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Uzerine Bir Uygulama
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Sosyal Bilimler Enstitiisii
isletme Anabilim Dah

Finansman Programi

Gecmisten giiniimiize tasarruflarin degerlendirilmesi kisiler ve isletmeler
acisindan biiyiik onem tasimistir. Giiniimiiz kosullarinda o6zellikle tiiketim
toplumlarinda para ihtiyaci eskiye nazaran daha da fazlalasmaktadir. Bu sebeple
tasarruf etme ve tasarruflarin degerlendirilmesi konusu Kisi ve isletmeler
acisindan cok daha onemli hale gelmistir. Tasarruf sahibi degerlendirme
asamasinda bir karar vermek durumundadir. Gelisen teknoloji, globallesen
diinya ve iletisim gibi faktorlerin devreye girmesiyle tasarruflarin
degerlendirilebilecegi alternatifler de aym dogrultuda artmmstir. Diinya
borsalarinin daha kolay ulasilabilir olmasi, islem yapma siirelerinin kisaltilmasi
ve basitlestirilmesi gibi etkenler, tasarruf sahibi ve yatinnmcilar icin cazip
alternatifler olarak yer almislardir. Borsa islemlerinin legal, giivenilir ve kazan¢h
olmasi ise tasarruf sahipleri ve yatirnmcilar icin cezbedici olmustur. Borsada hisse
senedi alim ve satim islemleri ise en ¢ok tercih edilen islemlerden olmustur. Karar
vericiler acisindan artan alternatifler arasindan karar vermek daha da zor ve
onemli hale gelmistir. Hisse senedi alm satimi icin alternatiflerin arasindan
dogru hisse senedinin secilebilmesi onemlidir.

Teknoloji gibi faktorlerin artmasiyla alternatifler arasinda karar vermeyi
kolaylastiracak cahsmalar, teknikler ve uygulamalar gelistirilmistir. Bu tiir
karar problemleri ¢ok kriterli karar verme problemleri olarak adlandirihrlar.
Bu calismada, bu tekniklerden bir tanesi olan promethee yontemi ile hisse senedi

tercihi karar problemi incelenmistir. BIST 30 endeksine dahil bulunan



bankalarin hisse senetleri incelemeye alinmis olup her hisse senedine ait optimum
kriterler belirlenerek analiz edilmistir. Hisse senedi tercihi problemi ¢6ziimii i¢in
belirlenen 10 adet kriter, ilgili bankalarin mali tablolar1 ve finansal piyasa
verilerinden elde edilmistir. Alternatif olarak alinan 7 adet banka hisse senedi ve
kriterler promethee siralama yontemi ile uygulama yapilmistir. PROMETHEE I
ile kismi siralama sonuclarina ulasildiktan sonra PROMETHEE II ile tam
siralama yapilarak onceliklendirilen alternatiflere ait GAIA analizi yapilmistir.
Cahsma sonucunda, cok Kkriterli karar verme tekniklerinden olan
promethee yontemi ile karar vericiye gerekli Kkriterleri saglayan hisse senetleri

arasinda en uygun olanin secilmesinde yardimci oldugu bulgulanmstir.

Anahtar Kelimeler: Cok Kriterli Karar Verme, Promethee, Hisse Senedi
Tercihi, Banka.
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From the past to the present, the assessment of savings has been of great
importance for individuals and businesses. In today's conditions, especially in
consumer societies, the need for money increases more than before. For this
reason, saving and evaluation of savings has become more important for
individuals and businesses. Saver owner must make a decision during the
evaluation phase. With the introduction of factors such as developing technology,
the globalizing world and communication, alternatives to which savings can be
evaluated have increased in the same direction. Factors such as easier access to
world stock exchanges, shortening and simplifying trading times have become
attractive alternatives for savings and investors. Legal, reliable and profitable
transactions in the stock market attracted investors and investors. Stock
exchange purchase and sale transactions were the most preferred transactions on
the stock exchange. It has become even more difficult and important to decide
among the increasing alternatives for decision makers. It is important that the
right stock can be selected among the alternatives for stock trading.

With increasing factors such as technology, studies, techniques and
applications have been developed to facilitate decision making among
alternatives. Such decision problems are called multi-criteria decision making
problems. In this study, one of the techniques, promethee method, stock selection
decision problem is examined. The stocks of the banks included in BIST 30 index

were analyzed and the optimum criteria for each share were determined and

Vi



analyzed. The 10 criteria determined for the solution of the stock selection
problem are obtained from the financial statements of the banks and the financial
market data. As an alternative, 7 bank stocks and criteria were applied with
promethee ranking method. After the partial sequencing results were reached
with PROMETHEE I, GAIA analysis of the alternatives that were prioritized by
full sequencing with PROMETHEE 11 was performed. As a result of the study, it
was found that promethee method, which is one of the multi criteria decision
making techniques, helps the decision maker to choose the most suitable one
among the stocks that provide the necessary criteria.

Keywords: Multi Criteria Decision Making, Promethee, Stock Selection, Bank.
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GIRIS

Glinlimiizde finans piyasalari, c¢esitliliginin artmasi sonucu karar vericiler
acisindan ¢ok karmasik bir hal almaktadir. Finansal piyasalar1 etkileyen
dalgalanmalar, finansal krizler, buhranlar vb. donemler de karmasikligin artmasina ve
karar alma noktasinda problemlerin artmasma sebep olmaktadirlar. Isletme
yoneticileri, yatirimcilar, tasarruf sahipleri gibi karar vericiler igin riskler de
karmagikligin artisina dogru orantili olarak artmaktadir. Tasarruf sahibinin elindeki
tasarrufu degerlendirebilmesi, yatirimcmin yatirim sonucunda kar elde etmesi ya da
isletme yOneticilerinin isletmenin karini ve siirdiirtilebilirligini saglamalar1 agisindan
dogru karar vermek 6nemli bir olgu olmaktadir. Bununla birlikte gelisen teknoloji ve
firsatlarin artmasi kolayliklar1 da beraberinde getirmektedir. Dogru karar verme adina
tecriibe ve hissiyatin yetersiz kalmasi nedeniyle bircok teknik, uygulama
gelistirilmistir.

Karar vermeyi kolaylastrmak adina kalitatif ve kantitatif verilerden
yararlanmak ve kriterler belirlemek, alternatiflerin arasmmdan uygun tercihin
belirlenebilmesi agisindan kolaylik saglamaktadir. Finansal problemlerin diginda,
hayatin her noktasinda birden fazla alternatif karsisinda karar vermeyi gerektiren
problemlerde kullanilabilecek bir yontem olarak ¢ok kriterli karar verme yontemleri
karsimiza ¢ikmaktadir. Cok kriterli karar verme yOontemleri, birden fazla alternatif
arasinda en uygun olanin segilebilmesi i¢in kullanilmasi ve anlagilmasi basit ¢éziimler
sunmaktadir.

Temel objektif bilgilerin basarili bir sekilde analiz edilmesi sonucunda firma,
sektor ve ekonomi bazinda 6nemli ¢ikarimlar saglayan temel analiz, reel piyasa
verilerini gorece daha hizli yorumlanmasini, tahminlenmesini ve s6z konusu verileri
grafikle desteklenmesini saglayan teknik analiz, karar verme siirecinde faydalanilan
verilerin elde edilmesini saglayabilmektedir.

Bu calismada, karsilagilan finansal karar verme probleminin, ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinden biri olan promethee yOntemi ile ¢oziilmesinin saglanmasi
amaclanmaktadir. Bu dogrultuda BIST 30 endeksinde yer alan 7 adet banka segilerek
uygulamaya eklenmistir. Caligmada finansal veriler, mali tablolar kullanilarak 10 adet

kriter secilmistir. Bu kriterler; Sermaye Yeterliligi Oram, Oz Kaynaklar / Toplam



Aktifler Orani, Toplam Kredi ve Alacaklar / Toplam Mevduat Orani, Donuk Alacaklar
/ Toplam Krediler Orani, Likit Aktifler/Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler Orani, Ortalama
Oz Kaynak Karlihg1, Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktifler Orani, Fiyat / Kazang Orant,
Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani, Temettii Verimi Oran1 olarak belirlenmistir.
Caligsma, ti¢ boliimden olusmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde, karar verme asamalari, stireci ve 6zellikleri ile
ilgili bilgiler verilmistir. Ayn1 bolimde karar verme yontemleri tek tek basliklar
halinde incelenmistir.

Calismanin ikinci bolimiinde, hisse senedi tercihinde kullanilan kalitatif,
grafiksel ve kantitatif yontemler incelenerek agiklanmaya calisilmistir. Uygulamada
yararlanilacak teknik analiz, temel analiz, rasyo analiz hakkinda acgiklamalar
yapilmaya calisilmistir. Cok kriterli karar verme amaclari, uygulama amaglar1 ve
alanlar1 anlatilmaya ¢alisilmistir. Cok kriterli karar verme yontemleri hakkinda bilgiler
verilerek ayri bagliklar altinda detaylandirilmistir.

Calismanin {i¢iincli boliimiinde, promethee yoOnteminin detayli olarak
incelenmesi, uygulama siireci, asamalar1 ve alanlar1 anlatilmaya caligilmistir.
Calismanin uygulama bolimiinde kullanilan kriterlerin, temel analiz yardimi ile elde
edilmesi orneklendirilerek uygulama siirecine dahil edilmistir. Alternatiflere ait veri
matrisi olusturulmustur. Veri setine en uygun tercih fonksiyonu belirlenerek
Promethee Visual programi ¢aligtirilmustir.

Calisma sonucunda hisse senedi tercihi problemlerinde promethee siralama

yontemi ile en uygun hisse senedinin belirlenmesi saglanmistir.



BIiRINCIi BOLUM
KARAR VERME

Giinliik yasantimizda dahi bir¢ok karar vermekteyiz. Bunlar ne giyecegimizden
ne yiyecegimize, yaptigimiz aligveristen hangi yolu kullanacagimiza kadar birgok
konuda cesitlilik gostermektedir. Verilen kararlarin bir boliimii basit diger kismi1 ise
onemli kararlar olmaktadir. Kisiler, kisisel ya da farkli organizasyonlar icerisinde
karar verici konumunda bulunanlar, karsi karsiya kaldiklari problemleri ¢6ziime
kavusturmayr  veya  Onceden  belirlenen = amaglarini  gergeklestirmeyi
hedeflemektedirler. Bu nedenle devamli karar almaktadirlar. Isletme yoneticileri de is
stireclerinin biiyiik bir kismini; isletmenin kurulmasi, isletmede gergeklesecek tiretim,
iirlinlerin pazarlanmasi, finansal islemler ve organizasyonun geri kalan boliimleri ile
ilgili konularda dogru karar vermeye ayirmaktadirlar.

Genis anlamda karar verme, bir kisinin veya oOrgiitiin karsilastig1 alternatifler
arasindan belirli kriterlere (6lciitlere) gore bir veya birkacini segmesi ve uygulamaya
koymasi olarak tanimlanabilir. Giiniimiizde artan segenekler ile rekabet piyasasinda
faaliyetine devam eden isletmelerin basarilari, bliyiik oranda isletme karar vericilerinin
aldig1 veya sonraki zamanda alacaklar1 karar dogrultusunda ortaya ¢ikacak sonuglarla
iligkilidir. Organizasyonda yer alan yoneticilerin verdigi kararlarin 6nemlilik derecesi
ile dogru orantili olarak dogurdugu sonuglar da isletme veya organizasyon agisindan
Onem tasimaktadir.

Karar verme, yoneticiler i¢in bir¢ok paydasin ayn1 anda ¢ikarlarini diisiinerek
hareket etmek oldugundan sanat olarak ifade edilebilmektedir. Ciinkii karar vermenin
en biiyiik zorlugu birbiriyle ¢elisen birbirine gore {istiin ya da zayif yanlar1 bulunan
seceneklerin olmasi1 ya da birbirini etkileyen menfaatlerin olusabilmesidir. Bu
menfaatlerin korunarak ve bu siirecte sadece sezgilerden ve tecriibelerden
yararlanilarak karar vermek sanat olarak ifade edilebilmektedir. Fakat Saaty agisindan
karar vermek, giinlimiizde kalitatif ve kantitatif degerlerden yararlanilarak uygulanan
bir bilim haline gelmis ve sanat halinden ¢ikmustir. (Saaty ve Vargas, 2001: 6).

Karar, yoneticilik isinin temelidir. Yoneticiler, organizasyonlar tarafindan
belirlenen hedefleri gergeklestirmek amaciyla, emri altma insan giicii ve maddi

kaynaklarin tahsis edildigi kisiler olarak tanimlanabilmektedir. S6z konusu



kaynaklarm kullanilmasiyla, belirlenen amaclar hayata gegirilmelidir. Karar verme ve
dogru karar verme kavramlari burada Onem kazanmaktadwr. Segilen alternatif

yoneticinin kararini ortaya koymaktadir.

1.1. KARAR VERME ASAMALARI

Karar verme agamasinda yoneticinin siireci organize etmesine yardimci olmasi
icin baz1 asamalar1 gergeklestirmesi gerekmektedir. Bu asamalarm uygulanmasindaki
asil amag, siire¢ i¢in optimum olan sonuca en hizli ve dogru sekilde belli bir sistematik
icerisinde ulagabilmektir.

Bir karar verme stirecinin agamalar1 hakkinda degisik teoriler olmakla beraber
genel anlamda 6 asamadan olusan siire¢c asagidaki sekilde ve sirayla

uygulanabilmektedir: (Kogel, 2015: 113).

1. Hedefin belirlenmesi/Problemin tanimlanmasi.

2. Hedef veya problemleri analiz ederek 6ncelik siralamasinin atanmasi.

3. Sec¢eneklerin/alternatiflerin belirlenmesi.

4. Seceneklerin/alternatiflerin analiz edilmesi, degerleme yapilmasi.

5. Se¢imde kullanilacak kriterlerin  belirlenmesi akabinde se¢im
yapilmasi.

6. Karar vermeyle birlikte siirecin tamamlanmasi.

1.2. KARAR VERME SURECI VE OZELLIKLERIi

Karar vermek bir sonucu ifade etmektedir. Yonetici veya karar veren, karar
vermekle hedef — sonu¢ prosesini agiklamis olmaktadir. Buradan hareketle karar
verme prosesinde yalnizca sonucu ifade eden “se¢im” veya “tercih” analizi yetersiz
olacaktir. Siirecin bagindan itibaren ele alinip karar verme noktasina varincaya kadar
tiim siiregte ortaya ¢ikan bulgulari incelemek gerekmektedir.

Bu dogrultuda incelendiginde karar verme olgusu, belirli bir baslangic
noktasindan farkli diisiincelerin, islerin, faaliyetin birbirini takip ettigi ve siirecin

sonunda bir tercihin s6z konusu olan kavram seklinde goriilebilir. (Kogel, 2015: 116).



Onceki baslikta bahsedildigi gibi karar verme 6 asamadan olusan bir siiregtir.
Bu siirecin en giivenilir sekilde optimum sonucu verecek sekilde tamamlanabilmesi
icin igerisinde uygulamamiz gereken agamalar1 ve 6zelliklerini iyi kavramis olmasi
gerekmektedir.

Bazi durumlarda amag belirleme veya sorun tanimlamadan 6nce ’bdyle bir
islemin yapilmasina gerek var mi?’’ sorusu cevaplanmalidir. Yoneticiler bir karar
vermenin gerekli olmadigina inanabilir. Yonetici bu asamada, ortada bir sorun olup
olmadigini, eger sorun varsa giderme konusunda ne amaglandig1r ve sorunun tam
olarak ne oldugunun analizinin yapilmasi, yOnetici tarafindan tam olarak idrak
edilmesi gerekmektedir.

Son zamanlarda bilgi kavrami isletmelerin ve organizasyonlarin
faaliyetlerindeki 6nemi artmustir. Bilgi akisinin diizenlenmesi, bilginin paylasilmasini
saglamak, bilgiylt her an kullanima/erisime hazir tutmak giidiisii ile depolamak
hedefiyle operasyon yapilarinda bilgi teknolojisi, bilgi sistemleri ve en iist seviyede bu
konudaki diizenlemelerin yapilmasi i¢in tepe bilgi yoneticisi gibi birimler/pozisyonlar
olusturulmustur. Yoneticiler yiiksek oranda yogun bir bilgi akis sistemi igerisinde
kendilerine ulasan bilgiler dogrultusunda, verilmesi gereken bir kararm varligi ya da
degerlendirilecek yeni amaglarin varligi konusunda daha yiiksek algilamaya sahip
olabileceklerdir. Belirlenecek amag, karar stireci i¢in 6nemlidir. Ciinkii karar siirecinin
diger asamalar1 bu amag¢ dogrultusunda ilerleyecektir. Sorun tanimlama agisindan
bakildiginda ise; en 6nemli 6zelligi, hakkinda karar verilecek olan problemin tarifini
yapiyor olmasidir. (Kogel, 2015: 117-118-119-120).

Ikinci safhaya gegtigimizde belirledigimiz ama¢ ve sorunlarin tam olarak ne
olduklar1 hakkinda tam bilgiye sahip olabilmek amaciyla konu ile ilgili detayli
inceleme yapilmasi gerekmektedir. Eksik inceleme yapmak ya da eksik ve yanlis
bilgiye sahip olmak siire¢c boyunca karar vericiyi etkileyerek sonugta yanlis karar
vermesine sebep olacaktir. Bu nedenle amacimiz dogrultusunda yapilmak istenenleri
ve sonugta ortadan kalmasi istenen problemin iyi analiz edilip irdelenmesi
gerekmektir. Bu asamada elde edilen her bilgi sonraki asamalarda daha giivenilir ve
dogru sonu¢ alinmasinin 6niinii agacaktir. Karar vermeyi daha kolay hale getirecektir.

Sonraki asamada yapilacak olan; belirlenen amaci gergeklestirecek ya da

ortaya konulmus problemin ¢ozlimiinde gerekli olan alternatiflerin ve segeneklerin



neler oldugunun tespit edilmesi olacaktir. Onemli olan kisim olaylara ya da sorunlara
farkli agilardan bakabilmek ve alternatiflerin karar verene neler kazandirip ve
kaybettirecegi durumunu iyi analiz edebilmektir. Ciinkii gelistirilen alternatifler
arasindan se¢im yapmak aslinda karar vermenin aslin1 olusturmaktadir. Daha onceki
kisimlarda karar vermenin bir se¢im yapmak oldugu konusu anlatilmist1. Gelistirilecek
alternatifler hep belirlenen ama¢ ya da sorunu ortadan kaldirma dogrultusunda
olacagindan karar verenin en uygun, giivenilir ve optimum sonucu verecek olan
secenegi se¢cme olasilig da yiikselmis olacaktir.

Diger bir asama olan alternatiflerin irdelenmesi ve degerlemesinde ise; bir
onceki asamada gelistirilmis olan alternatiflerin {izerinde durularak incelenmesi ve
degerlendirilmesidir.

Sozii gegen segeneklerin irdelenmesi, farkli yonlerden degerlemeye s6z konusu
olmalar1 ile gergeklestirilir. Bu yonlerden bazilar1 asagidaki sekilde ifade
edilebilmektedir:

. Teknik uygulamaya miisaitlik,

. Maliyet kalemleri (isgiici maliyeti, malzeme maliyeti, yari-mamiil

maliyeti, direkt ve endirekt maliyetler vs.),

. Sosyal talep edilebilir olmasi,

. Ongoriilen kaynak miktar,

. Basar1 olasiligi,

. Uzun ve kisa vade balansi etkileri,

. Farkli kisi ve organizasyonlari beklentilerine uygunlugu,

. Ongt')riilebilen sonugclari,

. S6z konusu isletmenin kiiltiir, deger ve yonetim bi¢imine sagladigi

mutabakat. (Kogel, 2015: 130).

Karar verme siirecinin besinci sathasinda karar verenin problemin ¢oziimii
konusunda veya belirlenen amag¢ dogrultusunda kriterlerin belirlenmesidir. Kriterler
belirlenen ve degerlemesi yapilan alternatifler arasindan neye gore se¢im
yapilacaginin belirleyicileridir. Bu baglamda {ist yonetimim diisiinceleri ve
beklentileri, maliyet, getiri gibi konular kistas olarak eklenebilmektedir. Segilen
kriterler sonucunda ortaya ¢ikacak alternatiflerden bir se¢cim yapmak ise yoneticinin

verecegi karar olarak ortaya ¢ikmaktadir. Karar vermenin son sathasinda ise siireg



tamamlanmis ve yonetici kararini vermis durumdadir. Kararsiz kalmak ve tercih

yapmamak yoneticiligin dogasina aykir1 bir durumdur.

1.3. KARAR VERME YONTEMLERI

1.3.1. Belirlilik Halinde Karar Verme

Karar matrisinde, yalniz tek bir olay ve seceneklere ait belli sonuglarin var
oldugu problemler belirlilik halinde karar problemi olarak adlandirilmaktadir. Bu
halde, her bir tercih durumuna dair tam bilgi s6z konusudur. Karar vericinin sahip
oldugu bilgi, gelecek ve karsilasilacak sonu¢ konusunda giiven vericidir. Belirlilik,
karar vericinin siireg ile ilgili haberdar olma durumunu yansitmaktadir. Ortaya ¢ikmasi
beklenen sonucun gergeklesme olasiligi 1 (bir) olarak varsayilmaktadir. Karar verici
hedefledigi sonuca en yakin olan alternatifi rahat bir sekilde segebilmektedir. Bu
nedenle en yliksek kazang degeri hedeflenenin en iyi ger¢ceklesme derecesi olmaktadir.
Bu baglamda da karar kriteri, bliyiik kazancin se¢ilmesi olarak degerlendirilecektir.

(Halag, 1978: 64).

1.3.2. Risk Halinde Karar Verme

Risk halinde karar verme problemlerinde olaylarin olasiliklar1 bilindigi
varsayimi altinda optimum beklenen deger hesaplanarak karar verilir. Karar verme
yontemleri acisidan mevcut bilgi derecesi agisindan karar verme yontemlerinden
biridir.

Bu yontem altinda ¢oziilecek problemlerde basitligi saglamasi nedeniyle
“beklenen deger” kavrami karar kriteri olarak verilmektedir. Buna ragmen bir dagilim
m s6z konusu olmasi durumunda dagilimm varyans, carpiklik gibi diger

karakteristikleri de kullanilabilmektedir. (Halag, 1978: 68).



1.3.3. Belirsizlik Halinde Karar Verme

Bir karar siirecinde olay belirlilik seklinde bir problem olarak ortaya
cikmiyorsa ve olaylara ait olasiliklar1 belirlemek miimkiin olmuyorsa bu tiir
problemler belirsizlik halindeki problem durumunu yansitir. Bu durumda kriterlerin
degerlendirilmesi ve en iyi alternatifin se¢imi, karar veren ile ilgili bircok durumdan
etkilenir. Bu durumda karar almak icin; Iyimserlik (maksimaks), Kotiimserlik
(minimaks), Es Olasilik (laplace), Pismanlik ve Hurwicz kriterlerinden birisi
uygulanarak buna gore karar verilebilir. (Timor, 2010’dan aktaran Uzun 2015: 5-6).
Karar verme yontemleri agisidan mevcut bilgi derecesi agisindan Kkarar verme
yontemlerinden biridir.

Belirsizlik altinda karar vermede karar verene yardimci olabilecek bazi

kriterler asagidaki gibi siralanabilmektedir (Dogan, 1985: 163).:

Kotimserlik (Maximin) kriteri,

Tyimserlik (Maximax) kriteri,

Firsat kaybin1 minimum kilma (Maximax = Savage) kriteri,

Es olasilik kriteri,

Belirsizligi ortadan kaldirabilmek i¢cin dogrulugu kabul edilebilir bir kisim
kaynagin ortaya koydugu veri ve bilgilerden yararlanmak miimkiindiir. Konu ile ilgili
arsiv bilgileri incelendiginde, karar vericinin ya da goriisiinden faydalanilanlarin
gozlemleri, tecriibeler ve konu ile ilgili yapilmis arastirma ve c¢alismalar belirsizligi

biiyiik 6l¢iide azaltacaklardir. (Akat ve digerleri, 2002: 341).

1.3.4. Kismi Bilgi Halinde Karar Verme

Eger ki karar veren, olasilik dagilimmin sekli ile ilgili bilgiye sahipse ve
dagitim gostergeleri ile karakteristikleri hakkinda bilgi s6z konusu ise, karar
probleminin ¢dziimlenmesi i¢in kismi bilgi halinde karar verme yontemi
kullanilmalhidir. Karar verme yontemleri agisidan mevcut bilgi derecesi agisindan karar

verme yontemlerinden biridir.



1.3.5. Ek Bilgi Halinde Karar Verme

Karar vericinin gelecekte gergeklesecek durum ile ilgili tam bilgi sahibi olmasa
da mevcut verilen 1s18inda, gerceklesecek durum hakkinda tahminlerini gelistirme
sansina sahiptir. Arastirma, anket, test, uzman goriisleri, simiilasyon ¢aligmalar, pazar
aragtirmalar1 vb. bir ¢ok teknik ile elde edilecek ek bilgiler sayesinde karar vericinin
ek bilgi elde etmesi miimkiindiir. S6z konusu ek bilgilere sahip olmak i¢in ¢ogu zaman
karar vericinin bir maliyete katlanmasi gerekecektir. Bu baglamda karar vericinin,
oncelikle maliyete katlanip katlanmamak konusunda karar vermesi gerekmektedir

(Ulucan, 2016: 12).

1.3.6. Rekabet Altinda Karar Verme

Karar vericinin rakiplerinin uygulamasi1 muhtemel olan stratejileri bu tiirde,
kontrol edilemeyen degiskenler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Oyun teorisi, rekabet

altinda karar verme de en etkin kullanilan yontemlerdendir (Rengber, 2012: 101).

1.3.7. Bireysel Karar Verme

Karar verme yontemlerinde karar verici acgisindan kararlardandir. Bireysel
kararlar, tek bir karar vericinin gereken davranigi sonucunda karar vermesidir. Bu
cesitte verilen kararlar sonuglarmin karar vericiyi etkiledigi ve katlanmasini
gerektirdigi kararlardir. (Akat ve digerleri., 2002:338)

Kararlar birgok faktorden etkilenmektedirler. Bazi kisisel faktorler karar
vericinin verecegi karar1 etkilemektedir. Bu kisisel faktorler ekonomik, estetik, teorik,

sosyal, politik ve dini faktorler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

1.3.8. Grup Karar1 Verme

Karar verme yontemlerinde karar verici agisindan kararlardan bir digeri de

grup karar vermedir. Bireysel karar verme durumunun aksine bilgi ve ozellikleri



bakimimdan birden ¢ok karar vericinin bir araya gelmesi ile karar alma durumunu

tasvir etmektedir.

1.3.9. Tek ve Cok Amach Karar Verme

Karar vericinin karar vermekteki amacinin tek ya da birden fazla olmasina gore
gruplandirilan karar verme tiirleridir. Karar verici s6z konusu karar1 yalnizca tek bir
amag i¢in veriyorsa tek amacli karar verme durumu, birden fazla amag i¢in karar verme

durumunda ise ¢ok amagli karar vermeden bahsedilmektedir.

1.3.10. Kriter Sayisi1 Acisindan Karar Verme

Karar vericinin karar vermekte kullandig1 kriter sayilar1 agisindan karar verme
tirleridir. Cok kriterli ve tek kriterli olarak ikiye ayrilmaktadir. Karar verici, bir tek
kriter iizerinden degerlendirme yaparak karar verme siirecini tamamliyor ise tek
Kriterli karar verme olarak adlandirilir. Cok kriterli karar verme ise, birden fazla kriter

kullanarak karar verme siirecini anlatmaktadir.
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IKiNCi BOLUM
HISSE SENEDI SECIiMi

Bir hisse senedinin riskini, kazancini, performansini ve segilebilir olup
olmadigini hesaplamak i¢in, s6z konusu hisse senedi ve hisse senedinin temsil ettigi
isletme veya firma ile ilgili biitiin bilgilerin analiz edilmesi gerekmektedir. Elde edilen
bilgiler ile hisse senedinin fiyat, islem hacmi gibi tarihsel verileri kullanilarak trendi
ve potansiyelinin arastirilmasini saglayan, alternatif alman hisse senetleri arasinda
karar vermeyi kolaylastiran bir dizi teknik bulunmaktadir. Bunlar kalitatif, grafiksel
ve kantitatif teknikler olarak sayilabilmektedir. Bu baglamda devaminda daha
detaylandirilacak olan temel, teknik ve CKKYV teknikleri gibi karar verme ve se¢im

yontemleri karsimiza ¢ikmaktadir.

2.1. HISSE SENEDiIi SECIMINDE KALITATIF VE GRAFIKSEL
TEKNiKLER

Hisse senedinin se¢iminde en 6nemli etkenlerden bir tanesi hisse senedinin
gercek degerinin hesaplanmasidir. Gergek deger, isletmenin sahip oldugu varliklari,
geliri, gideri ve bliyiime oranlar1 gibi kantitatif ve kalitatif faktorler ile iliskilidir. Bu
baglamda isletmenin ge¢mis giiciinii yansitan, halka agiklanan verilerden baslayarak
yapilan temel analiz ve temel analizin grafiklerle desteklenmesi ile gelecek trendin
tahmin edilmesine yonelik yapilan teknik analiz hisse senedi tercihinde

kullanilabilecek teknikler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2.1.1. Temel Analiz

Temel analiz, isletmelerin ve organizasyonlarin kamuya agikladiklar:
bilgilerinden faydalanarak degerinin arastirilmas: olarak kisaca agiklanabilmektedir.
Firma ile ilgili halka agiklanan tiim bilgi, finansal tablo ve degerlendirmeleri igererek
temel analiz gergeklesmektedir. A¢iklanan ya da incelenen bilgilerin basarili ve dogru
bir sekilde yorumlanmasi neticesinde firmaya ait giincel durum ve gelecek durumu

tahmininin ytiksek oranda dogrulukla yapilmasini saglayacaktir. Bu baglamda sirket
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degerinin belirlenmesi agisindan 6nem teskil etmektedir. Temel analiz, firma ile ilgili
halka ag¢iklanan bilgiler iizerinden yapildigindan, teknik analiz ile karsilastirildiginda
Oonemli istiinliiklere sahip oldugu goriilmektedir. Buna karsilik temel analize
yoneltilen elestiriler de bulunmaktadir. Bu analizin yatirimeiya gecikmeli ulagsmasi ve
temel verilerin bilango makyajlar1 ile zaman zaman reel durumdan uzaklagmasi temel
analize yoneltilen elestirilerden bazilaridir. Bilangonun karar vericiye aktardigi veriler,
tablolarin ¢eyrek donemlerde ve senelik yayinlanmasindan dolay1 yatirimeilara 2-3 ay
gecikmeli olarak ulasirken, sirketlerin vergi kaygilari sebebiyle uyguladiklar1 maliyet
hesaplama yontemlerini degistirerek, oldugundan fazla maliyet ya da oldugundan daha
az gelir gdstermeleri miimkiin olmaktadir. (Karan, 2013: 453).

Dogruluk seviyesi yliksek bir analizin yapilabilmesi i¢in 6nemli olan nokta,
sirket ile ilgili bilgilerin analizinin daha genis bir agidan bakilarak yapilmasinin
gerekmesidir. Bunun nedeni, sirketin 6zel bilgilerinin yaninda ekonomik, ulusal ve
yerel olaylarin da goz ardi edilmemesinin gerekliligidir. Makroekonomik bazda
yagsanacak olay ve gelismeler, biiyilk oranda sirket beklentilerinin temelini
olusturmaktadir. Bunlara bagli olarak sirket 6zelinde incelenecek veriler ekonomik ve
sirketin bagl bulundugu sektordeki gelisme ve degisiklikler ile sekillenmektedir. Bu
kapsamda temel analiz, ii¢ alt bashiga ayrilarak incelenmektedir. (Karan, 2013: 453).

Kiiresel kosullarin incelenmesi temel analizin 0n calismasidir. Kiiresel
kosullarin incelenmesi sonrasinda yatirim yapilmasi hedeflenen iilke tespit edilmelidir.
Yatirim yapilmasi planlanan iilkenin makroekonomik, endiistri ve firma analizleri
yapilmalidir. Yapilacak analizler makro Glgekten baslayarak mikroya dogru ya da
mikro Ol¢ekten makro Slcege dogru yapilabilmektedir. Fakat asagidan yukariya dogru
yapilacak olan analizlerin, sirketin 6zel bir durumunun oldugu ve bu durumun 6nem

teskil ettigi enden hallerde yapilmalidir. (Canbas ve Dogukanli, 1997: 350).

2.1.1.1. Ekonomik Analiz

Ekonomik analizler, yatirim ¢oziimlemelerinin ilk noktasini olusturmaktadir.
Ekonomik durumun dogruluk derecesi yiiksek bir sekilde tahlil edilmesi ve gelecek
tahminlerinin  yapilmasi planlanan yatirimlarin  dogrultusunu belirleyecektir.

Ekonominin genel halinin saglikli olmasi sirketlerin performanslarini da ayni oranda
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arttiracaktir. Bu durum hisse senedi yatirimcilarmin yiiksek gelir beklentisine
girmesine neden olabilmektedir.

Ekonomik analistler hiikiimet kararlarmi, Merkez Bankasi politikalarini,
emisyon, enflasyon beklentileri, faiz oranlari, doviz kurlar1 gibi ¢ok c¢esitlilik gosteren
gostergeleri yakindan izleyerek gelecegi tahminleyen modeller gelistirmektedirler.
Sadece ge¢misteki verilerden hareket ederek gelecege iliskin sonuglar elde edebilmek
genellikle miimkiin degildir. Karmasik istatistiksel yontemlerin kullanilmasinin
yaninda subjektif kararlarin alinmasi da s6z konusu olmaktadir. (Karan, 2013: 454).

Ekonomik sartlarin analiz edilmesinde bir¢ok ekonomik gdsterge
kullanilmaktadir. Bu girdilerden yola ¢ikarak gelecekle ilgili dogru taminlemeler
yapilmaya calisilir. Genel olarak kullanilan makroekonomik gostergeler asagidaki gibi

siralanabilmektedir:

e GSMH,

e Tiketici Guven Endeksi,

e Kisi Basina Harcanabilir Gelir,

e Para Arzi,

e Faiz Oran,

e Enflasyon Orant,

e Sabit Yatirim Harcamalari,

e Biitce A¢ig,

e Odemeler Dengesi Agiklari,

e Doviz Kuru,

e Doviz Rezervleri,

e Issizlik Oranlary,

e Is Goren Verimlilik Endeksi,

e Mevduat Tutarlari,

e Borglanma Ve Kredi Kullanma Oranlari,
o Siirtikleyici Endiistrideki Gelismeler,
e Kapasite Kullanim Oranlari,

e Endiistri Mallar1 Siparis Endeksi,
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¢ Enerji Tiiketim Endeksi,

e Yurticine Giren Ve Cikan Yabanct Sermaye Miktari,
e Para Ve Maliye Politikalari,

e Verilen Tesvik Sayis1 Ve Tutarlari,

e Hazine Borglanma Senetlerine Verilen Dereceler.

Bu gostergelerin ¢ok dnemli olmalarinin yaninda piyasanin yonii ile ilgili karar
verici ve yatirimeilara ciddi fikirler vermektedirler. (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 293).

Tirkiye gibi kaynak problemi olan iilkeler icin su gdstergelerin ise 6zellikle
incelenmesi gerekmektedir:

e Odemeler Bilancosu
e Cari islemler dengesi
e Dogrudan yabanci yatirimlar

Bir {ilkenin, belli bir zaman dilimi igerisinde yurtdigindan elde ettigi dovizler
ve yurt disma yaptigi O6demelerini iceren tabloya “Gdemeler bilangosu” adi
verilmektedir. Odemeler bilangosu yardimiyla o iilkeye gelen ve iilkeden ¢ikan her
dovizi izleyebilmek miimkiin olmaktadir. Ulkemizde TCMB tarafindan hazirlanan
O0demeler bilangosunun dort boliimii bulunmaktadir. Bunlar;

1) Cari Islemler Hesab1: Bir kisa vadeli dovize iliskin ddemelerini gosteren
hesaptir. Bu hesaptaki agiklar “’Cari Ag¢ik’’ olarak tanimlanir. Yiiksek ve siirekli
verilen cari agiklar ekonomik zayifligin gostergesidir. Alt hesaplari ise;

e Uriin ihracat ve ithalati
e Hizmet ihracat ve ithalati
e Cari transferler

2) Sermaye Hesabi: Kisa ve uzun vadeli sermaye hareketlerinin gosterildigi
hesaptir. Sicak para olarak isimlendirilen portfoy yatirimlari ile yabanci yatirimeilarin
uzun vadeli olarak yaptiklar1 dogrudan sermaye yatirimlari bu kalemde izlenmektedir.

3) Resmi Rezerv Hareketleri Hesabi: Rezervler gerektigi zaman isletilmek ve
degerlendirilmek iizere MB tarafindan bulundurulan uluslararasi 6deme aracidir.
TCMB’nin piyasaya giiven vermek ve gerektiginde miidahale etmek iizere sahip
oldugu dovizlerdir.

4) Net hata ve Noksan Hesabi (Istatistiksel Farklar): Tek bir kalemden

olusmaktadir. Odemeler bilangosunda denge saglanmasi amaciyla kullanilmaktadir.
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Odemeler bilangosunun toplammmn sifir olmasi gerekmektedir. Bu hesap bavul
ticareti, kara para vb. Nedenlerle bozulan dengenin yeniden kazandirilmasi agisindan
Onem tagimakta ve bu kayiplar1 gostermektedir. (Karan, 2013: 462).

Ayni1 zamanda ekonomide yasanacak inis — c¢ikiglar, konjonktiirler ve
dalgalanmalar, ekonomik hayatta tepe ve dip noktalarinin ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir. Reel genisleme ile ekonominin canlandig1 zamanlarda endiistri ve isletme
faaliyetlerinin tepe noktasinda oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda reel daralma ve
ekonomik gostergelerin olumsuz oldugu donemlerde ise faaliyetler tam tersini yaparak
dip noktasinda yer almaktadirlar. Bu tiir ekonomik dalgalanmalarda bir noktadan diger
bir noktaya gecis gergeklesir ve bazi oncii, doniisiim ve gecikmeli olarak tanimlanan
gostergeler ortaya ¢ikmaktadir.

Oncii gostergeler, ekonomide goriilen dalgalanma ve konjonktiirden &nce
artma ya da azalma gostermektedirler. Uretim calisanlarinmn haftalik ¢alisma
saatlerindeki artma ya da azalma buna 6rnek olarak gdsterilebilir.

Dontigiim gostergeleri ise, ekonomide yasanan degisimlerden anlik olarak
etkilenirler ve aynmi zaman dilimi igerisinde degisiklik yasayan gostergelerdir.
Endiistriyel iiretim miktarindaki artis ekonomi ile aym1 zaman zarfinda degisiklik
gostererek dontlistim gostergesi 6rnegi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Gecikmeli (Takipgi) gostergeler ise, ekonomik degisikligin yasanmasindan
sonra degisikligi takiben tepki veren gostergelerdir. Stoklarin satiglara orani 6rnek

sayilabilecek gecikmeli gostergelerdendir. (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 296).

2.1.1.2. Sektor Analizi

Ekonominin dogrultusunun Ongdriimlenmesi ve performansmin analiz
edilmesinin akabinde isletmenin dahil oldugu sektoriin analizi yapilarak pay senedinin
degerlendirilmesi saglanacaktir. i1k olarak isletmenin hangi sektdre dahil oldugu tespit
edilmelidir. Birgok iilke sektorleri bazi kodlarla belirtmektedir. SIC (Standard Industry
Classification) bunlardan biri olarak 6rnek verilebilir. Kod icerisinde bulunan birinci
ve ikinci basamakta sektdr genis anlamda smiflandirilir. Ug ve dordiincii basamakta
bulunanlar ise sektorii siirl tarif ederler. Tiirkiye’de de altili faaliyet kodu adiyla

bilinen NACE kodlar1 yer almaktadir. (Tekbas ve digerleri, 2015:127).
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2.1.1.2.1. Sektor Hayat Egrileri
Sektorlerin ve tretilen {rlinlerinin de bir hayat egrileri bulunmaktadir.
Sektorler de dogarlar, olgunlasirlar ve zamanla yok olurlar. Onceleri ¢ok revagta olan
sektorler simdilerde teknoloji ve globallesmenin etkisiyle yok olmustur. Yok olanlarin
yerine yeni ve ¢aga uygun sektorler dogmustur.
Sektor hayat egrilerini sekillendiren faktorlerden bazilari;
e Ekonomik faaliyet,
e Pazarm hizmet ve iirlinlere olan tepkileri,
e Rekabet,
e Kaynak ulagilabilirligi. (Karan, 2013: 469).

Sekil 1: Sektor Hayat Egrileri

Net Satiglar
31

25
19
13
7
1

\

Baglangig Biiyiime Olgunluga Olgunluk Distis
Doénemi Doénemi Gegis Doénemi Donemi

Kaynak: Konuralp, 2001: 99

Sektor hayat egrileri yukaridaki grafikten de goriilebilecegi gibi bes ayri
asamadan meydana gelmektedir. Bunlar;
1) Baslangic (Olusma) Dénemi
2) Biiyiime Donemi
3) Olgunluga gecis (Genisleme) Donemi
4) Olgunluk Dénemi
5) Diisiis (Gerileme) Donemi
Yukarda da belirtildigi lizere sektdriin hayat dongiisti, bir fikir ile {irlinlin ortaya

cikmasiyla baslamaktadir. Bu iiriin baz1 firmalar tarafindan iiretilmeye baslanir ve
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basta kiiciik krediler, ¢cevre yardimlar1 gibi yollarla finanse edildikten sonra basariya
ulagilmasi halinde bankalar ve risk sermayesi sirketleri gibi daha farkli yollarla
desteklenmektedirler. S6z konusu siirece Baglangic donemi denilmektedir.

Firmalarin biiylime donemine girmeleri, artik tirettikleri iiriiniin ciddi bir pazar
payma sahip oldugunu gostermektedir. Finansman desteklerinin de artmasiyla elde
edilecek sermaye artis1 ve urliniin hali hazirda kazandig1 pazar basarisi firmanin
kazandig1 kar1 ortaklarina dagitmak yerine tekrar yatirima yonlendirmesine ve daha
cok biiylimesine sebep olmaktadir. Artan talebi karsilayabilecek liretim seviyesi, kalite
ve ar-ge calismalarint yapabilecek yatmrim yaparak biiyime donemini
gecirmektelerdir.

Genisleme donemine girildiginde iiriiniin satiglar1 ve firma karlar1 azalarak
artan bir seviyede ilerlemektedir. Mali yapilari, yonetimleri ve pazarlama alanlari
gelismis olup buna bagh olarak gii¢lenen sirketler talep yetersizligi yasamamakta ve
karlarini arttirabilmektedirler. Firmalarm biiytime beklentileri azalacak ve bu durum
hisse senedi fiyatlarinin diismesine de yol agacaktir.

Olgunluk donemiyle birlikte sirketlerin azalarak artan satig ve karlari, olgunluk
doneminin sonlarina dogru artarak azalan konuma dogru yonelecektir. Bununa birlikte
hisse senetleri deger kaybeden sirketler gittikce daha fazla kar kayb1 yagsamaktadirlar.
Diisiis donemine gecildiginde ise sektor varligini devam ettirebilmek igin yeni
yatirimlara yonelmelidir. Bu yapilmadig: taktirde sektor yasamini tamamlayacaktir.
Gelecekte yasanacak gelismeler ve hangi sektoriin daha fazla gelisme gdsterecegi

tahminlenip bu dogrultuda analizler yapilmasi gerekmektedir. (Fettahoglu, 2003: 231).

2.1.1.3. Firma Analizi

Temel analizin tiglincii ve son asamasidir. Sirket analizinde ilk olarak minimum
3 senelik finansal verileri kullanilarak performans: degerlendirilmelidir. Isletmenin
finansal rasyolar1 ile analiz yapilir. Isletmede dagitilacak temettii miktari, elde edilen
kar miktar1 ve serbest nakit akislar1 tahminlenerek pay senedinin degerleri ortaya
cikartilir. (Tekbas ve digerleri, 2015: 127).

Firma analizinin asamalari;

1. Firma bilgilerinin incelenmesi,

2. Finansal analizler.
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Bir firmanm ortagmin o firma ile ilgili genel bilgilere sahip olmas1 gereklidir.
Elde edilecek bilgiler isletmenin gelecegi ile ilgili potansiyeli verecektir. Bu bilgiler
dogrultusunda ikinci agamada finansal durumu, benzer kurumlara gore finansal

performansi ve isletme degerinin arastirilmasi yapilmalidir. (Karan, 2013: 476).

2.1.1.3.1. Firma Bilgilerinin Incelenmesi

Bu boliimde firmaya ait tiim bilgi ve belgeler arastirilmalidir. Elde edilmesi
bilgiler sekilde siralanabilir:

. Firmanm ge¢misi ve bugiini ile ilgili bilgiler: Kurulus tarihi,
kurucular, sirket yonetimi, esas sézlesmesi, pay senetlerinin tiirleri ve nitelikleri, ilk
ortaklik yapisi, tretilen {irtinler ve hizmetler, iiretimde kullanilan malzemeler ile
gretilen Uriinlerin kullanildig1 sektorlerin giinlimiizdeki o6zellikleri ve gelecekteki
beklentiler, gegmisteki pazar payi, firmanin halka agilma tarihi ve orani, en biiyiik
hissedarlari, firmaya ait diger yatirimlar ve dahil oldugu gruplar vb.

° Dahil oldugu sektdrdeki konumu: Sektoriin dahil olan isletme miktari,
isletmelerin pazar payi, sektore oranla isletme bliyiikliigl, diger isletmelerde iiretilen
iiriin ve hizmetlerden farklar1 ve ortaklik yapisi farklar1 vb.

o Pazardaki konumu: Firmaya ait menkul kiymetlerin piyasadaki
durumu, ihra¢ miktari, tarihi hisse senedi getirilerinin ortalanmasi ve standart sapmasi,
sirketin donemsel olarak etkilenmesi ve mali tablolari, sirketin temettii dagitim
oranlar1 vb. (Karan, 2013: 476).

Yukarida sayilan tiim bilgilerin bir degeri olmaktadir. Bir isletmenin eski ve
kurumsallagsmis olmasi o isletmenin gelecegi agisindan ¢ok 6nemlidir. Yonetimi ciddi
gruplar olan sirketler yatirimcilara giiven vermektedirler. Halka aciklik orani diisiik
olan girketlerin manipiilatif hareketlerle karsilasma ihtimalleri daha diisiik oldugundan
yatirimcilar halka aciklik orami yiliksek olan sirketleri tercih ederler. Bu sirketlerin
pazarm ylikselme ve algalma donemlerinde getiri sansi ¢ok daha yiiksek olmaktadir.

(Karan, 2013: 478).

2.1.1.3.2. Finansal Analiz ve Yontemleri
[k béliimde saydigimiz ana bilgilerin elde edilmesinden sonra sektdrde olan

diger firmalarla gereken karsilastrmalar yapilir. Firmanin finansal performansmi
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degerlendirmeye yonelik analiz yapilmalidir. Hedefe yonelik ve etkili finansal analizin
ortaya konulabilmesi i¢in isletmenin; bilango, 6zkaynak degisim tablosu, nakit akis
tablosu ve gelir tablosu gibi mali tablolarinin kullanilmas1 gerekmektedir. (Korkmaz
ve Ceylan, 2015: 301).

2.1.1.3.2.1. Egilim Yiizdeleri Trend Analizi

5 yil, 10 y1l ya da daha fazla zaman dilimindeki de§isimi izleyen uzun dénemli
bir analizdir. Analizde temel yil olarak ele alman bir yil se¢ilerek finansal tablo
kalemlerinin tiimii 100 kabul edilmektedir. Daha sonraki yillarda ise finansal tablo
kalemlerinin s6z konusu tutarlara orani hesaplanir. Temel yilin olabildigince
isletmenin normal faaliyetini yansitan bir yilda secilmesi gerekmektedir. Ornegin bir
iiretim isletmesi i¢in grev ya da bakim nedeniyle bir siire ¢alisilmadan gecirilmis olan
yil temel yil olarak alinmamaldir. Bu sekilde secilen temel yil devaminda analiz

sonucunun dogal olarak arastirmaciy1 yaniltmasi anlamma gelmektedir.

2.1.1.3.2.2. Dikey Yiizde Analizi

Finansal tablolarin biitiiniiniin 100 olarak ifade edilmesi ve tablo kalemlerinin
s0z konusu biitiine oranlanmasi ile yapilan finansal analizdir. Finansal tablolarda
genellikle toplam satirlarinin 100 olarak kabul edilmesi s6z konusu ise de gelir
tablosunda net satiglar kalemi 100 olarak alinir. Dikey analizin en 6nemli getirisi,
biiytikliigli ne olursa olsun finansal tablolar1 ayn1 biiyiikliige oturtmasidir. Bu nedenle

dikey analizde sirketlerin birbirleriyle karsilagtirilmasi daha kolay ve anlamli

olmaktadir. (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 504).

2.1.1.3.2.3. Oran (Rasyo) Analizi

Finansal tablolarda bulunan meblaglarm goreceli baglar1 arastirihir ve
isletmenin finansal konumu hakkinda bilgi sahibi olunur. Sonuglarin anlamli sekilde
ortaya ¢ikmasini saglayan finansal tablo kalemleri, birbirlerine oranlanarak analiz
yapilir. (Korkmaz ve Ceylan, 2015: 504)

Isletmenin finansal rasyolarmin degerlendirilmesinde asagidaki teknikler
kullanilabilmektedir;

. Genel kabul gormiis rasyolarla karsilastirma,
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o Gecmis donem finansal rasyolar ile karsilastirma,

o Sektore ait ortalamalar veya benzer isletme rasyolari ile karsilastirma.

Rasyo analizi yapilirken birgok oran hesaplanabilmektedir. Hesaplanabilecek
rasyolar i¢inde bazilar1 sik bir sekilde kullanilan rasyolardir. Bu oranlar su sekildedir:

o Likidite Oranlar1: Sirketin kisa vadeli borglarmi 6deme kabiliyetini
ortaya koyan rasyolardir. Bu nedenle kisa vadeli fonu en ¢ok saglayan kreditorlerin
onem verdigi rasyolardir. En temel olan ve sik kullanilanlar, “Cari Oran”, “Asit-test

Oran1” ve “Nakit Oran1” olarak on plana ¢ikmaistir.

Cari Oran: Analiz yapanlar tarafindan en sik kullanilan rasyolardan biridir.
Doénen varliklar kaleminin kisa vadeli bor¢lar kalemine boliinmesi sonucu hesaplanir.
Isletmenin ddnen varliklarinmn kisa vadeli borglarini hangi dl¢iide karsiladigini ortaya
koyan orandir. Ortaya ¢ikan oranin 1’den fazla olmasi istenir. 1’in altinda olan cari

orana sahip isletmenin bor¢ 6deme sorunu olabilecegi diistiniiliir.

CariVarliklar i Donen Varliklar

Cari Oran = B
ari Oran = —— Pasifler — Kisa Vadeli Borglar

Asit-Test Orani: Stoklarin diger dénen varliklara gore paraya doniismesi daha
risklidir. Bunun nedeni stoklarin heniiz satilmamis, alacaklara gore paraya doniisme
ihtimali daha diisiik olan varliklar olmasidir. Buradan hareketle stoklar kaleminin
donen varliklar kaleminden ¢ikarilmasiyla ortaya ¢ikan sonucun kisa vadeli borglara
oranlanmasiyla bulunan rasyodur. Ne kadar yiiksek ise o kadar sirket agisindan

olumlu, tersi durumda ise olumsuz yorumlanmaktadir.

(Donen Varliklar — Stoklar)
Kisa Vadeli Borglar

Asit — Test Orant =

Nakit Oran: Elimizde bulunan para ve benzeri varliklarin kisa vadeli borglara
olan oranidir. Nakit varliklarm kisa vadeli bor¢lar1 6deme giicii olarak yorumlanabilir

ve diger likidite oranlarinda oldugu gibi yiiksek olmasi istenir.
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Kasa + Banka + Menkul Kiymetler

Nakit O =
it vran Kisa Vadeli Borglar

J Finansal Yap1 (Borglanma) Oranlart: Oz sermaye ile firmanin borglari
arasindaki iligkiyi irdeleyen oranlardir.

Kaldirag Orant: Isletme varliklarmin ne kadarmin yabanci kaynaklar ile
karsilandigin1 gdsteren yiizdesel orandir. %50 oranindan az olmasi sirket acisindan

olumlu kargilanmaktadir.

Yabanct Kaynak
Toplamu
Aktifler Toplami

Kaldirag Orant =

Finansman Orant: Sirketin finansal bagimsizligimi gosterdiginden 6nemli olan
oranlardandir. Oz kaynaklar ile yabanci kaynaklar toplammin oranlanmasi sonucu

ulagilan oranin 1’°den biiyiik olmas1 beklenir.

Ozkaynaklar

Yabanct Kaynak
Toplamu

Finansman Orani =

Bor¢ / Oz sermaye Oran:: Borglarin ne kadarmin 6z kaynaklardan
karsilandigini gosterir. Finansman oraninin tersi durumundadir. Bu sebeple oranin

1’den kii¢iik olmas1 istenmektedir.

Yabanct Kaynak
Toplami

Ozkaynak Toplamu

Borg/Ozsermaye Orani =

Oto finansman Orani: Oto finansman, temettiilerin tamaminin dagitilmayip

sirkette 6z kaynak yaratilmasini ifade etmektedir.

(Kar Yedekleri — Gegmis
Yiul Zararlart)
Sermaye Toplami

Otofinansman Orant =
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Faizin Karsilama Orani: Briit satis karmin (FVOK) kredi faizinlerini

(finansman gideri) kag¢ defa karsilayabildiginin oransal ifadesidir.

Faiz ve Vergi Oncesi Kar

Faiz Karsitlama Orani = - - -
? Finansman Giderleri

Maddi Duran Varliklar / Oz sermaye Orani: Adindan da anlasilacag: iizere 6z
sermayenin ne kadarlik kismmmn maddi duran varliklar1 finanse ettigini gosteren

orandir. Rasyonun 0,70’ten biiyiik olmasi istenir.

Duran Varliklar / Devamli Sermaye Orani: Devamli sermaye igerisinde duran
varliklarin finanse edildigi kismi1 ifade etmektedir. Oranin 1°den biiylik olmasi olumlu

karsilanmaktadir.

Devamli Sermaye Bagimlilik Orani: Devamli sermayenin saglanabilmesi i¢in

ne kadarlik finansman ihtiyaci oldugunu gésteren orandir.

(Stoklar + Tic. Alacaklar — Tic. Borglar
Devamli Sermaye

D.S.B.0.=

. Faaliyet Oranlart:

Alacak Devir Hizi ve Ortalama Tahsil Siiresi: Sirketin yaptigi satislar
sonucunda ticari alacaklarini 1 yillik siire zarfinda kag¢ defa tahsil edebildigini belirten
rasyodur. Sirketin tahsil probleminin olmadigi, oranm yiiksek olmasiyla dogru

orantilidir.

Kredili Net Satislar
Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hizi =
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Ortalama tahsil siiresi ise, alacaklarin tahsil edildigi siireyi gostermektedir.

Devir hizi ile ters orantili oldugundan diisiik olmas1 beklenmektedir.

360
Alacak Devir Hizi

Ortalama Tahsil Sturesi =

Maddi Duran Varlik Devir Hizi: Sirketin duran varliklar hesabina yaptigi
yatirimlarin olmasi gerekenden fazla olup olmadigmi gosteren rasyodur. Sonucun
disiik ¢ikmasi sirkette atil kapasite bulundugunun gostergesidir ve sirket acisindan

olumsuzdur.

Net Satislar

Maddi D Devir Hizt =
addi Duran Varlk Devir Hizi Net Maddi Duran Varliklar

Stok Devir Hiz1 ve Stok Degisim Siiresi: Sirkette kayith olan stoklarin yilda
kac kez degistigini, yenilendigini géstermektedir. Yiiksek sonu¢ vermesi olumludur.
Bunun nedeni sirketin yilda birden fazla kez stoklarini yeniledigini ve satiglarin

yiiksekligini gdstermektedir.

Satislarin Maliyeti

Stok Devir Hizit = Ortalama Stok

Stok Degisim Siiresi ise, sirketin stoklarinin yenilenme siiresinin ortalama kag
giin oldugunu gostermektedir. Bir yildaki giin sayisinin stok devir hizina oranlanmas1

sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

360
Stok Devir Hizi

Stok Degisim Suresi =

Aktif Devir Hizt: Sirketin ¢aligmalarini sermaye agirlikli yapip yapmadiginin

gostergesidir. Yiiksek sonug¢ vermesi sirket agisindan olumludur.

Net Satislar

Aktif Devir Hizi =
f Devir Huz Aktif Toplami
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Ticari Borglar Devir Hizi: Sirketin mesul oldugu ticari borglarinin 6denme

hizin1 gosteren orandir.

Satislarin Maliyeti

Ticari Borglar Devir Hizit =
reart ¢ LS Ortalama Ticari Borglar

o Karlilik (Rantabilite) Oranlart:
Mali Karlilik Orani: Sirketin 6z sermayesi ve net karmin birbirleriyle olan
iligkisini ifade etmektedir. Sonucun yiiksek olmasi sirketin karliligmin iyi seviyede

oldugunu ifade eder.

Net Kar

Mali Karlilik Oranit = ~
Ort.Ozsermaye

Ekonomik Karlilik Orani: Kaynaklarm ne kadar verimli kullanildigini

yansitmaktadir. Yiiksek olmasi isletme ac¢isindan olumludur.

FVOK
Pasif Toplami

Ekonomik Karlilik Orani =

Hisse Bagina Getiri: Hisse senedinin degerini yansitmaktadir. Ne kadar yiiksek

olursa o kadar sirket agisindan olumlu olacaktir.

Net Kar
Dolasimdaki H.S. Say:ist

Hisse Basina Getiri =

Is Hacmi Karlilig1 Orani: Sirket faaliyetlerinin karhiligi iizerindeki etkisini
ifade eden rasyo tiiriidiir. Sermaye yogun teknolojiye sahip isletmelerde yiiksek olmas1

istenmektedir.

Faaliyet Kart
Net Satislar

Is Hacmi Karlilig: Orant =
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Kiimiilatif Karlilik Orant: Sirketin uzun vadedeki karliligmi yansitmaktadir.

Sirket agisindan oranin yiiksek ¢ikmasi olumlu olmaktadir.

Dagitilmis Kar Toplami
Aktif Toplami

Kiumiilatif Karlilik Orant =

o Piyasa Temelli Oranlar:

Fiyat / Kazan¢ Orant: Bir isletmenin degerlendirilmesinde ilk incelenmesi
gereken, yatirimcl ve analiz yapan acisindan oldukg¢a 6nemli bir rasyodur. Sirket pay
fiyatmin hisse basma kazanca oranlanmasi ile elde edilir. isletmenin bir birimlik

kazang elde etmek i¢in ka¢ birimlik 6deme yaptigini géstermektedir.

Hisse Senedi Fiyatt isletmenin Piyasa Degeri

F/KO = -
/K Oramt Pay Basina Net Kar Sirketin Net Kart

Isletmenin riski ile Fiyat / Kazang Orani arasinda ters iliski s6z konusudur.
Oranin diismesi i¢in beklenen getiri oranmin yiikselmesi gerekmektedir. Oranin
yiiksek olmasi ise isletmenin ilerleyen zamandaki biliylime ihtimalinin gostergesi
olmaktadir.

F/K Oranmi sektore gore ve piyasa sartlarina gore degisiklik gosterir. Bazi
sektorlerde isletmeler daha yiiksek ya da diisiik oran ile islem gérmektedirler. Piyasa
hareketli oldugunda tasarruf sahipleri 1 br kar i¢in daha fazla fiyat 6demeyi kabul
edebilecekleri gibi, daralan ve piyasanin hareketsizlestigi zamanlarda yiiksek fiyat
O0demeyi kabul etmeyeceklerdir. Bu nedenle sdylenebilir ki s6z konusu oran bagka
kriterler olmadan bir yatirim kriteri anlaminda degerlendirilemez.

Piyasa Degeri (PD) / Defter Degeri (DD) Orani: Pay senedine ait Pazar fiyati
ile ayn1 pay senedine ait defter degerinin oranlanmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
Dolayistyla bu oran tasarruf sahiplerinin isletmeyi degerlendirme tarzi ile ilgili fikir

vermektedir.
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Eger pay basina deger hesaplanir ise; ortaya ¢ikacak sonug “Oz Sermaye Defter

Degeri” olarak adlandirilmaktadir.

Ozvarligin Toplam Degeri

Defter Degeri =
efter Degert Hisse Senedi Sayist

Piyasa degeri ise, borsada olusan fiyata gore isletmenin toplam degeridir.
Bununla birlikte PD/DD orani, piyasada isletmenin degerinin, 6z sermayesinin kag

kat1 oldugunu gosterir.

Piyasa Degeri Hisse Senedi Fiyatt
PD/DD Orani = 4 8 Y

Hisse Basina Ozsermaye ~ Hisse Basina Defter Deg.

S6z konusu rasyo, isletmeye ait defter degerinin zaman icerisinde yapilan
yatirimlar sonucunda piyasa degeri olarak ne miktarda biiyiidiigiinii ifade etmektedir.
Firma Degeri: Sirketin satig1 yapilmasi ya da benzer bir durumda ortaya

cikacak olan fiyattir.

Firma Degeri = Isletmenin Piyasa Degeri + Net Nakitler

Temettii Verimi: Isletme tarafindan 6denen son temettii tutarinin (cari) Pazar
fiyatina oranlanmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Temettli veriminin yiiksek olmasi firmanin biliyiime potansiyelinin yiiksek
olmadiginin gostergesidir. Bu baglamda diisiik temettii verimine sahip firmanin

biiylimeyi saglayacak yatirim firsatlarma sahip oldugunu gostermektedir.

Pay Basina Temettu

Temettu Verimi =
Bir Hissenin Pazar Fiyati

Caliymanin uygulama boliimiinde daha detayli olarak incelenebilecek ve ayni

zamanda uygulamada rasyolarin kullanilis bigimlerine yer verilecektir.
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2.1.2. Teknik Analiz

2.1.2.1. Teknik Analiz Kavramm

Teknik analiz, finansal araglarin degerlendirilmesinde kullanilan yontemlerden
biridir. Tarihsel verilerin (pay senetleri, ortalamalar veya bunlarin disindaki finansal
araglarin iglem hacimleri ve fiyatlar1) ¢ogunlukla grafikler ile ifade edilerek kayit
etmeye ve gelecekteki trendi tahmin etmeye yonelik kullanilan bir yontem olarak
tanimlanabilmektedir. (Edwards, Magee ve Bassetti, 2007: 4).

Tarihin tekerriirden ibaret oldugu varsayimi altinda hareket eden yontem,
geemiste gerceklesen fiyat hareketlerinin veya yatirimcilarin gegmiste yaptigi
hareketlerin gelecek zamanda da tekrarlanacagi varsayimina dayanmaktadir. Buradan
hareketle gelecekte yasanacak fiyat degisimlerinin tahminlenmesinde ge¢misteki

trendlerden faydalanilabilecegi anlatilmaktadir. (Birgili, 1994: 56).

2.1.2.2. Dow Teorisi

Tedaviildeki teknik analiz yontemlerinin en eski ve en bilinenidir. Teori
Charles Dow tarafindan ortaya atilmistir. Charles Dow, Amerika Birlesik
Devletleri’'nde bulunan “Dow Jones and Company” sirketinin kurucusudur. Ayni
zamanda “The Wall Street Journal” editorii olarak gorev yapmaktaydi. (Ozcam, 1996:
26).

Dow’un hayatini kaybetmesinin ardindan, “The Wall Street Journal” editorliik
pozisyonuna William P. Hamilton getirilmistir. En basta William P. Hamilton olmak
iizere tiim gazete personeli tarafindan Charles Dow’un teorileri gelistirilip Dow
Teorisi olarak adlandirilmustir. (Ozgam, 1996: 26).

Teori genel pay senedi piyasasinin yoniinii tahminlemek amaciyla piyasa ve
genel is diinyasini iliskilendirir. Tahminleme sayesinde dogru anda dogru tarafta
konumlanmak konusunda yogunlagmistir. (Zaman, 2006: 12).

Dow teorisinin temel ilkelerine kisaca bakildiginda asagidaki sekilde
siralanabilmektedir.

o Endeksler Her Seyi Igermektedir: Hazirlanan endekslerin, pazarda

islem yapan veya pazarda potansiyel olarak bulunan biitiin yatirimcilarin
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davraniglariin bir bileske olusturmasindan ileri gelmektedir. Hisse senedinin arz ve
talebini etkileyen her sey piyasada iskonto edilip fiyatlara yansiyacaktir.

o Piyasa Trendler Halinde Dalgalanmaktadir: Pazarin sahip oldugu ii¢
trend bulunmaktadir. Giinden giline meydana gelen ve dar hareketlerden olusan kii¢iik
trendler, iki haftadan birkag aya kadar uzanan ikincil trendler ve en az bir yil siiren ana
trendler.

Kiiciik trendler kisa siireli yasandigindan bu siiregte ortaya ¢ikan dalgalanmalar
genellikle yaniltict olabilmektedir.

Ikincil trendler ise, ana trendlerin gelisimini kesen ve ters yonde reaksiyon
gosteren trendlerdir. Genelde ana trendde daha Once kaydedilen hareketin tersi
yoniinde igte bir ya da ikisi kadar ters hareket yaparlar. Dogrulugu acisindan kesinlik
olmasa da genelde bu araliklarda hareket ettigi gdzlemlenmistir. (Oz¢am, 1996: 31).

Ana trendler, siiresi yillara uzanan ve yiikselis ve diisiis hareketlerine gére boga
ve ay1 piyasasi olarak ikiye ayrilan trendlerdir.

Boga piyasasi, art arda gergeklesen fiyat yiikselislerinde Onceki seviyeye
nazaran fiyatin daha iist noktaya erismesi ve ikincil reaksiyondan daha iist noktada
durmasiyla ortaya ¢ikan ana trend yiikseligidir. Ayn1 durumun tersi ise ay1 piyasasi
olarak adlandirilmaktadir.

o Endeksler birbirlerini teyit etmelidir: Teyit ilkesinde trendlerdeki
degisim sinyali tek bir endeks araciligiyla verilmemesi gerekmekte, cesitli ortalamalar
birbirlerini onaylamalidir. Ortalamalarin birbirlerini teyidi ayni giin olmak zorunda
degildir. Teyit siireci arasinda giinler, haftalar olabilmektedir. Bu gibi durumlarda
piyasa yOniiniin kesinlik kazanmas1 beklenmelidir. (Ozgam, 1996: 32).

o Islem hacimleri trendle aym ydnde olmahdir: Teoride fiyat
hareketlerinin yetersiz kaldigi durumlarda yatirimcilarin islem hacimlerinden
faydalandiklar1 one siiriilmektedir. Bu baglamda, boga piyasasinda islem hacmi,
fiyatlar yiikselirken artar fakat fiyatlar azaldik¢a azalmaktadir. Bu durum daha az
seviyede olmakla birlikte ikincil trendlerde de goriilmektedir.

. Cizgiler Ikincil Trendlerin Yerine Gegebilir: Belli bir alanda ve birkag
ay arasindaki zamanlarda ger¢eklesen ortalamalarin hareketleridir. Cizgi olugsmasiyla
alis ve satis baskisinin neredeyse denge sagladig1 gosterilmektedir. Sonraki zamanda

pay senetlerini almak isteyen yatiwrimcilar saticilarin tesvik olmasi amaciyla fiyat
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arttirirlar veya saticilar alicilart tesvik etmek amaciyla fiyatlar diisiirmek zorunda
kalirlar. Bu sebeple c¢izginin iist limitinin asilmasi yilikselmesinin gergeklesecegi
sinyali olarak algilanabilecektir. Tam tersi durumda ise ¢izginin alt limitinin agilmasi1
da diisiis sinyali olarak goriilmektedir.

o Yalnizca kapanis fiyatlar1 kullanilmaktadir: Teoride meydana gelen en
yiikksek ve en diisiik fiyatlar gormezden gelinerek sadece kapanis fiyatlar1 dikkate
almmaktadir.

. Kesin bir doniis sinyaline kadar trendin devam ettigi varsayimlar:
Trenddeki degisimin goriildiigli an gecikilmemesi gerektigi, fakat olasiliklarin
durumdan emin olmak i¢in bekleyen yatirimcilarin lehine, zamanindan 6nce harekete

gecenlerin ise aleyhine oldugunu vurgulamaktadir (Oz¢am, 1996: 33).

2.1.2.3. Teknik Analizde Dow Teorisine Iliskin Elestiriler

Dow teorisine iliskin bazi elestiriler yapilmustir. On plana ¢ikanlardan bir
tanesi; teoriyle yapilan analizlerin trenlerdeki hareketleri ge¢ haber verdigi
yoniindedir. Teoriye gore; kesin bir fiyat doniisiim sinyali ortaya ¢ikincaya kadar
gecen zamanda mevcut trend devam ediyor demektir. En diisiik ve yiiksek fiyatin
olustugu noktalarin yakalanamamaktadir. Sozii gecen noktalarda islem yapildiginda
elde edilebilecek kazancin bir miktarindan mahrum kalinmasina neden olmaktadir.

Yapilan diger bir elestiri ise, fiyat artis veya azaliglarinin iglem hacmi ile
desteklenmemesi sonucu yanlis sinyal vermesi ve bu baglamda yatirimcilarin yanlis
karar almalarma sebep olmasidir.

Teori i¢in yapilan diger bir elestiriden bahsetmek gerekirse, orta ve kisa stireli
trend degisimleri ile ilgilenmemektedir ve trendlerin biylikligii hakkinda

bilgilendirmemesidir. (Orgun, 2010: 39).
2.2. HISSE SENEDI SECIMINDE KANTITATIF TEKNIiKLER

Karar vermenin artan karmasiklig1 karsisinda karar vericiler ve arastirmacilar
kantitatif karar verme tekniklerini gelistirmislerdir. Bu teknikler, karar verme ve

sorunlarin ¢oziilmesinde sembol ve saylarin kullanilmasindan yararlanmaktadir. Bahsi

gecen teknikler matematiksel ve istatistiksel testlerden yararlanmaktadirlar. Karar
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vermeyi kolaylagtirdigi gibi bilimsel analizler i¢cin bir ara¢ olarak da hizmet
etmektedirler.
Cok kriterli karar verme teknikleri, kantitatif karar verme yontemlerinden biri

olup, yoneylem, istatistiksel galismalar ve karar teorisi gibi alanlarda kullanilmaktadir.

2.2.1.Cok Kriterli Karar Verme

CKKYV yaklasimi, Amerikali arastirmacilari tarafindan (Multicriteria Decision
Making — MCDM) “Cok Kriterli Karar Alma” olarak adlandirilirken, Avrupa kékenli
arastirmacilar tarafindan (Multicriteria Decision Aid — MCDA) “Cok Kriterli Karar
Alma Destegi” seklinde isimlendirilmistir. Nasil adlandirilirsa adlandirilsin teknigin
hedefledigi nokta, analizin birden fazla bakis acisini dikkate almasini gerektirdigi
durumlarda karar verme problemlerinin ¢6ziilmesinde karar vericiye gereken araglari
saglamaktir. (Kilig, 2006: 127).

CKKYV teknigi, baslangigta (1970’li yillar) karar teorisi ve ydneylem
arastirmalarinda kullanilmistir. Bundan daha sonraki zamanlarda ise finansman

alaninda kullanilmaya baslamistir. (Kilig, 2006: 127).

2.2.1.1. Uygulama Alanlar ve Amaglari

CKKYV yaklagiminin kullanim alanlar1 mikro 6lgek, orta dlgek ve makro 6lgek
olarak ii¢ bolimde incelenebilmektedir.

Mikro Olgekte, aile planlamast ve kisisel kararlarm alinmasinda
kullanilabilmektedir. Kisisel kararlar olarak gayrimenkul satin alinmasi, kariyer ve
gelecek planlamasi, gilin i¢inde verilen kararlar, bazi yatirim kararlar1 o6rnek
gosterilebilmektedir.

Orta dlgekte ise, isletmede alinan kararlar, 6rgiit kararlari, kamu ve kar amaci
gitmeyen kurumlardaki grup kararlarinda ve Oncelik siralamasi yapilmasi1 gibi
alanlarda kullanilmaktadir. Uretim planlamasi ve yatirim kararlar1 gibi maddeleri
orgiit kararlari igerisinde degerlendirmek miimkiindiir.

Makro oOlgekteki kullanimi incelendiginde iilke bazindaki Kkararlar

diisiiniilebilmektedir. Biitce dagitim adimlarinda, devlete ait alman yatirim
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kararlarinda, makroekonomik hedeflerin tayin edilmesinde, holdinglerin yatirim
kararlarinda, stratejik konularda dncelik belirlenmesi gibi konularda kullanilmaktadir.

CKKYV yaklagimimin amaci basta karmasik ve biitlinii itibariyle anlagilmas1 zor
konular1 analiz ederek anlagilmasmi kolaylastirmaktir. Bunun yaninda karar verme
stireclerini sistematik bir sekilde ilerletmeye yardimci olmak, homojen kararlar
alinmasimni saglamak ve hesap verilebilir bir yonetime ulagtirmak hedeflenmektedir.
CKKYV yaklasiminin hedefledigi diger konular; karar vericinin birden fazla oldugu
durumlarda ortak bir alan olusturabilmek, miitalaay1 miimkiin hale getirerek iletisimin
kolaylasmasmi saglamak, karar verenlerin 06znel diisiinceleri ve fikirleri ile
alternatifler icin belirlenen kriterlerin degerlendirilmesinde gerekli olan uzman
goriislerini bir araya getirebilmek, daginik olarak bulunan veya miktar1 ¢ok olan
verinin degerlendirmeye almmasmi saglayabilmektir. (Kocamustafaogullari, 2007:
22-23).

2.2.1.2. Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri

Cok kriterli karar verme yoOntemlerinin icerdigi ¢ok sayida yontem
bulunmaktadir. Yontemler, karar vericiler tarafindan anlasilmasmnin ve
uygulanmasmin kolaylastirilmasi agisindan bilgi seviyelerine gore siniflandirilmastir.
Yontemlerin smiflandirilmast Hwang ve Chen tarafindan Tablo 1°de oldugu gibi

gosterilmistir.
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Tablo 1: Cok Kriterli Karar Verme Problemleri i¢in Yéntemlerin Siniflandiriimasi

Karar Vericiden
Gelen Bilgi

Bilginin Belirgin
Ozelligi

Y ontemin Temel
Sinifi

Baskinlik
Yontemi
Maksimaks
(Iyimser)
Yontem
Maksimin
(Kotlimser)
Yontem

Birlesik Yontem
Ayrik Yontem
Leksikografik
Yontem
Niteliklerine
Gore Eleme
Yontemi
Dogrusal Atama
Y ontemi

Niteliklerine Ait Agrirlikli-Toplam
Bilgi Y ontemi

Bilgi Yok

Standart Seviye

Cok Kriterli Ordinal

Karar Verme

Agirhikli-Carpim
Yontemi
TOPSIS Yontemi

ELECTRE
Y ontemi

AHP Yontemi
VIKOR Yontemi

PROMETHEE
Y ontemi

Kardinal

Kaynak: Hwang ve Chen, 1992: 20

2.2.1.2.1. Baskinhk Yontemi

Baskinlik yonteminde, bir alternatifin kriterler bazinda en az bir kriterde diger
alternatifler karsisinda iistiin olmasmma dayanmaktadir. En az bir kriterde istiinliik
kuran alternatif diger alternatifler karsisinda baskin durumda kabul edilir. Yontemde
baskin olmayan alternatiflerin elenmesi hedeflenmektedir. Oncelikle alternatiflerden
iki tanesi karsilastirilir. Alternatiflerin kriterler karsisindaki iistiinliikleri incelenir.
Baskin olan alternatif tespit edildikten sonra diger alternatif problemden ¢ikartilir.

Baskin oldugu anlasilan alternatif ise sonraki asamada diger bir alternatif ile
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karsilastirilir. Bir 6nceki asamada baskin olan alternatif ayni sekilde baskin gelirse bir
sonraki asamadan devam edilir. Diger alternatifin baskin olmasi durumunda ise
sonraki agamaya baskin olan alternatif ile devam edilmelidir. Alternatif sayismin “m”
oldugu bir problemde yontem “m-1” asamadan olusacaktir. Hakim alternatifin
arandig1 problemler i¢in baskinlik yontemi tercih edilmesi uygun olacaktir. Yontemin
bazi avantaj ve dezavantajlar1 vardir. Avantajlarindan bazilari; karar veren icin
anlagilmasi kolay bir yontem olmasi, uygulamanin yapilisinin kolayligi, kriterler i¢in
oncelik belirtilmesinin gerekmemesidir. Dezavantajlarindan bazilar1 ise; atilan
alternatifin karsilastrma yapilmayan diger alternatiflerden daha baskin ya da iyi

olabileceginin goz ardi edilmesidir. (Hwang ve Chen, 1992: 27).

2.2.1.2.2. Maksimaks (Iyimser) Yontemi

Maksimaks yonteminde, karar vericinin hedefledigi en iyi alternatifin en 1yi
kriter degeri tarafindan belirlendigi one siiriilmektedir. Tek bir kriter iizerinden
degerlendirme yapilmasi karar verici i¢in dezavantaj olusturmaktadir. Alternatiflerin
analizinde kullanilan en 1y1 kriter iizerinden degerlendirme yapilir. O kriter {izerinden

en uygun alternatif se¢ilir. (Hwang ve Chen, 1992: 29).

2.2.1.2.3. Maksimin (Koétiimser) Yontemi

Maksimin yonteminde, maksimaks yontemindeki kullanilan yontemin tam
tersi sayilabilir. Alternatifin toplam giiciiniin, alternatifin sahip oldugu en kotii kriter
degeri oldugu savunulmaktadir. Yontemin uygulanisinda en kotii kriterler karsisinda
en iyi durumda olan alternatif secilir. Yontemin basit anlasilir ve uygulanir olmasi
karar vericiler acisindan avantaj olusturmaktadir. Bununla birlikte diger bir kriter
secilip digerlerinin gbz ardi edilmesi karar verici acisindan dezavantaj

olusturmaktadir. (Hwang ve Chen, 1992: 28).

2.2.1.2.4. Birlesik Yontem

Birlesik yontemde, karar verici tarafindan tiim kriterlere minimum degerler
atanarak alternatiflerin karsilayip karsilamadig1 analiz edilir. Minimum kabul edilir
seviyeyi karsilamayan alternatifler calismadan ¢ikartilir. Tek bir kriterin bile minimum

degerin altinda kalmasi alternatifin elenmesine neden olmaktadir. Diger kriterlerde
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yiiksek degerlere sahip olsa bile alternatifin elenmesi karar verici agisindan dezavantaj
olusturmaktadir. Yontemin anlasilirli§i ve uygulanmasinin basit olmasi karar verici

acisindan avantajdir. (Hwang ve Chen, 1992: 30).

2.2.1.2.5. Ayrik Yontem

Arik yontem, alternatiflerin kriterler icin arzu edilen seviyelere esit ya da
yiiksek olanlarmin se¢ilmesi seklinde caligmaktadir. Alternatifler, kriterlere belirlenen
en yiiksek degerler iizerinden degerlendirilir. Tek bir kriter bazinda arzu edilen degerin
altinda kalan alternatif elenecektir. Alternatifin diger kriterlerde yiiksek degere sahip
olmasma ragmen elenebilmesi karar verici tarafindan dezavantaj olusturmaktadir.
Ayn1 zamanda yontemin basit uygulanis bicimi ve kolay anlasilmasi karar verici i¢in

avantajdir. (Hwang ve Chen, 1992: 31).

2.2.1.2.6. Leksikografik Yontem

Leksikografi yontemde, karar verici bir alternatif icin belirledigi en baskin
kriter lizerinden degerlendirme yapmaktadir. En 6nemli kritere gore analizi yapilan
alternatiflerin igerisinde degeri en yiiksek olani se¢ilmektedir. En yiiksek degere sahip
birden fazla alternatifin bulunmasi durumunda, ikinci en baskin kriter belirlenir ve
kalan alternatifler o kriter bazinda degerlendirilir. Yontem tek bir alternatif kalana
kadar bu sekilde devam eder. Karar vericinin kriterleri dogru 6nem derecelerine gore
siralamasi ¢ok onemlidir. Kolay anlasilir ve uygulanir olmasi karar verici agisindan
avantaj olusturmakla beraber ortaya ¢ikacak olan en uygun alternatifin karar vericiyi

doyurmama riski nedeniyle dezavantaja sahip yontemdir. (Hwang ve Chen, 1992: 32).

2.2.1.2.7. Niteliklerine Gore Eleme Yontemi

Niteliklerine gore eleme yonteminde, karar verici kriterlere minimum kabul
edilebilir degerler atar. Minimum deger atanmug kriterlerden olasiliksal ayirt etme
giicii en fazla olan kriterden baslayarak alternatifler degerlendirilir. Kabul edilebilir
seviyenin altinda olan tiim alternatifler elenerek tek bir alternatif kalana kadar siire¢
devam ettirilir. Karar verici acisindan kullanilmasi ve anlasilmasi kolay olmasi
yontemin avantajlarmdandir. Alternatifin diger tiim kriterlerde yiliksek degere sahip

olmasina ragmen tek bir kriterde kabul edilebilir seviyenin altinda kalmas1 nedeni ile
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elenmesi ise sonucun tatmin edici olmama riskini olusturdugundan karar verici

acisindan dezavantaj olarak goriilmektedir. (Hwang ve Chen, 1992: 34).

2.2.1.2.8. Dogrusal Atama Yontemi

Dogrusal atama yonteminde, her kriter igin alternatifler siraya konur ve
kriterlere 6nem degerleri atanir. Onem degerlerinin atanmasiyla kriterler siraya
konulur. En yiiksek degere sahip olan alternatifin se¢ilmesine dayanan yontemde diger
yontemlere nazaran daha az bilgi toplanmasi gerekir. Kolayliklar1 yoniiyle karar verici
tarafindan avantaja sahip olan yontem, en yliksek degere sahip alternatif disinda kalan
alternatiflerin skor degerleri kag¢ olursa olsun ikinci olarak goriilmesi ve alternatifler
arasindaki onemli farklar1 dikkate almamasindan dolay1 dezavantajlara sahiptir.

(Hwang ve Chen, 1992: 35).

2.2.1.2.9. Agirhkh Toplam Yoéntemi

Agirlikl toplam yontemi literatiirde SAW Yontemi adiyla da gegmektedir.
Churchman ve Ackoff (1954), portfoy tercih problemlerine uygulanmis ve bu
baglamda literatiirdeki yerini almistir. Matematiksel basitligi sebebiyle ¢ok kriterli
karar verme tekniklerinin tarihine bakildiginda ¢ok tercih edilen yontemlerden biri
oldugu goriilmektedir. (Yeh, 2003; 291-292).

Agirlikli toplam yontemi iki adimdan olusmaktadir. Bu adimlar1 asagidaki
sekilde inceleyebilmekteyiz;

1. Adim — Karar Matrisinin Normalize Edilmesi: Agirlikli Toplam Tekniginde
ilk adima “m” sayidaki alternatif ile “n” sayidaki degerlendirme kistasindan olusan

karar matrisi normallestirilmektedir. Islem asagidaki denklemler yardimiyla

yapilmaktadir.
(2 i=1,..,m;j=1,..,n fayda kriteri igin (D
JmaxiXxij IR A Y ¢
5™ min, X Xij . .
|k o i=1,..,m;j=1,..,n fayda kriteri igin (2)
ij
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2. Adim — Segeneklerin Tercih Degerlerinin Bulunmasi: Asagida bulunan

denklem yardimiyla her se¢enek icin toplam tercih degerleri hesaplanir.

i 3)

Bu esitlikteki (w;) j kisitinin sahip oldugu onem derecesini gdstermektedir.
Agirlikli Toplam Yontemi uygulanirken, faydalanilan kisitlarmn ayni 6l¢lim birimine

ait sayisal verilerden olugsmasia dikkat edilmesi gerekmektedir. (Karaath ve digerleri,

2015: 278).

2.2.1.2.10. Agirhkh Carpim Yoéntemi

Agirlikli carpim  yonteminde,  alternatifler  aracilifiyla  yapilan
degerlendirmelerin toplami yerine ¢arpiminin alinmasiyla uygulanmaktadir. Agirlikh
toplam yonteminde uygulandigi gibi alternatifler kriterler bazinda degerlendirilirler.
Karar vericiler tarafindan kriterlere verilen agirliklar ile ¢arpilirlar. Carpimi alinan
alternatifler diger alternatifler ile oranlanirlar. Bu islem sonucunda ortaya 1 ya da
1°den biiyiik bir deger ¢ikarsa o alternatif diger alternatife daha uygundur. ikili sekilde
karsilagtirilan alternatifler siralanir ve diger alternatiflere gore daha iyi olan alternatife

karar verilir. (Hwang ve Chen, 1992: 40).

2.2.1.2.11. ELECTRE Yontemi

ELECTRE yontemi, seceneklerin performans degerlendirmelerine gore
birbirleri ile karsilastirilarak secilmesi esasma dayanmaktadir ve ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinden biridir. 966 tarihinde Bernard Roy ve arkadaslari tarafindan ilk
kez Onerilmis olan yontem daha sonralari aragtirmacilar tarafindan ¢ok kullanilan
yontemler arasinda yerini almistir.(Buchanan ve Sheppard, 1998: 42-51).

Optimizasyon amagl matematiksel programlama yontemi olan Electre
Yontemi, literatiirde farkli metotlarda karsimiza ¢ikmaktadir. Bu metotlar Electre I,
Electre Il, Electre Ill, Electre 1V, Electre IS, Electre TRI olarak sayilabilmektedir.
Aralarinda kiigiik farkliliklar barindiran metotlarin tiimiiniin temelinde, se¢eneklerin

birbirleriyle karsilastiriimasi ve sonucunda iistiin oldugu belirlenen segenekte karar
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verilmesi yatmaktadir. (Dasdemir ve Giingor, 2002: 3). S6z konusu metotlar
kullanilarak karar verici tarafindan bir ¢ok kalitatif, kantitatif kisitlar1 karar verme
prosesine katabilmekte ve kisitlar1 amaci istikametinde agirliklandirabilmektedir.
Uygulanan yontem sonucunda secenekler arasindan optimum olan ortaya
konulabilmektedir. (Yoon ve Hwang, 1995: 47). Electre yontemi; atama siralama ve
secim problemlerinde kullanilabilmekte ve ¢oziim noktasinda yardimci
olabilmektedir. Adi gecen yontemlere gore, Electre TRI atama problemleri
¢oziimiinde, Electre II — Electre 11l — Electre IV siralama problemleri ¢6ziimiinde,
Electre | — Electre IS ise se¢im problemleri ¢6ziimiinde kullanilir. Her yontem
kullanilan problem tiiriinde karar vericiye optimum sec¢enegi belirlemektedir.
(Scharlig, 1985:67°den aktaran Yiirekli, 2008:41).

Electre yonteminde, karar matrisinin igerdigi tiim bilgiler diger yontemlerde
oldugu gibi kullanilmaktadir. Her bir kisit i¢in segeneklerin karsilastirmalart ikili
sekilde yapilmaktadwr. A, ve A; seklindeki iki secenegin kisit bazinda
secilebilirligindeki tstiinliik iligkisi A, = A; seklinde gosterilmektedir. A, A;’e gore
daha tercih edilebilir olarak yorumlanmaktadir. Eger k sirasindaki segenegin 1’inci
secenek karsisinda degerlendirme kisitlar1 agisindan sayisal bir {istiinliige sahip
degilse, karar verenin seceneklerden birini daha istiin kabul etme riskini almasi
gerekmektedir. Bu dogrultuda segeneklerden biri, diger bir ya da daha ¢ok kisitta iistiin
olursa ve onun disindaki kisitlar esit ise, bu segenek iistiin secenek olarak goriilecektir.
(Ozden, 2009: 65).

ELECTRE ve TOPSIS yontemlerinin baslangic asamalar1 benzer olmakla
birlikte iki yontem de karar matrislerinin normallestirilmesi basamagina karar ayni
paralelde ilerler. Bu baglamda electre yonteminin asamalari su sekildedir;

1. Asama: Problemin Tayin Edilmesi

2. Asama: Kriterlerin Tayin Edilmesi

3. Asama: Alternatifler Tanimlanmasi

4. Asama: Karar Matrisinin Meydana Getirilmesi

Karar matrisi gosterimi agagidaki sekilde yapilmaktadir.
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5. Asama: Karar Matrisinin Normalize Edilmesi
Kisitlarin 6zelliklerinin karelerinin toplamimin karekdkii hesaplanarak denklem

kurulmaktadir. Bu sekilde normalize edilmis karar matrisi meydana getirilir.

Ri'=

] 21 T2 Ton

Tm1i Tm2 Tmn

1 T2 Tin ]

6. Asama: Normallestirilmis Karar Matrisini Agirliklandirma
Agirhkli  normallestirilmis  karar matrisi  V;; = (w;; * R;;)  seklinde

gosterilmektedir. Formiil sonucunda ortaya ¢ikan matris:

WiTip  WoTip WypTig
Vij = |W1T21 W22z WnTon
W1Tm1 W2Tm2 WnTmn

7. Asama: Uyum Ve Uyumsuzluk Kiimelerinin Belirlenmesi
Uyum kiimeleri ve uyumsuzluk kiimelerinin belirlenmesi sirasinda “V
matrisinden” faydalanilir. Segenekler karsilikli olarak kriterler bazinda karsilastirilir.

Asagidaki denklemlerden yararlanilarak asama gergeklestirilir. (Karacasu, 2013: 157).
Ca={vij =v}j=123,..,n
D = vy <vy}j=123,..,n
8. Asama: Uyum ve Uyumsuzluk Matrisleri
Asagida bulunan denklem yardimiyla uyum matrisi, uyum kiimeleri i¢in farkli

numaralarla gosterin kisitlarin agirlik degerleri toplanir ve toplam agirliklar tespit

edilir.
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Crl — z Wj, (] = 1,2,3, ,n)

JECkL

Uyumsuzluk matrisi ise; A; segeneginin diger alternatife goére onemsizlik

derecesini ag¢iklamaktadir.

max

jEDkl|vkj — vy
kI = max
j [vi; =y

Uyum ve uyumsuzluk matrisleri hesaplandiktan sonra ayni matrislerin
tstlinliik matrisleri belirlenir. Bu matris n*m boyutundadir. Uyum matrisinin
elemanlar1 ile uyum esik degerinin karsilastirilmasi sonucunda matrisin eleman

degerleri elde edilir. (Triantaphyllou ve digerleri: 1998: 175-186).

r 1
C =—F—"7"—C C
m(m-—1) Kl
k=1vek#1k=1vek=*1

A’ nin alternatif segcenege tistlinliilk saglamasi ihtimali i¢in, uyum degerinin

minimum diizeyde esit deger ile esit olmasi gerekir (cy; = ¢). Uyum dstiinliik

matrisinde temel alan esik degeri, F’nin elemanlari, 0 veya 1 degerini alirlar.
frr = 1,e8er ¢ = Cise,
fkl =0, eger Cry < C ise,

Ayni sekilde, uyumsuzluk istiinliik matrisi de n*m boyutlu olup F matrisine

benzer sekilde olusturulur.

‘?=m D, D du

k=1ve k#1k=1ve k#1
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Uyumsuzluk tistiinliik matrisi elemanlarida 0 veya 1 degerlerini alacaklarindan

dolay1 bu degerler de benzer formiillerle hesaplanir.

i = 1,e8er dy, = d ise,

Ir = 0,eger dkl <d ise,

9. Asama: Toplam Ustiinliik Matrisi

Bu asamada hem uyum hem de uyumsuzluk degerleri i¢in sonuglanmais satirlar
secilir ve Ustilinliik hali olugturulur. Toplam iistiinliik matrisinin elemanlari, ey; = fi; *
Jiq sonucuna esit olacaktir. Toplam tstiinliik matrisi uyum ve uyumsuzluk matrisine
bagli olarak n*m boyutlu, 1 veya 0 degerlerinden olusur.

Seceneklerin kismi tercih siralamasi, toplam tstiinliik matrisiyle goriilebilir.
Eger ey, = 1 ise, uyum ve uyumsuzluk Kriterlerinin hepsini kullanarak secenek

Ay'min, A,'e tercih edildigi anlami ¢ikartilmaktadir. (Karacasu, 2013: 159).

2.2.1.2.12. VIKOR Y 6ntemi

Slav kokenli “Vise Kriterijumska Optimizacija I Kompromisno Resenje”
ifadesinin bag harflerinden olusmaktadir. Serafim Opricovic tarafindan 1998 yilinda
ortaya konmustur. Vikor yontemi, ¢ok kriterli karar verme yontemlerini optimize
etmek amaciyla ortaya atilmistir. Bir karar verme probleminin geliski i¢eren Kriterler
yardimiyla ¢Oziimiiniin tayininde ve segenekler grubunun siralanmasinda karar
vericinin nihai karar1 elde etmesinde yardim etmektedir. (Opricovic ve Tzeng, 2004:
447).

VIKOR yontemi, bir denge analiz yontemidir. Agirlikli denge araliklarini
belirleyerek analiz gergeklestirilmektedir. Tiim kriterlere gore segceneklerin tiimiiniin
degerlendirildigi varsayildiginda, F* (en yiiksek kriter degeri) ile karsilagtirma
yapilarak siralama yapilmaktadir. Uzlasma degerleri, uzlasmayr temel alan
programlama yonteminde ele alinan L,, 6lglisiinden faydalanilarak bulunabilmektedir.
(Zeleny, 1982: 45).

Cok kriterli karar verme problemlerinin bu yontemden yararlanilarak

incelenebilmesi i¢in bazi 6zelliklere sahip olmalar1 gerekmektedir. Bu 6zellikler;
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J Uzlagma, fikir ayriliklar1 gibi durumlarin ¢éziilme kavusmasinda kabul

edilebilir nitelikte olmalidir.

o Optimum ¢6ziime en yakin ¢oziim karar veren tarafindan kabul
edilmelidir.
o Fayda ve her kisit fonksiyonu aralarinda dogrusal bir bag karar verici

acisindan bulunmalidir.

° Belirlenen alternatifler, tiim kisitlar bazinda incelenmelidir.

. Y ontemin baslamasinda karar veren etkilesimli olarak katilmasa da son
kararin verilmesinde ve ¢oziimiin onaylanmasinda sorumlu olacaktir. Son ¢oziimde
karar verenin tercihleri de incelemeye dahil edilebilmektedir. (Opricovic ve Tzeng,
sf:448).

VIKOR yonteminde kullanilan asamalar asagidaki gibi gosterilmektedir.

1. Asama: Her degerlendirme kisit1 i¢in en iyi (f;*) ve en kot (f;”) degerler

tayin edilir. i = 1,2,3, ..., n i¢in; asagidaki gibi ifade edilir.

[ = max;f;;

2. Asama: Her degerlendirme kistasi i¢in S; ve R; degerleri hesaplanir. Wkistas

agirhigi olarak yer almaktadir.

Sj

D W = I = £

Ry = max|Wi(f; = fip)/(F = )]
3. Asama: Tim degerlendirme kriterleri i¢in Q;degerleri hesaplanir.

S-S5 (1-v)(R;,—R")
_ J ]
eVt Rk

. . - . -
S* = mijj, ST = maijj, R* = min;R;, R™ = max;R;
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Kriterlerin ¢gogunlugun agirligini “v” gostermektedir. Bu baglamda ele alinan
setin maksimum faydasini temsil etmektedir. (1-v) degeri, karsit goriis savunanlarin
pismanlik seviyelerinin en diisiik agirliklarini ifade etmektedir.

4. Asama: Ortaya ¢ikan degerler siralanir ve en kiigiik Q; degerli degerlendirme
kisit1, segenek grubunun igerdigi alternatiflerin arasinda en iyisi olarak belirlenir.

5. Asama: Kesin sonu¢ alinabilmesi i¢in 2 sartin saglanmasi gerekmektedir.
Bunlardan ilki kabul edilebilir avantajdir. Digeri ise, Kabul edilebilir istikrardir.

Siralamada birinci ve ikinci olan alternatifler arasinda agik bir fark oldugunu
ifade eden kosul, kabul edilebilir avantaj olarak ifade edilmektedir. Kabul edilebilir
istikrar ise, Q degerinin en iyi olan se¢enegin S ve R degerlerinden birinden ya da her
ikisinden de iyi skora sahip olmasidir. Sonug olarak iki sartin biri dahi saglanmazsa
uzlasik ¢6ziim kiimesi asagidaki gibi olusturulmalidir.

Kabul edilebilir istikrar sartlar1 saglanamamissa; P; veP,alternatifleri,

Kabul edilebilir avantaj sartlar1 saglanamamuissa; Py, P,, ..., Pyysecenekleri

Q(Py) —Q(Py) = D(Q)

esitsizligi dikkate alinarak sonuca ulasilmalidir. (Ertugrul ve Karakasoglu,

2008: 22-23).

2.2.1.2.13. TOPSIS Yontemi

TOPSIS yontemini Yoon ve Hwang, pozitif optimum ¢6ziime en kisa ve
negatif ideal ¢coziime en uzak mesafedeki alternatiflerin tercih edilmesi olarak ifade
etmislerdir. Agilimi Technique for Order Prefence by Similarity to Ideal Solution
olarak yazilabilmektedir. 1987 yilinda gelistirilmistir. Ik uygulanis1 Zeleny ve Hall
tarafindan yapilmistir. Fakat gelistirilmesi Hwang, Yoon, Lai ve Liu tarafindan
yapilmugtir. (Chen, 2000: 1-2).

TOPSIS yonteminde maliyetin en diisiik fakat faydanm en yliksekte
gerceklestigi ¢coziim noktas1 PIS’dir. Tam tersi olarak faydanim en diisiik, maliyetin en
yiiksek olan ¢6ziim noktasi ise NIS olarak adlandirilmaktadir. Yontemin kokiinde en
cok tercih edilen seceneklerin pozitif uygun degere en yakin mesafede olan segenegin

oldugu diislincesi yatmaktadir. (Cheng ve digerleri, 2002: 983).

42



Yontem 8 adimdan olugmaktadir. S6z konusu adimlar agsagidaki sekildedir.

o Hedeflerin  ve  Degerlendirme  Kistaslarinin ~ Belirlenmesi:
Ustiinliiklerinin siralanmast istenilen segenekler ve bu segeneklerin karsilastirilacagi
kistaslar belirlenir.

o Karar Matrisi Olusturmak: Ustiinliiklerinin siralanacagi alternatifler

karar matrisinin satirlarinda yer alirlar. Karar vermede kullanilacak kriterler ise

stitunlarda yer almaktadir.

a1 aiy ... ain
Aij= arq azy ... Cl2_n
aAm1 Am2 -« Amn
o Karar Matrisinin Normalize Edilmesi: Asagida gosterilen denklemler

kullanilarak karar matrisi normalize edilebilir.

— Wi

Ty = ik 2
Yioq Wij

,J71,2,3,..,9,1=1,2,3,...,n

. Agirliklandirilmis ve Normallestirilmis Karar Matrisinin Formiilize

Edilmesi:
v =w;*15,J=1,23,..,,i=1,2,3,..,n

. Pozitif Ideal Coziim(PIS) ve Negatif Ideal C6ziim(NIS) Belirlenmesi:

A* = {v],v;, ..., v;} maksimum deger

A~ ={v{,v3,...,v; } minimum deger

. Alternatiflerin  Pozitif Ideal Co6ziim(PIS) ve Negatif Ideal
Cozim(NIS)’den Uzakliginin Hesaplanmasi:

di = \/Z;Ll(”ij - ”;)2 712,
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d7 = \/z';:l(vij —v7)" 12,

o Alternatiflere ait Yakmlik Katsayilarmin Hesaplanmast: Buradan elde

edilecek sonug alternatifin pozitif ideal ¢dziime benzerliginin hesaplanmasidir.

CC = =", i=1,2,...) 0< CCi<1

. CC; Degerlerinin Karsilastirilmasiyla Alternatiflerin Siralarinin Tayin
Edilmesi: Son olarak elde edilen veriler, biiyiikliik siralamas1 yapilarak 6nem siralar1

belirlenmektedir. (Karaath ve Digerleri, 2015: 179).

2.2.1.2.14. AHP Yontemi

[k olarak Myers ve Albert tarafindan 1968 tarihinde ortaya konulmustur. Bir
yontem olarak ¢ok kriterli karar verme siireglerinde uygulanmasi amaciyla
gelistirilmesi ise Saaty tarafindan 11 yil sonra 1977 tarihinde gergeklesmistir. Karar
asamalarmin siralamasinin gergeklestirilmesi i¢in kullanilan AHP, kararlar1 etkileyen
faktorler bazinda karar degerlerinin yiizde olarak dagilimlarini gostermektedir. Bu
baglamda bir karar verme ve tahminleme yontemidir. Karar asamalar1 siralamasi
iizerinde, 0dnceden tanimlanan karsilastirma gami kullanmaktadir. Karar1 etkileyen
faktorler ve bu faktorlere ait onem dereceleri bakimindan, birebir karsilastirmaya
dayanmaktadir.

(http://debis.deu.edu.tr/userweb//k.yaralioglu/dosyalar/Analitik Hiyerarsi Proses.do
©).

AHP, temel ve basit matematigi kullanmaktadir. Bunlar dort islem olarak
bilinen toplama, ¢ikarma, bolme ve carpmadir. Ayrica kullanilan kriterler karar verici
agisindan 6nemli oldugu disiiniilen (fiyat, kalite, mesafe vb.) degerlerdir. Her kriterin
karar veren agisindan ne miktarda 6neme sahip oldugunu belirten tabloya ise “Standart
tercih tablosu” ad1 verilmektedir.

Tablodaki 6nem degerleri tek sayilardan olusmaktadir. Arada bulunan ¢ift

sayilar uzlasma ve uyum degerleri olarak kullanildigi bir dlgek tablosudur. iki
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alternatifin karsilastirmasinda elverigli bir zemin elde edilmesi amaciyla, AHP

yonteminde uzman arastirmacilar tarafindan gelistirilmistir. (Baltalar, 2008: 2).

Tablo 2: Standart Tercih Tablosu

STANDART TERCIH TABLOSU
Onem Degerleri Deger Tanimlar1
1 Esit Onemde
3 Daha Onemlidir (Az Ustiinliik)
5 Oldukga Onemlidir (Fazla Ustiinliik)
7 Cok Onemlidir (Cok Ustiinliik)
9 Son Derece Onemlidir (Kesin Ustiinliik)
2,46 ve 8 Ara Degerler (Uzlasma Degerler)

Kaynak: www.hasanbaltalar.com

Basit bir agiklama yapilmasi gerekirse AHP; karar vericinin biitiin kriterlerini
gergeklestiren en iyi alternatifi ortaya koymakta, “Hangisi tercih etmeliyiz?” ve “En
iyi segenek hangisi?” gibi sorulara cevap vermemizi saglayan analizdir. AHP’nin
hiyerarsik yoniinii anlatan Saaty ve Vargas tarafindan hazirlanmig bir sema asagidaki
sekildedir.
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Sekil 2: Ug Seviyeli AHP Siireci

AMAC

Kisitlar

Alternatifler

Kaynak: Saaty ve Vargas, 2001 :3
Calismada diger bir kantitatif karar verme teknigi olan promethee yontemi

kullanilmustir. Ugiincii boliimde sunulan arastirmanin yontemi bashg altinda detayli

olarak aciklanmuistir.
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UCUNCU BOLUM
PROMETHEE YONTEMI ILE HiSSE SENEDI SECIMI UZERINE
UYGULAMA

3.1. LITERATUR TARAMASI

Alternatif segenekler arasinda karar vermede kullanilan Cok Kriterli Karar
Verme tekniklerinden olan promethee yontemi 6zelinde literatiir incelendiginde ¢ok
fazla ¢aligma bulunmaktadir. Bunlardan bazilar1 agsagidaki sekilde siralanabilir.

Bagc1 ve Rengber (2014) calismalarinda, 3 kamu bankasi ve halka agik
durumda olan 10 bankanin 2006-2012 donemine ait mali tablolarmi kullanarak
bankalarin karhilik performanslarmi promehtee yontemi ile incelemislerdir.
Calismalarmin sonucunda kamu bankalarinin karlarinin 6zel bankalara nazaran daha
yiiksek oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Akkaya ve Uzar (2013) calismalarinda, kamu bankacilik sektoriinde faaliyet
gosteren 8 sirketin 2008-2011 dénemi mali tablolarin1 kullanarak, sirketlerin karlilik
ve verimlilik performanslarini promethee yontemi ile incelemislerdir.

Sahin ve Akkaya (2013) ¢alismalarinda, isletmeler veya yatirimcilarin, finansal
portfoylerini olusturmalarinda tercih edecekleri hisse senetlerini promethee siralama
yontemi yardimiyla belirlemeye ¢alismiglardir. Calismalarinda IMKB-50 endeksine
dahil olan 34 sirket bulunmaktadir. Bu sirketleri islem miktari, volatilite, temettii
miktarlar, islem hacmi kisitlar1 dahilinde degerlendirmislerdir. Caligmanin sonucunda
promethee yonteminin hisse senetlerinin farkli kisitlar1 degerlendirilerek portfoy
olusturmada yardimci olarak kullanilabilecegi sonucu ortaya ¢ikmistir.

Sakarya ve Aytekin (2013) c¢alisanlarinda, IMKB’ye kote olmus ve finansal
piyasalarda para yaratan kurumlar olan 6zel, kamu ve yabanci sermayeli bankalar1
alternatif olarak belirlemislerdir. Kriter olarak belirlenen on adet finansal oran
promethee yonteminden yararlanilarak analiz edilmistir. 2007-2011 yillarin1 kapsayan
calismada, finansal performanslarin ve hisse senedi getirileri ile elde edilen
performans sonuglar1 arasidaki iliski aragtirilmistir. S6z konusu iliski, y1l bazinda ve
banka bazinda istatistiki olarak anlamli olacak sekilde incelenmistir. Calisma

sonucunda iki sekilde de anlaml1 bir iliskinin bulunamadig1 sonucunda ulasilmigtir.
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Uzar (2013) caligmasinda, kamu bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 3
bankanin finansal krizden 6nce ve sonra performanslarinit PROMETHEE yontemi ile
analiz etmistir. Calisma sonucunda finansal krizin bankalarin performanslar
anlaminda pek etkisinin olmadig1 anlagilmistir.

Nihan Ozgiiven (2012), “Promethee Siralama Yontemi ile Ozel Alisveris
Siteleri Uzerine Bir Arastirma” adli makalesinde pazarlama alaninda promethee
yonteminin uygulanmast gdosterilmektedir. Calismanin uygulanmasinda ii¢ 6zel
ahgveris sitesi alt1 adet kriter 6zelinde degerlendirilmistir. Belirlenen kriterler; teslimat
streleri, kampanya gecerlilik siireleri, indirim ¢ekleri, taksit imkanlari, giincel
kampanya sayilari, kampanyali kredi kart1 sayilaridir. Caligma sonucunda tiiketicinin
tercih etmesi gereken firmaya ulasilarak nedenleri ile birlikte ortaya konmustur.

Akkaya ve Demireli (2010), “finansal kararlarin verilmesinde promethee
siralama yontemini” adli makale ¢alismalarinda promethee yontemi ile halka a¢ilma
karar1 alan bir isletmenin halka a¢ilma duyurusunun yapilmasi gereken araclari
incelemislerdir. Calisma icerisinde ulasilabilirlik, imaj, maliyet ve etkinlik gibi
kistaslar belirlenmistir. S6z konusu kisitlarla yapilan ¢alismanin sonucunda televizyon
araci ile ekonomik biiylime, dergi araci ile ise daralma doneminde daha etkin duyuru
yapilabilecegi bulgulanmistir.

Athawale ve Chakraborty (2010) c¢alismalarinda, promethee yOntemini
kullanarak yer se¢imi problemlerinin ¢oziilebilmesinde etkin ve kolay bir uygulama
yapilabilecegini gostermislerdir. Bir sanayi firmasi i¢in {i¢ alternatif arasindan yer
secimi yapmay1 hedeflemislerdir. Calismada 8 adet kriter dikkate alimmistir. Bu
kriterler; hammaddeye yakinlik, pazara yakinlik, karar tagimaciligi, hava tagimaciligi,
isgiicti kullanilabilirligi, iggiicii maliyetleri, toplum egitimi ve is ortami olmak {izere
calismaya dahil edilmistir. Maliyet disindaki kriterler nitel degerler olup 11 puanl bir
Olcege gore degerlendirilmistir. Calismanin sonucunda promethee Il yonteminin diger
stratejik karar verme problemlerinde uygulanabilecegine ulagilmistir.

Araz ve Ozkarahan (2007), promethee yontemi ile cok kriterli siralama
prosediirine uygun olarak tedarik¢i degerlendirme ve yOnetim sistemi
gelistirmislerdir. Promethee metodolojisine dayanan yeni bir ¢ok kriterli siralama

yontemini tanittiklar1 c¢alismalarinda, metodolojilerinin stratejik tedarikgileri
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degerlendirmek icin esnek ve duyarl bir karar verme araci olduklarini kanitlamaya
calismiglardir.

Dagdeviren ve Eraslan (2007), “Promethee Yéntemi Ile Tedarik¢i Se¢imi” adl1
makalelerinde promethee siralama yontemi ile tedarik¢i seg¢imini gergeklestirmek
isteyen bir isletmeyi 6 adet kriter agisindan incelemislerdir. Tedarik performanslari,
fiyatlar, esneklikler, sahip olunan teknolojiler, uzakliklar ve kaliteleri kriter olarak
belirlenerek inceleme yapilmistir.

Araz ve Ozfirat (2006), “AHS ve Bulanik Promethee Yaklasimlar: ile Esnek
Uretim Sistemleri Se¢imi” adli alismalarinda promethee ile dis kaynak (outsourcing)
kullaniminda ¢ok kriterli bir karar verme metodolojisi gelistirmislerdir. 4 ana 12 alt
kriter belirlenerek yapilan ¢alisma sonucunda AHS-bulanik promethee yonteminin
kantitatif ve kalitatif ¢ok sayida kisitin birlikte analiz edilmesini gerektiren
problemlerin ¢oziimiinde daha etkin oldugunu, esnek {iretim sistemleri probleminin
¢Ozlimiinde de etkin sonug verdigi ortaya konmustur.

Mustafa SOBA (2002), "Promethee Y6ntemi Kullanilarak En Uygun Panelvan
Otomobil Se¢imi Ve Bir Uygulama" adli makalesinde ayni ara¢ sinifina ait 6 adet
panelvan ara¢ se¢imi igin 6 adet kriter belirlemistir. S6z konusu kriterler; araglarin
yakitlari, maksimum ulastiklar1 hizlari, sahip olduklar1 giivenlik seviyeleri, sahip
olduklar1 beygir giigleri, satis fiyatlar1 ve performanslaridir. Problem Decision Lab
programi kullanilarak analiz gerceklestirilmistir. Calismanin sonucunda ortaya ¢ikan
sonuglar tutarli ve uygun bulunmustur.

Koli ve Parsaei (1992), promethee yontemini kullanarak gelismis iiretim
teknolojilerinde bir karar destek sistemi gelistirmislerdir.

Pavi ve Babi (1991), promethee metodunu kullanarak bir {iretim sistemi igin
lokasyon se¢imine doniik bir ¢calisma ortaya koymuslardir. Calismada temel konum
faktorlerinin onemi, ¢ok kriterli ulasim problemi i¢in parametrik bir yaklasgim
kullanilarak ¢ozlilmiistiir.

Briggs, Kunsch ve Mareschal (1990), ¢alismalarinda niikleer atik yonetiminde
promethee yontemini kullanarak bir uygulama gelistirmislerdir. Promethee yontemi
ve geometrik gosterimi olan GAIA kullanilark ¢ok kriterli bir analiz yapilmistir.
Calisma sonucunda pek ¢ok eylem ve ¢ok celiskili Kriterler ile bu problemin

¢coziimiinde iyi adapte oldugu bulgusuna ulagilmustir.
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Brans ve Vincke (1985), “A Preference Ranking Organisation Method: (The
PROMETHEE Method for Multiple Criteria. Decision-Making)” adli kitaplarinda

promethee yontemi iizerine inceleme yapmislar ve yontemin temellerini atmiglardir.

3.2.  ARASTIRMANIN AMACI

Hisse senedi tercihinde karsilasilan belirsizliklerin giderilmesinde ve bir¢ok
alternatifin bir arada degerlendirilmesinde yasanan tercih ve se¢cim sorunlarinin
¢Ozlimlenmesi adina aciklayici ¢oziimler sunan ¢ok kriterli karar verme yontemlerinin
calisma prensibi ve isleyisini Promethee yontemi ele alinarak incelenecektir.

Calismanin amaci, ¢ok kriterli karar verme siirecinde kullanilan yontemlerden
olan PROMETHEE yonteminin kullanilmasidir. Promethee yontemi, karmasik olan
cok kriterli karar verme siirecinde en etkili ve basit yontemlerden biri olmasi, etkili ve

yeterli sonug vermesi nedeniyle tercih edilmistir.

3.3.  ARASTIRMA KISITLARI

Calismada BIST-30’da yer alan banka hisse senetleri dahil edilmistir. 7 adet
hisse senedinden olusmaktadir. S6z konusu hisse senetlerinin ait oldugu bankalarm 2
tanesi kamu sermayeli bankalardan, 4 tanesi 6zel sermayeli bankalardan, 1 tanesi ise
yabanci sermayeli bankadan olugmaktadir.

2008 ve 2018 yillar1 da dahil olmak {izere toplam 11 yillik verileri kullanilarak
analiz gergeklestirilmistir. S6z konusu tarihlerin belirlenmesinde 2008 krizi baslangi¢
tarihi olarak alinmis olup ¢alisma 2008 verilerini de i¢erecek sekilde baslatilmistir.
Calismanin yapildig: tarihte 2019 yillik finansal tablolar yaymlanmamasindan dolay1
calisma 2018 yil1 verilerini de icerecek sekilde kisitlanmistir.

Farkli agirliklandirma yontemleri kullanilarak kriterlere verilecek agirliklarin
hesaplanmasi uygulama sonucunun dogrulunu arttirici olacaktir. AHP kullanilabilecek
tekniklerden bir tanesidir. Calismada kriterlere esit (0,10) agirliklar kullanilmistir.
Agirliklar degistiginde sonug¢ degisecektir. Bunun sebebi promethee yonteminde

belirlenen kriterlerin 6nem derecelerinin kriterlere verilen agirlik ile analiz
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edilmesidir. Bu sebeple c¢alismada verilen kriterler esit 6nem derecesinde ele

alimmustir.

3.4. ARASTIRMANIN YONTEMI

3.4.1. PROMETHEE Yontemi

Promethee kelimesi, “The Preference Ranking Organization Method for
Encrichment Evaluations” ifadesinin basharfleri birlestirilerek olusturulmustur. J. P.
Brans tarafindan ortaya sunulmustur. Ik olarak 1982 yilinda bulunan ydntem bir ¢ok
kriterli karar verme yontemidir. (Dagdeviren ve Eraslan, 2007: 70). Literatiir
incelendiginde mevcut siralama ve Onceliklendirme tekniklerinin uygulama
asamasinda ortaya ¢ikan giicliiklerden otiirii gelistirilmistir. Giiniimiize kadar bir cok
calismada basarili bir sekilde kullanilmistir. (Dagdeviren ve Eraslan, 2007: 70).

1982 yilinda Brans tarafindan gelistirildikten sonra ayni sene Kanada’da
bulunan Laval Universitesi'nde R. Nadau ve M. Landry tarafindan sunulmustur.
Bundan birkag¢ yil sonra J. P. Brans ve Mareschal, yontemi gorsel olarak besleyen
GAIA gorsel interaktif sunumunu 6nermislerdir. Ayni arastirmacilar 1992 tarihinde
Promethee V teknigini gelistirmislerdir. Bu yontem pargalara ayrilan kriterleri igeren
cok kriterli karar verme yontemidir. 1994 yilinda ise, yine ayn1 bilim insanlar1 insan
beynini simgeleyen Promethee VI teknigini gelistirmislerdir. (Brans ve Mareschal,
2005: 153).

Promethee, ¢ok kriterli karar problemlerinin ¢6ziimlenme alanindaki en etkin
ve basit yontemlerden biri durumundadir. Bunun disinda promethee yonteminin
yaninda PROMETHEE I, PROMETHEE II gibi yOntemler ortaya cikmistir.
PROMETHEE I ile se¢enekler belli kisitlar 6zelinde karsilastirilirlar. Bu sayede kismi
onceliklendirmeleri tespit edilebilmektedir. BROMETHEE II ile yapilan analiz ile
secenekler belli kisitlar Ozelinde karsilastirilarak net Onceliklendirmelerine
ulagilabilmektedir. (Brans and Vincke, 1985: 647-656).

Basarili bir¢ok uygulamaya sahip olan PROMETHEE yodntemi bir¢ok alanda

uygulanabilmektedir. Bu alanlar; endiistriyel yerlesim yeri, bankacilik sektorti, is giicti
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planlamasi, su kaynaklari, tip bilimi, kimya, saglik, yatwrim gibi alanlar 6rnek

verilebilmektedir. (Brans ve Mareschal, 2005: 153).

3.4.1.1. Promethee Yontemi Uygulama Siireci

Bir¢ok secenek ve segeneklere dahil edilmis birden fazla kriter ya da kisittan
olusan karar alma, swalama ve Onceliklendirme problemlerinde kullanilan
PROMETHEE yonteminin uygulamadaki asamalar1 bir algoritma olarak Sekil 3’te

gosterilmektedir.

Sekil 3: Promethee Yontemi Uygulama Siireci Algritmast

Alternatifler, kriterler ve agirliklar

tayin edilir.

Her kriter i¢in tercih fonksiyonlar1

tayin edilir.

Ortak tercih fonksiyonlari tayin edilir.

Tercih dizinleri tayin edilir.

Pozitif ve negatif iistiinliikler tayin

edilir

PROMETHEE I ile kismi 6ncelik

siralamasi tayin edilir.

PROMETHEE II ile net 6ncelik

siralamasi tayin edilir.
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KAYNAK: Brans ve Vincke, 1985: 647-656.

3.4.1.2. Promethee Yontemi Uygulama Asamalari

Yontemin asamalarinda ilk olarak hazirlik agamasi bulunmaktadir. Burada
siralama problemi ve tanimlanmasi yapilan karar ile ilgili se¢enekler, kriterler ve
kriterlere verilecek agirliklarin belirlenmesi gerekmektedir. Seceneklerin en basta
tanimlamas1 yapilan karar ve siralama sorununa ¢6ziim sunabilmeleri gerekmektedir.
Kriterler ise, tanimli karar veya siralama sorununa dair secilecek olan alternatiflerin
tagimas1 gereken Ozellikleri olarak tanimlanmaktadir. Kriterlere atanan agirliklarin
¢coziim i¢in kullanilacak kriterlerin 6nem diizeylerinin hesaplanmasi sonucunda
kriterlere yapilan sayisal atamalardir. (Kiicii, 2007: 22).

PROMETHEE yonteminin baslangicindan sonuca uzanan uygulamasinda 7
asamas1 vardir. Bu asamalar ve uygulama sirasinda kullanilan diger yontemler
sirastyla asagida anlatilmaya ¢alisilmistir. (Yaralioglu, 2010: 28).

. Karar noktalar1 ve degerlendirme faktorleri belirlenmelidir.
Degerlendirme faktorlerinin 6nem dereceleri hesaplanir ve veri kiimesi meydana

getirilir. Veri matrisi Tablo 3’te oldugu sekilde gosterilir.

Tablo 3: Veri Matrisi

Degerlendirme Faktorleri
fi fa fso | fi
A LA | LA | LA || fuld
Karar B LB | f2(B) | fi(B) | | filB)
Noktalar | AEC) | LO© | £O |- | £O
Agirliklar w; wy W, ws | .. Wy

Kaynak: Uzun ve Kazan, 2016: 103
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. Degerlendirme faktorlerine ait i¢ iligkileri yansitan tercih fonksiyonlari
tayin edilir. Alt1 tiir tercih fonksiyonu bulunmaktadir. Bunlar asagidaki tabloda
gosterilmektedir. Ayrica PROMETHEE yontemi karar noktalar1 anlaminda,
tamaminda ya da degerlendirme faktdrleri i¢in ayr1 ayr1 olmak {izere igsel mutlak fayda
belirlemez. Bunun aksine karar noktalarinin degerlendirme faktorleri karsisinda
karsilastirmalarmi ikili kiyaslar ile yapar. Tabloda gosterilen tercih fonksiyonlari bu

baglamda kullanilmaktadir.
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Tablo 4: Tercih Fonksiyonlar1 Tablosu

. Param . .
Tipler irel Fonksiyonlar Grafikler, p(x)
etreler
p(x)
Birinci Tiir
_ ) p(x) = {O x<0 1
(olagan-tip) 1x>0
0 X
P(x)
Ikinci  Tir 0x<1 |  f==me=mm-
l x)=3,"_C 1
(U-tip) p {1,x >1
0 I X
P(x)
.. 1
Ugtinct Tiir x/m,x <m
) m p(x) = { A . .
(V-tip) Lx=m i
|
0 m X
X
Dordiincii P
p(x) I P —— _
Tiir
. a,p O.x=q 12 [=====" .
(Seviyeli- ={1/2,q<x<q+p I
tip) Lx>q+p !
0 g gtp X
p(X)
. . . p(X)
Besinci Tiir or 0,x<s N ;
(Lineer-tip) =lx—s)/r,s<x<s+r i
l,x=s+r y !
0 S St X
p(X)
Altinc1 Tiir 0.x<0 1 i
(Gaussian- o p(x) = { X i
. 1—e 202,x =0 i
tip) i
0 o X

Kaynak: Brans ve Vicke, 1985:650-652; Brans ve Mareschal, 2005:170
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Tablo 4’te belirtilen parametreler su sekilde ifade edilmektedir:

q: Farksizlik Degeri

p: Kesin Tercih Esigi

s: p ve q Arasindaki Ara Deger veya Standart Sapma

q degeri, degerlendirme faktorlerinin karar noktalarina gore fark degerlerinde
en biyligii ifade ederken, p degeri ise en kiigligii ifade etmektedir.

Hangi degerlendirme faktorii i¢in hangi tercih fonksiyonunun se¢ilecegi karar
veren tarafindan bir degerlendirme faktoriine iliskin verilerin dagilimi géz Oniine
almarak karar verilebilecegi gibi, PROMCALC veya DECISION LAB vb.
yazilimlarindan herhangi biri de kullanilabilir. (Yilmaz ve Dagdeviren, 2011: 819).

PROMETHEE yonteminin diger ¢ok kriterli karar alma tekniklerine gore en
biliyiik avantajlarindan birisi, karar verene bir degerlendirme faktorii bakimindan
belirli bir secimi yapabilmesine olanak saglamasidir. Ayni zamanda degerlendirme
faktorlerini kendi oraya koydugu degerler Ozelinde kisitlayabilmesine imkan
saglamasidir. S6z  konusu  islevi  tercih  fonksiyonlar1  kullanilarak
gerceklestirilmektedir. (Brans, 1982: 183-213).

Karar veren agisindan, degerlendirme faktorii ile ilgili bir tercihi bahis mevzusu
degil ise, o degerlendirme faktorii ile tercih edilecek tercih fonksiyonu “Birinci
(olagan-tip) Tiir” olacaktir.

Ikinci (U-tip) Tiir olmas1 igin, degerlendirme faktorii ile ilgili karar verenin
tayin ettigi degerin iistiinde degere sahip karar noktasindan tarafa se¢cim yapmak
istemesi durumu gergeklesmelidir.

Ucgiincii (V-Tip) Tiir i¢in, tercihi degerlendirme faktérii yoniinde ortalama iistii
degerde olan karar noktalar1 yoniinde kullanmak isteyen karar vericinin altindaki
degerleri de gdzardi etmek istememesi sonucunda kullanilmalidir.

Dérdiincii (Seviyeli-Tip) Tiir icin ise, degerlendirme faktorleri agisindan karar
verici tercihini belli bir deger araligi belirlemelidir. Bu durumda s6z konusu tiir
secilmelidir.

Besinci (Dogrusal-Tip) Tiir secilmesi i¢in, degerlendirme faktorleri yoniinde
karar vericinin ortalama Ustli degeri olan karar noktalarinin tarafinda se¢im yapmak

istiyorsa kullanilmalidir.
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Altmer (Gaussian-Tip) Tir son olarak, degerlendirme faktorlerine ait
degerlerin ortalamadan sapma dereceleri karar vericilerin se¢imlerinde etkili olacaksa
tercih edilmesi gereken tiirdiir. (De Smet ve Lidouh, 2012: 28).

o Tayin Edilen tercih fonksiyonlar1 baz alinarak se¢enekler grubunda yer
alan segenek ¢iftlerine ortak tercih fonksiyonlar1 belirlenir. Bu islemin yapilis bigimi
asagida gosterilmektedir. Bu baglamda a ve b segeneklerinde tercih fonsiyonu Sekil

4’te oldugu gibi gosterilmistir.

Sekil 4: Ortak Tercih Fonksiyonlarinin Gosterimi

P(a, b)

Prb, a)

Pfa, ¢ Pic, b)

Ple, a) Pib, ¢)

Kaynak: Organ, 2013: 258

0, fla)=f(b)
fl@),f)],  f(a)>f(b)

P(a,b) = {p[
plf(a), f(b)] = plx]
plx] = f(a) — f(b)

. Tercih fonksiyonlar1 kullanilarak segeneklerin birbirleri karsisindaki
dereceleri tayin edilir. Tercih dereceleri iki se¢cenegin karsilikli iistiinliiklerini tayin
etmek agisindan asagidaki denklemlerde gosterilmistir. (Brans ve Vincke, 1985: 647-
656).
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n(a,b) = ) w;+ Pi(a,b)
=1

n
n(b,@) = ) w;+ Py(b,a)
=1

J Secenekler i¢in tayin edilen tercih dereceleri araciligiyla, seceneklere
ait akimlar (pozitif/negatif) tespit edilir. Se¢eneklere ait olusturulan tercih dereceleri
matrisinde kendi siitun ve satirlarinda yer alan tercih derece degerlerinin toplaminin
(n — 1)’e boliinmesi sonucu bulunan akimlar agagida yer alan denklemler yardimriyla

gosterilmektedir. (Geng ve Masca, 2013: 548).

Pozitif akim: @ + (a) = Y. m(a, b)
Negatif akim: @ — (a) = Y, (b, a)

. Burada kismi oncelikler PROMETHEE 1 yardimai ile belirlenir. Kismi
oncelikler grubunda bulunan secgeneklerin birbirleri karsisinda se¢ilme durumlari,
birbirlerinden farki bulunmayan segenekleri ve Kkarsilastirilmamas: gereken
seceneklerin ortaya cikarilmasmi kapsar. A ve B segenek grubunda bulunan iki
secenek ise, kismi Onceliklendirmelerin belirlenmesi sirasinda agsagidaki durumlar s6z
konusu olacaktir.

Asagidaki hallerden biri gerceklesiyorsa, A secenegi B secenegine tercih edilir.
ot(a) > o*(b) ve @ (a) < P~ (b)
ot (a) > d*(b) ve @& (a) =D~ (b)

ot(a) = o*(b) ve & (a) <P~ (b)

Asagidaki haller saglaniyor ise, A segenegi ve B secenegi birbirlerinden farksiz

durumdadir.

dt(@) =) ve @ (a)=o(b)
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Asagidaki durumlardan saglanan var ise, A segenegi B secenegi ile

karsilastirilamazdir.

d*(a) > (b)) ve & (a) > D (b)
d*(a) <d*(h) ve @ (a) <P (b)

. Akim degerleri (pozitif/negatif) ile PROMETHEE I ¢iktilarinin elde
edilmesiyle karar veren, seceneklerin en iyi olanindan en kotii olanina dogru yapilmis
siralamay1 elde edemeyebilir. Karar veren yalnizca istiinlik ya da esitlik
degerlerinden olusan, baska ifadeyle karsilastirilamayacak olan secgeneklerin
bulunmadigi bir tam smralama istediginde asagidaki denklem yardimiyla
PROMETHEE II uygulanir ve net akim degerleri tayin edilir. (Geng ve Masca, 2013:
549).

®(a) =D (a) — P (a)

Hesaplanan net oncelik deger @®(a) olarak ifade edilmektedir. Akimlarin
(pozitif/negatif) bir dengesini olusturmaktadir. Net akimin olabildigince biiyiik olmas1
secenegin performansimin da o dogrusallikta biiyiik olacagini gdstermektedir. Net
akimlarin bulunmasi sonucunda artik segenekler bazinda tam anlamiyla bir siralama
yapilmas1 miimkiindiir. Secenekleri birbirleri karsisinda olan karsilastirilamaz hali

PROMETHEE II’de ortadan kalkmaktadir. (Geng ve Masca, 2013: 549).

3.4.1.3. Promethee Yontemi Uygulama Alanlan

Giinlimiizde promethee yontemine dayali birgok basarili ¢alismaya
rastlanmaktadir. Bu calismalara bakildiginda uygulama alanlar1 agisindan biiyiik
cesitlilik gormekteyiz. Promethee yontemi bankacilik sektoril, endiistri birimleri, su
kaynaklari, yatirim hesaplamalari, tip bilimi, kimya, saglik, turizm sektori, is giicii
planlamalar1 ve dinamik yonetimi gibi birgok farkli alanlarda uygulanmistir. (Y1lmaz

ve Dagdeviren, 2010: 814).
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3.4.1.4. Promethee — GAIA Diizlemi

Bircok alternatifin degerlendirildigi ve bu alternatiflerin de bir ¢ok kritere sahip
oldugu karar verme siireglerinde gorsel bir sunumda bulunmak zor olmaktadir. Bir
boyut olarak ele alinan kriterlerin ¢ok boyutlu bir evreni animsattigini diisiiniirsek, ele
alinan segeneklerin kriterler bazinda ¢ok boyutl bir evrende nokta olarak gosterilmesi
mimkiin olmaktadir. Bu baglamda olumsuz olarak nitelendirilebilecek durum ise
kriterlerin sayisini agisindan boyutlarin sayis1 3’4 gectigi hallerde gdsterimin
zorlasacak olmasidir.

Kriterlerin sayismi k boyuta sahip (kriter sayis1 kadar) bir evrende
gosterilmesinden hareketle, “Temel Bilesenler Analizi” (PCA — Principal Component
Analysis) ile kisitlarmm ve seceneklerin daha anlasilmaya miisait bir sekilde
gosterilmesiyle karar verene sunulmasi igin k boyutlu evrenden izdisimleri
hesaplanarak 2 boyutlu bir ortam ortaya c¢ikarilir. GAIA adi verilen bu diizlem
iizerinde segenek ve kisitlarin gosterilmesi saglanmaktadir. Segeneklerin ve kriterlerin

GAIA diizlemindeki izdiisiimleri Sekil 5 yardimiyla goriilebilmektedir.

Sekil 5: GAIA Diizlemi Gosterimi
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Kaynak: Brans ve Mareschal , 2005

K boyutlu evrenden 2 boyutlu bir ortam iizerine segcenek ve kisitlar1 yansitan

ve k boyutlu evrende olabilecek en iyi a¢idan bakarak bir izdiisiimiin gergeklestirilmesi
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GAIA diizleminin amacidir. Bu sekilde GAIA agisindan k boyutlu evrenden muhtemel
oldugunca ¢ok veri diizleme aktarilacaktir. (De Smet ve Lidouh, 2012: 32).

Hisse senedi tercihinde birgok alternatif ve bu alternatifleri etkileyen bir¢ok
kriter karsimiza ¢ikmaktadir. Bu nedenle ¢ok kriterli karar verme siirecinde optimum
ve basit analizin yapilmasini saglayan PROMETHEE yontemi tercih edilmistir.

Ele almnan alternatiflerin belirlenen kriterler 6zelinde degerlendirilerek
arastirmactya optimum sonucu yansitmast PROMETHEE 1T ve PROMETHEE I
yontemleri kullanilarak gézlemlenmesi hedeflenmektedir.

PROMETHEE yonteminin tercih edilmesinde etkili olan sebeplerden bir digeri
ise, karar alternatiflerinin birgok kriterle karsilastig1 karmasik problemlerde esnek
yapiya sahip olan bir yontem olmasi1 ve benzer ¢ok kriterli karar verme yontemleri
icerisinde en uygun ¢oziimler sunan yontem olmasidir.

Uygulamada 5 6zel sermayeli ve 2 kamu sermayeli olmak iizere BIST-30
endeksinde yer alan 7 banka alternatif olarak belirlenmistir. Alternatiflere getirilen
kriterler olarak ise, temel analiz yontemlerinden olan oran analizi kullanilarak 10 adet
rasyo secilmistir. Kriter seciminde Tiirkiye Bankalar Birligi’nin sec¢tigi ve bankalar
Ozelinde yayinladigi rasyolardan ve Kamu Aydinlatma Platformu’nun yayinladigi
finansal tablolardan yararlanilmstir.

Calisma, 2008 — 2018 yillarin1 da kapsayacak sekilde uygulanmistir. Bu
baglamda 2008 yilinda yasanan ekonomik kriz siireci sonundan baglayarak son
yayinlanan finansal tablolara kadar veri alaninin zenginlestirilerek daha dogru sonug

elde edilebilmek hedeflenmistir.

3.5.  ARASTIRMANIN VERI SETi

Arastirmada kullanilacak olan alternatiflerin ve kriterlerin belirlenmesinde
Etibank Salihli Subesi Emekli Kidemli Sef Feray Kaygisiz ve Vakifbank izmir Subesi
Miid. Yrd. Rukiye Karako¢’tan alinan uzman goriisleri yol gosterici olmustur. Bu
baglamda se¢ilen 7 bankanin 2 tanesi kamu, 5 tanesi ise 6zel sermayeli bankadir.

Arastirmada bankalara ait hisse senedi isimleri kullanilmistir. Hisse

senetlerinin hangi bankalara ait oldugu Tablo 5’te belirtilmistir.
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Tablo 5: Bankalara Ait Hisse Senedi Isim Tablosu

BANKA ADI HISSE SENEDI ADI

TURKIYE HALK BANKASI A.S. HALKB
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI A.S. VAKBN
AKBANK T.A.S. AKBNK
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. YKBNK
SEKERBANK T.A.S. SKBNK
TURKIYE IS BANKASI A.S. ISCTR

TURKIYE GARANTI BANKASI A.S. GARAN

Kriter se¢ciminde ve agirliklandirilmasinda, alternatif secimi ile aynmi yola
basvurularak uzman goriisii alinmis ve 10 adet rasyo belirlenmistir. Rasyolar, Kamu
Aydinlatma Platformu’nun yaymladigi mali tablolardan yararlanilarak elde edilmistir.
Bunun yaninda Tiirkiye Bankalar Birligi’nin her yil diizenli olarak bankalar 6zelinde
yayinladigi “Secilmis Rasyolar” tablolarindan yararlanilmistir. Ayni zamanda
kriterlerin  belirlenmesinde gerekli olan, hisse senetlerinin gilinliik fiyatlar1
investing.com sitesinden alinarak rasyolarin hesaplanmasinda kullanilmastir.

Kriter segciminde hem finansal piyasa verilerinden hem de yaymlanan mali
tablolardan yararlanilmistir. Bunun sebebi, hisse senedi performansinin yaninda diger
verileri de analize dahil ederek daha dogru ve verimli sonuglar elde edilmesidir.

Glinliik islem temel alinarak yapilan aragtirmada 2008 — 2018 donemi de dahil
olmak tizere 11 yillik veri kullanilmistir. Alternatif olarak belirlenen 7 banka, 11 yil
boyunca borsada iglem gérmiistiir ve 11 yil1 iceren verilerin tamami mevcuttur. Elde
edilen veriler Visual Promethee programina girilerek sonuclara ulagiimistir.

Kriter se¢imi lizerinde yapilan c¢alismalar sonucunda analize; Sermaye
Yeterliligi Orani, Oz Kaynaklar / Toplam Aktifler Orani, Toplam Kredi ve Alacaklar
/ Toplam Mevduat Orani, Donuk Alacaklar / Toplam Krediler Orani, Likit
Aktifler/Kisa Vadeli Yiikiimliilikler Oram, Ortalama Oz Kaynak Karhligi, Vergi
Oncesi Kar / Toplam Aktifler Orani, Fiyat / Kazang Orani, Piyasa Degeri / Defter

Degeri Orani, Temettii Verimi Orani eklenmesi uygun goriilmiistiir.
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Tablo 6: Promethee Kriterler Tablosu

Promethee Kriter Tablosu

Sermaye Yeterliligi Oran1

Oz Kaynaklar/Toplam Aktifler Orani

Toplam Kredi ve Alacaklar/Toplam Mevduat Orani

Donuk Alacaklar / Toplam Krediler

Likit Aktifler/Kisa Vadeli Yiukumlilikler Orani

Ortalama Oz Kaynak Karlilig1

Vergi Oncesi Kar/Toplam Aktifler Orani

Fiyat/Kazang¢ Orani

©O©| O N| O Oof | W| N B

Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani

[EEY
o

Temettii Verimi Orant

Arastirmanm amacini gergeklestirebilmek i¢in ilk olarak alternatiflerin ve

kriterlerin yer aldig1 veri matrisi olusturulmus ve Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7: Promethee Veri Matrisi

Promethee Veri Matrisi

AGIRLIK 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% | 10% 10%
Kriterler Sermaye Oz Toplam Donuk Likit Ortalama | Vergi F/K | PD/DL Temetti]
Alternatifler | YeterliligiKaynaklar/T| Krediler ve |Alacaklar /| Aktifler/ |Oz Kaynak| Oncesi | ORANI ORAN| Verimi

Orani oplam Alacaklar/ | Toplam |[Kisa Vadeli | Karliligt Kar/

Aktifler Toplam Krediler |Yikiimlilik Toplam

Mevduat ler Aktifler
HALKB | 14,5612 9,9089 90,9726 3,5417 34,6207 21,0735 | 2,3783 |6,0769 (1,1722| 0,0239
VAKBN | 14,5721 | 10,0272 104,1763 | 4,4430 49,0648 14,6334 | 1,7183 | 6,0577 |0,8099 0,0067
AKBNK | 17,1930 | 12,9909 96,2622 2,5037 66,1036 15,5111 | 2,3863 |8,8505 |1,2522| 0,0194
YKBNK | 15,3824 | 11,4105 109,1275 | 4,3722 41,4949 14,7590 | 1,8737 | 7,6433 |0,9595| 0,0065
SKBNK | 14,2585 | 11,2106 99,8132 5,7375 36,5005 9,3154 1,2724 | 19,1580 |0,6659| 0,0041
ISCTR | 16,0148 | 11,9379 101,3191 | 2,9406 50,9785 15,0618 | 2,0360 |6,3917 |0,8781|0,0363
GARAN | 17,2760 | 12,4386 104,3887 | 2,9086 55,1974 16,8355 | 2,4676 |8,6933 |1,3119(0,0183
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3.6. VERIi ANALIizZi

2008 — 2018 aras1 11 yillik donemde yedi adet banka hisse senedine ait veri

matrisinde belirtilen verilerin Visual PROMETHEE programina girisi yapilarak, hisse

senedi tercihinde etkili oldugu diisiiniilen ve uzman goriisii ile belirlenen 10 adet kriter

ve kriterlere ait tercih fonksiyonlar1 ayni programa dahil edilerek en etkili sonug

almmaya calisilmistir.

Tim veriler yazilima eklendikten sonra, daha oOnceden yapilan literatiir

arastirmasinin da yardimiyla elde edilen veri giris ekran1 Sekil 6’da gorildigi gibi

karsimiza ¢ikmaktadir.

Sekil 6: Promethee Veri Giris Ekran1 Gosterimi

. Scenariol

Unit
Cluster Group
Preferences
Min/Max
\Weight
Preference Fn,
Thresholds
-Q: Indifference
-P: Preference
-5: Gaussian
Statistics
Minimum
Maximum
Average
Standard Dev.
Evaluations
HALKB
VAKEN

YKBNK
SKBNK
ISCTR
GARAN

K E A AR EE

o o o o o |

Sermaye Yet... Ozkaynaklar ... Toplam Kredi... Donuk Alaca... Likit Aktifler /... Ortalama Oz... VergiOncesi...
unit unit unit unit unit unit unit

¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢
max max min min max max max
10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00
V-shape V-shape V-shape V-shape V-shape V-shape V-shape
absolute absolute absolute absolute absolute absolute absolute
nfa nfa nja nja nfa nja nja
2,0000 2,0000 2,0000 2,0000 2,0000 2,0000 2,0000
nfa nfa nfa nfa nfa nfa nfa
14,3784 9,5675 89,4200 2,5037 31,3007 9,2753 1,270
17,3721 13,0340 107,2014 5,7375 58,7250 20,2434 2,4535
15,6758 11,2753 99,3962 3,7782 43,5778 15,1541 1,9884
1,1628 1,1419 5,5731 1,0537 9,1525 3,0181 0,3811
14,4853 9,5675 89,4200 3,5417 31,3007 20,2434 2,2365
14,7678 9,969 103,9314 4,430 44,9339 14,6438 1,7085
17,3721 13,0340 95,4239 2,5037 58,7250 15,3015 2,364
15,4780 11,3323 107,2014 4,312 38,0174 14,6867 1,8763
14,3784 10,9648 97,1185 5,7375 33,4935 9,2753 1,270
15,9827 11,7335 99,3534 2,9406 47,4747 15,1015 2,0021
17,2663 12,325 103,324 2,9086 51,0997 16,8263 2,4535

F K ORAN

unit

5,8969
9,3442
1,37
12731

59968
58969
8,3220
7,5337
9,3442
6,0484
8,2188

PD/DD ORANI  Temetti) Verimi
unit unit
¢ ¢
min max
10,00 10,00
V-shape V-shape
absolute absolute
nfa nfa
2,0000 2,0000
nfa nfa
0,6410 0,0053
1,2760 0,0440
0,9882 0,0207
0,2173 0,0133
1,1461 0,0323
0,7889 0,0091
1,1782 0,0267
1,0497 0,0053
0,6410 0,0083
0,8376 0,0440
1,2760 0,0193

Sekil 6°da goriildiigii gibi uygulama ara yiiziiniin sol bdliimiinde alternatifler

ve list boliimiinde kriterler olacak sekilde bir matris goriintiisii karsimiza ¢ikmaktadir.

Ayn1 zamanda yesil ve kirmizi olarak beliren degerler ulagilmak istenen hedefe en
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yakin ve en uzak kalinan degerleri yansitmaktadir. Bu noktada alternatiflerin pozitif
ya da negatif degerler arasinda digerleri lizerinde ne kadar baskin oldugunu gosteren
PROMETHEE I alternatifler arasinda bir degerlendirme yaparak sunmaktadir.

Sekil 7: Promethee Yayilim Tablosu (Flow Table)

Rank action Phi Phi+ Phi-
1 |AKBANK Il o3®2  04%55 0,163
2 caranTiBankasl [ 0,274  0,4005 0,1830
3 IS BANKASI O 0,1817 0,3521 0,1705
4 TCHAKBANKAST [T 0,0453  0,3147  0,2694
5  TCVAKIFLAR BANKAST [T] 0,1679 0,1853 0,3532
6  YAPIVEKREDI O o22% 0,1523 0,3759
7  SEKERBANK B o402t 0,123 0,5257

Agirliklandirilmasi yapilmis olan kriterler sonucu elde edilen pozitif ve negatif
iistiinliiklerin hesaplanarak elde edilen veriler Sekil 7°de goriildiigli gibidir. Pozitif ve
negatif Ustiinliklerin hesaplanmasindan sonra PROMETHEE 1 ile kismi

onceliklendirme yaparak Sekil 8’deki grafik gosterime ve siralamalara ulagilir.

Sekil 8: Promethee | - Grafik Gosterimi

1.0 I 0.0
AKBNK
! TRy
HALKB
WAKRN
YKBNK
Phi+ Phi-
AKBNK SKBNK
GARAN
ISCTR
HALKE
VAKBN
YKENK
SKBNK
0.0 L0
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Elde edilen pozitif ve negatif istinliiklerin Sekil 8’de gorildigi gibi
hesaplanmasinin sonucunda sekil 8’de goriildiigii sekilde tabloya aktarilarak kismi
siralama sonuglarmin gorsellestirildigini gormekteyiz.

Sekil 8 incelendiginde PROMETHEE I sonucu kismi siralama verileri dikkate
alindiginda, AKBNK hisse senetlerinin diger banka hisse senetleri ile kiyaslandiginda,
mevcut kriterler bazinda daha segilebilir olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bununla
birlikte SKBNK hisse senetlerinin en uygun olmayan oldugu saptanmustir.

SKBNK hisse senetlerinin segilebilirlik a¢isindan son sirada karsimiza
¢ikmasmin nedeni, belirlenen kriterlere en uzak sonuglara sahip olmasidir. Ayni
sekilde AKBNK hisse senetlerinin sahip oldugu degerler, istenilene en yakin
oldugundan dolay1 segilebilirligi en yiiksek hisse senetleri olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Ilerleyen boliimlerde hisse senetlerinin tek tek profilleri degerlendirilecek
olup, kriter bazinda agiklamalar1 ¢alismada yer alacaktir.

PROMETHEE 1I ile tam siralama sonucu elde edilmektedir. Sekil 9’da
PROMEHTEE II sonucu grafik gosterimi elde edilmis tam siralama gosterilmektedir.

Sekil 9: Promethee Il - Grafik Gosterimi

+
=
=]

0,3452 AKBNK
0,1817 0,2174 GARAN —
0,0453 HALKB
-0,1679 VAKBN
20,2236 YKBNK
-0,4021 SKBNK

! [=]
=]

=
o
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Elde edilen PROMETHEE II sonucunda agirliklandirilmig kriterler ile tam
siralama sonucunda alternatif hisse senetleri arasinda seg¢ilebilirlik siralamasinda en
uygun tercih PROMETHEE I’de oldugu gibi AKBNK hisse senetleri olarak karsimiza
cikmaktadir. Sekil 9’da grafik goriiniimiinii gordiiglimiiz iizere AKBNK hisse senedi
disinda, diger hisse senetlerine baskin goriinen diger hisse senedi ise GARAN ve
ISCTR pay senetleri olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Burada da goriildiigii iizere
SKBNK hisse senetleri tercih edilememesi gereken pay senetleri olarak
gozlemlenmektedir.

GARAN ve ISCTR pay senetlerinin belirlenen kriterler 6zelinde hem kismi
hem de tam siralama sonuglarinda ¢ok yakin secilebilirlige sahip oldugunu sekil 8 ve
sekil 9’da gorebilmekteyiz. Sonraki boliimlerde profilleri tek tek incelenecek
seceneklerin, birbirleri ile olan farklar1 ve benzerlikleri hakkinda daha detayl bilgi

sahibi olmamiz miimkiin olacaktir.

Sekil 10: Promethee Elmas Gosterimi (Diamond)

Ve
L]

VAKBN

’
A AR
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PROMETHEE Il sonucunu elde ettikten sonra PROMETHEE Visual
programmdan  istenirse  alternatiflerin  kriterler — bazinda  karsilastirilarak
derecelendirildigi bir baska gdsterim olan “Promethee Elmas” sonucu S$ekil 10°da
goriildiigi gibidir. Elmas bigiminde goriintiilenen bu grafikte alternatiflere -1 ile +1
arasinda derece vererek siralandig1 goriilmektedir.

AKBNK ve GARAN hisse senetlerinin pozitif kisimda yer aldig1 ve diger hisse
senetleri tizerinde baskin oldugu goriiliirken {ic bankanin hisse senetlerinin secilen
kriterler bazinda sifirdan diisiik deger aldig1 goriilmektedir.

Bunlarin disinda PRROMETHEE programindan faydalanarak uygulanan
kriterler 6zelinde alternatiflere yapilan analizler sonucunda elde edilen siralama ve
sonuclar GAIA diizleminde goriilebilmektedir. Sekil 11°de yapilan analizin GAIA

diizlemindeki gosterimi bulunmaktadir.

Sekil 11: GAIA Diizlemi Gosterimi

ACT»

U (optimal)

v Zoom: 100%
[HALKB .
V  (optimal)
W (optimal)
2D views
®uv 76%
Quw 65%
Owv 4%
30 Rotation controls
X Y Z 9%

Ortalama Ozkaynak Karlihg & Al la
v v | =

RTZ

Toplam Krediler ve Alacaklar [ FléinEIRHAIP\{g [Jshow DMBrain | S
nuk Alacakiar / Toplam Krediler —

miscr Multi-scenarios
'gi Oncesi Kar | Toplam Aktifler Criteria

mettl Verimi AKBNK B e
cARanNT ,
Sermaye Yeterliligi Oram u
PD/DD ORANI . - Carmave Y
vaken I P Likit Aktifler / Kisa Vadeli Yokiimllikler L |Sermaye Ye
Ozkaynaklar [ Toplam Aktifler
vkene [
[0 SKBNK
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Caliysmada 7 adet alternatifin 6nem derecesine gore agirliklandirilmis 10 adet
kriter baz almarak siralanmasi amaglanmistir. Bu baglamda ortaya ¢ikan sonug Sekil
11°de GAIA diizleminde karsimiza ¢ikmaktadir.

GAIA diizlemindeki grafikte kriterler karsimiza vektor halinde, alternatifler
ise, nokta halinde ¢ikmaktadir. Karar ¢izgisi etrafindaki dagilimi ise diizlem iizerinde
belirtilmistir. Bu dogrultuda karar ¢izgisi ile ayn1 dogrultuda olan alternatifler en iyi
secenekler olarak karsimiza ¢ikmakta ve karar ¢izgisine zit yonlii olanlar da tam tersi
olarak en kotii seceneklerdir.

Sekil 11°de gorildigi tlizere AKBNK hisse senedi baz kriterler ile
degerlendirildiginde diger secenekler arasinda en 1iyi alternatif olarak karsimiza
cikmaktadir. GARAN, ISCTR ve AKBNK pay senetlerinin ayn1 yonlii hareketlerinden
dolay1 benzer karakteristik 6zelliklere sahip oldugu goriilmektedir. Ayn1 zamanda sag
alt kistmda bulunan %92,2 orani, calismanin giivenilirlik seviyesini gostermektedir.

Hisse senetlerini, finansal piyasalardan ve mali tablolarindan elde edilen
bilgiler dogrultusunda belirlenen kriterler 6zelinde siralamak amaciyla yapilan
calismada, GAIA diizleminde Akbank hisse senedinin karar ¢izgisi ile ayn1 dogrultuda
ve istenene en yakin konumda olmasi nedeniyle en iyi sonucu verdigini
soyleyebilmekteyiz.

Kriterler diizlemde aldiklar1 konum itibariyle degerlendirildiginde ayni yonlii
olan kriterlerin birbiriyle uyumlu, ters yonli olanlarm ise uyumsuz olduklar
sdylenebilmektedir. Sekil 11°de goriildiigii iizere Ortalama Ozkaynak Karlilig1 Orani,
Donuk Alacaklar / Toplam Krediler Orani, Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktifler Orani
ve Sermaye Yeterliligi Orani birbirleriyle aym1 yonde ve uyumlu olduklar:
goriilmektedir. Bu oranlardan Sermaye Y eterliligi Oran1 disinda kalan ii¢ oran, izledigi
yon ve siddeti nedeniyle en uyumlu kriterler olarak gdze ¢arpmaktadir. AKBNK pay
senetlerinin sayilan kriterler 6zelinde diger alternatiflere gore daha yiiksek degerde
oldugunu, Sekerbank hisse senedinin ise daha gli¢siiz kaldig1 goriilmektedir. Bununla
birlikte PD / DD Orani ve Temettii Verimi Orani digerleri ile ters, birbirleri ile ayn1
yonlii ve uyumlu oldugu goriilmektedir. Bu kriterler ile ters yonlii iliskide oldugu
goriilen Ortalama Ozkaynak Karliligi Orani, Donuk Alacaklar / Toplam Krediler
Orani, Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktifler Oran1 ve Sermaye Yeterliligi Oram karar

cizgisi ile ayn1 yonlii hareket ettikleri goriilmektedir.
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Diizlem ftizerinde goriildiigi lizere, karar ¢izgisi ile ters yonlii konuma sahip
olan banka pay senetleri, segilebilirlik sirasinda en sondan baglayarak SKBNK,
YKBNK ve VAKBN olarak goriilmektedir.

Ayni yonlii alternatiflerin benzer karaktere sahip oldugu asagida bulunan
alternatif profilleri ile gdsterilmesi miimkiindiir. Bu baglamda alternatiflerin kriterler
ile olan iliskileri tekil olarak goriilerek her alternatif 6zelinde, aragtirmaciya daha
detayl1 bilgi edinmesinde yardime1 olmaktadir. Asagida bulunan profillerin ayr1 ayri
yorumlanmasi ile uygulama sonucunda elde edilen bilgilerin nedenlerini daha
yakindan irdelenmesini saglamaktadir.

+1 ve -1 araliginda siddet ve yonii belirtilen profillerde alternatifin hangi kriter

ile hangi siddet ve yonde iliskide oldugu goriilebilmektedir.

Sekil 12: PROMETHEE Alternatif Profili — VAKBN

+1 r+1

Sermaye Ozkaynz Toplamt Donuk A Likit Akt Ortalami Vergi Or
F/KORA PD/DDC

VAKEN v []phi

VAKBN pay senedinin kriterler ile olan iligkileri Sekil 12°de gosterilmistir.
Sermaye Yeterlilik Orani, Oz Kaynaklar / Toplam Aktifler Orani, Toplam Krediler ve
Alacaklar / Toplam Mevduat Orani, Donuk Alacaklar / Toplam Krediler Orani,
Ortalama Oz Kaynak Karlilig1 Oram ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktifler Orani
degerlerinin O ile -1 degerleri arasinda bulunmasi, alternatif ile s6z konusu kriterlerin
ters yonlii iliski, Likit Aktifler / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler Orani, F/K Orani, PD/DD
Oran1 ve Temettli Verimi Orani ile ayni yonlii iliskide oldugu goriilmektedir.

Kriterlerin, alternatifi etkileme siddeti ise mavi bar gériiniimlerin -1 ve +1 degerlerine
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yakmhgi ile goriilebilmektedir. VAKBN pay senedini en ¢ok F/K Orani kriteri
etkilemektedir.

Sekil 13: PROMETHEE Alternatif Profili — YKBNK

+1 r+1

Sermaye Toplamt Donuk A Likit Akti Ortalam: VergiOr F/KOR2A PD/DDC Temetti

YKBNK v []phi

YKBNK pay senedi degerlendirildiginde bir ¢ok kriter ile karar ¢izgisinin aksi
yoniinde konumlandig1 goriilmektedir. Siddeti az olmasina ragmen olumsuz goriintii
¢izmesinin nedeni olarak gosterilebilmektedir. Bu sebeple segilebilirlik agisindan

diger bankalara nazaran geri siralarda yer almaktadir.

Sekil 14: PROMETHEE Alternatif Profili — AKBNK

+1 r+1

Ortalam F/KORA PD/ODC Temetti

Sermaye Ozkayn: Toplamt Donuk A Likit Akt Vergi Or

AKBNK v [ehi
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AKBNK pay senedi bir¢ok kriter ile giiglii etkilesimde oldugu agik bir sekilde

goriilmektedir. Bunun yaninda giicli etkilesimde bulundugu kriterlerin karar ¢izgisi

ile ayn1 yonlii iligki kurmas1 dolayisiyla AKBNK pay senedinin de segilebilirlik

acisindan en Onde yer almasina neden olmaktadir. F/K Oram1 performans

degerlendirmelerinde yiiksek olmasi beklenen bir kriter olsa da pay senedi satin

aliminda ve se¢iminde diisiik olmasi1 yatirimer agisindan daha yiiksek kar ihtimalini

giiclendirmektedir. Bu nedenle F/K Oranu ile ters yonlii (olumsuz) etkilesimde olmas1

AKBNK pay senetlerinin secilebilirligine olumlu etki yapmaktadir.

Sekil 15: PROMETHEE Alternatif Profili — HALKB

+1

Sermaye Ozkayn:

HALKB

Likit Akt
Toplam } Donuk A

Ortalam VergiOr F/K ORA

r+1

HALKB pay senedi, Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Mevduat Orani

ve F/K Orant ile aynm1 yonlii iligki igerisinde bulunmaktadir. Fakat karar ¢izgisi ile olan

ters yonlii iligkisi segilebilirligi agisindan olumsuz sonu¢lanmasia neden olmaktadir.
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Sekil 16: PROMETHEE Alternatif Profili - GARAN

+1 r+1

Toplam ¢ FKORA PD/DDC Temetti

Sermaye Ozkayn:

Donuk A Likit Akti  Ortalam: Vergi Or

GARAN v [ehi

GARAN pay senedi, se¢ilebilirlik acisindan AKBNK pay senetleri ile benzer
konumda oldugu goriilmektedir. GAIA diizleminde de goriildigi gibi AKBNK ve
ISCTR pay senetleri ile birlikte secilebilirlik agisindan en baslarda yer almaktadir. F/K
Orani ile olan ters yonlii giiclii iliskisi ve karar ¢izgisi yoniinde bulunan kriterler ile
pozitif yonlii giiclii iliskisi pay senedinin secilme agisindan olumlu olarak ©6n
cikarmustir. Likit Aktifler / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikkler Orani ile giiclii ve pozitif iligki
icerisinde olmasi karar ¢izgisi yoniinden hafif sapmasina neden olmustur. Bu nedenle

AKBNK pay senedinin gerisinde kalmistir.

Sekil 17: PROMETHEE Alternatif Profili — ISCTR

+1 r+1

Toplam ¢ Ortalam;

Sermaye Ozkaynz Donuk A  Likit Akt VergiOr F/KORA PD/DDC Temettil

ISCTR v []phi
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ISCTR pay senetleri de AKBNK ve GARAN pay senetlerinde oldugu gibi
yiiksek secilebilirlige sahiptir. Diizlem {izerinde karar ¢izgisi agisindan en benzer
konuma sahip olan pay senedi olarak dne ¢ikmaktadir. Bunun sebebi profil lizerinden
goriilebilecegi ve AKBNK pay senetlerinde de bulunan; karar ¢izgisi ile ayn1 yonlii
kriterler ile gii¢lii ve pozitif, ters yonlii kriterler ile negatif etkilesimidir. Segilebilirlik
acisindan AKBNK pay senedinin gerisinde kalmasinin sebebi, F / K Orani ile olan
giiclii, pozitif etkilesimi ve karar ¢izgisi ile ayn1 yonli kriterler ile olan pozitif ama

giigsiiz etkilesimleri gosterilebilir.

Sekil 18: PROMETHEE Alternatif Profili — SKBNK

+1 r+1

Sermaye Ozkaynz Donuk A Likit Akti Ortalam: Vergi Or F/K ORA

SKBNK v []rhi

SKBNK pay senetleri ise; secilebilirlik agisindan en sonda yer alan pay senedi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bunun sebebi, profilde de goriilebilecegi iizere, karar
cizgisi ile ayn1 yonlii konumlanan kriterler ile olan ters yonli, giiclii iliskisidir. F / K
Orani ile negatif, giiclii iligkisi se¢ilebilirligi acisindan olumlu olsa da diger kriterler
karsisinda konumlanmasi sonucun olumsuz olmasina yol agmaktadir.

GARAN, ISCTR ve AKBNK pay senetlerinin GAIA diizleminde ayn1 yonlii
hareket gosterdikleri sebebiyle benzer karaktere sahiplerdir. Bu durum ti¢ alternatifin
profillerine baktigimizda da ayni1 durumu destekler nitelikte karsimiza ¢ikmaktadir.

GAIA diizleminde s6z konusu ii¢ bankanin pay senetlerine ters yonlii oldugu

goriilen YKBNK, SKBNK ve VAKBN pay senetlerinin profilleri incelendiginde,
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GAIA diizleminde goriildiigli gibi diger hisse senetleri ile ters yonlii oldugu ortaya

cikmaktadir.
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SONUC VE ONERILER

Diinya genelinde teknoloji ve bilisimin gelismesi beraberinde ekonominin
globallesmesini de getirmistir. Global ekonomi, giiniimiiz piyasalarinin tek bir Pazar
halinde biitiinlesmesi olarak ifade edilebilmektedir. Hem isletmeler hem de
yatirimcilar agisindan olumlu ya da olumsuz bir¢ok yani bulunan finansal piyasalarin
g6z ard1 edilmesi miimkiin degildir.

Isletmenin  varliklarim1  devam ettirebilmeleri ve uzun vadeli fon
saglayabilmeleri, yatirim yapmak isteyen fon sahiplerinin ise ellerinde bulunan fonlar1
degerlendirebilmeleri agisindan genis bir yelpazeye sahip olan hisse senedi piyasalari
On plana ¢ikmaktadir. Finansal piyasalar, isletmeler arasi rekabetin uluslararasi boyuta
tasinmasini sagladigi gibi yatirimcilar agisindan bir¢ok alternatif arasindan se¢im
yapmalarina olanak saglamaktadir. Bu baglamda yatirimci, hisse senedi piyasasinda
secim yaparken, hangi kritere gore, hangi alternatifleri segcecegi konusunda kararsizlik,
karisiklik ve zorluklar yagsamaktadir.

Karar siirecinin dogru yonetilmesi ve yiiriitiilmesi, anlik degisimler ile kazang
kadar kayip riskini de tasiyan piyasalarda fonlarmi degerlendirmek isteyen fon
sahipleri ve yatirimcilar agisindan biiylik 6nem tasimaktadir. Giinliilk yasamimizda
dahi verdigimiz kararlar hayatimizi yonlendirmekte ve Onem tasimaktadir.
Karsilagilan alternatifler arasindan belirli Olgiitlere gore yapilacak secimler bu
piyasalarda kayip riskini azaltmak agisindan daha 6nemli hale gelmektedir. Amacin
belirlenmesi, amag¢ ve sorunu irdeleme, alternatifleri belirleme, kriterleri géz 6niinde
bulundurma ve karar verme olarak son bulan karar verme siireci sonunda en iyi kararin
verilebilmesi hedeflenmektedir.

Dogru karar verebilmek i¢in yapilan ¢calismalar ve gelistirmeler sonucunda bazi
karar verme yontemleri elde edilmistir. Teknoloji gelisimi ile birlikte, karar vericilere
yardimc1 olmasi amactyla bilgisayar tabanli uygulamalar gelistirilmistir. Isletme
sahiplerinin organizasyon, kurulus yeri se¢imi vb. konularda kullandig1 bu yontemleri
yatirimeilar da hisse senedi ya da finansal piyasalarda yatirim yapacagi enstriimani
secmekte kullanilmaktadir. Bu baglamda belirlilik halinde, belirsizlik halinde ve ¢ok

kriterli karar verme teknikleri gelistirilmistir.
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Bu ¢alismanm uygulamasinda kullanilan karar verme teknigi, bilgisayar
tabanli gelistirilen ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden biri olan PROMETHEE
yontemidir. PROMETHEE yonteminin secilmesinin sebebi kullanimi en basit ve
bircok kriterden etkilenen birgok alternatif arasindan en dogru olan alternatifin
secilebilmesine imkan saglamasidir. Giivenilirligi agisindan diger yontemlerden daha
dogru sonuglar elde edilmesini saglamaktadir. Bununla birlikte karar verici agisindan
diger ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile karsilastirildiginda, bir degerlendirme
faktorii acisindan belirli tercihi yapabilmesine olanak saglamaktadir. Globallesen
ekonomilerde karar siirecinde tek bir kriter tizerinden ¢aligmalar yapmak pek miimkiin
olmamaktadir. PROMETHEE ile birlikte bu sorun asilarak bir ¢ok kriter ile islem
yapmak miimkiin hale gelmektedir. Bu sebeplerden dolay1 ¢alismada PROMETHEE
cok kriterli karar verme yontemi tercih edilmistir.

Giliniimiizde arastirmacilarin ya da yatirimcilarin en ¢ok kullanmay1 tercih
ettikleri analiz araci, genis kapsamli ve dogru sonuglar alinmasindan dolay1 teknik
analizdir. Analiz yapanlar, teknik analiz ile menkul kiymetler ile ilgili bir¢ok bilgiye
ulasabilmektedirler. Temel analiz yapilirken menkul kiymetlerin ekonomik ve finansal
bilgilerini kullanmaktadirlar.

Calisma cercevesinde finansal oranlardan yararlanilmistir. Finansal oranlar,
isletmelerin mali tablolar1 ve finansal verileri kullanilarak detayli bilgilere ulasilmasini
saglamaktadir. Ayn1 zamanda finansal oranlar araciligiyla mali tablolar icerisinde yer
alan kalemlerin anlagilmasi ve yorumlanmasi biiyiik 6l¢iide kolaylasmaktadir. Tek
basina analiz edildiginde pek bir anlam ifade etmeyen mali tablo kalemleri, birbirlerine
oranlandiklarinda daha anlamli ve yol gosterici veriler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Fakat her zaman i¢in bu durum olumlu olmamaktadir. Gereksiz yere ve fazlasiyla
yapilan iglemler dolayisiyla daha kafa karistirict sonuglar ile karsilasilmast miimkiin
olabilmektedir. Analiz yapanlarin bu duruma dikkat etmeleri gerekmektedir.

Uygulamanin temelinde finansal islemlerin ¢oziimlenmesinde c¢ok kriterli
karar verme yoOntemlerinin uygulanmas:  olusturdugundan, uygulamada
PROMETHEE yontemi kullanilmistir. Uygulama Visual PROMETHEE programi
kullanilarak gergeklestirilmistir. Hisse senedi tercihinde kullanilan bir¢ok kriter

olmasindan dolay1 en uygun yontem PROMETHEE olarak 6ne ¢ikmustur.
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Bu calismada 7 adet banka hisse senedi alternatif olarak belirlenmistir.
Alternatiflerin, finansal piyasa verileri ve mali tablolarindan faydalanilarak elde edilen
veriler sonucunda belirlenen 10 adet kriter ¢er¢evesinde degerlendirilmesi ve en dogru
olan sonuca ulasilmasi amaglanmistir. Secilen 7 adet banka hisse senedi kendi
icerisinde farklilik gostermesi agisindan 6zel sermayeli ve kamu sermayeli bankalar1
icerecek sekilde secilmistir.

Hisse senedi tercihini etkileyen kriterler belirlenirken sirketlerin kamu
aydinlatma platformunda yaymlanan mali tablo verilerinden ve investing.com
adresinde yaymlanan finansal piyasa verilerinden faydalamilmigtir. Akbank T.A.S.,
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S., Tirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O., Tiirkiye Halk Bankas1
A.S., Sekerbank T.A.S., Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. ve Tiirkiye Is Bankas1 A.S.
hisse senetlerine ait 2008 — 2018 aras1 11 yillik verileri Visual PROMETHEE
programina giris yapilmistir. 2008 yili ekonomik krizi itibariyle baslangic alinan
veriler, uygulamanimn yapildig: tarih itibari ile 2019 dénemi yilsonu mali tablolarmin
ve finansal verilerinin yayinlanmamis olmasindan dolay1 2018 yili sonu itibari ile
sinirlandirilmastir.

Calisma kapsaminda yapilan uygulama neticesinde 6zel sermayeli bankalardan
olan AKBNK hisse senedinin belirlenen kriterler c¢er¢evesinde diger banka hisse
senetlerine gore en se¢ilebilir oldugu sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte diger bir
0zel sermayeli banka olan Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. hisse senetlerinin AKBNK
hisse senetleri haricinde en segilebilir 6zelliklere sahip oldugu ortaya g¢ikmustir.
Yapilan uygulama sonucunda bankalara ait siralama, AKBNK — GARAN — ISCTR —
HALKB — VAKBN — YKBNK — SKBNK seklinde gerceklesmistir. Bu durumda hisse
senedi tercihindeki karar AKBNK hisse senetlerine yonelmek olacaktir.

Son yillarda birgok uygulamada ¢ok kriterli karar verme ydntemlerine
bagvuruldugu dikkat ¢ekmektedir. Yapilan ¢alismalar hisse senedi tercihi, finansal
piyasalar gibi konularla sinirli kalmayip kurulus yeri se¢imi, kaynak tahsisi se¢imi,
isletme pazar se¢imi, risk ve kredi analizleri, insan kaynaklar1 ve bagvuru se¢imleri,
ekonomi, yatirim, egitim, saglik gibi bir¢ok konu ve sektorde kullanilabilmektedir ve
etkin ¢oziimler sunmaktadir. Promethee yonteminin diger ¢ok kriterli karar verme
yontemleri arasindaki farki kolay kullanilabilir olmas1 ve analiz yapana daha etkin

coziimler elde etmesini saglamasidir. Riskin azalmasi agisindan Onemli bir yer
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almaktadir. Promethee yontemi ile birlikte diger yontemleri de kullanarak g¢ikan
sonuglar1 karsilastrmak, destekleyici ve giivenilirligi arttirmak amaciyla tercih
edilebilecegi gibi dogrulugu arttirici olacaktir.

Karar verme asamasimda en onemli olan ve dikkat verilmesi gereken nokta
alternatifleri ve degerlendirmeye konu kriterleri dogru segmektir. Alternatiflerin dogru
veriler ile uygulamaya girisinin yapilmasi, ¢ikacak olan sonucun dogrulugunu ve
giivenilirligini dogrudan etkileyeceginden en dikkat edilmesi gereken konu
olmaktadir. Bu baglamda promethee siralama yontemi, dogru belirlenen
degerlendirme faktorleri ve tercih fonksiyonlar1 ile birlikte uygun alternatifin

sec¢ilebilmesinde en etkin sonucu verecektir.
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EKLER

EK-1
Bankalara Ait Rasyo Oranlarini ve Finansal Veri Matrisleri
HALKB Veri Matrisi
2008 | 2009 | 2010 | 2001 | 2012 | 2013 | 2004 | 2015 | 016 | 2017 | 2018
Sermaye Yeterligi Oran 1448971 16,0272{ 15.9355( 14,2989 16,1737 139086 136210) 138298| 130767| 14,179 13,7979
Ockaynaklar  Toplam Aktfler 83937 94964102002 94816) 113805| 101082 10,6393 10,3470 9,205 83107, 76689
Toplam Kredler ve Alacaklar  Toplam Mevduat | 64,1559| 73,8528 80,8505 848589 82,3942| 84,2115] 98,1280 103,7652| 105,3849] 105,2981] 10,7106
Donuk Alacakdar | Toplam rediler 480341 51387) 39682 29683 29739 26461 3634 31352 3459) 30013 34007
i Likit Aktfler / Kisa Viadel Yikimllikler 14.8805] 24,030 28,0039| 31,0941 39,8211 408055( 347409) 375941 348825( 398415 178404
Ortalama Ockaynak Karll 23,734( 32.4648( 30,4507) 25,429| 247600) 207856| 143784 128771] 125586 15,9570] 92717
Vergi Oncesi Kar  Toplam Akifler 4T84 33260 344010 28935) 3075 24045 17547 1521 14810 15441 07182
F/K ORANI 078 47246 72590 6,7993) 65802 66333 78729 66483 45180] 39633 38932
PD/OD ORANI 17186 13380 19603 16094] 13858) 12899) 10502 0794 054221 05818 03383
Temetti Verimi 01216 00365 002441 0033 00226 00302 00158 00143 00200 00173 00190
VAKBN Veri Matrisi
2008 | 2009 | 200 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Sermaye Yeterllgi Oran 143037) 15,4174] 14,3545 13,3816 16,1404] 13,6957 139581( 145240 141597) 155176] 169933
Ockaynaklar | Toplam Akifler 10,8653| 11,3008 115715| 104260| 113962] 93112{ 93363| 91652 90518 85958) 85558
Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Mevduat | 82,1715{ 774274| 94,0457) 94,0433] 101,3247| 106,4016| 1139788) 112,6072] 119,2784{ 118 4795| 1234876
Donuk Alacaklar / Toplam Kredfler 47728 61290 50505 37636 39995 40707 38002 39184 43419 41518 48749
VAGGN Likit Aktifler / Kisa Vadeli Yikimlikler 304485 68,9787) 52,7495| 443488) 49528( 534013( 472774| 443740) 423782| 385481( 22,2416
Ortalama()zkaynakKarllllél 13,2816] 19,1727, 145192 13,7402 13,7636| 129250| 128032 12,2394 15,0143| 175232 16,0995
Vergi Oncesi Kar  Toplam AKtifler L7790 23800( 19777, 17662 18028) 14634 13991 13503 15976 17279 15554
F/K ORANI 70626| 48049 85150 71726 6467 80340] 62925 57119 40089 4049 30687
PD/DD ORANI 09380] 08145 1,153] 09463 07530 10097 0,469 06575 05630 0,6484 04497
Temettii Verimi 00267) 00000 00123 00039) 00041 00079 00091 0,009 0,009 00080 0,008

eks.1



EK-1 Devam
AKBNK Veri Matrisi

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2002 | 2013 | 014 | 2015 | 016 | 2007 | 2018

Sermaye Yeterligi Orani 18,1982{ 2,4955( 206120] 169782 186312| 149525( 15,1569 145832 143009| 17,0263| 181586
Ockaynaklar | Toplam Akifler 13,0855 14,8892 155193 13,1442) 14,059| 116240] 12,2228| 113663 113110( 127913 133710
Toplam Kredier ve Alacakdar | Toplam Mevduat | 85,0373) 74,1142| 78,7524{ 91,5741 101,8020 105,1284) 111,1178| 102,0303] 101,8566| 103,0310| 98,2661
Donuk Alacaklar | Toplam Kredler 20660 44929) 24190 17958 127241 151500 18497 23795 26369 23793 42342
Wil LikitAktiﬂglr/ Kisa Vadel YkimlGlier 21,3565( 633352( 79.2975| 733349) 71,168| 65,3760] 624507) 613055| 621384| 56,5284| 296865
Ortalama Ozkaynak Karlg 15,0079| 20,4651 179905 136365 149485} 136042| 136043| 115629| 15,7950] 169925| 135092
Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktfler 24009) 34578] 31578) 22472 24400 20973 19654 16301 21003 237084 2191
F/K ORANI 69879 53399) 105938 118457 93322 109484] 9.2718) 99336 63075 61857 47953
PD/DD ORANI 10627) 10058| 17228) 16158 12563) 1509( 1l666] 11147 09391 0941| 06228
Temettii Verimi 00605) 00248] 00179 00201 00152 00177 00160 00191 00197 00241 00586

YKBNK Veri Matrisi

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 206 | 2017 | 2028

Sermaye Yeterligi Orani 15,7469 17,7829{ 16,1356| 14.6949| 16,2994 159990| 15,0262 13809| 14082 14485| 16,06%
Ockaynaklar | Toplam Akifler 10,7544 12.8056( 121705} 108232 138010] 11,6260] 105553 104751 103309] 101064| 11,2065
Toplam Krediler ve Alacaklar  Toplam Mevduat | 92,7290{ 92,7130{ 99,7926 106,7006| 111,3535| 111,2749| 116,0512] 117,2331] 111,8939| 115,1247] 104,332
Donuk Alacaklar / Toplam Kredler 44005( 68176| 35304) 30686 33337 37043 35505 4114 50434 46288 58578
- LikitAktifleﬂr/ Kisa Vadel YokimlGlikler 13,1469| 23.4352{ 26,904{ 369202( 515298| 523311| 522538| 465150] 396688| 445089 315899
Ortalama Qzkaynak Karlig 1537] 179198{ 221715| 168725| 133986| 187467} 101273 88156| 119213| 128577] 135089
VergiOncesi Kar / Toplam Aktifle 205( 26547) 2973 2,785 20046 L7170 13077 10843 14%6| 15021 16824
F/K ORANI 99234 80400) 92193 98228| 8ALS6| 64046l 90372 9026|5235 3T 41568
PD/OD ORANI 15097) 13175 18409 155941 09%50] 11852 09192 07484] 06202 03933 04974
Temett Verimi 0,0000] 0,0000] 00000 00000 00000 0Ql46| 00209 00232 00000 00000 00000

eks.2



EK-1 Devam
SKBNK Veri Matrisi

2008 | 2009 | 2010 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 005 | 016 | 017 | 18

Sermaye Yeterlig Orani 14,6951 16,3002 140112( 132388| 1447871 1353%5) 145992 13,6594) 13,1046] 15,3991] 15,1410
Ockaynaklar | Toplam Atifle 12,1282/ 13,9523| 12,3184 10,1541 12,5689| 109770| 11,2889] 10,3495| 10,6336 86522] 75901
Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Mevduat | 809198| 73,8884( 91,0059] 93,7397| 98,3785| 106,8240] 108,0824] 1124988 109,1081) 104,7935| 89,0643
Donuk Alacaklar / Toplam Krediler 49163 81955\ 65904 59208 38169 51238 57277 60351 61293 49185) 57387
" LikitAktier“r/ Kisa Vadel Yikimlcliler 18,2366 38,7663| 38,2201 55,5208| 35,7067| 31,3480| 31,0500] 35,0070| 24,9956] 37,8803 21,6867
Ortalama Ozkaynak Karlilg 14,7986 13,7089| 128494 82472 146219| 108353| 100722 41738] 49486] 43810] 33936
Vergi OncesiKar  Toplam Akl L0601 2073 18833 1092 20400] 14107 1349 03491 05862 04451 03346
F/KORANI 2,380 38581 484801 82293 71160 7A468) 71890 17,6810, 124951 134137 17,7708
PD/0D ORANI 04052( 047090 05893 06eddl 09371 076160 06732 0718 06176 05682 06455
Temettii Verimi 0,0570] 0,0000] 00185 00162 00000 00000 0,0000] 0,0000] ©,0000] 0,0000] 0,000

ISCTR Veri Matrisi

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2004 | 2015 | 2006 | 2007 | 2018

Sermaye Yeterlg Oran 15,1875| 18,3084] 17,5470| 140728) 16,3283| 143793| 160217 156466] 15,1726| 16,6563 16,48%
Ockaynaklar | Toplam Akfler 9,6861) 11,9176| 12,9091) 11,0853) 1294%4) 112015 123274 11,6188| 11,5398| 11,8926| 119409
Toplam Krediler ve Alacaklar | Toplam Vevduat | 74.9307| 66,3670] 72,7754] 93,1927] 101,6689] 111,8258] 116,7150] 115,6898] 115,1654] 117,8716| 106,085
Donuk Alacaar / Toplam Krediler AO104) ST2TL) 374811 21654 18903 16542 15509 2,023 24207 2:4%9 43013
SR LikitAktiﬂe"r/Klsa VadelYikimilikler 413393) 66,3833| 55,6777| 473340 46,21%| 46,0206 524075| 530749| 474182 4427101 220759
Ortalama Ozkaynak Karllig 159742{ 20,6813{ 19,5508 15,2711] 16,2907 136652 12,7904) 100502 138279| 134285 14,5864
Vergi Onces’ Kar  Toplam AKifler 18431) 26016 26957 20402 23489 18312 17795 13703 18464 18073 18564
F/K ORANI 50084 38103 74813 7618 61980) 81071 67730 77937 42895 57235 3,708
PD/DD ORANI 080%] 066%9) 13115 11339 09031 10876 07816[ 07461 05608 07050] (05049
Temetti Verimi 00953| 00301 00301 00409 00309 00311 00283 00352 00464] 00484 0,069

eks.3



GARAN Veri Matrisi

EK-1 Devam

2008 | 2009 | 2000 | 2001 | 2012 | 2013 | 2004 | 2015 | 2016 | 2007 | 2018

Sermaye Veterligi Oran 16,1371] 21,1979| 19,6240 168918| 18,2059) 144186 152251 150306] 16,2079| 18,6825( 18,3080
Orkaynaar  Toplam Akifler 10,6465| 12,6260( 13,2898 119862| 133023) 104705 118770( 12,1808| 125069| 12,7082 12,9877
Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Mevduat | 94,6735) 79,1820] 89,2220] 99,1372| 1049634| 11,4562} 111,4288] 112,9458] 115,3919| 115,7710] 102,3984
Donuk Alacakdar / Toplam Krediler 14841 44983 29912 18280 23023 2,13%0| 24622 276741 28341 25792 51087
SR LikitAktifle"r/ Kisa Vadeli Yikimilikler 319145{ 66,4046{ 65,4017] B3 4735| 645343 571994] 533421| 46,0175 39,5984 408050 334061
Ortalama Ozkaynak Karllg 184864( 26,0019{ 21,1159] 18,0350| 15,7914 13,6946] 13.1736| 11.9564( 15,2452 16,5055| 150836
Vergi OncesiKar | Toplam AKtfler 14308) 35826| 31883 2661 24491 20067 19014| 16941 22148 25063 23493
F/K ORANI 79055) 55974 94759| 93515 95577 116158) 89355 99255 61613 63157 55653
PD/DD ORANI 14614 12452( 18038 16337 13810 15458 12336 1,0013) 08791 09694 0,713
Temettii Verimi 00000 00%66] 00118) 00199 00204 00172 00129 00168 0018 00312 00474

ek s.4



