiglar
AKENR 1,79 1,36 1,62 0,81 3,2
AKSUE 31,46 1,63 28,97 0,95 3,63
AYEN 4,72 0,93 1,61 0,93 11,26
EMKEL 23,63 -2,68 1,00 0,96 0
GEREL -35,28 1,51 0,66 0,85 0
PRKME 15,67 2,16 5,95 1,02 12,6
ZOREN -0,62 -284,39 1,22 0,88 0
Mali Tablolar
Net Kar Oz Sermaye ] Likidite Borglanma ESAS
Mariji % Karhligi1 % Cari Oran Orani Orani FAAL.KAR
MARIJI
AKENR -4,54 -0,04 0,96 0,69 0,62 9,17
AKSUE 55,78 0,04 24,60 22,46 0,11 39,33
AYEN 22,67 0,10 0,98 0,35 0,60 33,36
EMKEL 1,18 0,01 0,80 0,28 0,67 7,54
GEREL -0,71 -0,02 1,94 1,10 0,52 -1,15
PRKME 44,10 0,19 8,04 2,69 0,12 33,93
ZOREN 8,03 154,30 0,49 0,22 0,95 -1,15

Kaynak: Yazar tarafindan yapiimistir.

ek s.7



