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OZET

Hisse senedi se¢iminde en Onemli nokta dogru hisse senedi se¢iminin
yapilmasidir. Yatinmda dogru karar vermek icin ¢ok sayida kriter ve sinirl sayida
secenek arasindan yatirimci se¢im yapmak zorundadir ve bu se¢im yatirimcilar i¢in
biiyiik bir problem olusturmaktadir. Bu ¢calismanin amaci; Borsa Istanbul’ da insaat ve
bayindirlik sektoriinde islem goren alti adet firma arasindan hisse senedi se¢imine
yonelik olan bu sorunu yapilandirmak i¢in bir model saglamaktir. Cok kriterli karar
verme tekniklerinden olan Analitik Hiyerarsi Siireci bir problemde karar vermek i¢in
cok fazla kriter var ise bu problemin ¢dzlimiinde kolaylik saglamaktadir. Analitik
Hiyerarsi Siireci yontemi ile hisse senedi se¢iminde ilk olarak amag, kriterler ve
secenekler belirlenmistir ve hiyerarsik yap1 olusturulmustur. fkinci asama olarak
kriterler ile secenekler arasinda ikili kiyaslamalar yapilmis, kriter ve segeneklerin
oncelikleri belirlenmis ve tutarlilik oranlari hesaplanmistir. Son asamada ise; hisse
senedi segenekleri arasinda siralama yapilmigtir. Bu siralama sonucunda Yesil Yapi

Endiistrisi A.S.(YYAPI) hisse senedinin se¢ilmesine karar verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Cok Kriterli Karar Verme, Analitik Hiyerarsi Siireci, Hisse

Senedi Se¢cimi



SUMMARY

The most important point in stock selection is the selection of the right stock. In
order to make the right decision in investing, investors have to choose from a large
number of criteria and a limited number of options, which is a big problem for
investors. The purpose of this study is; The Borsa Istanbul is to provide a model for
constructing this problem, which is aimed at stock selection among six firms that are
traded in construction and public works sector. The Analytic Hierarchy Process, a
multi-criteria decision-making technique, provides a solution to this problem if there
are too many criteria to make a decision in a problem. With The Analytical Hierarchy
Process method, objectives, criteria and options were first determined in the stock
selection and a hierarchical structure was established. As a second step, binary
comparisons were made between criteria and options, priorities of criteria and options
were determined and consistency ratios were calculated. In the last stage; ranking
among stock options. It is decided that Yesil Yap1 Endiistrisi A.S. (YYAPI) shares will
be selected as the result of this ranking.

Key Words: Multi Criteria Decision Making, Analytic Hierarchy Process, Stock
Selection
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bicimlendirilmesi ve yazimi asamasinda yorumlart ile yapmis oldugu biiyiik
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1. GIRIS

Insanlar hayatlarinin her aninda siirekli olarak karar vermek zorundadirlar. Karar
vermek i¢in insanlar arkadaslarina, sirketler ise danigmanlara ya da uzman kisilere
sorarak destek veya tavsiyeler dogrultusunda karar verme islemini gerceklestirir. Insan

karar vererek seceneklerden hangisinin en iyi oldugu sorusunun ¢dziimiinii bulur.

Karar vericiler genellikle ¢ok sayida ve birbiriyle ¢elisen kriterleri olan sorunlar
ile kars1 karsiya kalirlar. Sorunlar karsisinda karar vericiler mevcut kaynak ve
kisitlamalar1 gbz Oniine alarak secenekler arasindan en 1iyi karar1 vermek
durumundadir. Iyi karar verebilmek igin mevcut olan tiim tercihleri ve kriterleri,
secenckler ile sentezleyip belli teknikler kullanmak gereklidir. Bu tekniklerin

kullanim1 sonucunda dogru ve basarili kararlar elde edilebilir.

Bu c¢alismada secenekler arasindaki hisse senelerinin se¢ciminde en iyi karari
verebilmek igin ise Cok Kriterli Karar Verme tekniklerinden olan Analitik Hiyerarsi
Siireci kullanilmaktadir. Hisse senedi se¢iminde birden fazla kriteri i¢inde barindiran
bir sorun oldugu i¢in ¢oziimiinde de Analitik Hiyerarsi Siireci’nden yararlanilarak

secimin yapilmasi kolaylagsmigtir.

Calismanin amaci; hisse senedi se¢iminde dikkate alinan kriterlerden
faydalanarak Borsa Istanbul(BIST)’da faaliyet gosteren insaat ve bayindirlik
firmalarindan 2013, 2014, 2015, 2016 yillik ve 2017-9 aylik siire igerisinde net kar
elde eden firmalar Anel Elektrik Proje Taahhiit Ve Ticaret A.S. (ANELE), Enka ingaat
Ve Sanayi A.S. (ENKAI), Kuyumcukent Gayrimenkul Yatirimlart A.S. (KUYAS),
Orge Enerji Elektrik Taahhiit A.S. (ORGE), San-El Miihendislik Elektrik Taahhiit
Sanayi Ve Ticaret A.S. (SANEL), Yesil Yap:1 Endistrisi A.S. (YYAPI) hisse
senetlerinin yatirim icin en iyi tercih edilebilecek olandan en kotii olarak tercih
edilemeyen hisse senedi olarak siralanmasinin saglanmast Analitik Hiyerarsi Siireci
(AHS) kullanilarak yapilmaktadir. Bu arastirmanin, ingaat ve bayindirlik alaninda
BIST’te faaliyet gosteren firmalarm hisse senetlerine yatirim yapmak isteyen

yatirimeilarin segimlerine katkida bulunabilecegi diisiiniilmektedir.



Caligsma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde karar verme, karar verme
tipolojisi, karar kalitesinin unsurlari, karar vermede karsilasilan hatalar, karar verme
durumlari, Cok Kriterli Karar Verme terminolojisi, siniflandirilmasi, siireci, Cok
Kriterli Karar Verme tekniklerinden olan, Agirlikli Toplam yontemi, Analitik Ag
Prosesi, TOPSIS, PROMETHEE, ELECTRE 1 yontemleri anlatilmaktadir. Ikinci
bolimde ise, ¢alismanin ana konusu olan AHS ydntemi ve uygulama asamalart
anlatilmaktadir. Uciincii boliimde, calismada kullanacak kriterlerin secimine karar
verilmistir. Karar verilen kriterler temelinde AHS yontemi asamalari sirasi ile
uygulanmustir. Yani oncelikle hiyerarsik yapi belirlenmis, bu hiyerarsi yapida yer alan
Kriter ve alt kriterlerin ikili karsilastirma matrisleri olusturulmustur, normalizasyonu
yapilmis ve bunun sonucunda dncellikleri belirlenmistir. Son bdliimde ise bir dnceki
boliimde elde edilen 6ncelikler 1g181inda en iyi olanin segenekler arasindan segiminin

sonuglari degerlendirilmektedir.



2. KARAR VERME

Karar verme basitge tanimlanirsa yalnizca bir se¢im yapma eylemi olarak
aciklanmaktadir. Karar verme, problem ¢6zme konusundaki bilingli bir tesebbiissiin
parcast olarak goriiliir ve problemi tanima ve tanimlama, sorunun azaltilmasina
yonelik alternatif ¢oziimlerin belirlenmesi ve ¢oziimler arasindaki degerlendirme ve

se¢imin dahil oldugu problem ¢6zme asamalarini1 kapsamaktadir (Pollard, 1987).

Karar verme; yonetim yetkisine sahip olan kisilerin temel yeteneklerindendir.
Y 6neticinin performansi ve yonetimin basarisi ya da basarisiz olmasi verilen kararlarin
kalitesi ile ilgilidir ve bundan dolay1 yoneticinin verimli kararlara ulagabilmesi ile ilgili
olarak coztimlenir. Bilgilerin mantiksal analiz kullanilmasi ile en uygun kararin
se¢ilmesi durumunda, karar verme siirecinin mantikli oldugu disiiniilmektedir

(Mihaela, 2015).

Genel olarak, bir karar vermek genellikle siire¢ i¢indeki belirsizlik ve ¢atisma
nedeniyle zordur. Hatalar, dnlenebilir veya kaginilmaz hatalar olup olmadiklarina
bakilmaksizin, karar verme asamasinda ortaya ¢ikmaktadir. Alternatiflerin
degerlendirilmesi bir karar almadan 6nce atilan adimdir. Karar vericiler, alternatif
olasiliklar1 ya da sebep sonug iliskisine dair belirsizlikleri ve karar vericilerin ¢esitli
olasiliksal sonuglara yonelik tercihlerini temel alarak karsilastirmaktadir. Temel
olarak, karar vericilerin alternatifleri degerlendirmek i¢in izledigi li¢ yontem vardir.
Bunlar yargi, pazarlik ve analizdir. Yargilama yonteminde; karar vericiler deneyime,
degerlere, algiya ve sezgiye dayali olarak tercihlere varirken, pazarlik yonteminde ise;
karar verici, dig giiclerin hakim oldugu ya da se¢imin c¢eliskili bir hal almas1 s6z
konusu oldugunda, taraflarin uzlasmanin bir parcasi olarak hedeflere ulasilmasini
saglayan alternatifler aramaktadir. Analiz yonteminde bu iki yontemden farkli olarak;
karar verici, alternatifleri dikkatlice ve objektif olarak degerlendirirken, bir segenek de

faydalanmay1 en iist diizeye ¢ikarmaktadir (Mohamad, Aliandrina, & Feng, 2005).

Bir karar aslinda sorulara cevap vermektir. Gliniimiiziin karmasik hizla degisen
orgiitsel diinyasinda, pek c¢ok alternatif yonetilmeye aciktir ve birgok insanin
hedeflerini formiile etmesi ve elde etmesi icin bircok soruyu cevaplandirmasi

gereklidir. Bu nedenle, bir karar, mevcut olan bir eylemdir. Bir karar vermenin amact



orgiitsel amag¢ ve hedefleri belirlemek ve elde etmektir. Kararlar iki kategoriye
ayrilirlar. ilk kategori, yoneticilerin yaygin olarak verdigi kararlardir. Bu kararlar
zamanlama, ise alma, isten ¢ikarma gibi unsurlar1 icerirken diger kategori ise daha
nadiren karsilagilan kararlarlardir. Bunlar yeni fabrika agma, strateji degistirme,
kaynaklarin dagitilmasi gibi unsurlar igerir. Organizasyonlar devam eden varliklar
olma 6zelligini tasidiklari i¢in bugiin verilen bir karar gelecekte ¢ok daha fazla etkiye
sahiptir. Bundan dolayi, yonetici mevcut kararlarin gelecekte karsimiza getirecegi
sonuglara bakmasi gerekir. Karar verirken yaygin olarak disiilen hatalar vardir.
Diisiilen bu hatalar ilerleyen kisimda detayli olarak anlatilacaktir. (Natale, Libertella,
& Rothschild, 1995).

2.1. Karar Verme Tipolojisi

Insanlar farkli bakis agilara ve karakterlere sahip olduklarindan dolay1 karar
verme slireci icerisinde iken bu farkliliktan kaynakli cesitli karar verme boyutlar
tanimlanmaktadir. Karar verme siireci piramidinde her boyut, iki karsit tiirle
tanimlanabilir. Bilgi isleme tiirleri soyut ve somut, Alternatif olusturma tiirleri ise,
uyarlamali ve yapicidir. Alternatif Degerlendirme tiirleri, 1limli ve cesurdur. Karar
Kapanisi tipleri ise organize olan ve esnek olandir. Bilgi isleme, alternatif olusturma,
alternatif degerlendirme ve karar ger¢eklesmesi boyutlari arasindaki bu zitlik da Sekil
2.1°de gosterilmektedir (Malakooti, 2012).

II. Alternatif Olusturma

<]

L. Bilgi Isleme l >

III. Alternatif Degerlendirme

IV. Karar Gergeklesmesi

A

Sekil 2.1: Her Boyutun Iki Karsit Tiiriin Bulundugu Karar Verme Siirecinin
Dort Boyutu

Kaynak: Malakooti, B. (2012), “Decision making process: Typology, intelligence,
and optimization”, Journal of Intelligent Manufacturing, 23(3), 733-746.



Karar verme piramidinin tipolojisinin dort boyutu Sekil 2.2°de agiklanmaktadir.
Piramidin istii karar islemi boyutlarin1 tabani ise karar vermenin boyutunu ifade
etmektedir. Piramidin her bir kenar1 ise dort karar siireci boyutunu belirtmektedir.
Bilgi isleme; somut ve soyut isleyiciler olmak lizere iki ¢eside sahiptir. Somut
Isleyiciler, bilgiyi icerik bakis agisiyla algilamaktadir. Soyut Isleyiciler, bilgileri daha
genis bir bakis agisi ile algilamaktadirlar. Alternatif Olusturma; uyarlamali ve yapici
olmak fizere iki tiire sahiptir. Uyarlamali karar mekanizmalari, yeni alternatifler
iiretmek i¢in mevcut kaliplar1 uygulamak egilimindedir. Yapisal karar vericiler de var
olan kaliplar1 yeni alternatifleri olusturmak i¢in uygular. Alternatif degerlendirme;
iliml1 ve cesur olmak iizere iki ¢eside sahiptir. Ilimli karar vericiler, daha temkinli bir
yaklasim sergilemektedir. Cesur karar vericiler, daha riskli se¢imler yapabilirler. Karar
kapanist; organize olan ve esnek olmak {izere iki c¢eside sahiptir. Organize karar
vericiler zamaninda c¢izelgeleme yapmaktadirlar. Organize olan karar vericiler
kararlarmi degistirebilmektedirler. Esnek karar vericiler karar vermeyi geciktirme

egilimindedirler (Malakooti, 2012).

IV. Karar Kapanisi

o
\ "\ I. Bilgi fsleme
IIL. Alternatif & \ /

. v X Karar Islemi
Deéerlendlrnm\ : II. Alternatif Olusturma

3. Cok Kriterli
Karar Verme

Karar Verme

4. Karar
\ Gergeklesmesi

1. Sorun Formiilasyonu

e

2. Coziim Teknikleri

Sekil 2.2: Karar Verme Tipolojisi

Kaynak: Malakooti, B. (2012), “Decision making process: Typology, intelligence,
and optimization”, Journal of Intelligent Manufacturing, 23(3), 733-746.

2.2. Karar Kalitesinin Unsurlar:

Karar verici, ¢ergeve, secilecek alternatifler, tercihler, bilgi ve mantik unsurlar

ile iyi bir karar verilebilir. Eylemsel diisiinceye olan baglilik, iyi karar vermenin ilk



unsurudur. Sonra, kisi karar1 incelemek igin bir yol saglamalidir. Bu goriiniime gergeve
denilmektedir. Her g¢erceve ele alinacak karar probleminin farkli bir goriiniimiinii
sunmaktadir. Belli bir g¢ergevenin seg¢ilmesi, o ¢ergeveye uygun alternatiflerin
olusturulmasina yol acacaktir. Bu alternatifler, kisinin farkli geleceklere gotiirdiigiine
inandig1 mevcut eylem yollar1 bigimindedir. Yiiksek kaliteli bir karar vermek, dnemli
oOl¢iide farklr alternatiflerin dikkate alinmasini gerektirir. Bir alternatif, aslinda mevcut
olan ve karar vericinin kontrolii altinda olan bir se¢imdir. Yiiksek kaliteli bir karar,
acikca belirtilmis, 6zenle belirlenmis tercihlere sahip olacaktir. Yapabildigimiz seyle,
yapmak istedigimize baglamak bildiklerimiz tarafindan saglanmaktadir, ayrica bu
durum bilgilerimiz olarak da bilinmektedir. Yiiksek kaliteli bir karar siireci, bilgi
ediniminin gereginden fazla yapilmadigindan veya yeterince uygulanmadigindan emin
olmaniz1 saglar. Son olarak, yapmamiz gereken, istedigimiz ve bildiklerimizden
almamiz gereken iglemi tiiretmek i¢in bazi islemler kullanilmas: gereklidir. (Howard

& Abbas, 2015).

2.3. Karar Vermede Karsilasilan Hatalar

Karar verme, belirli bir yonetsel gérev ve en kapsamli sonuglara bagli olan karari
alir. Yoneticinin, “iyi” bir karar verdigi zaman ¢ogu insan tarafindan fark ettigi
goriilmektedir; “kotli” bir karar verdiginde ise bu karar yillarca hatirlanabilmektedir.
Bundan dolay1, yoneticilerin karar vermede kagimilmasi gereken hatalar1 bilmesi

zorunludur Karar vermede karsilasilan hatalar;

e Sorunu Tanimlama Basarisizlig1

e Yanlis Sorunun Belirlenmesi

e Alternatiflerin Onem Yetersizligi

e Riskin Yetersiz Degerlendirilmesi

e Tekrarlayan Kararlar

o Gereksiz Kararlar

e Gecikmeli Kararlar

e Takip Olmamasi

e Digerlerinden Dolay1 Veri Girislerini Yok Saymak

e Farkli Problemleri C6zmek I¢in Aym1 Coziimleri Kullanma

e Yetersiz Veri Toplama



e Ani Reaksiyon Gostermek

olmak tizere on iki maddede toplanabilmektedir (Caruth, Caruth, & Humphreys,
2009).

2.4. Karar Verme Durumlari

Karar Analizi uzmanlar1 genellikle karar verme durumlarini ii¢ kategoriye
ayirmaktadir. Bu {i¢ kategori belirlilik (sadece olas1 bir doga durumu), belirsizlik
(birkag olast doga durumu) ve risk (her biri muhtemel olma ihtimali olan birkag

muhtemel doga durumu) olmak iizere agiklanmaktadir (Weber & Johnson, 2009).

2.4.1. Belirlilik

Kesin olan karar icin, karar ile ilgili tiim bilgilerin bilindigi ve her karar ile
karsilik gelen sonu¢ arasinda bilinen bir deterministik baglantt oldugu

varsayllmaktadir (Singh & Malik, 2014).

Belirlilik Altindaki Karar Verme’de karar vericinin, dogal durumda ne
olacagimin mutlak kesin olarak bildigini ve en 1yi se¢cimi yapmak i¢in dogru zamamn
bildigi varsayilir. Bilmek, kontrol etmekle ayni degildir. Belirlilik Altindaki Karar
Verme’yi basit bir tahmini taban ¢izgisi olarak kullanildig1 gibi, Belirlilik Altindaki
Karar Verme bir baslangi¢ noktasi olarak da kullanilabilmektedir (Weber & Johnson,
2009).

2.4.2. Belirsizlik

Belirsizlik, 1yi anlagilamamis karmagik bir kavramdir. Bir sogan katmanlarini
soymak gibi, cevresel yoOnetim sorununu c¢evreleyen belirsizlik daha derinden
incelediginde, farkli belirsizlik bigimlerini agiga ¢ikarmaktadir. Sonugta, soruna daha
fazla bilimin uygulanmasiyla bir tiiriin belirsizligini azaltabilirken, belirsizlik

tamamen ortadan kaldirilamamaktadir (Harding, Hendriks, & Farugi, 1998).

Belirsizlik Altinda Karar Verme Siireci, Belirlilik Altindaki Karar Verme ile

bilginin tam tersi durumunu varsaymaktadir. Burada karar verici, Olast Doga
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durumlarini numaralandirabilir, ancak herhangi bir durumun muhtemel veya miimkiin
olmayan olasiliklarina dair herhangi bir tahmininde kararli degildir. Belirsizlik Altinda
Karar Vermede yaygin olarak kabul edilen kriterler vardir. Bu kurallarin her biri, karar
vericinin akil durumu hakkinda farkli bir varsayim yapar. Karar kurallar1 sarf hirs, saf
korku, ac¢gozliiliigii ve korkuyu birlestirme, sucluluk korkusu, esit ortalamaya sahip

olma olmak iizere siralanmaktadir (Weber & Johnson, 2009):

Saf Hirs: Maximax Kurali “Altin igin git!” eger bir seyler en iyi sonuca ulagirsa,
en yiiksek getiriyi saglayan alternatif secilir. Bagka bir deyisle, maksimum kazanci
maksimize edilir. Ya karar verici son derece iyimserdir veya o kadar korkung bir sikint1
icerisindedir ki, en iyi kazang¢ degeri yoktur. Unutulmamalidir ki, se¢ilen alternatifi
g6z Oniline alarak en iyi doga durumunu alinacag varsayilir, ancak bunun

gerceklesecegine dair bir garanti bulunmamaktadir.

Saf korku: Maximin kurali “Varliklarinizi koruyun” eger isler kotiilesirse en
yiiksek kazang saglayan alternatif se¢ilir. Minimum kazang en st diizeye ¢ikar. Bu

¢cok muhafazakar ve kotiimser bir kriterdir.

Aggozliligi ve Korkuyu Birlestirme: Hurwicz Kurali “Bir denge isteyin” bu,
maximax ve maximin kurallar1 arasindaki bir uzlagsmadir; Basit bir "iyimserlik"
katsayisi a se¢in ve her alternatifi a ¢arp1 en iyi kazang art1 1-a ¢arp1 en kotii kazanci

ile temsil edin.

Sugluluk Korkusu: Minimax Pigmanlik Kurallar1 “Yanlis giderse kendimden
nefret ediyorum” maksimum pismanligi minimuma indirecek alternatif secilir.
Burada, “pismanlik”, en iyi olmak igin segilen segenegin disinda bir se¢im yapmak
firsat kayb1 olarak tanimlanir. Bu karar alic1 bazi riskleri kabul edebilir, ancak gergegi

takiben kotli gdriinmek istemez.

Esit Ortalamaya Sahip Olma: Laplace-Bayes rolii veya “Yetersiz Sebep Ilkesi”
iki biiyiik teorisyen igin adlandirilir ve buna bazen Esit Olabilirlik Ilkesi de denir.
Herhangi bir doga durumunun digerlerinden daha olas1 oldugu biliniyorsa, bu kriterin
herkese esit derecede oldugunu séylemeye denk oldugunu kabul eder. Bu durumda,

her bir alternatifin tim doga durumundaki ortalama kazanimi hesaplanir ve en iyi



ortalama ile alternatif se¢ilir. Bu kuralin, dnceki kurallarin aksine, bir seyin olasilig

ile onun ne kadar hosa gidecek olmasi arasinda bir baglanti olmadig1 varsayilmaktadir.

2.4.3. Risk

Risk, bir dereceye kadar belirsizlik ve boyle bir eylemin sonuglarini veya
sonuglarmi tam olarak kontrol edememe anlamina gelir. Risk veya risklerin ortadan
kaldirilmasi, yoneticilerin tizerinde ¢alistigi konulardan biridir. Bununla birlikte, bazi
durumlarda bir riskin ortadan kaldirilmasi diger bazi riskleri artirabilir. Bir riskin etkin
bir sekilde ele alinmasi, degerlendirmesini ve bunun ardindan da karar siirecindeki
etkisini gerektirmektedir. Karar siireci karar vericinin herhangi bir karar vermeden
once alternatif stratejileri degerlendirmesini saglamaktadir (Damghani, Taghavifard,
& Moghaddam, 2009).

Risk Altindaki Karar Verme, durumlarin aralarinda bir bilgi seviyesi igerir.
Karar verici, Doga durumunda neyin gerceklesecegini bilmiyor, ancak her Doga
durumu bir olasilig1 belirleyebilir. Bu olasiliklar, ge¢mis verilerden titizlikle tiiretilmis
objektif olasiliklar olabilir. Ayrica, sadece karar vericinin bu gibi durumlarla ilgili
birikimli deneyimine ve anlayislarina dayanan subjektif olasiliklar olabilirler (Weber
& Johnson, 2009).

2.5. Cok Kriterli Karar Verme

Cok Kiriterli Karar Verme (CKKV)’de kullanilan kavramlar literatiire
dayandirilarak agiklanmaktadir. Bunlar ise; ‘Alternatif’, karar verme siireci boyunca
degerlendirilen bir eylem dizisidir. ‘Secenek’ terimi ile birbirlerinin yerine kullanilir.
‘Kriter’, bir alternatifin performansinin degerlendirilmesini saglayan bir yapidir.
Degistirilebilir bir bi¢imde ‘6zellik’ ve ‘objektif’ terimleri ile kullanilir. ‘Agirlik’ ise,
‘alternatiflerin’ karsilastirildig: kriterlerin / seviyelerin goreli 6nemini ifade eden bir
sayidir. ‘Etki matrisi’, her ‘alternatifin’ performansini ‘kriterlere’ gore goriintiileyen
ve uygun Olgeklerde Olgiilen bir tablodur. Etki matrisi ‘performans matrisi’ terimleri
ile tersine kullamilir. ‘Olgek’ terimi, bir alternatifin performansimin 6l¢iildiigii bir araci
ifade eder. Bu dlgeklerde nitel ve nicel olmak iizere iki tiir veri dl¢iilebilir (Diaby &
Goeree, 2014).



CKKV teknigini se¢gmeden ve uygulamadan oOnce, ele alinacak sorunun
siirlarint  tanimlamak zorunludur. Problem ne kadar iyi tanimlanirsa, analizin
sonuglart o kadar dogru olur. Siirecin baslangicindan itibaren karar verme siirecinin
menfaat sahipleri ile analist arasinda giiglii bir etkilesime ihtiya¢ duyulmaktadir. Bir
diger 6nemli adim ise, alternatiflerin kiyaslanacagi kriterleri / seviyeleri belirlemektir.
Karar alma kriterlerinin onemli 6zellikler gdstermesi gerektigini unutulmamalidir.
Bunlar, ‘deger uygunlugu’, ‘anlasilabilirlik’, ‘dlgilebilirlik’,  ‘eksiksizlik’,
‘bagimsizlik’ ve ‘kapsamlilik’ olarak tanmimlanmaktadir. Deger uyumu, karar
vericilerin tercihlerinin  kriterlerle dogrudan baglantili olmasimi gerektirirken
anlasilabilirlik, karar vericilerin kriterlerin  Olglimiinii ortak bir sekilde
kavrayabilmesini zorunlu kilar. Olgiilebilirlik, degerlendirilen alternatiflerin
performansinin  Kriterler boyunca Ol¢iilebilmesini 6ngoriir. Eksiksizlige gelince,
kriterlerin ayn1 boyutlar1 6lgmemesi gerektigi belirtilir; aksi takdirde, ¢ift sayim
meydana gelebilir. Kriterler, uygun takaslara izin vermek igin birbirinden bagimsiz
olmalidir. Kapsamlilik, CKKV’de g6z oOniine alinarak tasarlanan tiim yonlerin
modelde yakalanmasini saglamak i¢in 6nemli bir ilkedir, bu ilke basarisiz olursa karar
vericiler i¢in o kadar yararli olmayabilecek modellerle sonuglanabilir. Sorun net bir
sekilde tanimlandiktan ve karar verme kriterleri belirlendikten sonra, ele alinacak
sorunun tiiriine gore ¢ok kriterli bir degerlendirme modeli secilebilir. CKKV’de {ig tiir
sorun ele alabilir. Bunlar se¢im, siralama ve atama problemleridir. Bir se¢im
problemi, ‘en iyi alternatif’ kiimesinin belirlenmesinden olusur. Siralama problemi ise,
alternatiflerin en 1y1 durumdan en kotli duruma siralamasini igerir. Son problem tiirii
onceden belirlenmis kategorilere alternatiflerin atanmasi ile ilgilidir. Her bir sorun tiirii

icin, uygun CKKYV teknikleri vardir (Diaby & Goeree, 2014).

2.5.1. Cok Kriterli Karar Verme Siireci

Cok kriterli karar verme, birka¢ asamadan olusan dogrusal olmayan
Ozyinelemeli bir islemi kapsamaktadir. Asamalarin sayisi segilen CKKV teknigine
gore degismektedir, ¢iinkii her bir yontemin kendine 6zgii 6zellikleri vardir. Buna
ragmen, CKKV yaklasimlarinin biiyiik ¢ogunlugunu genel bir CKKV siirecinin kritik
adimlarii ana hatlari ile belirtmek miimkiin olmaktadir (Oliveira, Fontes, & Pereira,
2013).
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Cok kriterli karar verme siireci genel olarak sekiz asamadan olugmaktadir. Bu

asamalar asagida gosterildigi gibidir (Miihlbacher & Kaczynski, 2016):

1. Karar probleminin tanimi: CKKYV siirecinin ilk adimi, karar nesnesini
tamamen ve acik bir sekilde belirlemek i¢in {istiin ya da ana amaci
belirlenmelidir. Problem tanmimi, karar kriterlerinin kullanimini
tanimlayabilir.

2. Alternatiflerin Belirlenmesi: Karar problemini ¢6zmek i¢in mevcut
olan farkli segcenekleri (alternatifleri) belirlemektir.

3. Karar kriterinin olusturulmasi: Karar kriterlerini tanimlamak ve
olusturmay1 kapsamaktadir.

4. Amag basar1 seviyelerinin 6l¢iilmesi: Bu adimda, tanimlanan tiim
Kriterler ilgili alternatiflere gore dl¢tilmektedir.

5. Amag¢ basar1 seviyesini puanlama: Puanlama amaci, amacin
basarisin1 farkli amac kriterlerine kiyaslanabilir hale getirmektir.
Puanlama  yoOntemi, alternatiflerin ¢ok  boyutlu  olarak
degerlendirilmesi i¢in bir 6l¢iimdiir. Her kriterin amag basar1 oranini
karsilagtirmak i¢in tiim kriterler i¢in bir degerlendirme Olcegi
tanimlanmalidir (6rnegin 1-10 puan).

6. Amag kriterlerin agirliklandirilmasi: Kriterlerin degerlendirmede ne
derece  dikkate alindigin1 ifade eden agirliklandirmadir.
Degerlendirme  kriterleri ankete katilanlarin  ilgisine  gore
agirliklandirilabilir. Bu durumda, farkli agirliklandirma yontemleri
kullanilabilir. Ayr1 se¢im deneyleri, AHS, en iyi en koti
6l¢eklendirme, nokta tahsisi, salinim agirliklarr yaklagimi ve diger
tanimlanmis 6l¢ekler gibi yontemler genis olarak tartigilmaktadir.

7. Olgiim sonuglarmin toplanmasi: Agirlikli toplam yaklasimi icinde,
yalnizca puanlama ve agirliklandirma, tanimlanan kriterler igin
faydali olan kisimlar1 degerlendirebilir. Bunlar agirlikli amag basari
diizeylerinden saglanir. Bu sonucta tiim yararhigin birlesmesi ile
sonuglanir. Puanlama ile oldugu gibi, birlesmenin amaci, sonuglari
karsilastirilabilir hale getirmektir. Tiim deger 6l¢iim modelleri i¢in
kullanilan agirliklandirilmis toplam yaklasimi baglaminda, 6nceden

belirlenmis olan, her alternatif icin toplam fayda degeri
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belirlenmistir. CKKV yaklagimlarinin  ¢ogu, agirlikli  toplam
yontemini kullanir; bununla birlikte baska toplama yardimcilar1 da
vardir. Bir baska toplama yardimcisi ise Choquet Integral’dir.
Agirlikll toplam yaklagimi, ek bir modelin 6zel bir 6rnegi olsa da,
Choquet integrali, kriterler arasinda dengelenmeyi garanti eden ek
olmayan bir modeldir. Bu toplama yontemi, ¢coklu kriter karar verme
ile ugrasmak icin genel bir aragtir ve etkilesimin modellenmesine izin
verir. Dogrusal olmayan durumlarda, agirlikli toplam yaklasimi
uygulanamaz oldugunda, sirali agirlikli ortalama gibi bagka
yardimcilar vardir. Bu toplama yardimecilari, kriterleri siralamak ve
etkilesimlerinin belirsizliklerini belirlemek i¢in kullanilan diger
tekniklerdir. Son olarak, sonuglar elde edilen degerlerin
biiyiikliiklerine dayanmaktadir. Sonug, tim alternatifler igin
sistematik olarak uygulanabilir olan toplam yarar i¢in bir faktordiir.
8. Alternatiflerin siralanmas1 ve sec¢imi: Cok Kkriterli karar verme
asamalar1 tamamlandiktan sonra siralanan alternatifler arasindan en

iyi olan secilerek siire¢ tamamlanir.

CKKV’nin sonuglart, nicel bir toplam skor veya yalnizca yapilandirilmis bir veri
miizakeresi olabilir. Altta yatan karar problemi ile ilgili olarak, CKKV alternatifleri
farkli sekillerde ele almaktadir. Altta yatan sorunun bir se¢im problemi oldugu
durumlarda CKKYV, en iyi alternatifin veya daha diisiik bir alternatifler kiimesinin
bulunmasiyla sonug¢lanmalidir. Bununla birlikte, karar sorunu siralamadaki bir
problem oldugunda CKKYV, alternatiflerin derece siralamalarini tiretmelidir. Altta
yatan problem bir siralama problemi oldugunda, CKKV 06nceden tanimlanmis
kategorilerine alternatifler atamalidir. Atama modelleri her tiirlii karar problemi i¢in
uygulanabilirken, deger ol¢ciim modelleri ve hedef programlama modelleri yalnizca

secim ve siralama problemleri i¢in kullanilabilir (Miihlbacher & Kaczynski, 2016).

2.5.2. Cok Kriterli Karar Verme Tekniklerinin Siniflandirilmasi

CKKYV teknikleri genellikle Cok Olgiitlii Karar Verme (COKV) ve Cok Amagh
Karar Verme (CAKV) modelleri arasinda ayrim yapmaktadir. COKV’de yaklasimlar,

stirekli bir dizi ¢6ziim igerir, ¢iinkii alternatiflerin sayis1 agikca belirlenmemistir.
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Bununla birlikte, CAKV’de, yaklasimlar ayr1 bir ¢6ziim alanini igermektedir, ¢linkii
alternatiflerin sayisi sonludur (Miihlbacher & Kaczynski, 2016). Tablo 2.1’de CKKV
problemlerinin ana 6zellikleri tanimlanmistir, Cok Amagh Karar Verme (CAKV) ve
Cok Olgiitlii Karar Verme (COKYV) problemleri karsilastirilmistir (Wolny, 2016).

Tablo 2.1: CAKV ve COKYV Karsilastirmasi

CAKV COKV
Kriter o
Tammlama A.r‘naglar Olgiitler
Olciit Ortiik Agik
Amag Agik Ortiik
Kisitlama . Pasif Etkin
Karar Onceden taniml, Sonsuz sayida
Degiskeni genellikle sinirl1 sayida degisken
Karar . 1
problemi Ayrik Stirekli
KV ile <
etkilesimi Bazen Cogunlukla
Se¢me, Tercih, Smiflandirma,
Uygulama Plan

Degerlendirme

Kaynak: Wolny, M. (2016), “Analysis of the Multiple Attribute Decision Making
Problem with Incomplete Information about Preferences among the Criteria”,
Multiple Criteria Decision Making, 11(1985), 187-197.

CKKYV tekniklerini smiflandirmanin birgok yolu vardir. Bunlardan birisi,
kullandiklar1 verilerin tiiriine gore siniflandirmaktir. Deterministik, stokastik veya
bulanik CKKV teknikleri vardir. Bununla birlikte, yukaridaki (stokastik ve bulanik
veriler gibi) veri tirlerinin kombinasyonlarini igeren durumlar olabilir. CKKV
tekniklerini siniflandirmanin diger bir yolu ise, karar siirecine katilan karar vericilerin
sayisina gore degisir. Bundan dolay1, tek karar verici ve grup karar verme CKKV
teknikleri vardir (Triantaphyllou, Shu, Sanchez, & Ray, 1998).

2.5.3. Cok Kriterli Karar Verme Teknikleri

CKKYV tekniklerinden Agirlikli Toplam yontemi, Analitik Ag Siireci, Promethee
yontemi, Topsis yontemi, Electre I yontemi, Analitik Hiyerarsi Siireci teknikleri

aciklanacaktir.
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CKKYV tekniklerinden olan Analitik Hiyerarsi Siireci hisse senedi se¢imde
kullanilacaktir. Analitik Hiyerarsi siireci; karmasik olan sorunu asamalara ayirarak ve
sorunun hiyerarsik yapisin1 aci§a ¢ikarilmasi ile bir karar verme siirecinin
olusturulmasini saglar. Ikili karsilastirmalar sayesinde gercek veriler ile karar
vericilerin bireysel kararlarinin birlestirilmesine olanak tanimaktadir. Ayni zamanda
ikili karsilastirmalarin tutarliliginin da kontrol edilmesini sagladigi i¢in karar
vericilerin karsilasacagi tutarsizlikla da bas edebilir olma 6zelliklerinin sonucunda bu

yontemler arasindan uygulamada kullanilacak teknik olarak secilmistir.

2.5.3.1. Agirhkh Toplam Yontemi

Agirlikli Toplam yontemi, CKKV’de kullanilan en eski ve muhtemelen en basit
tekniktir. Basitligi nedeniyle, teknik basit problemler i¢in uygundur, ¢iinkii temel
olarak tek boyutlu problemleri desteklemektedir. Agirlikli Toplam yontemi, puanlar
atayarak alternatiflerin karsilasgtirilmasina izin verir ve daha sonra bu puanlar
kullanilarak, dikkate alinan alternatifler i¢in standart degerler liretilir. Boylece, genel
olarak sonuglar iyi, daha iyi ve en iyi haldedir. Kriterlere, her birinin énemine bagl
olarak agirlik verilir; tiim bu agirliklarin toplami 1 olmalidir. Her alternatif, her 6zellik

icin degerlendirilir. Her alternatif i¢in géreli puant hesaplarken alt1 adim izlenmektedir
(Singh & Malik, 2014) :

1. Secilmis olan en iyi uyabilecek alternatifi belirlenir.

2. En iyi alternatifi bulmak igin parametreler olarak kullanilabilecek olasi
kriterleri dikkatlice segilir.

3. Her bir kriter i¢in her bir segenege puanlar atanir.

4. Onceliklendirmek i¢in agirliklar segilen Kriterlere atanir.

5. Tiim kriterlere karsilik gelen her bir alternatif i¢in toplam puani hesaplanir. Bu
toplam puan, belirli bir alternatifin degerini tanimlar.

6. En yiiksek puana sahip alternatif, en iyi sonug olarak seg¢ilmistir.

Her bir alternatifin toplam puanini hesaplamak i¢in denklem (2.1) kullanilir

(Singh & Malik, 2014).

SSi=YT"'WjXij i=12...n (2.1)
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= SSi: n alternatifin her biri igin i. alternatifinin toplam puani.
*  W;: m kriterinin her biri i¢in j. kriter agirlig:

= Xijj: J. kritere bagli olarak i. alternatifin puani

n: alternatiflerin sayisi

Baslangicta, alternatifler olarak satirlar ve siitunlar olarak kriterler igeren bir
matrisin olusturulmasiyla baslar. Matrisin her bir elemani, X belirli bir kritere karsi
belirli bir alternatifin skorunu tanimlar. Oncelikli kriterlerin ve tiim hesaplamanin
tasvir edilmesi nispeten agik ve anlasilirdir. Agirlikli toplam yontemi, alternatiflerin,
kriterlerin ve bunlarin goreli puanlarinin ve agirliklarinin agik¢a tanimlanarak goz
Ontline alinarak sorunun iyi yapilandirilmasina olanak tanir. Cok kriterli problemleri
¢ozmek i¢in basit, kolay ve ¢ok uygun bir yaklasim olmasi avantajlaridir. Dezavantaji
ise, CKKV’nin neredeyse tiim tekniklerinde gorsellestirilebilecek Onemli bir
dezavantaj, agirligin atanmasinin goniillii bir tercih olmasidir, yalnizca derin bir bakis
acist degil, atamanin olduk¢a dogru olmasi gerekir. Bazi durumlarda gercgekei

olmayabilen Oznitelikler katma degeri ise agirlik toplami dogru olabilir (Singh &
Malik, 2014).

2.5.3.2. Analitik Ag Prosesi

AHS ve Analitik Ag Prosesi(AAP), en ¢ok kullanilan ve en 6nemli olan iki
CKKYV teknigidir. AAP, farkli 6geler arasinda daha karmasik bagimlilik iliskilerine
izin veren AHS nin genel bir formudur. Geri besleme yaklagimli bir sistem olarak da
bilinmektedir. AAP’nin avantajlar1 nicel ve nitel veri tiirleri i¢in uygun olmasinin
yaninda, Kriterler arasinda karsilikli bagimlilik ve geri bildirim sorunlarini da

asabilmesidir (Shen, 2012).

AAP teorisi ilk olarak Saaty tarafindan karar verme teorisinde yeni bir
zorunluluk haline getirilmistir. AAP yontemi, karar verme yontemlerindeki farkli
etkenler arasindaki karsilikli etkilesimleri gostermek icin esnek bir model olarak
kullanilmaktadir. AHS’de karar verici ¢erceve tek yonlil hiyerarsik baglantilar ile
bi¢imlenmistir ancak AAP’de baglantilar bir ag yapisina dayali olarak daha
karmagiktir. Oncelikli olarak alternatifler, kriterler ve alt kriterler belirlenir. Ag yapisi,

unsurlar arasindaki iligkiyi ve baglantilar1 meydana getirerek olusturulmustur. Ag
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yapisi karar vericiler yolu ile beyin firtinast veya diger uygun yontemlerle bulunabilir.
Ag yapisini ve unsurun baglantilarin1 kurduktan sonra, her bir karar verici i¢in anket
hazirlayarak ¢ift karsilastirmalar gergeklestirilir. Saaty (1996) tarafindan ileri siiriilen
cift karsilastirmalarin da tercih 6nemi kullanilmistir. AAP yonteminde, karar vericiden
“Alt kriterin, spesifik kiime kriterine gore bagka bir alt kritere kiyasla ne kadar 6nemi
vardir?” seklinde cevaplandirmasi istenir; 1 degeri eger iki kriter esit dnemde ise, 9
degeri ise genel olarak bir kriterin asir1 6nemini gostermektedir. Daha sonra bu

karsilastirma matrisi tutarlilik agisindan kontrol edilir (Toosi & Samani, 2014).

Oncelikler AHS de oldugu gibi ¢ifte kiyaslamalar yapilarak olusturulmustur.
Her bir kritere atanan agirlik ya verilerden ya da karar vericiler tarafindan 6znel olarak
tahmin edilebilmektedir. Bundan dolay1, Karar vericilerin kararinin tutarliligi 6lgmek
istenmektedir. AHS, modelin giivenilirliginin bir gostergesi olan tutarlilik orani1 (CR)
araciligi ile Oonlem saglanir. Bu oran, 0,1’in iistiindeki degerlerin tutarsiz yargiyi
gosterecegi sekilde tasarlanmistir. AAP ile ¢oziilecek karar verme problemlerinin

uygulamasi i¢in dort dnemli adim siralanmaktadir (Chang, 2013):

1. Hiyerarsi ve yap1 problemin olusturulmasi: Bu adimda karar verme
problemini, hedef, bakis acisi, kriter ve alternatifleri olusturan farkl
diizeylerin hiyerarsisinde yapilandirilmalidir. Hedef, elemanlarin
seviyeleri ve elemanlar arasindaki baglantilardan olusan hiyerarsi, beyin
firtinas1 yoluyla karar verici goriisleri veya literatiir taramasi gibi diger
uygun yontemler ile belirlenebilmektedir.

2. Perspektifler ve kriter agirliklarinin belirlenmesi: Bu adimda karar alma
komitesi, perspektiflerin ve kriterlerin nispi 6nemini belirlemek amaci ile
bir dizi ikili karsilastirma yapmaktadir. Bu karsilastirmalarda,
perspektiflerin ve kriterlerin birbirine bagimliligina gore iki kriter veya
perspektif  karsilagtirmak tlizere 1-9  Olgegi  kullanilmaktadir.
Gozlemlenebilir ikili karsilagtirma matrisinin 6z vektori, siiper matriste
kullanilacak olan bu seviyedeki perspektif ve kriter agirliklarin
saglamaktadir.

3. Siiper matrisi kurulmasi ve ¢oziilmesi: Bu adimda Adim 2’den elde
edilen perspektifler ve kriter agirliklari, siper matrisin siitununu elde

etmek i¢in kullanilir. Siiper matris, belirli bir kontrol perspektifi veya
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kriterine gore matrisin Ustiindeki bir element {izerindeki matrisin
solundaki bir elementin etki onceligini temsil eder. Son olarak, siiper
matris, siiper matrisin satir degerleri, matrisin her bir kolonu i¢in ayni1
degere bir yakinsama olana kadar siiper matrisin tek basina ¢arpimai ile
dengelenir. Sonug, limit sliper matris olarak adlandirilir.

4. En 1iyi alternatifin secilmesi: Elde edilen limit siiper matrisi ile
alternatiflere veya karsilastirilan kriterlere ilisgkin 6nem agirliklar
belirlenmis olur. Alternatifler, toplam agirliklarina gore siralanir.

Siralama sonucunda en yiiksek degere sahip olan alternatif tercih edilir.

Analitik ag silirecinin avantaji; unsurlar arasinda bagimsizlik gerekli degildir.
Tahminler dogrudur, ¢ilinkii oncelikler geribildirimle gelistirilmistir. Dezavantaji ise;
Fazla zaman harcamayi gerektirir, belirsizlige sahiptir ve karar vermede inandiriciligi

saglamasi zordur (Aruldoss, 2013).

2.5.3.3. Promethee Yontemi

Brans ve arkadaslari tarafindan gelistirilmis olan PROMETHEE yontemi
CKKYV tekniklerinden biridir. Cok kriterli analizinde diger yontemler ile
karsilagtirildiginda, kavrama ve uygulama agisindan digerlerine gore oldukga basit bir
siralama metodudur. Sonlu sayida alternatifin bazen ¢elisen bazi kriterleri dikkate
alarak siralanmasi gereken sorunlara daha iyi adapte edilmistir. Degerlendirme
tablosu, PROMETHEE yontemi i¢in baslangi¢ noktasidir. Degerlendirme tablosunda,
alternatifler farkli kriterlere gore deger bigilmektedir. PROMETHEE yonteminin
uygulanmasi igin iki ilave bilgi tiiri daha gereklidir, diger bir deyisle; degerlendirilen
kriterlerin goreli 6nemi (yani agirliklar1) hakkinda bilgiye sahip olunmasi gereklidir
ve her ayr kriter agisindan alternatiflerin katkisini karsilagtirildigi zaman kullanilan
karar vericinin tercih fonksiyonu hakkinda bilgiye sahip olunmasi gereklidir.
PROMETHEE yo6nteminin uygulama asamasi ii¢ adimda agiklanmaktadir (Albadvi,
Chaharsooghi, & Esfahanipour, 2006):

1. Alternatifler her bir kriter i¢in giftler halinde karsilastirilmaktadir. Tercih, [0,1]
aralig1 i¢indeki bir sayi ile ifade edilir (tercih edilmeyen veya kayitsiz olunan

icin 0°dir, kati tercih ise 1 ile ifade edilmektedir). Performansdaki fark: tercih

17



ile iligkilendiren fonksiyona genellestirilmis kriter olarak adlandirilir ve karar
verici tarafindan belirlenmektedir.

2. Cok kriterli tercih indeksi, her bir kriter i¢in birinci adiminda hesaplanan
degere karsilik gelen ilgili tercihlerin agirlikli ortalamasi olarak her bir
alternatif ¢ifti i¢in olusturulmustur. /7 (m, n) dizini ([0, 1] araliginda), m’dan
n’ye alternatiflerin tercihini tim kriterleri goz onlinde bulundurarak ifade
etmektedir. Agirliklandirma faktorleri, her kriterin goreli 6nemini ifade
etmekte ve karar verici tarafindan secilmektedir.

3. Alternatifler agagidaki maddelere gore siralanabilir:

e [/(m,1) indekslerinin toplami, alternatif m’nin tercihini digerlerinin
lizerinde gosterir. Buna ‘ayrilma akisi” @* (m) denir ve alternatif
m’nin ne kadar ‘iyi’ segenek oldugunu gosterir.

e JI'ye (i, m) ait indekslerin toplami m’ye kiyasla diger tiim
seceneklerin tercihini belirtir. Buna ‘giren akisi” @ (m) denir ve

alternatifi m’nin ne kadar ‘asagida’ bir segenek oldugunu gosterir.

PROMETHEE | yontemine gére, m’nin ayrilma akisi (® *) n’nin ayrilma
akisindan daha biiyiik ise ve m’nin giren akis1 (@ ), n’nin giren akigindan daha kiigiik
ise alternatif n’den daha istiin olmaktadir. ® * ve @ ‘esitligi, iki karsilastirmali
alternatifin farkim1 géstermektedir. Cikis akislarinin, m’nin n’den daha iyi oldugunu
gosterdigi durumlarda, giren akislar zitt1 gosteriyor ise, m ve n kiyaslanabilir olarak
kabul edilir. Bundan dolay, PROMETHEE 1 alternatiflerin kismi siralamasini
saglamaktadir. PROMETHEE II’de tiim alternatiflerin siralamasina olanak saglayan
net akis @ (negatif giren akislara ayrilma farki) kullanilir. Daha yiiksek net akisa sahip
olan alternatif iistiin olandir (Albadvi et al., 2006).

1985 yilinda gelistirilen PROMETHEE yontemi, diger CKKV yaklasimlaria
gore Onemli avantajlara sahiptir; 6rnegin AHS yontemi. PROMETHEE yontemi,
karsilastirilmas1  zor alternatifleri siniflandirabilir. Karsilagtirmali  alternatifler
eklendiginde veya silindiginde, tekrar ¢ift ¢ifte karsilastirma yapmaya gerek olmadig:
icin AHS’den oldukga farklidir (Sen, Datta, Patel, & Mahapatra, 2015).
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2.5.3.4. Topsis Yontemi

TOPSIS yontemi ilk olarak Hwang ve Yoon tarafindan 1981 yilinda ileri
stiriildi. Pozitif ideal ¢oziim (PIS) fikrinin yani sira negatif ideal ¢6ziim (NIS) (ideal
olmayan ¢6ziim) fikrine dayanmaktadir. PIS maliyet kriterlerini en aza indirgeyen ve
fayda kriterlerini en st diizeye ¢ikaran bir ¢6ziimdiir; buna karsin NIS, maliyet
kriterlerini en st diizeye ¢ikarir ve fayda kriterlerini en aza indirmektedir. Fayda
Kriterleri olarak adlandirilanlar, azami degerleri saglanan kriterlerdir; maliyet kriterleri
ise asgari degerlerini almak isteyenlerden olusmaktadir. En iyi alternatif, PIS’e en
yakin noktaya yerlestirilen ve NIS’den en uzak olan uzakliktir. Bir CKKV
probleminin m alternatifi (Ay, ..., Am) Ve n tane karar kriterleri oldugunu varsayalim
(Cs,..., Cn). Her bir alternatif, n kritere gore degerlendirilir. Her kritere gore
alternatiflere verilen tim dereceler, X= (Xij) mn ile ifade edilen bir karar matrisini
olusturur. W=(W1,W,..., Wn) kriterlere gore goreli agirhik vektorii olsun, Z}lzl w;=1.
Daha sonra TOPSIS yontemi adimlari alti adimda 6zetlenmistir (Sahu, Sahu, & Sahu,
2016) :

Adim 1: Asagidaki denklemi kullanarak karar matrisinin X = (Xij) mn NOrmalize

edilmesi:

Fij =—Y - j=1,.... m j=1,...,n (2.2)

Burada, rij, normalize edilmis Kkriter derecesidir.

Adim 2: Agirliklandirilmis normalizasyon matrisisinin olusturulmasit V=(Vij)mn.

Burada ise; w;j j. kriter yada niteligin goreli agirlhigidir ve Y5, w; = 1.
Adim 3: Ideal ve negatif ideal ¢oziimleri belirlenmesi.
max_ . n .
Ar={urt v b= Vil € Qe (7 i € Qe g (2.3)

A= w3 el (MM e el 3 (2.9)
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Burada kullanilan Qp ve Qc, sirastyla fayda Kriterleri ve maliyet kriterlerinin

kiimelerini gostermektedir.

Adim 4: tiim alternatifler i¢in ayrilma Kriterlerinin hesaplanmasi.

Di*=\/2§-‘=1(Vu — V9%, i=1,2,3,...,.m (2.5)

Di‘=JZ7=1(Vij —V9%,i=1,2,3,...,.m (2.6)

Adim 5: Her alternatif icin ideal ¢o6ziime goreli yakinligi hesaplanmasi.
Alternatif Ai’nin A* ile olan géreceli yakinhigi su sekilde tanimlanir:
RCi=——,i =123 2.7
I_D,{_i_Di_;l_ 14,0y ey . M ()
6. Adim: Alternatifleri ideal ¢6ziime nispeten yakinligina gore siralanmasi. RCj

ne kadar biiylikse alternatif Aj de o kadar iyi olur. En iyi alternatif, ideal ¢6ziime en

biiyiik goreli yakinlig1 olandir.

2.5.3.5. Electre Ailesi

CKKYV tekniklerinin ¢ogu alternatifler arasindaki model iliskilerine yonelik olan
tercih yaklasimlarini benimsemektedir. Istisna olarak, baskin olmayan bir yaklasimi
uygulayan ise ELECTRE yontemleri ailesidir. ELECTRE | (Roy, 1968) ve ELECTRE
IT (Roy and Bertier, 1971) yaklasim1 gergek bir kriter kullanir. ELECTRE 1, hakimiyeti
olmayan, alternatifler grubunu se¢cmek i¢in kullanish olan bir takim alternatifleri
belirlemek icin  kullanilirken, ELECTRE II’nin alternatifleri  siralamasi
planlamaktadir. Diger ELECTRE y6ntemleri ise, karar problemlerini modellemek igin
sOzde kriter kavramini kullanmaktadir. ELECTRE Il (Roy, 1978) ve ELECTRE IV
(Roy and Bertier, 1971) siralama alternatiflerini ele almaktadir. Aralarindaki en biiyiik
fark ise, ELECTRE IV’in kriter agirliklarinin bilinmedigi durumlari ele almasidir.
ELECTRE IS (Roy ve Skalka, 1985), ELECTRE I olarak, baskin olmayan alternatifler
grubunun secimine deginmektedir. Temel fark ise, gergek Kriter yaklagimini
kullanmak yerine bir sézde kriter yaklasimi igermesidir. ELECTRE TRI (Yu, 1992)
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ve (Mousseau ve digerleri, 2000) aralarinda Oncelik iliskisi olan kategorilere
alternatiflerin atandig1 siralama problemini ele alir. Bu yontem, ELECTRE TRI-C
(Almeida-Dias ve digerleri, 2010) ve ELECTRE TRI-nC (Almeida-Dias ve digerleri,
2012) tarafindan genisletildi ve kategoriler i¢in referanslar tanimlarken o6znellik
azaltildi. Sekil 2.3°te ise Electre yontemi ailesi ve ¢oziimiinde kullanildigi sorunlar
ifade edilmektedir (Costa, 2016).

Gergek Soézde

Y dntem Kriter Kriter Problemin Tipi
ELECTRET x Alternatiflerin Secimi
ELECTRE IT xX Alternatiflerin Siralanmasi
ELECTRE III X Alternatiflerin Siralanmasi
ELECTRE IV X Alternatiflerin Siralanmasi,
Kriter agirliklar bilintnediginde
ELECTRE IS X Alternatiflerin Secimi
ELECTRE TRI X Alternatifleri kategorilere gére siralama

TRI-C ve TRI-nC

Sekil 2.3: Electre Yontemi Ailesi ve Coziimiinde Kullanildig1 Sorunlar

Kaynak: Costa, H. G. (2016), “Graphical interpretation of outranking principles”,
Journal of Modelling in Management, 11(1), 26-42.

ELECTRE I yontemi, ¢dziim setinin boyutunu kiiciiltmek i¢in ortaya ¢ikmis bir
yontemdir. Set, karar verme organi i¢in daha elverisli alternatiflerin bir alt kiimesine
ve daha az elverisli alternatifin bir alt kiimesine boliinerek azaltilir. Karar verici, birden
fazla secenek arasindan bir yatirimi Segmek ile karsi karsiya kalir, kolaylik agisindan
yalnizca iki alternatifi aj ve ak olan bir drnek gosterilir, m ilgili karar kriter faktorleri
dikkate alinir ve her birine bir agirlik w; verilir. Son olarak, alternatif j’nin i’ye gére
sahip oldugu sayisal deger Pijjile gosterilir. Bu yontem, karsilagtirmalardan elde edilen
bilgileri Pjj ve Pik degerlerinin giftleri ile 6zetleyen iki indeks kullanir. Bu indeksler,
kriterlerin ¢ogunlugunun degerlemelerinin daha iyi oldugu durumlarda aj-nin ax’dan
daha iyi bir alternatif oldugunu ve a;’nin ardan daha iyi olmadigi bu kriterler i¢in
farkliliklarin 6nemli olmadigim1 ortaya koymaktadir. aj ve ax arasindaki alternatif

indeks (ICjx) asagidaki ifade kullanilarak hesaplanir:

ICk =X, Wi Iy, Wi(VP;j> Pi) (2.8)

Alternatif indeks 0 ile 1 araliginda bir deger alir.Bu indeks degeri ne kadar
yiiksek ise, alternatif ax igin alternatif aj daha iyidir. Indeks 1°e esit ise, alternatif a;’nin,
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dikkate alinan tiim kriterler igin alternatif ax’dan dstiin oldugu anlamina gelir. Diger
taraftan, eger indeks degeri O ise, bunlarin herhangi birinde daha iyi olmadigini
gosterir. Elde edilen sonuglar, uyum matrisinin olusturulmasi i¢in kullanilir. Alternatif
g ve ax (IDjk) ¢ifti igin uyumsuzluk indeksi, alternatif a;’nin faktor i i¢in a; ile ax
arasindaki farkin en biiyiik katsayilari olan alternatif ax’a hakim olmadig: faktorler igin
hesaplanir ve bu faktor i¢in diisiiniilen 6l¢egin toplam araligi (TEi), asagidaki ifadeye

uygun olarak kullanilir:

IDj= Max; [P ik — Pij/TEi] (VPij< Pi) (2.9)

Uyumsuzluk indeksi O ile 1 arasindaki degerleri alir, 0 degeri alternatif a;’nin
herhangi bir faktor icin alternatif ax’dan daha diisiik olmadiginmi gosterir (ICjk’nin 1
olmasi gerektigi anlamina gelir) ve deger 1 iken,en az bir faktor icin ax alternatifi
lehine farki tiim skaladir. Elde edilen sonuglar, uyumsuzluk matrisini olusturmak i¢in
kullanilir. Yontemi tamamlamak igin iki esik belirlenmelidir. Birincisi, “ a;’nin ax’1
gectigi” hipotezi reddetmemek igin gerekli olan minimum degeri ifade eden, Uc
eslestirme esigidir. Diger esik, uyusmazligin maksimum degerini ifade eden
uyumsuzluk esigi Ug’dir ve boylece “aj’nin ax’1 gegtigi” hipotezi reddedilmemis olur.
Saglamlik analizi yapmak icin, uyum ve uyumsuzluk esiklerinin degerleri
degistirilmelidir. Sekil 2.4’de Electre I yOnteminin siireci akis semast ile
gosterilmektedir (Mufoz-Porcar, Alonso-Nuez, Flores-Garcia, & Duret-Solanas,

2015) .

UYUM TESTI:
IC, = U,

(=3

h 4
[ Hipotez a,Sa, reddedilir ] [ Hipotez a,Sa, kabul cdilir

Sekil 2.4: Electre I Yontemi Siireci

Kaynak: Mufoz-Porcar, A., Alonso-Nuez, M. J., Flores-Garcia, M., & Duret-Solanas,
D. (2015), “The renewal of assets using a tool to aid decision making”,
Management Decision, 53(7), 1-24.
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Electre I yontemi sekiz adimda siralanabilir (Chitsaz & Banihabib, 2015):
Adim 1: Karar matrisinin normalize edilmesidir.
Adim 2: Normalize karar matrisinin agirliklandirilmasidir.

Birinci ve ikinci adimlar Topsis yontemindeki birinci ve ikinci adimin
uygulanmasinda gosterildigi gibi uygulanmaktadir. Bu asamalardan sonra Electre |

yontemi uygulamasina {igiincii adim ile devam edilir.
Adim 3: Uyumluluk matrisinin hesaplanmasi
Cke=X jeske WJ (2.10)

Burada Cie, alternatif k'nin alternatif e ve Wj'nin kriterlerin j'nin agirligi oldugu

bu kriterlerin agirliklarinin toplamidir.

Adim 4:Uyumsuzluk matrisinin hesaplanmasi

max
_jetkelVii=Vejl

die =Tmax————— (2.11)

jej V= Vejl
Burada lke = J — Ske Ve Vijj agirlikli normallestirilmis matris elementidir.

Adim 5: Uyum tstiinliik matrisinin hesaplanmasi

1 Ce=C
= - 2.12
fke {O Cke <T ( )
_ Cro
C= z;ctlzznzl—m(;_l) (2.13)
k+e e+k
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Adim 6: Uyumsuzluk iistiinliik matrisinin hesaplanmasi

0 dke>a
- ‘ 2.14
ke {1 dke <d ( )
d=ym, ym, ke (2.15)
k=1 e=1m(m—1) .
k+e e+k

Adim 7: Toplam baskinlik matrisinin hesaplanmast

hie=/fke- Gre (2.16)

Adim 8: En iyi alternatifin se¢ilmesidir
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3. ANALITIK HIYERARSI SURECI

3.1. Analitik Hiyerarsi Siireci Kavrami

CKKYV, karar verme siirecinde ayni1 anda diisliniilmesi gereken bir ka¢ kriter
oldugunda sorunlar1 ¢6zmek i¢in kullanilmistir, kullanilan bu tekniklerden biri de
Analitik Hiyerarsi Siireci (AHS)’dir (Khamkanya, Heaney, & McGreal, 2012). AHS,

bir karar alma prosediiriidiir (Bernasconi, Choirat, & Seri, 2010).

Bireyin karar verme siireci sirasinda goz dniinde bulundurdugu maddi ve manevi
unsurlardan olusmakta olan Kriterler ve alt kriterler ¢ok sayidadir. AHS, 6nceden
belirlenmis bir hedefle iliskili bir karar verme hiyerarsisini tanimlayarak bu siireci

yakalamay1 amaglamaktadir (Morgan, 2017).

Genel formunda, AHS, birkag faktorii ayni1 anda dikkate alarak ve bagimlilik ve
geribildirim i¢in izin vererek ve bir senteze veya sonuca varmak igin sayisal
dengelemeler yapmak suretiyle, tiirev bilimini kullanmadan tiimdengelimli ve
tiimevarimh diisiinceyi gerceklestirmek icin dogrusal olmayan bir ¢ercevedir. Thomas
L. Saaty, AHS’yi 1971-1975 yillar1 arasinda Wharton School’da gelistirmistir ( Saaty,
1987).

Thomas Saaty’nin sundugu AHS, karmasik karar verme islemlerinde etkili bir
aractir ve karar vericiye Onceliklerini belirleme ve en iyi karar1 vermeye yardime1
olabilir. Karmagik kararlart bir dizi cift karsilastirmaya indirgeyip sonuglarini
sentezleyerek AHS, kararin 6znel ve nesnel yonlerini yakalamaya yardimci olur. Buna
ek olarak, AHS, karar vericinin degerlendirmelerinin tutarliligini kontrol etmek igin
yararli bir teknik igerir ve boylece karar verme siirecindeki 6nyargi azaltilir (Saaty,

1980).

AHS, karmagik sorunlari, daha kolay yonetilebilen karar kriterlerini asagiya
dogru seviyelendiren bir karar verme siirecidir. AHS, bir model igerisinde hem
“gergek” veri (6rnegin gergek is¢i maliyetleri) ve faktorlerin (Srnegin altyapi
yeterliligi) niteliksel degerlendirmelerin  kullanilmasimni1 saglayacak sekilde

sentezlenmesini saglar ve karar kriterlerini degerlendirilmesine olanak tanimaktadir.
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Modele girdi unsurlar arasindaki eslestirilmis kiyaslamalar bi¢imindedir. AHS
stirecinin ¢1ktisi, secimler arasinda kiyaslama yapmaya imkan kilan ve goreli
avantajlar1 hakkinda bilgi veren puan bir oran 6lgegidir. Saaty, Sorunun yonetilebilir
bilesenlere doniistiiriilmesi, karar kriterlerinin karsilastirmali degerlendirmeleri ve
onceliklerin sentezi ile problemin ¢6ziilmesinin ti¢ boliimiiniin bulundugunu ileri
stirmektedir. Karsilastirma hiyerarsinin her diizeyinde ve c¢esitli boyutlarinda
gerceklesir. En temel iki seviyeli AHS modelinde bu iki boyut, modelde yer alan karar
kriterlerinin goreceli 6nemi ve her bir alternatifin kriterlere gore goreli performansidir.
AHS, normalizasyona bakilmaksizin nispi orantilarini koruyan oran olgekli sayilari
kullandiginda, olglimlerin gegerli olmasini1 ve birbirlerine karsi gercek gorecelige
sahip olmasini saglar. AHS c¢esitli karar verme ve analitik alanlarda uygulanmustir.
Hem nitel hem de nicel karar faktorlerini icerir ve ¢esitli boyutlarda ¢esitli kriterleri
dikkate alma ihtiyacina cevap verir. AHS, gercek verileri (maliyet gibi) ve 6znel
yarglyl (risk faktorleri gibi) kolayca birlestirir (Boardman Liu, Berger, Zeng, &
Gerstenfeld, 2008).

AHS ayni zamanda, bilgili uzmanlarin eslestirilmis karsilastirma kararina
dayanan somut ve somut olmayan kriterlerin mutlak 6l¢ekleri tizerindeki nispi 6l¢tim
teorisidir. Karsilagtirmalar bilimde ihmal edilen biyolojik mirasimiz, ¢iinkii dogrudan
sayisal yargilamanin bir 6l¢lim araci olarak nasil kullanilabilecegini ve bu dl¢iimlerden
gecerli bir oncelikler skalasinin nasil tiiretilebilecegini gostermenin etkili bir yolu
yoktu. Maddi olmayan varliklari nasil Olgebiliriz, AHS’nin matematiginin ana
kaygisidir. Ancak, maddi imkanlarla g¢alismak, Kriterlerin somut faktorler igin
kullanilacag1 ve bdylece karar verme Ozniteliginin mazereti olmaktan ¢ikarilmasi

gerektigi belirtilmektedir (Ozdemir & Saaty, 2006).

AHS, cok esnek ve gii¢lii bir aractir, ¢linkii puanlar ve bu nedenle son siralama,
kullanic1 tarafindan saglanan hem kriterler hem de seceneklerin c¢ifte bagil
degerlendirmelerine dayanmaktadir. AHS tarafindan yapilan hesaplamalar her zaman
karar vericinin tecriibesiyle yonlendirilir ve AHS, karar verici tarafindan yapilan
degerlendirmeleri (nicelik ve nicelik bakimindan) ¢ok kriterli bir siralamaya ¢eviren
bir arag olarak diistiniilebilir. Buna ek olarak, AHS basittir, ¢iinkii karar vericinin bilgi
birikimi ile karmasik bir uzman sistem kurmaya gerek yoktur (Saaty, 1980). AHS

yonteminin agsamalar1 ayrintilt bir sekilde agiklanmaktadir:
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3.2. Amaci Tanimlama

Bu ilk asamada sorunu tanimlamakla ve aranan bilginin tiiriinii belirlemekle
baglanmalidir. Analiz edilecek problem, analiz edilebilecek kadar Onemli veya
karmagik sayilan her seyden segilebilmektedir. Bu se¢im, kendisi i¢in spesifik bir
analiz yapilmasi gereken karmasik bir problem olabilir. Bir sorunun tanimlanmasinda
ve secilmesinde, bu kararin alindig1 tiim varsayimlar1 ve perspektifi agikca belirtmek

onemlidir (Russo & Camanho, 2015).

3.3. Sorun Yapilandirma

AHS, bol ve fethet sloganina dayanmaktadir. CKKYV tekniklerine ihtiya¢ duyan
problemler karmasiktir ve sonug olarak, onlari bir anda parcalayip bir “alt problem” i
¢ozmek avantajlidir. Bu analiz, karar siirecinin iki asamasinda yapilir. Bunlar; sorun
yapilandirmasi ve Onceliklerin ¢ift karsilastirmalar yolu ile meydana ¢ikarilmasidir.
Sorun, iist 6genin kararin hedefi oldugu bir hiyerarsiye gore yapilandirilmistir.
Hiyerarsinin ikinci seviyesi Kriterleri, en diisiik diizey ise alternatifleri temsil eder.
Daha karmagik hiyerarsilerde, daha fazla diizey eklenebilir. Bu ek diizeyler, alt
kriterleri temsil eder. Her durumda, hiyerarside en az ii¢ seviye vardir (Ishizaka &
Nemery, 2013).

Kavramsal olarak, Sekil 3.1°de gosterilen ana hedef veya amag tanimlandiktan
sonra, yukaridan asagiya bir siirecle veya asagidan yukariya dogru bir siirecle bir
¢Ozlim arayistyla iligkili bir soruna erisilebilir. Gercekten ilgili Sekil 3.1°de
gosterildigi gibi kriterler ve alternatiflerin belirlenebilecegi bir model olusturmak
zorunludur. Karar hiyerarsisi, karar vericilerin ana endiselerini icerecek kadar genis ve
zamaninda degisikliklere izin verecek kadar kii¢iik olmalidir. Bu asamada, karar
vericiler, uygulanabilir olmayan veya ger¢ek anlamda 6nemli kabul edilen kriterlere
uymayan alternatifleri ortadan kaldirmalidir. Bir sorunun analizi bir se¢im
icermektedir ya da olasi alternatiflerin siralamasinda kriterlerin alternatiflere dayali

olarak tanimlanmasi mantikli olacaktir (Russo & Camanho, 2015).

AHS yontemi, bir karar problemini olusturan pargalara ayiran ve kriterler

hiyerarsileri olusturan belirgin bir avantaja sahiptir. Bunu yaparak, karar problemi en
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kiigiik unsurlariyla ayrigtirllmigtir. Burada, her 6genin o6nemi (kriter) netlik
kazandirilmaktadir (Macharis, Springael, De Brucker, & Verbeke, 2004). Hiyerarside
bulunan en az li¢ seviye Sekil 3.1’de gosterilmistir (Gijsbers, Janssen, & Odame,
2017).

AMAC
Kriter 1 Kriter 2 Kriter 3 Kriter 4
Segenek 1 Secenek 2 Secgenek 3

Sekil 3.1: Temel Hiyerarsi

Kaynak: Gijsbers, G., Janssen, W., & Odame, H. H. (2017), “In Planning Agricultural
Research : A Sourcebook”, CABI, (231-241).

3.4. Ikili Karsilastirma Matrisinin Olusturulmasi

Bircok karar verme yonteminde en 6nemli adimlardan biri, ilgili verilerin dogru
bir sekilde tahmin edilmesidir. Bu sadece AHS yonteminde sinirlandirilmayan bir
sorundur, ancak karar vericiden niteliksel bilgi elde etmek icin ihtiya¢ duyulan diger
bir¢cok yontemde de ¢ok onemlidir. Niteliksel veriler ¢cogu zaman mutlak degerler
acisindan bilinemezdir. Dogru bir sekilde 6l¢mek imkansiz olmasa da ¢ok zordur. Bu
nedenle, bircok karar verme yontemi belirli bir karar verme probleminde yer alan her
kriter agisindan alternatiflerin goreli Onemini veya agirligin1 belirlemeye
calismaktadir. Saaty’nin (1980) onerdigi cift karsilagtirmalara dayali bir yaklagim
uzun siiredir bir¢ok arastirmaci tarafindan ilgi ¢ekmistir. Her bir kriter agisindan her
bir alternatifin goreli Onemini belirlemek i¢in ¢ift eslemeli karsilastirmalar
kullanilmistir. Bu yaklasimda karar verici, ayni anda tek bir ¢ift karsilastirmanin degeri

hakkinda goriis bildirmek zorundadir. Karar verenin cevabini farkli segenek arasindan
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secmesi gerekir. Her se¢im bir dilbilimsel deyimdir. Bu tiir dilbilimsel ifadelerin bazi
ornekleri: “A, B’den daha 6nemlidir” veya “A, B ile ayn1 6nemdedir” veya “A, B’den
biraz daha 6nemli” vb. Cifte kiyaslamadaki asil sorun, karar vericinin degerlendirmesi
sirasinda sectigi dilsel se¢imleri nasil 6lgebilecegidir. Cifte karsilastirma yaklagimini
kullanan tiim yontemler sonunda karar vericinin nitel cevaplarini, ¢ogu zaman
tamsayilarin oranlar1 olan bazi sayilarla ifade eder. Cifte kiyaslamalarin bu karar
verme siireglerinin temel tasi oldugu i¢in bunlar1 dogru bir sekilde nicelestirmek,
niteliksel verileri kullanan ¢ok kriterli karar verme yontemlerinde en 6nemli adimdir.
Ciftli karsilastirmalar bir 6lgek kullanilarak ol¢iiliir. Boyle bir 6l¢ek, karar vericinin
kullanabilecegi ayrik dil secimleri seti ile daha 6nceki dilsel segilimlerin 6nemini veya
agirligimi temsil eden ayri bir sayr kiimesi arasindaki birebir haritalandirmadir

(Triantaphyllou & Mann, 1995).

Esdeger karsilagtirmalar AHS’ nin kullanim1 i¢in temel olugturmaktadir. Karar
vericiler oncelikle ana Olgitleri igin Oncelikler belirlemeli ve goreceli dnemleri
acisindan ikili olarak degerlendirilmeli ve bdylece ¢ift karsilastirma matrisi
olusturulmalidir (Saaty, 1987). Ote yandan, AHS, 6zellikle bircok kriter ve secenege
sahip problemler i¢in, kullanici tarafindan ¢ok sayida degerlendirmeyi gerektirebilir.
Her bir degerlendirme c¢ok basit olmasina ragmen, yalnizca Kkarar vericinin iki
secenegin veya kriterin birbiriyle nasil karsilagtirildigmi  ifade etmesini
gerektirdiginden, degerlendirme gorevinin yiikii asir1 hale gelebilir. Aslinda, ¢ift
karsilastirmalarinin sayisi, kriter ve secenek sayisiyla kademeli olarak artmaktadir
(Saaty, 1980). Karar kriterleriyle ilgili elestiri, ¢ift karsilastirmalarinin niteligiyle
ilgilidir. AHS siiregleri, n kriter i¢in nx (n - 1)/ 2 esli karsilastirmalar gerektirir; kriter
sayis1 altidan biiyiik oldugunda pratik olmayabilir (Khamkanya et al., 2012). Ornegin,

4 kriter lizerinde 10 alternatif karsilastirirken, agirlik vektoriinii olusturmak igin

4x3 . .
% = 6 karsilastirmalarinin yapilmast ve skor matrisinin olusturulmasi igin

4x (?) = 180 c¢ift karsilagtirmanin yapilmasi gereklidir. Bununla birlikte, karar

vericinin is yiikiinii azaltmak icin, bazi ¢ift karsilastirmalara otomatik olarak karar
vermek i¢in uygun esikler belirleyerek AHS tamamen veya kismen

otomatiklestirilebilir (Saaty, 1980).
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Insanlar sonsuz bir takimdan se¢im yapamazlar. Ornegin insanlar, ¢ok yakin iki
onemli degeri, 6rnegin 3.00 ve 3.02 arasinda ayirt edemezler. Psikolojik deneyler,
bireylerin ayn1 anda yedi nesneden daha (art1 veya eksi iki) fazla karsilagtirabildigini
gostermedi . Saaty’nin, 6lgeginin list sinir1 olarak 9, alt limit olarak 1 ve ardisik 6lgek
degerleri arasindaki birim fark olusturmasi i¢in kullandigi ana mantik budur.
AHS’deki ¢ift karsilagtirmalarinin degerleri Saaty tarafindan ortaya konan dlgege gore
belirlenmistir. Bu 6lgege gore, ¢ift karsilastirmalar i¢in mevcut degerler Tablo 3.1°deki
setin iyesidir: {9, 8, 7, 6, 5, 4, 3, 2, 1, 1/2, 1/3, 1/4, 1 / 5, 1/6, 1/7, 1/8, 1/9}
(Triantaphyllou & Mann, 1995).

Ust diizeydeki her unsur, altindaki diizeydeki unsurlar1 buna gore karsilastirmak
icin kullanilir. Bu, iist diizeydeki her kriter i¢in bir matrisin olusturulmasi gerektigi
anlamina gelir. Kiyaslama, kriter veya nitelik bakimindan karsilastirildiklarinda, bir
unsurunun baska bir unsurundan kag kat daha 6nemli ya da baskin oldugunu gostermek
icin bir dlgekle yapilir Niceliksel ve niceliksel Olgiitlerin 6lgiimii i¢in sozlii dlgek
kullanilir. Olgek, "esit" (sayr 1) ile "kesinlikle daha 6nemli" (say1 9) arasinda
degismektedir. Matrisin tercih edilen kriter hiicresi degeri, digeri ters degerlidir
(1/deger). Bu karsilastirmalardaki fazlalik, analizin daha kesin hale getirilmesine
yardimc1 olur ve bir sorunun unsurlar1 hakkinda bilgi olusturulmasina yardimci olur.
Bu yontemin istiinliigii, bir sorunun tiim unsurlarina, yani somut ya da olmasin,
goreceli bir agirliga sahip olma ve bagil ilgisine gére bir hiyerarsi insa etme

kapasitesindedir (Russo & Camanho, 2015).

AHS’de hiyerarsiyi olusturan kriterler ve alt kriterler, Tablo 3.1°deki sayisal
degerler olan 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9 degerleri ¢ercevesinde iki kriter karsit uclara
yerlestirilerek, bir ¢ift eslesmis kriterler olarak yani ikili karsilastirmalar olarak
katilimeciya yani konusunda uzman olan kisilere sunulmaktadir. Her durumda,
katilimecidan, dlgegin digerine gore Onemini / tercihini en iyi temsil eden degeri
segmesi istenmektedir. Karar vericiye iki kriter arasinda Onem derecesi
degerlendirmesi yaparken uygulanmakta olan ankette kullanilan ikili karsilastirma
Olcegi Ornegi Sekil 3.2°de gosterildigi gibi her bir kriter, alt kriter igin
diizenlenmektedir (Morgan, 2017).
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Sekil: 3.2: ikili Karsilastirma Olgegi Ornegi

KRITER1 | 9 |8]|7]|6|5]4]3|2]112|3]|4]|5|6]7|8]|9|KRITER 2

Kaynak: Morgan, R. (2017), “An investigation of constraints upon fisheries
diversification using the Analytic Hierarchy Process (AHP)”, Marine Policy, 86,
24-30.

AHS’de karar verilirken sadece bireysel kararlar degil, ayn1 zamanda grup

olarak karar vermede kullanilmaktadir.

Grup karar vermede iki 6nemli husus vardir. Bunlardan biri bir gruptaki bireysel
yargilari, grubun tamami i¢in tek bir temsili yargiya nasil doniistiiriilebilicegi, bir diger
hususu ise, bireysel segimlerden bir grup se¢imi nasil hazirlanabilecegidir. Karsilikli
nitelik, birkag bireyin kararlarini birlestirerek grup i¢in tek bir yargi elde etmek igin
onemli bir rol oynamaktadir. Yargilamalar, sentezlenmis yargilarin karsilikli olarak,
bu kararlarin karsiliklarinin sentezine esit olacak sekilde birlestirilmelidir. Sik
kullanilan aritmetik ortalamalar degil, geometrik ortalamanin bunu yapmanin tek yolu
oldugu kanitlanmistir. Bireyler uzman iseler, kararlarini birlestirmek istemeyebilirler,
yalnizca kendi hiyerarsisinden nihai sonuglar elde edebilirler. Bu durumda, nihai
sonuglarin geometrik ortalamast almir. Bireylerin 6nemleri bakimindan farkli
oncelikler varsa, kararlar1 (nihai sonuglar) onceliklerinin kuvvetine getirilir ve daha

sonra geometrik ortalama olusur (Saaty, 2008).

AHS’nin, grup karar1 vermek i¢in olduk¢a uygun bir yontem oldugu
diistiniilmektedir. Grup karar1 verilmesi durumda 6ncelik ayarini belirlemenin dort
yolunu Bir hiyerarsi insa edilmesi ve yargiya varma konusunda grup katilimeilarmin
birlikte bir goriis birligine varilmasi anlamina gelen fikir birligine ulasilmasi, Oy
verilmesi veya uzlasiya varilmasi, Bireylerin kararlarmin geometrik ortalamasi
alinmasi, Tekli veya ¢oklu modeller kullanilmas1 (Dalal, Mohapatra, & Chandra Mitra,
2010).

Ikili karsilastirmalarda kullanilan 6nem siralama tablosu Tablo 3.1°de verilmistir
(Saaty, 1990) .
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Tablo 3.1: Onem Siralama Tablosu

ONEM TANIMLAR ACIKLAMA

DEGERLERI

1 Esit Onemde Her iki faktor ayni oneme sahiptir.

3 Biraz Daha Onemli | Bir faktor digerine gore biraz daha
Onemlidir.

5 Gerekli veya Giiglii | Bir faktor digerine gore kuvvetle

Oonemli daha 6nemlidir.

7 Cok Giiglii Onemli Bir faktor digerine gore yiliksek
derecede kKuvvetle tercih edilmelidir.

9 Asir1 Onemli Bir faktor digerine gore ¢ok yiliksek
derecede onemlidir.

2,4.6,8 Ara Degerler Iki faktér arasinda kiiciik farklar
oldugunda kullanilir.

1/3, 1/5, 1/7, 1/9 Ikinci kriter birinciden daha énemli
ise Olcek degerinin tersi kullanilir.

Kaynak: Thomas L. Saaty. (1990), “How to make a decision: The Analytic Hierarchy
Process”, European Journal of Operational Research, 48, 9-26.

3.5. Oncelikler Sentezi ve Tutarhlik Ol¢iimii

Oncelikler iiretirken organize bir sekilde bir karar vermek icin, sorun
tanimlamalidir ve aranan bilginin tiirii belirlenmelidir. Kararin amaci ile en tistten
karar hiyerarsisini, daha sonra hedefleri genis bir perspektiften, ara seviyeler (sonraki
unsurlarin bagli oldugu 6lgiitler) yoluyla en diisiik seviyeye (genellikle alternatiflerin
bir kiimesi) yapilandirilmalidir. Bir ¢ift karsilastirma matrisi seti olusturulmalidir. Ust
diizeydeki her bir kriter kendisiyle hemen hemen altindaki seviyedeki Kriterleri
karsilastirmak i¢in kullanilir. Hemen altindaki seviyedeki dncelikleri agirliklandirmak
icin karsilastirmalardan elde edilen Oncelikler kullanilmalidir. Bu her kriter igin
yapilmalidir. Ardindan, asagidaki seviyedeki her bir kriter i¢in agirliklandirilmis
degerlerini eklemelidir ve genel veya kiiresel Onceligi alinmalidir. En alttaki
seviyedeki alternatiflerin nihai oncelikleri elde edilinceye kadar bu agirliklandirma ve

ekleme siirecine devam edilmelidir (Saaty, 2008).

Kriterler ve alternatiflerin dncelikler ayni teknik kullanilarak hesaplanmaktadir.
Psikologlar, bir kerede iki yemek sunarak bir kedinin gida tercihini degerlendirmek
icin bu teknigi siklikla kullanirlar. Kedi, bir tabak yiyerek kendi tercihini gdsterir.

Psikologlar, sadece biitiin alternatifler arasinda eszamanli olmak yerine sadece iki
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alternatif arasinda bir tercihi ifade etmenin daha kolay ve daha dogru oldugunu iddia
etmektedir. Cifte kiyaslamalarin kullanilmasi (psikologlar tarafindan eslestirilmis
karsilastirmalar olarak adlandirilir) genel olarak temel 1-9 6lgeginde degerlendirilir.
Psikologlar, 1-5 gibi daha kii¢iik bir 6lgegin bir veri setinde ayni ayrint1 diizeyini
vermeyecegini ve karar vericinin daha biiyilk o6l¢ekte kaybolacagini One
stirmektedirler: 6rnegin, 1-100 dlgekte karar vericinin 62 ile 63 arasinda bir puani ayirt

etmek zordur (Ishizaka & Nemery, 2013).

Ikili karsilastirmalar, tiim matrisler gelistirildikten ve tiim ¢ifte kiyasla
karsilagtirmalar yapildiktan sonra, her bir seviye i¢in siralamalarin matrisini
olusturulmalidir ve 6z vektorler (bagil agirliklar) elde edilmektedir (Kousalya,
Mahender Reddy, Supraja, & Shyam Prasad, 2012). Karsilastirma matrisinin (A)
boyutu, n belirli bir hedef veya kriterler gore karsilastirilan dlgiitler veya alternatifler
sayist olan n X n’dir. Matrisin elemanlar1 aj;’dir. A matrisi, tim elemanlar1 gegisli ve
karsilikli olarak asagidaki gibi tutarl kabul edilir; ajj= aik X ajx ve aji = 1/ ajk. 1, j ve Kk,
A matrisinin herhangi bir elemanidir. Asagidaki matriste i=j oldugunda aj;=1 yani a1,

ax2,a33 degerleri 1’°¢ esittir (Dweiri, Kumar, Khan, & Jain, 2016).

a1 Az1 Az

A=| Q12 Gz as; (3.1)
13 Q43 Qaz3

Tutarlilig1 kontrol etmek icin asagidaki N matrisi hesaplanir; burada N, A’nin

normallestirilmis matrisidir (Dweiri et al., 2016). Normallestirilmis matrise ulasmanin

cesitli yollar1 vardir. Bu calismada sadece iki degisik yontem anlatilacaktir. Birinci

yontem :
W11 Wa1 Wsq
N=| Wiz W2z W3 (3.2)
Wiz Wzz Ws3
ajj .
Wij=aij; Wij = = ”a__ burada }:i- a;; sutiinlarin toplamudir. Sonra, her satirin n.
i=1"1)

her bir degerinin toplamini bdlerek her satirin goreli agirligini bulunmaktadir. i.’nin

agirhigr=wi= @ . Burada )i~ ; w; =1 durumuna dikkat edilmesi gereklidir. Ciinkii
bu durumda A'nin, A x w = n x w olmas1 durumunda tutarli oldugu kabul edilir. Bu

denklem bir Ozdeger problemi olarak degerlendirilir. Saaty’ye gére, en biiyiik
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Ozdegerin, n’ye (Amax > n) biiyiik veya ona esit oldugunu varsaymak giivenlidir, daha
yakin Amax, daha tutarlt A’dir. Amax, AW siitun vektoriiniin elemanlarinin toplamina

esittir (Dweiri et al., 2016).

Bagil agirliklar 6z vektor ve normalizasyon vasitasiyla elde edilmektedir. Bu,
cift yonli karsilastirmada kriterlerin Oncelikleri belirlemek ic¢in yapilmaktadir.
Oncelikler kiimesi tam bir kare matrisinden olusturulur. Oncelikler, kriterlerinin kendi
kategorisinde ve hemen yukaridaki seviyedeki bir Kriter {izerindeki nispi etkisini
gostermektedir. Bunu yapmak i¢in, her matris i¢in bir 6zvektor kiimesi hesaplanir.
Hesaplamanin en iyi yontemlerinden biri de ikinci yontem olarak anlatilan geometrik
ortalama yontemidir. Geometrik ortalama yontemi hesaplamasi Sekil 3.3’te
gosterilmistir. Hesaplama, her bir satirdaki her bir elemanin ¢arpimi ile n. kokiini

alarak yapilmistir (Hafizan, Noor, Abba, & Hussein, 2016).

Matris
Ci Cz Cs Cs
C1 W1/wi W1/W2 W1/Ws3 W1/Wy
C Wa/Wy W2/W> W2/W3 W2/W4
Cs Wsa/W1 WEAA w3/ws3 W3/Wy
Cs Wa/wy Wa/w> Wa/ws Wa/W4
Oz vektor Normalizasyon sonucu
(W1/W1 X W1/W2 X W1/W3 X W1/wz)Y4= x x/Toplam=x1
(W2/W1 X W2/W2 X WalW3 X WalWa)*4=y y/Toplam=xa
(W3/W1 X WalW2 X WalWs X Walws) 4=z z/Toplam=x3
(Wa/W1 X WalW2 X WalWs X Walwz)¥4= q o/Toplam=x4

x+y+z+g=Toplam

Sekil 3.3: Geometrik Ortalama Yontemi ile Normalizasyon Siireci

Kaynak: Hafizan, C., Noor, Z. Z., Abba, A. H., & Hussein, N. (2016), “An alternative
aggregation method for a life cycle impact assessment using an analytical
hierarchy process”, Journal of Cleaner Production, 112, 3244-3255.

AHS’deki normalizasyon yalnizca mekanik bir islem degildir. Alternatifin

goreceli Ustiinliigiine gore kriterin Onceligini her alternatife tahsis etmemizi saglayan,
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karsilagtirilan alternatiflerin toplam hakimiyeti hakkinda bilgiyi de icermektedir
(Saaty, 1990).

Normalizasyon islemi yapildiktan sonra tutarliligin kontrol edilmesi gereklidir.
Birgok cift karsilastirmasi yapildiginda, genellikle bazi tutarsizliklar ortaya ¢ikabilir.
Buna bir 6rnek asagida verilmistir. Ug kriterin degerlendirildigini varsayalim ve karar
verici birinci kriterin ikinci kriterden biraz daha onemli oldugunu degerlendirirken
ikinci kriter tigiincii kriterden biraz daha 6nemlidir. Karar vericinin yanlislikla {i¢lincti
Olctitiin ilk Slgiitten esit veya daha fazla oldugunu degerlendirmesi durumunda belirgin
bir tutarsizlik ortaya ¢ikar. Diger yandan, karar verici ilk 6l¢iitiin iiglincii kriterden
biraz daha 6nemli oldugunu degerlendirirse hafif bir tutarsizlik ortaya ¢ikar. Tutarli
bir degerlendirme, 6rnegin, ilk Ol¢iit liclincii kriterden daha 6nemlidir. AHS, siirece
dahil olan ¢ift karsilastirma matrislerinin her birinin olusturulmasinda karar vericinin
yaptig1r degerlendirmelerin tutarliligimi  kontrol etmek i¢in etkili bir teknigi

icermektedir (Saaty, 1980).

Matris tamamlandiginda, girislerdeki muhtemel celiskileri tespit etmek i¢in bir
tutarlilik kontrolii yapilabilir. Birka¢ ardisik ¢ift karsilastirmasi sunuldugunda,
birbirleriyle c¢elisebilir. Bu c¢eliskilerin sebepleri, 6rnegin belirsiz tanimlanmig
problemler, yeterli bilgi eksikligi (sinirli rasyonellik olarak bilinir), belirsiz bilgi veya

konsantrasyon eksikligi olabilir (Ishizaka & Nemery, 2013).
Tutarlilik oran1 asagidaki adimlara gore hesaplanir;

e ilk adim olarak goreceli agirliklarin 6z vektoriinii ve n’nin her bir
matrisi i¢in Amax’1 hesaplanmalidir.

e ikinci adimda tutarlilik endeksi (Cl) degeri hesaplanmalidir, n’nin her

bir matrisi i¢in tutarlilik endeksini ClI :O\(H:I_;I)n) formiiliine gore

hesaplanmaktadir.

eTutarlilik oran1 (CR) daha sonra CR = % formiiliinii kullanarak

hesaplanmaktadir, burada RI ¢ok sayida simiilasyon kosusundan elde edilen ve
rasgele bir seri tutarlilik endeksidir ve matrisin sirasina bagli olarak

degismektedir (Kousalya et al., 2012).
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Tablo 3.2: RI Ortalama Rasgele Tutarhlik Endeksi

Matris Boyutu |1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

0 0 058 09 112 124 132 141 145 149
RI

Kaynak: Singh, N. P., & Singh, B. (2013), “Vertical handoff decision in 4G wireless
networks using multi attribute decision making approach”, Wireless Networks,
1203-1211.

RI, Tablo 3.2’de gosterilen rasgele tutarlilik endeksidir. CR eger 10%’ dan fazla
olursa karsilagtirmalarin degistirilmesi gerekir (Singh & Singh, 2013). Hesaplanmis
CR, 0,10'dan biiyiik degilse genel olarak kabul edilebilir degerdir. Bununla birlikte,
baz1 durumlarda, bilgi kaynagi ve veri toplama stireci giivenilirse, 0,20 nin {ist sinirina

izin verilir (Khamkanya et al., 2012).

Karar kriterlerinin her biri agisindan alternatifler birbiriyle karsilastirildiktan ve
bireysel oncelik vektorleri tiiretildikten sonra sentez adimma gidilir. Oncelik
vektorleri, karar matrisinin siitunlar1 haline gelir (ikili karsilastirmalarla karar
matrisleri ile karistirilmamalidir). Kriterlerin 6nem dereceleri de cift karsilastirmalar
kullanilarak belirlenmistir. Bu nedenle, bir problemin M alternatifi ve N kriteri varsa,
karar vericinin MxM mertebesinde N yargi matrisi ve NxN mertebesinde bir karar
matrisi inga etmesi gerekmektedir. Son olarak, bir karar matrisi verildiginde, Aians ile
gosterilen, kombine edilen tiim kriterler acisindan alternatiflerin son oncelikleri,

asagidaki formiile gore belirlenir (Triantaphyllou & Mann, 1995).
WHs =Xh=ia;w; 1=1,2,3,,.. M. (3.3)

3.6. Giiclii Yonleri ve Zayif Yonleri

AHS, zahmetsiz makul bir sistemdir. Gergek bilgi setleri gerektirmemektedir.
AHS’nin yapisi, bilimsel yontemlerle ¢alisan bireyin karmagik sorunlara kullanmast

i¢in basit bir yol saglamaktadir (Kaliyamurthi, 2017).

36



AHS’nin diger ¢ok Kkriterli yontemlere gore avantajlari, esnekligi, karar
vericilere sezgiselligine bagvurma ve tutarsizligi kontrol etme kabiliyetidir. Genellikle,
kullanicilar veri girisi ¢iftli karsilagtirma bigimini basit ve kullanigli bulmaktadir. Buna
ek olarak, AHS yontemi, bir karar problemini kendi bilesen kisimlarina ayristirmasi
ve kriterlerin hiyerarsilerini olusturmasi agisindan ayri bir avantaj saglamaktadir.
Bunu yaparak, karar problemi en kii¢lik unsurlarina ayrilir. Burada her bir 6genin
onemi (kriter) netlesir. Sinirli tutarsizligin kabul edilmesi ve bu konunun yonetilmesi

olasiligi, AHP yonteminin bir avantaji olarak diisiiniilmektedir (Macharis et al., 2004).

AHS hem 06znel hem de objektif degerlendirme Olg¢iimlerini yakalamaya
yardimci olur. Degerlendirme Ol¢limlerinin ve alternatiflerinin tutarliligini kontrol
etmek igin yararli bir mekanizma saglarken, AHS karar vermedeki Onyargilari
azaltmaktadir. AHS yontemi, bireysel ¢ift karsilastirmalarinin geometrik ortalamasini
hesaplayarak oy birligi yoluyla grup karar vermeyi desteklemektedir. AHS, 6lgtimlerin
normalde mevcut olmadig oOlcekler tayin edebildiginden, belirsizlik ve risk
durumlarinin modeline yardimci olmak i¢in benzersiz bir konuma sahiptir

(Kasperczyk & Knickel, 2004).

Dezavantajlar1 ise; AHS’de sira tersi probleminden muzdariptir. Bu, bazi
durumlarda, alternatiflerin siralamasinin yeni bir alternatif getirildiginde tersine
cevrilebilecegi anlamina gelir (bu problem ilk olarak, AHS yontemi i¢in Barzilai ve
digerleri (1987), Belton ve Gear (1983, 1985) tarafindan tanimlanmistir.) AHS’de,
tersine ¢evirme isleminin, 6rnegin degerlendirilmekte olan alternatifler dizisine bir
kopyanin veya mevcut bir alternatifin bir kopyasinin eklenmesi durumunda ortaya
¢tkmast muhtemeldir. Kisinin, birbirini diglayan alternatifler arasinda bir se¢im
yapmak zorunda olmasi durumunda, ¢iftli karsilagtirmalari ideal moda gore yapmali,
boylece tersine doniis problemlerinden kaginmalidir. Diger durumlarda, sira tersi
mantikli olabilir. (Macharis et al., 2004). Triantaphyllou (2001) AHS nin garpimsal
bir baska c¢esidi kullanildiginda siralamanin tersinin miimkiin olmadigini kanitladi.
Belton (1986) ve Belton and Dear (1997)’a gore, AHS siralamasinda tersine ¢evrilmesi
icin 6nemli bir konu olarak kriter agirliklarinin yorumlanmasi olduguna deginmistir.
Bununla birlikte, AHS ve bazi baska ¢esitleri, bircok kisi tarafindan en giivenilir
CKKYV teknigi olarak goriilmektedir.
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AHS yontemi toplamsal tip olarak tamamen bir toplama yontemi olarak
diistiniilebilir. Bu tiir toplama ile ilgili sorun ise, baz1 kriterlerde iyi puanlar ile diger
kriterlerdeki puanlar arasindaki dengenin olusabilmesidir. Ayrintili ve ¢ogunlukla

onemli olan bilgiler bu tiir birlestirme ile kaybolabilir. (Kasperczyk & Knickel, 2004).

AHS ile karar problemi, i¢inde ve arasinda 6nemli sayida ikili karsilagtirmalarin
tamamlanmas1 gereken bir dizi alt sisteme ayristirilir. Bu yaklasim, yapilacak ikili
karsilastirmalarin sayisinin ¢ok biiyiik olabilecegi dezavantajina sahiptir ve bu nedenle
de ayrintil1 bir islem haline gelmektedir (6zellikle: n(n-1)/2). Ayrica, AHS yonteminin
onemli bir dezavantaji, 9 noktali 6lgegin kullanimimin yapay kisitlamasidir. Ornegin,
alternatif A alternatif B’den bes kat daha onemliyse, alternatif C’den bes kat daha
O6nemli olan ciddi bir degerlendirme problemi ortaya ¢ikar. AHS yontemi, alternatif
A’nm alternatif C’den 25 kat daha 6nemli oldugu gercegiyle bas edememektedir
(Macharis et al., 2004).

3.7. Kullanim Alanlar

Imalat sanayi, iist siralarda yer alirken, bunu cevre yonetimi ve tarim genel karar
sorunlari, enerji ve enerji endiistrisi, ulastirma endiistrisi, ingaat endiistrisi ve saglik
sektorii takip etmektedir. AHS ve Bulanik AHS en ¢ok tercih edilen tekniklerdendir.
Egitim, lojistik, e-ticaret, IT, Ar-Ge, telekomiinikasyon, sanayi, finans ve bankacilik,
kentsel yonetim, savunma sanayi ve askeri, hiikiimet, pazarlama, turizm ve eglence,
arkeoloji, denetim, madencilik endiistrisi, spor ve siyaset gibi diger dikkat ¢ekici

uygulama alanlaridir (Sipahi & Timor, 2010).

Kamu yonetiminde bir¢ok uygulamada kullanilmistir. Kuzey Carolina eyaleti
degerlendirme kriterleri gelistirmek ve saticilara derecelendirme atamak icin
kullanilmis ve karar vericiler i¢in kabul edilebilir en iyi fiyath bir tedarik¢i segildi.
2001 yilinda Adapazari’nda depremden dolayi olugsan yikim sonrasinda en iyi yeniden
yerlestirme yerini belirlemek amaciyla kullanilmistir. AHS 6grenci kabuliinde ve ise
alim kararlarinda kullanilmistir. ABD Savunma Bakanligi, kaynaklarini c¢esitli
faaliyetlere ayirmak icin sik sik ve genis kapsamli bir bigimde kullanmaktadir. British
Airways 1998'de ucak filosunun tamami i¢in eglence sistemi saticisi segmek icin

kullandi. 1999'da Ford Motor Company, AHS’yi miisteri memnuniyetini artirici
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kriterler igin oncelikler olusturmak i¢in kullandi. IBM, AHSyi basarili orta sinif AS
400 bilgisayarmi tasarlarken 1991'de kullandi. ABD’de Niikleer Diizenleme
Komisyonu (NRK) iiyeleri karar verirken fikir birligine varmakta zorluk ¢ekmekteydi.
AHS’yi kullanarak karar verme siiresini 15 ile 20 toplant1 kadar azaltirken, bilgi

teknolojileri iginde kaynaklarinin tahsis edilmesini saglamistir (Saaty, 2008).

AHS, ABD ekonomisinin iki kez bir keresinde 1990'larda ve yine 2001’de
degisim tarihinin tahmininden, 1976 yilindan bu yana cumhurbaskanlig1 se¢imlerinin
sonucunu tahmin etmek, Bir sonraki diinya satrang sampiyonasi magini kimin ve kag
oyunla kazanacagini, bir isletmedeki farkli sirketlerin pazar paymin keskin
tahminlerini, kirsaldaki Hindistan’da aile basina diisen ortalama ¢ocuk sayisini, petrol
arama, Alaslhlarin oy kullanan yiizdesi ve benzeri olaylar i¢in yapilan tahmin
sonuclarini igeren cesitli drneklerle onaylanmistir. Bu ornekler, saglanan sayilarin

dogrulugunu ve siireci dogrulamak ve kontrol etmek i¢in 6zellikle yararlidir (Ozdemir

& Saaty, 2006).

ABD’de The Boys and Girls Clubs of Greater Washington (BGCGW) adli Boys
and Girls Clubs of the USA’nin en biiyiik {iyesi olan kuliipte, stratejik planlama
siirecinin bir parcasi olarak ‘risk altindaki’ gencleri tanimlamaya ihtiya¢ duyuldu ve
AHS’yi faktorlere gore goreceli oncelikler belirlemek i¢in kullanmislardir. Grup, fikir
birligi sagladi ve su anda BGCGW stratejik planinda kullandiklar1 standartlar
belirlenmisitir. ABD Genel Hizmetler Idaresi, yillik Bilgi Teknolojileri Konseyi ve
Denetci Konseyi toplantilarini, ana bilgi teknolojisi girisimlerine oncelik vermeleri
i¢cin desteklemek icin AHS’yi kullandi. Analitik ¢ergevelerini iyilestirmek, kriterlerini
onceliklendirmek ve daha sonra her BT girisimini kendilerine kars1 degerlendirmek
icin AHS’yi kullanmigslardir. Birkag askeri ve siyasi bagvuru yapilmistir. Ulusal Fiize
Savunmasi’n1 kurup kurmayacagina iliskin kararin analizinde kullanilmigtir. Xerox
Corporation, AHS’yi arastirma projelerine yaklasik bir milyar dolar ayirmak igin
kullandi. Bir sirket, 1987'de Kuzey Atlantik’teki petrol i¢cin sondaj yapmak i¢in en iyi
platform tiiriini segmek icin kullandi. Sporda, hangi futbol takiminin Superbowl’a

gidecegini tahmin etmek i¢in 1995 yilinda kullanildi (Saaty, 2008).
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3.8. Bulanik Analitik Hiyerarsi Siireci

3.8.1. Bulanik Kiime Teorisi

Bulanik kiime teorisi, anlasilmazlik veya beklenmeyen halden kaynaklanan
belirsizlikle basa ¢ikmak igin ilk kez tamitilmistir. Bulanik kiime teorisi, tanitiminin
baslangicindan bu yana, karar vericilerin hatali olan bilgileri analiz etmeleri ve
islemeleri gereken gercek diinya sorunlarina hitap etmek igin yaygin bir sekilde

uygulanmistir (J.-F. Chen, Hsieh, & Do, 2015).

Bulanik kiime teorisi 1920’lerde ve 1930°larda Lukasiewicz ve Tarski tarafindan
aragtirtlmis ancak ilk olarak 1965 yilinda Zadeh tarafindan ortaya ¢ikmistir. Bulanik
kiime teorisi, karar verme siirecinin kapsamini ve yeterliligini pekistirecek dnemli bir

aragtir. Bulanik kiime, liyelik fonksiyonuyla tanimlanan 6zel bir nesne sinifidir

(Eyuboglu & Celik, 2016).

Karar analizinde belirsizligi modelleme genellikle bulanik kiime teorisine
dayanmaktadir. Herhangi bir kiimeyi analiz etmek i¢in Zadeh, [0,1] araligina ait bir
numaray1 kiimenin her 6gesine iliskilendirir; bu sayi, o 6genin liyelik derecesini
kiimeye gosterir. Bir unsurun bir pargasi olabildigini 6lgmek i¢in yalnizca bir degeri
atamak, bulanik kiime teorisinin ana 6zelligidir (Tavana, Zareinejad, Di Caprio, &
Kaviani, 2016). Genel olarak, diisiinme siireci, mantik ¢ikarimi ve ortam etrafindaki
bilis ¢ogu zaman belirsizdir. Bu nedenle, keskin degerli sonuglar sunan geleneksel
analitik yontemler genellikle belirsiz olan ger¢ek hayat senaryolari i¢in yeterli degildir.
Bulanik kiime kurami bulanik sayilar1 ve iglem algoritmasi, belirsiz verilerin ifadesini
ve iletilmesini karakterize etmek igin verimli bir sekilde kullanilabilir (Chou, Liang,

& Chang, 2013).

3.8.2. Ucgen Bulanik Sayilar

X sodyleminin bir evrende, X’in bulanik bir alt kiimesi A, X’deki her bir x
eleman1 [0, 1] araliginda gercek bir sayiya esleyen bir iiyelik fonksiyonu fa (X) ile
tamimlanir. Islev degeri fa (X), A’daki x {iyeligi derecesini temsil eder. Bulanik say1 A

gergekte R tiggen bulanik sayidir ve R bu fonksiyonun bir iiyesi ise fa:R — [0,1]
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X—C

<x<
G C=x=a

a—
0, diger

ile - 0 < ¢ <a<b <o iiggen bulanik sayilar (c,a,b) olarak gosterilebilir (Chou
et al., 2013). a parametresi fa’nin (x) maksimum derecesini verir, yani fa (a) = 1;
degerlendirme verisinin temeldeki olasi degeridir. Buna ek olarak, ‘¢’ ve ‘b’
degerlendirme verileri i¢in mevcut alanin alt ve st smirlaridir. Degerlendirme
verilerinin bulanikligint yansitmak i¢in kullanilirlar. Aralik [c, b] ne kadar daralirsa
degerlendirme verisinin bulanikligi azalir. Burada, ticgen bulanik sayilar, dilsel
degerlerin yaklasik akil yiiriitmeyi belirtmek i¢in kullanilir. Karar vericilerin 6znel
degerlendirmesini iletmek i¢in kullanilirlar. Bir iiggen bulanik say1 kullanmanin
nedeni, karar vericilerin sezgisel kullanim1 kolay bulduklarindan dolayidir. Ornegin,
“zayif olarak daha onemli” dilsel degerler (1, 3/2, 2) ile temsil edilebilir. Buna ek
olarak, bulanik olmayan sayi, tam say1, ‘@’ (a, a, a) ile gosterilebilir. Ornegin ‘600’iin
(600, 600, 600) ile gosterilebilir. “Sadece esit” dilsel degeri (1, 1, 1) ile gosterilebilir.
Bulanik sayilarin cebirsel islemler ise asagida gosterildigi gibi uygulanmaktadir.
A1=(c1, a1, b1) ve Az = (2, az, b2) bulanik sayilar olsun. Genisletme prensibine gore,
herhangi iki bulanik say1 A1 ve Az’nin cebirsel islemleri su sekilde ifade edilebilir
(Chou et al., 2013):

Bulanik toplama: A1t Az = (C1t+Cz,a1t+az, bitb2 );
Bulanik ¢arpma islemi: k* A2 = (kco,kaz,kb2), k e R, k>0;
Ar* Az = (C1C2, a1dz, bib2), €1>0, c2 > 0.
Bulanik bdlme islemi: (A1) 1= (c1, a1, b1) = (1/bs, 1/a1, 1/c1), ¢1 > 0;
A1l A> =(ci/by, ai/az, bi/co), c1>0, c2 > 0.

Bulanik kok alma: A = ¥ a ™ b ), c1>0,n>1,n€N.
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3.8.3. Dilsel Degerler

Karar vericiler, her iki faktor ¢ifti arasindaki 6nemi veya tercihi ¢ifte kiyaslarlar.
N elemanli bir seviyede bir problem diistintildiigiinde, bir seviye i¢in ¢ift eslemelerin
her bir kiimesi n (n - 1) / 2 yargi gerektirmektedir ve bu da pozitif bir bulanik karsilikli
karsilagtirma matrisi olusturmak i¢in kullanilmaktadir. Bir faktoriin bir digerinden
kiyaslanmasi, dilbilimsel degiskenler bicimindeki anketlerle yapilabilir. Bir dilsel
degisken, degerleri dogal ya da yapay bir dildeki kelimeler ya da duygular olan bir
degiskendir (J.-F. Chen et al., 2015).

Bir dilsel degisken, degerleri dogal dilde sdzciiklerle ifade edilen bir
degiskendir. Ornegin, “agirlik” ¢ok diisiik, diisiik, orta, yiiksek, cok yiiksek Vb.
degerlere sahip bir dilsel degiskendir. Dilsel deger, bulanik kiime kuraminin yaklagik
mantig1 ile temsil edilebilir (Chou et al., 2013).

AHS farkli CKKV sorunlarin1 ¢ézmek icin yaygin bir sekilde uygulanmistir.
Cogu zaman karar vericiler sadece nicellestirilmesi gereken kesin bir deger yerine
oznel ve belirsiz bir cevap verebilmektedir. AHS nin geleneksel yontemleri, problem
verilerinde bulaniklik ve belirsizliklerin goriildiigii gercek diinyadaki karar verme
problemi i¢in kullanilmamaktadir. Bu belirsizlikleri ve belirsizligi gidermek i¢in
baslangigta Zadeh tarafindan tanitilan bulanik kiimeler uygulanabilir. Bu nedenle,
bulanik kavraminin AHS ile birlestirilmesi, ger¢ek diinya problemlerinde geleneksel
AHS’den daha uygulanabilir ve daha etkili olabilmektedir (Rezaie, Ramiyani, Nazari-
Shirkouhi, & Badizadeh, 2014).

Uggen bulanik sayilarin kullanimi ve yorumlanmasi kolaydir. Bulanik AHS de,
Saaty'nin AHS nin dokuz puanli 6lgegi, Tablo 3.3’te gosterilen dilsel degiskenleri ve
bunlara karsilik gelen iiggen bulanik sayilar1 gosteren bir degisime tabi tutulmalidir.

Stirekli agirlik olan ticgen bulanik sayilara,

A=[ xfa(0)dx / [ fa(x)dx (3.5)

denklemi kullanarak bulaniklastirmak i¢in agirlk merkezi yOntemi
kullanmaktadir. Tablo 3.3’te bulanik AHS’de kullanilan bulanik dil 0&lgegi
verilmektedir (He, Ho, Lee Ka Man, & Xu, 2012).
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Tablo 3.3: Bulanik Dil Ol¢egi

Dilsel degerler Uggen bulanik sayilar

(1,11
Esit
(1.5, 2,25)
Esit ve orta
(25, 3,3.5)
Orta
Orta ve giiclii arasinda (3.5, 4,4.5)
Giiglii (45,5,5.5)
Giglii ve ¢ok giiclii (5.5, 6, 6.5)
arasinda
Cok giiglii (6.5,7,7.5)
(7.5, 8, 8.5)
Cok giiclii ve asir1 arasinda
9,9,9)

Asiri

Kaynak: He, T., Ho, W., Lee Ka Man, C., & Xu, X. (2012), “A fuzzy AHP based

integer linear programming model for the multi-criteria transshipment problem”
The International Journal of Logistics Management, 23(1), 159-179.

Bulanik AHS yonteminin uygulanabilmesi igin yedi adim (He et al., 2012)

Adim 1: Bulanik AHS c¢ift karsilastirmasi

Bulanik cift karsilasgtirma matrisi agagidaki gibi yapilandirilmalidir

My Mgy oo mln (1 1,1) M1, Min
M= 771:21 171:22 m2n - 21 (1 1 1) 771:211 (3.6)
mnl ﬁinl mnn (1'1'1)
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Burada n, eleman sayisini, ve 77ij;, eleman i'nin, her kritere gore j elemanina

bulanik karsilastirma sayisint belirtmektedir. Tablo 3.3’de gosterilen dokuz puanlik
Olcek, hangi 6genin daha 6nemli ve ne kadar 6nemli olduguna karar vermek igin

kullanilabilir.
Adim 2: Bulanik AHS sentezi

M’nin her siitunundaki her girisi (7 ;) siitun toplamu ile boliinmesi gereklidir.

Bu bolme islemi sonrasinda matris normallestirilmis ¢ift karsilastirma matrisi haline

gelmektedir:
ﬁlll 777'11 ﬁiln
Yier™i1  Xier™iz  LierMin
- Maq Mz2 Man
M '= Yier M1 Yier™n  Liern (37)
ﬁinl ﬁlnz mnn
L Yier™i1  Xier™iz  LierMind
burada R, karsiik gelen elemanlar kiimesini gostermektedir, yani
R={1, 2, ...,n}.

Adim 3. Siitun vektoriinii elde etmek igin M ' matrisinin her satirindaki

giriglerin ortalamasini hesaplayin:

'( M1, g Min )'

= TieR™Mil_ YieR™Miz_ YieRMin

] [G] n

c=| =l |- a9
C [" J ( Mn1 n ) i Mnn )
n n YierMu1 YierMiz__ Yier™in

n

burada C; ve C; sirasiyla element i’nin yeni agirlik ve bulanik agirliklandirmay:

gostermektedir. Burada ve asagida, denklem 3.5 ilgili bulanik ti¢gen sayilari igin

kullanilmaktadir.

44



Adim 4: Bulanik tabanlit AHS tutarlilik dogrulamasi

A matrisinin i siitunundaki her girisi C; ile ¢carpilmalidir ve ardindan, sira i’deki

degerlerin toplamini C; ile boliip baska bir siitun vektorii elde etmek i¢in bolinmelidir.

— [C1711+Ca M 2+ CpMiyp ]

G :
c:[:l: : (3.9)
c.]

C1Mn1+CoMpa+--Cnfiinn

Cn
burada C agirlikl bir toplam vektdriinii belirmektedir.

Adim 5: A vektoriiniin maksimum 6zdegerini elde etmek icin vektdr C’deki

degerlerin ortalamalarini hesaplayin:

_Yi€eRrRCt
max —

n

Adim 6: Tutarlilik indeksinin hesaplanmast:

_Amax—-n

Cl=

n—-1

Adim 7: CR’nin hesaplanmast:

_ o«
CR= RI(n)

burada RI (n), degerin Tablo 3.2’de gosterilen n degerine bagl oldugu rastgele
bir dizindir. CR> 0,10 ise, 1. adima gidilmeli ve bulanik ¢ift kargilastirma matrisini
yeniden olusturulmalidir. AHS’de bilinen bulanik 6nceliklendirme yontemleri ile
karsilastirildiginda, yukarida anlatilan bulanik AHS’nin, son puanlar ve siralama
alternatiflerini karsilastirmak icin ilave bir bulanik siralama yontemi gerektirmedigi,
oncelikleri dogrudan tiiretilebildigi gézlemlenebilmektedir. Bu nokta ¢ok dnemlidir,

clinkii farkl siralama prosediirleri genellikle farkli siralama sonuglar1 vermektedir.
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Bulanik AHS modeli su sekilde 6zetlenebilir (Chou et al., 2013):

e Karar vericilerden olusan bir komite olusturulmali ve ardindan
degerlendirme  kriterlerini ~ seg¢ilip ve  muhtemel alternatifler
belirlenmelidir.

e Kiiterler arasindaki goreceli onemi ve gesitli kriterlere karsi alternatifler
arasindaki goreceli  uygunlugu  tanmimlamak  igin  tercih
derecelendirmelerini se¢ilmelidir.

e Sirasiyla ¢esitli Kriterlere karsi tiim kriterlere ve tiim alternatiflere gore
bulanik c¢ift karsilastirma matrisleri olusturulmalidir.

e Srrastyla, tiim kriterlerin bulanik sentetik kapsaminin degerlerini ve
cesitli kriterlere karsi alternatifleri hesaplanmalidir.

e Kiriterlerin  agirliklandirmalarii ve  alternatiflerin =~ bulanik
derecelendirmelerini tim Kriterlere gére toplanmali ve bulanik uygunluk
indekslerini elde edilmelidir.

e Bulanik uygunluk indeksleri arasinda 6ncelik olasilig1 hesaplanmalidir.

e Enuygun alternatifi veya en iyi alternatifler se¢ilmelidir.
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4. ANALITIK HIYERARSI SURECI ILE HISSE
SENEDI SECIMI

Yatirim yapmak isteyen insanlar belirsizlik ve risk kosullari altinda en dogru
karar1 vermeleri gerekmektedir ve bu karar1 verebilmek kolay bir is degildir. Bu
noktada CKKYV tekniklerinden yardim almak en dogru kararin verilebilmesine imkan
saglayacaktir. Bu uygulamada ise hisse senedine yatirim yapmak istendiginde dikkat
edilmesi gereken kriterler ve uzman kisilere danigilarak bu kriterlerin 6nem dereceleri
belirlenerek yatirim yapmak istenilen herhangi bir hisse senedi sektoriine uygulama

kolaylig1 saglamaktadir.

Bu uygulamada ise hisse senedi se¢imi segenekleri igin insaat ve baymdirhk
sektorii secilmistir. insaat ve bayindirlik sektorii {ilkemizde biiyiik gelismeler gdsteren
sektorlerden biridir, gayri safi yurti¢i hasilaya katkis1 azimsanmayacak diizeydedir.
Insaat ve baymdirlik sektorii icerisinde demir celik {iriinlerini, ¢cimento, seramik,
mermer, boya ve plastik malzemelerini de igermektedir ve bu sayede tek basina gelisen
bir sektor degil ayni zamanda sayilan bu yan sanayilerinde gelisimine katki
saglamaktadir ve etkisi genis bir alanda oldugundan dolayr biiyiimeye fayda
saglamaktadir. Ingaat ve bayindirlik sektdriiniin genis bir yelpazeye sahip olmast iilke

icindeki istthdaminda biiyiik bir kismini karsilamaktadir.

Ulkemiz igin bu kadar énemli olan bir sektdrde hisse senedi secimine karar
vermek aynm1 zamanda bu sektordeki sirketlerinde finansal performansinin hangi
diizeyde oldugunu da ortaya koymaktadir. AHS uygulamasi ile performansi iyi

olandan k&tii olan hisse senedine dogru siralama elde edilmistir.

4.1. Hisse Senedi Seciminde Kullamlan Kriterleri Belirleme

Finans portfoyii tavsiyesi, bir kurum ya da 6zel bir kisiye onerilen bir yatirim
koleksiyonunda olugmaktadir. Varliklarin se¢imi ve oranlari, portfoy onerisinde kilit
bir sorun olarak var olmustur. Getirileri lizerinde belirsizlik olmas1 nedeniyle hangi
menkul kiymetlerin segilecegine karar vermek zordur. Bundan dolayi, beklenen
getiriyi en st diizeye ¢ikarmak ve segilen portfOyiin riskini en iyi duruma getirmek

arasinda denge kurulmasi gerekir. Hisse senedi portfoy onerisi karmasik bir ¢oklu
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nitelik sorunudur. Bilimsel metodoloji ve hisse senedi portfoy onerisi alaninin kisisel
deneyimlerinden olusan kombinasyon, bu alandaki basariya ulagilmasini saglayan
onemli bir noktay1 olusturmaktadir. Boylece, portfoy yonetimi alaninda uzmanlarin
bilgi birikiminin entegrasyonunu saglamak i¢in tiim gelismis araglar kullanilmaktadir

(Fasanghari & Montazer, 2010).

Tiryaki ve Ahlatcioglu (2009), Borsa Istanbul’da yer alan firmalar birincil dis
faktorler (Ekonomik, Siyasi, Teknolojik), i¢ faktorler (Karlilik, Biiytikliik, Teknolojik
kontrol), yatinmcinin hedefleri (kar, giivenlik, uyarilma, kontrol) olmak iizere {i¢ ana
kriter temel alinarak firmalar iki Kisithh Bulanik AHS yontemi kullanilarak

degerlendirilmistir.

Cheung ve Liao (2009), Hong Kong Borsasinda yer alan bes adet hisse senedi
Imge (Firma'nin algilanan pazar imaji) , gdstergeler (Temel ekonomik gdstergeler),
kazanglar (Kabul edilebilir beklenen kazang diizeyi), takip kaydi (Firmanin isyeri
sicili), risk (Kabul edilebilir yatirim riski seviyesi), muhasebe bilgisinin miktar1 ve
kalitesi (Glivenilir muhasebe bilgisi) olmak {izere alt1 tane ana Kriter tizerinden hisse
senedi degerlendirmesi AHS yontemi kullanilarak yapilmis ve hisse senedi se¢imi

saglanmstir.

Cetin ve Bitirak (2010), 6zel kesim ticari bankalar ile katilim bankalarinin 2005-
2007 yillart arasindaki finansal performanslari sermaye yeterliligi; 6z kaynaklar/risk
agirlikli varliklar, 6z kaynaklar/toplam aktifler, (6z kaynaklar—duran aktifler)/toplam
aktifler, aktif kalitesi; toplam krediler/toplam aktifler, takipteki krediler (net)/toplam
krediler, 6zel karsiliklar/takipteki krediler, duran aktifler/toplam aktifler, likidite; likit
aktifler/toplam aktifler, likit aktifler/kisa vadeli yiikiimliilikler, Karlilik; donem net
kari/toplam aktifler, donem net kari/toplam 6z kaynaklar, gelir ve gider yapisi; net faiz
geliri/toplam aktifler, net faiz geliri/toplam faaliyet gelirleri, faiz dis1 gelirler/toplam
aktifler, faiz dis1 gelirler/toplam faaliyet gelirleri ana kriterleri ve on bes alt kriter

kullanilarak AHS yontemi ile degerlendirilmistir.

Dinger ve Gorener (2011), kamu, 6zel ve yabanci sermayeli bankalarin sermaye
yeterliligi; 6z kaynaklar/(kredi+piyasa+operasyonel riske esas tutar), oz

kaynaklar/toplam aktifler, 6z kaynaklar/(mevduat + mevduat dis1 kaynaklar), bilango
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ici doviz pozisyonu/6z kaynaklar, bilango yapist; toplam mevduat/toplam aktifler,
finansal varliklar (net)/toplam aktifler, toplam krediler/toplam aktifler, takipteki
krediler (net)/toplam krediler, duran aktifler/toplam aktifler, likidite; likit
aktifler/toplam aktifler, likit aktifler/kisa vadeli yiikiimliliikler, likit aktifler/(mevduat
+ mevduat dis1 kaynaklar), karlilik; net donem kar1 (zarar1)/toplam aktifler, net donem
kar1 (zarar1)/6z kaynaklar, net faaliyet kari(zarari)/toplam aktifler, gelir gider yapisi;
Ozel karsiliklar sonrasi net faiz geliri/toplam aktifler, faiz dis1 gelirler (net)/toplam
aktifler, faiz gelirleri/toplam gelirler, faiz giderleri/toplam giderler, diger faaliyet
giderleri/toplam aktifler, sektor paylari; toplam aktifler, toplam krediler, toplam
mevduat, grup paylari; toplam aktifler, toplam krediler, toplam mevduat, sube odakl
veriler; sube basina toplam aktif, sube basina toplam mevduat, sube basina kredi, sube
basina personel, sube basina net kar temelinde ve otuz bir tane alt kriter ile AHS,
TOPSIS, VIKOR yontemlerini kullanarak degerlendirilmistir.

Stankevic¢iené¢ ve Mencaité (2012), Litvanya ticari bankalar1 degerlendirmesi
AHS yontemi uygulanmigtir. Dokuz tane ticari bankayi miisteri perspektifi; miisteriler
icin erigilebilirlik, saglanan hizmetlerin ve {rlinlerin sayisi, internet sayfasinin
degerlendirilmesi, finansal perspektif; nakit ve nakit benzerleri+finansal kuruluslardan
nakit/toplam mevduat, toplam kredi/toplam mevduat, isletme faaliyetlerinden
kaynaklanan net nakit akisi/toplam nakit akisi, likidite orani, isletme maliyeti/faaliyet
geliri, kredi kayip rezervleri/briit krediler, krediler/net faiz geliri karsiligi, isletme
geliri / toplam ¢aligan sayisi, vergi 6ncesi kar/6z sermaye, vergiler/varliklar kar1, vergi
Oncesi kar/faaliyet geliri, toplam pasifler/6z kaynaklar, 6z kaynaklar/krediler, toplam
mevduatlar/6z sermaye, sermaye yeterliligi standart orani, niteliksel degerlendirme;
ana ortagin destegi, anlam (pazar pay1), banka yonetimi, banka vadesi olmak iizere ii¢

ana kriter ve yirmi iki tane alt kriter ile incelenmistir.

Chen, Li, Dong ve Pan (2013), portfoy se¢imi sirasinda CFAHS (Kisitli Bulanik
AHS) ve FTOPSIS (Bulanik TOPSIS) kombinasyonunu kullanarak hisse senetlerini
siralamistir. Ana kriterler olarak C’1 hisse senedi finansal, C’2 sanayi beklentisini ve
C’3 hisse senedi degeri, bir sirketi etkileyen kriterlerin ilk seviyesi olarak secilen {i¢
onemli faktordiir. C’1 ana kriterini etkileyen faktorler: pazarimin biiylimesi, borg
O0deme kabiliyeti, nakit akisi, is kapasitesi, kazanma giicii, C’2 kriterinin niteligi

endiistri duyarlig1 endeksi ve girisimci beklenti indeksine gore alt kriterlere ayrilarak
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analiz edilmistir. C’3 ise alt kriterlere ayrilmamigtir. Calisma belirsiz bir ortamda bir
sepet hisse senedi oranlarinin belirlenmesinde ve oranlanmasinda yontemin etkinligini

kanitlamistir.

Rezaie ve arkadaslar1 (2014), FAHS (bulanik AHS) ve VIKOR yontemi bir
arada kullanilarak uygulanmistir. Firmanin performans degerlendirmesinde bu yontem
(bulanik AHS-VIKOR) likidite oranlari; cari oran, asit test orani, finansal kaldirag
oranlari; borg orani, 6z kaynaklar toplam varliklara orani, sabit varliklar ortaklara hisse
orani, sabit varliklarin uzun vadeli bor¢ oranina orani, Karlilik oranlari; net kar marji
orani, 6z kaynak karliligi, biiyiime oranlari; satis biiyiimesi, faaliyet kar1 biiytimesi, 6z
kaynak biiyiimesi, varlik biiylimesi olan ana kriterler ve on ¢ alt kriter olmak iizere

degerlendirilmistir.

Tayyar, Akcanli, Geng ve Erem (2014), Borsa Istanbul’a kayith bilisim ve
teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2005-2011 yillart arasindaki AHS
yontemi ve Gri Iliskisel Analiz ydntemini bir arada uygulayarak sirketler
incelenmistir. Kullanilan kriterler ise; likidite oranlari; cari oran, asit-test orani, nakit
orani, mali yap1 oranlari; bor¢ orani, toplam bor¢lar/6z sermaye orani, kisa vadeli
yabanci kaynaklarin aktifi karsilama orani, faaliyet oranlari; alacak devir hizi, 6z
sermaye devir hizi, net calisma sermayesi devir hizi, karlilik oranlari; net kar marji, 6z

sermaye karliligi, aktif karlilig1 oranlaridir.

Shaverdi, Heshmati ve Ramezani (2014), petrokimya endiistrisindeki yedi
sitketin bulantkk AHS yontemi ile performans degerlendirmesi yapilmistir.
Degerlendirme yapilirken ana kriter olarak likidite orani; cari oran, asit test orant,
finansal kaldirag orani; borg orani, uzun vadeli bor¢/6z kaynaklar, faiz ve vergi dncesi
kazang/faiz giderleri, uzun vadeli borg¢/toplam varlik, aktivite orani; stok devir hizi
,2toplam aktif devir orani, sabit varlik devir orani, alacak muhasebe devir orani, karlilik
oranlar1; net kar marj1, aktif karliligi, 6z sermaye karliligi, biiyiime oranlari; varlik
biiyiimesi, faaliyet kar1 biiyiime, satis biiyiimesi, 6z kaynaklar biiytimesi kullanilirken

alt kriter olarak da on yedi tane kriter kullanilmstir.

Avcr Oztiirk ve Ozgelik (2014), Borsa Istanbul’da kimyasal, petrol, plastik

alanindaki sirketlerin finansal performanslarini degerlendirilmistir. 2010 ile 2012
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yillar1 arasinda yirmi firma arasindan likidite; cari oran, asit test orani, finansal
kaldirag; borg orani, borg-6z kaynak orani Karlilik; 6z kaynak karliligi, aktif karliligi,
net kar marji, aktivite; alacak devir hizi, toplam aktif devir hizi, stok devir hizi, piyasa
tabanli oranlar; hisse basina kazang olmak lizere bes ana kriter ve on bir tane de alt

kriter ile AHS ve TOPSIS yontemleri bir arada kullanilarak uygulanmustir.

Kazan, Ertok ve Ciftci (2015), BIST de yer alan yedi sirketin mali performansini
2009'dan 2012'ye kadar olan dort y1l arasinda incelenmektedir. PROMETHEE ve AHS
yontemleri, finansal analizi degerlendirmek i¢in bir arada kullanilmaktadir. Mali
performans hesaplanmasi biiylime oranlari; aktiflerin biiyiimesi, borg artisi, faaliyet
kar1 artis1, kisa vadeli borg artisi, net borg biiylimesi, net kar artisi, net satig biiyiimesi,
hisse biiylimesi, uzun vadeli borg¢ artisi, degerleme oranlari; fiyat/faaliyet kari,
fiyat/nakit akisi, fiyat/satis orani, fiyat-kazang, hisse basina kazang, piyasa degeri,
isletim oranlari; aktif cirosu, alacaklar cirosu, alacaklar ¢evrim siiresi, cari varlik
cirolar, isletme giderleri/net satiglar, envanter ciro, stok dongiisii siiresi, ticari
borglarin cirosu, ticari borglar dongii stiresi, finansal kaldirag¢ oranlari; borg/duran
varliklar, bor¢ varliklari, bor¢ sermayesi, faaliyet kari/kisa vadeli borg, finansal
giderler/net satiglar, kisa vadeli borg/varliklar, kisa vadeli bor¢/toplam borg, kisa
vadeli borg¢/kisa vadeli borglar, kisa vadeli finansal borg¢/kisa vadeli borg, 6z
kaynaklar/varliklar, 6z kaynak/maddi varlik, karlilik oranlari; varlik getirisi, varliklar
geri doniisi, briit kar marji, faaliyet kar marji, maliyet/net satiglar, net kar/dénen
varliklar, net kar marji, 6z kaynak karliligi, likidite oranlari; cari orani, asit test orani,
nakit orani, donen varlik/varliklar, sabit kiymetler/varliklar, stok/donen varliklar

olmak {izere alt1 ana kritere ve elli tane de alt kritere dayanmaktadir.

Solimanpur, Mansourfar ve Ghayour (2015), geri doniis, risk, beta, likidite,
RVAR, TR, Alfa olmak iizere yedi tane kriter kullanarak on iki tane portfoy arasindan
genetik algoritma ve AHS yontemi uygulanarak optimum portféy se¢imi yapilmistir.
Portfoy grubunu tanimlamak i¢in genetik algoritmay1 (GA) kullanmis, AHS tabanli

karar verme hiyerarsisi kullanilarak optimum bir portfdy se¢imi yapilmistir.

Giineysu, Er ve Ar (2015), ticari bankalarin 2010-2014 yillar1 arasindaki finansal
performanslar1 sermaye yeterliligi; standart oran1 6z kaynaklar/toplam aktifler, (6z
kaynaklar-duran aktifler)/toplam aktifler, aktif kalitesi; finansal varliklar (net)/toplam
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aktifler toplam krediler ve alacaklar/toplam aktifler toplam krediler ve alacaklar /
toplam mevduat takipteki krediler (briit)/toplam krediler ve alacaklar, likidite; likit
aktifler/toplam aktifler, likit aktifler/kisa vadeli yiikiimliiliikler, likit aktifler/toplam
aktifler, karlilik; net donem kar1 (zarar1)/toplam aktifler, net donem kar1 (zarar1)/6z
kaynaklar, siirdiiriilen faaliyetler vergi dncesi kar (zarar)/toplam aktifler, gelir—gider
yapist; 6zel karsiliklar sonrasi net faiz geliri/toplam aktifler, 6zel karsiliklar sonrasi net
faiz geliri/toplam faaliyet gelirleri (giderleri), faiz dis1 gelirler (net)/toplam aktifler
kriterleriyle ve alt kriter aracilig1 ile AHS ve Gri iliskiler Analizi yontemleri bir arada

kullanilarak degerlendirmistir.

Farrokh, Heydari ve Janani (2016), ana metal iireten firmalarin FAHS ve VIKOR
yontemi birlikte kullanilarak likidite; cari oran, asit test orani, finansal kaldirag; borg
orant, Oz kaynak toplam varliklara orani, Sabit varliklarin ortaklara hisse orani, sabit
varliklarin uzun donem borglara orani, karlilik; net kar marji orani, 6z kaynak karlilig,
biiyiime; satis biiyiimesi, faaliyet kari artisi, 6z kaynak biiylimesi, varlik biiylimesi
oranlart olmak {izere ve on iki adet alt kriter ile firma degerlendirilmesi yapilmistir.
Bulanik AHS kriterlerin agirliklandirilmasi i¢in kullanilirken, VIKOR yontemi ise
firmalarin siralanmasinda kullanilmistir. Calismada ayrica VIKOR yontemi ile elde
edilen siralama TOPSIS yontemi ile karsilastirilmistir, sonuglarin nispeten benzer

sonuglara ulasilmstir.

Eyiiboglu ve Celik (2016), on ii¢ enerji sirketinin 2008-2013 yillart arasinda
likidite; cari oran, asit test orani, nakit oran, faaliyet; alacak hesap devir hizi, duran
varliklar devir hiz1, 6z kaynak devir hizi, toplam aktif devir hizi, finansal kaldirag; borg
orani, bor¢-6z kaynak orani, karlilik; 6z kaynak karliligi, aktif karliligi, net kar marji
ve biiylime; satis bliylimesi, varliklar biliylimesi, 6z kaynak biiylimesi oranlar1 olan bes
ana ve on bes alt kriter ile incelenmistir. Bulanik AHS ve bulanik TOPSIS yontemi bir

arada uygulanmustir.

Caliskan ve Eren (2016), 2010-2014 yillar1 arasindaki kamusal, 6zel ve yabanci
sermayeli mevduat bankalarinin finansal degerlendirmesi bilango yapisi; alinan
krediler/toplam aktifler, aktif kalitesi; toplam krediler ve alacaklar/toplam aktifler,
takipteki krediler(net)/toplam krediler ve alacaklar, finansal varliklar (net)/toplam
aktifler, likidite; likit aktifler/toplam aktifler, karlilik; net donem kar1 (zarari)/toplam
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aktifler, net donem kar1 (zarar1)/6z kaynaklar, gelir —gider yapisi; faiz gelirleri/toplam
aktifler, 6zel karsiliklar sonrasi net faiz geliri/toplam faaliyet gelirleri, faaliyet rasyosu;
net faaliyet kar1 (zarar1)/toplam aktifler kapsaminda on tanede alt kriter belirlenerek
AHS ve PROMETHEE yontemleri birlikte kullanilarak bankalarin degerlendirmesi
yapilmustir.

Hatami-Marbini ve Kangi (2017), bulantk TOPSIS yo6ntemlerinin
uygulanmasini yedi otomotiv ve otomotiv par¢a imalat sirketlerinin bir periyot
zamandaki islem sayisi yani faaliyet seviyesi, likidite mevcudiyeti, sirketin itibari,
yatirim riski, fiyat/kazang orani, hisse senedi fiyat dalgalanmalari, hisse basina kazang,
hisse basina temettii kriterleri kullanarak bulanik TOPSIS yontemini uygulanarak

degerlendirmesi yapilmistir.

Tablo 4.1°de yapilan calismalarda hisse senedi se¢iminde kullanilan kriterler

Ozetlenmistir.

Tablo 4.1: Hisse Senedi Seciminde Kullanilan Kriterler

KIiSILER KULLANDIGI KRITERLER
YONTEM
Tiryaki ve Ahlatcioglu, | iki Kisitl Bulanik AHS e Ekonomik
(2009) e Siyasi
e Teknolojik
e Karlilik
e Biiyiikliik
e Teknolojik
Kontrol
o Kar
e Giivenlik
e Uyarilma
e Kontrol
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Cheung ve Liao, (2009)

AHS

Imge

Gostergeler
Kazanglar

Takip Kaydi

Risk

Muhasebe
Bilgisinin Miktar1
Ve Kalitesi

Cetin ve Bitirak, (2010)

AHS

Sermaye
Yeterliligi

Aktif Kalitesi
Likidite

Karlilik

Gelir Ve Gider
Yapist

Dinger ve Gorener, (2011)

AHS, TOPSIS, VIKOR

Sermaye
Yeterliligi

Bilanco Yapisi
Likidite

Karlilik

Gelir Gider Yapist
Sektor Paylari
Sube Odakli

Veriler

Stankeviciené ve

Mencaite, (2012)

AHS

Miisteri
Perspektifi
Finansal

Perspektif

54



Niteliksel

Degerlendirme
Chen, Li, Dong ve Pan, | Kisith Bulanmik AHS ve Hisse Senedi
(2013) Bulanik TOPSIS Finansal

Beklentisi

Sanayi Beklentisi
Hisse Senedi

Degeri

Rezaie ve arkadaslari,
(2014)

Bulanik AHS ve VIKOR

Likidite Oranlar1
Finansal Kaldirag
Oranlari

Karlilik Oranlar1

Biiytime Oranlar1

Tayyar, Akcanli, Geng ve
Erem, (2014)

AHS ve Gri [lliskisel

Analiz

Likidite Oranlari
Mali Yapi
Oranlari

Faaliyet Oranlar1

Karlilik Oranlari

Shaverdi, Heshmati ve
Ramezani, (2014)

Bulanik AHS

Likidite Oran1
Finansal Kaldirag
Oranm

Aktivite Orani
Karlilik Oranlari

Biiytime Oranlari
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Avcr Oztiirk ve Ozgelik,
(2014)

AHS ve TOPSIS

Likidite Oranlar
Finansal Kaldirag
Oranlari

Karlilik Oranlar
Aktivite Oranlari
Piyasa  Tabanl

Oranlar

Kazan, Ertok ve Ciftci,
(2015)

PROMETHEE ve AHS

Biiyiime Oranlari
Degerleme
Oranlari

Isletim Oranlar1
Finansal Kaldirag
Oranlari

Karlilik Oranlar
Likidite Oranlar1

Solimanpur, Mansourfar
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e Hisse Basina

Temetti

Tablo 4.1°deki daha 6nceki yillarda yapilmis olan ¢alismalardan yola ¢ikarak bu
calismada kullanilacak olan kriter ve alt kriterlerin belirlenmistir. Calismada
kullanilacak olan finansal kaldirag oranlari, karlilik oranlari, likidite oranlari, piyasa
temelli oranlar olmak tizere dort adet Kriter ve borg orani, bor¢/6z sermaye orani, aktif
karliligi, 6z sermaye karliligi, hisse basina kazang, cari oran, asit test orani,
fiyat/kazang orani, fiyat/defter degeri orani olmak lizere dokuz adet alt kriterler

belirlenmistir.

Finansal Kaldirag Orani: Finansal kaldirag orani, sirketin kisa ve uzun vadeli
borg¢ yiikiimliiliikklerini karsilama kapasitesini belirtmektedir (Farrokh et al., 2016).
Finansal kaldirag orani; Bor¢ orani ve Borg-Oz sermaye Orani alt kriterlerini

icermektedir.

Bor¢ Orani: Sirket varliklarinin borcunun hangi oranda finanse edildigini
gosterir. Borg, tim kisa vadeli yiikiimliilikleri ve uzun vadeli borg¢lanmalar
kapsamaktadir (Moghimi & Anvari, 2014). Bu oran, sirketin toplam
yiikiimliiliiklerinin toplam aktiflerine oranini gosteren bir gostergedir. Bor¢ orant,
alacaklilar ve yatinmcilar icin sirketin bor¢ miktarinin hizli bir Slgiimiini
saglamaktadir (Farrokh et al., 2016). Bu orani hesaplarken kullanilan formiil (4.1)’de
gosterilmektedir (Moghimi & Anvari, 2014):

Bor¢ Orant = Toplam Borglar/Toplam Aktifler (4.1)

Borg-Oz sermaye Orani: Oz sermaye ile finanse edilen varliklarm yiizdesini
ifade eder. (Farrokh et al., 2016) Bu orani hesaplarken kullanilan formiil (4.2)’de
gosterilmektedir: (Aver Oztiirk & Ozgelik, 2014).

Borg-Oz sermaye Orani = Toplam Borg/Oz Sermaye (4.2)

58



Karlilik Orani: Karlilik, bir firmanin giderleri agan gelirler iiretme kabiliyetini
ifade eder. Karlilik oranlari, firmanin kazang iiretme basarisi konusunda cesitli
onlemler sunmaktadir (Moghimi & Anvari, 2014). Bir sirketin uzun vadeli karliligi,
sirketin hayatta kalmasi ve hissedarlar1 tarafindan yeterli faydalarin alinmasim
saglamak icin hayati 6nem tagimaktadir. Karlilik, bir sirketin bir satis gelirinin farkli
asamalarindaki satiglarindan elde ettigi kar miktarini inceler. Karlilik ¢esitli sekillerde
dlgiilebilir (Katchova & Enlow, 2013). Sirketin karliligin1 lgmek igin kullanilan Oz

sermaye Karliligi, Aktif Karliligi, Hisse basina kazang oranlar1 agiklanmaktadir.

Oz sermaye Karlilig1 (ROE): Bu oran, ortak hisse sahiplerinin miilkiyet haklari
lizerindeki getiri oranin1 dlger. Oz sermaye karliligi, en 6nemli mali oranlardan biri
olarak goriilmektedir (Moghimi & Anvari, 2014). Bu oran, firma performansini 6z
sermaye ile iliskili olarak incelemektedir (Katchova & Enlow, 2013). Oz sermaye
karliligt orani, vergi Oncesi net karin 6z sermayeye boliinmesi ile olgiliir.

Hesaplamada kullanilan formiil (4.3)’de gosterilmektedir (Farrokh et al., 2016):

Oz sermaye Karlilig1 = Net Kar/Oz sermaye (4.3)

Aktif Karlihgr (ROA): Aktif karliligi, firma performansini toplam varliklar
acisindan incelemektedir (Katchova & Enlow, 2013). Kar iireten varliklarin etkinligini
gosteren sirketin performansinin gercekei bir sekilde ortaya koyan gostergesidir. Net
karin toplam aktiflere boliinmesiyle elde edilmektedir (Chadha & Sharma, 2015). Bu
orani hesaplarken kullanilan formiil (4.4)’de gosterilmektedir (Feroz, Kim, & Raab,
2003):

Aktif Karliligi =Net Kar/Toplam Aktifler (4.4)

Hisse Bagina Kazang: Hisse basina kazang (EPS), bir sirket olarak orgiitlenmis
bir isletmedeki her hisse senedinin kazancini gostermektedir. Genellikle bu oranin
borsa degerine gore sirketin likidite pozisyonu degisebilir. Edinilen tecriibeler
yatirimla ilgili kararlar alirken ve hisse degerini degerlendirirken Hisse Basina Kazang
oraninin diger hissedarlar icin ¢ogunlukla diger oranlardan daha 6nemli oldugunu

gostermektedir, c¢linkii bu oran dogrudan sirketin mali durumu ve performansini
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yansitmaktadir. Bu orani hesaplarken kullanilan formiil (4.5)’de gosterilmektedir

(Hatami-Marbini & Kangi, 2017):

Hisse Basina Kazang = Net kar/Hisse Sayis1 (4.5)

Likidite Orani: Likit varliklar, makul piyasa degeri ile kolaylikla nakde
cevrilebilen varliklardir ve bir sirketin likidite pozisyonu su sorularin cevabini
icermektedir; Firma, mevcut ylikiimliiliikklerini yerine getirebilir mi? Kisaca, likidite
oranlar1 bir sirketin kisa vadeli yiikiimliiliikklerini yerine getirme kabiliyeti hakkinda
bilgi saglar (Moghimi & Anvari, 2014). Bu oran, sirketin en biiyiik likit varliklarini
(normalde nakit olarak doniistiiriilebilen) kisa vadeli borglarla karsilastirmaktadir
(Katchova & Enlow, 2013). Sermaye likiditesi, iflas riskinin ana kaynagi oldugu i¢in
sermaye likiditesi her sirketin can damaridir (Hatami-Marbini & Kangi, 2017).

Likidite oranini, Cari oran ve Asit- Test orani alt kriterlerini igermektedir.

Cari Oran: Cari oran cari varliklarin kisa vadeli yiikiimlilikleri i¢indeki
oranidir. Bir sirketin mevcut borglarint 6deyebilme kabiliyetinin belirlenmesinde
O6nemli bir 6nlemdir ve isletme sermayesinin yeterliliginin iyi bir 6l¢iisiidiir. Bu oranm

hesaplarken kullanilan formiil (4.6)’da gosterilmektedir (Moghimi & Anvari, 2014):

Cari oran = Donen varliklar/Kisa vadeli borglar (4.6)

Asit-Test Orant: Asit-Test Orani, kisa vadede sirketin finansal durumunu
Ol¢mektedir (Katchova & Enlow, 2013). Asit test orani, cari orandan daha kararh
sonuclar veren bir 6l¢iimidir. Bu oran, mevcut varliklardan stoklarin disiilmesi ve
kalan kisminin mevcut yiikiimliiliiklere boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Bu oran

hesaplanirken kullanilan formiil (4.7)’de gosterilmektedir (Moghimi & Anvari, 2014):

Asit-Test Orani = (Donen varliklar-Stoklar)/Kisa vadeli borglar 4.7)

Piyasa Temelli Orani: Sirketlerin piyasa performanslarinin incelenmesine
olanak saglayan oranlardir. Piyasa Temelli oran kapsamina giren Fiyat/Kazan¢ Orani

ve Fiyat/Defter Degeri Orani Piyasa Temelli oranin alt kriterlerini olusturmaktadir.
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Fiyat/Kazang Orani: Fiyat/Kazang (F/K) orani, sirketlerin beklenen performansi
icin yaygin olarak kullanilan bir Kriterdir ve hisse senedi fiyatlama i¢in bir arag olarak
bilinir. Hisse senetlerinin F/K orani, bir sirketin hisse senedinin hisse basina
kazanglarina boliinen bir hisse senedinin fiyatina esittir. Belli bir hisse senedinin F/K,
kismen Olgiilen yil, sirketin biiyiikliigii ve sirketin faaliyet gosterdigi kisim gibi dis
etkilerle belirlenir. Bu oran hesaplanirken kullanilan formiil (4.8)’de gosterilmektedir
(Hatami-Marbini & Kangi, 2017):

F/K Oran1 = Hisse Basina Pazar Fiyati/Hisse Basina Kazang (4.8)

Fiyat/Defter Degeri Orant: Bir hisse senedinin piyasa degerini defter degeriyle
karsilastirmak i¢in kullanilan bir orandir. Hesaplanma sekli ise formiil (4.9) ve

(4.10)’da gosterilmektedir:

F/DD Orani = Hisse basina piyasa fiyati/Hisse bagina defter degeri  (4.9)

Hisse basina defter degeri = Hissedarlarin Fonlari/Hisselerin sayis1  (4.10)

Daha diisiik bir F/DD orani, hisse senedinin degerinin diisiik oldugu anlamina
gelebilir. Bununla birlikte, bir seyin sirkette temelde yanlis oldugu anlamina gelebilir.
Bircok oranda oldugu gibi, bu oran endiistriye gore degigsmektedir. Bu oran ayn
zamanda, yatirimcinin girketin iflas etmesi durumunda geride birakilacak olan sirkete

cok fazla para verip vermediginin bir fikrini verir (Roy, 2015).

Hiyerarsik yapi olusturmak i¢in kriter belirleme ve segeneklerin belirlenmesi
gerekmektedir. Hisse senedi se¢iminde kriter belirlenmesi tamamlandiktan sonraki
asamada kullanilacak olan BIST te insaat ve bayindirlik sektdriinde faaliyet gosteren
dokuz adet firma mevcuttur. Bu firmalar arasindan 2013, 2014, 2015, 2016 yillik ve
2017-9 aylik siire icerisinde net kar elde eden sirketlerden olusan secenekler Tablo

4.2’de gosterilmektedir.
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Tablo 4.2: Se¢enek Olarak Kullanilan Hisse Senetleri

ANEL ELEKTRIK PROJE TAAHHUT VE ANELE
TICARET A.S.

EDIP GAYRIMENKUL YATIRIM SANAYI VE EDIP*
TICARET A.S.

ENKA INSAAT VE SANAYT A.S. ENKAI
KUYUMCUKENT GAYRIMENKUL KUYAS
YATIRIMLARI A S.

ORGE ENERJI ELEKTRIK TAAHHUT A.S. ORGE
SAN-EL MUHENDISLIK ELEKTRIK SANEL
TAAHHUT SANAYI VE TICARET A.S.

TURKER PROJE GAYRIMENKUL VE TURGG*
YATIRIM GELISTIRME A.S.

YESIL YAPI ENDUSTRISI A.S. YYAPI
YAYLA ENERJi URETIM TURIZM VE VAYLA*
INSAAT TICARET A.S.

o *Sirket 2013, 2014, 2015, 2016 yillik ve 2017-9 aylik siire icerisinde

net kar elde etmedigi i¢in ¢alismadan ¢ikarilmistir.

4.2. Hiyerarsik Yapi, ikili Karsilastirma Matrisleri ve
Tutarhhigin Kontrol Edilmesi

Analitik Hiyerarsi Siireci ile hisse senedi se¢iminin uygulanmasi igin ilk asama
amag, kriter,alt kriter ve seceneklerin yapisal olarak gosterildigi hiyerasik yapinin
olusturulmasidir. Sekil 4.1°de gosterildigi gibi hiyerarsik yapida dort seviye
mevcuttur. Hiyerarsik yapida hisse senedi se¢cimi amaci birinci seviyedir. Kriterler;
finansal kaldirag oranlari, karlilik oranlari, likidite oranlari, piyasa temelli oranlar
olmak iizere ikinci seviyedir ve alt kriterler ise; borg orani, bor¢/6z sermaye orani, aktif
karliligi, 6z sermaye karliligi, hisse basina kazang, cari oran, asit test orani,
fiyat/kazang orani, fiyat/defter degeri orani iigiincii seviyeyi olusturmaktadir. ANELE,
ENKAI KUYAS, ORGE, SANEL, YYAPI secenekleri ise dordiincii seviyeyi

olusturmaktadir.
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Calismanin bu kisminda hiyerarsik yapida da gosterildigi gibi amaca gore her
bir kriterlerin ikili karsilastirilmasi, kriterlerin kendileri ile baglantili oldugu alt
kriterler ile ikili karsilagtirmasi daha sonra her bir alt kriter i¢in her bir segenegin ayri
ayr1 karsilastirilmasiin yapilmasindan sonra ulasilan ikili karsilagtirma matrislerinin
tutarlilik oranlar1 hesaplanmistir, hesaplanan bu oranlar sonuncuda ise, her bir
karsilagtirmanin tutarlilik orani smirinda olan 0,1 oranin altinda oldugu sonucuna

ulasilmis ve bunun sonuncuda verilen kararlarin tutarl oldugu kanitlanmstir.

Tablo 4.3’te amag ile kriterlerin ikili karsilastirma matrisi verilmistir.

Tablo 4.3: Amaca (Hisse Senedi Secimi) Gore Kriterlerin Ikili Karsilastirma

Matrisi
HISSE FINANSAL PIYASA
SENEDI KALDIRAC | KARLILIK |LIKIDITE |TEMELLI
SECIiMI ORANLARI |ORANLARI |ORANLARI|ORANLAR
FINANSAL
KALDIRAC 1 1/5 3 1/6
ORANLARI
KARLILIK
ORANLARI 1 / 1/3
LIKIDITE
ORANLARI 1 17
PIYASA
TEMELLI 1
ORANLAR

Tablo 4.4°de tutarlilik oran1 hesaplanmig ve deger 0,08399 ¢ikmistir. Bu deger
0,1 den kii¢iik oldugu i¢in de ikili karsilagtirma tutarlidir. Bu tabloda bulunan dort
kriterden en yiiksek Oncelige sahip olan kriter Karlilik Oranlart kriteridir. En diisiik

oncelige sahip olan kriter ise Likidite Oranlar1 kriteridir.

Tablo 4.4: Amaca (Hisse Senedi Se¢imi) Gore Kriterlerin Tutarhilik Orani

Tutarhhk indeksi: 0,08399< 0,1

Kriterler Oncelikler
FINANSAL KALDIRAC ORANLARI 0,09193
KARLILIK ORANLARI 0,30354
LIKIDITE ORANLARI 0,04763
PIYASA TEMELLI ORANLAR 0,55690
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Tablo 4.5’te Finansal Kaldira¢ Oranlarindan Borg¢ Orani ile Bor¢/Oz Sermaye

Oran1 Kriterlerin ikili karsilagtirma matrisi verilmistir.

Tablo 4.5: Finansal Kaldira¢ Oranlarindan Bor¢ Oram ile Bor¢/Oz Sermaye
Oram Kriterlerin ikili Karsilastirma Matrisi

FINANSAL KALDIRAC BORC/OZ SERMAYE
ORANLARI BORC ORANI | ORANI

BORC ORANI 1 7
BORC/OZ SERMAYE ORANI 1

Tablo 4.6’da tutarlilik orani hesaplanmis ve deger 0,00000 ¢ikmistir. Bu deger
0,1 den kiigiik oldugu i¢in de ikili karsilagtirma tutarlidir. Finansal Kaldirag Oranlari
kriterleri sahip oldugu alt kriterlerden Bor¢ Orani kriteri Bor¢/Oz Sermaye Orani

kriterine gore daha onceliklidir.

Tablo 4.6: Bor¢ Oram ile Bor¢/Oz Sermaye Oram Alt Kriterlerin Tutarlihk
Orani

Tutarhhk indeksi: 0,00000< 0,1

Alt Kriterler Oncelikler
Bor¢ Orani 0,87500
Bor¢ / Oz Sermaye Orani 0,12500

Tablo 4.7°de Karlilik Oranlarindan Aktif Karlilig1 Orani, Hisse Basina Kazang

Oran1 ve Oz Sermaye Karliligi Orani kriterlerin ikili karsilastirma matrisi verilmistir.

Tablo 4.7: Karhlik Oranlarindan Aktif Karhihg Orani, Hisse Basina Kazang
Orani ve Oz Sermaye Karlhihig1 Orani Kriterlerin Ikili Karsilastirma Matrisi

HISSE

AKTIF BASINA OZ SERMAYE
KARLILIK KARLILIGI | KAZANC KARLILIGI
ORANLARI ORANI ORANI ORANI
AKTIF KARLILIGI
ORANI 1 1/4 5
HISSE BASINA 1 g
KAZANC ORANI
OZ SERMAYE 1
KARLILIGI ORANI
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Tablo 4.8’de tutarlilik oran1 hesaplanmis ve deger 0,09040 ¢ikmistir. Bu deger
0,1 den kiiclik oldugu icin de ikili karsilastirma tutarlidir. Bu tabloda Hisse Basina
Kazang Oran1 en yiiksek dncelige sahip iken en diisiik 6necelige sahip kriter ise Oz

Sermaye Karlilig1 Orani kriteri olmustur.

Tablo 4.8: Karliik Oranlarindan Aktif Karhhgi Orani, Hisse Basina Kazanc
Oram ve Oz Sermaye Karliligi Oram Alt Kriterlerin Tutarhlik Oram

Tutarhhk indeksi: 0,09040< 0,1

Alt Kriterler Oncelikler
Aktif Karlilig1 Orani 0,23704
Hisse Bagina Kazang Orant 0,69862
Oz Sermaye Karlilig1 Oran1 0,06434

Tablo 4.9°da Likidite Oranlarindan Asit Test Orani ile Cari Oran kriterlerin ikili

karsilastirma matrisi verilmistir.

Tablo 4.9: Asit Test Oram ve Cari Oran Alt Kriterlerin ikili Karsilastirma
Matrisi

LIKIDITE ORANLARI |CARIORAN |ASIT TEST ORANI
CARI ORAN 1 7
ASIT TEST ORANI 1

Tablo 4.10°da tutarlilik orant hesaplanmis ve deger 0,00000 ¢ikmistir. Bu deger
0,1 den kiigiik oldugu i¢in de ikili karsilastirma tutarlidir. Likidite Oranlar1 kriterinin
alt kriterlerinin ikili karsilastirilmasi sonuncuda Cari Oran kriteri Asit Test Oram

kriterine gore daha onceliklidir.

Tablo 4.10: Asit Test Oram ve Cari Oran Alt Kriterlerinin Tutarlilik Oram

Tutarhhk indeksi: 0,00000< 0,1

Alt Kriterler Oncelikler
Cari Orani 0,87500
Asit Test Orani 0,12500

Tablo 4.11°de Piyasa Temelli Oranlarindan Fiyat/Defter Orani ile Fiyat/Kazang

Orani alt kriterlerin ikili karsilastirma matrisi verilmistir.
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Tablo 4.11: Fiyat/Defter Oram ve Fiyat/Kazan¢ Oram Alt Kriterlerin ikili

Karsilastirma Matrisi

PIYASA TEMLLLI |FIYAT/KAZANC |FIYAT/DEFTER
ORANLAR ORANI DEGERI ORANI
FIYAT / KAZANC 1 6
ORANI

FIYAT / DEFTER 1
DEGEERI ORANI

Tablo 4.12°de tutarlilik orani hesaplanmis ve deger 0,00000 ¢ikmistir. Bu deger
0,1 den kiiciik oldugu i¢in de ikili karsilastirma tutarlidir. Piyasa Temelli Oranlarindan
Fiyat/Defter Orani ile Fiyat/Kazang Orani alt Kriterlerin ikili karsilastirma matrisi
sonucunda elde edilen degerler ile Fiyat/Kazang Orani1 kriteri Fiyat/Defter Orani

kriterine gore daha oncelige sahiptir.

Tablo 4.12: Fiyat/Defter Oram ve Fiyat/Kazan¢ Oram Alt Kriterlerinin
Tutarhhk Oram

Tutarhhk indeksi: 0,00000< 0,1

Alt Kriterler Oncelikler
Fiyat/Kazang Orani 0,85714
Fiyat/Defter Orani 0,14286

Tablo 4.13’te borg orani ile segeneklerin ikili karsilastirma matrisi verilmistir.

Tablo 4.13: Bor¢ Oraninin Seceneklere Gore Ikili Karsilastirma Matrisi

Bor

Orafn ANELE |ENKAI |KUYAS|ORGE |[SANEL |[YYAPI
ANELE 1 1/2 1 1/2 1 1
ENKAI 1 2 1 2 2
KUYAS 1 1/2 1 1
ORGE 1 1 2
SANEL 1 1
YYAPI 1

Tablo 4.14’de Borg¢ Oranina gore segeneklerin tutarlilik oran1 hesaplanmistir ve
hesaplama sonucunda deger 0,00873 ¢ikmistir ve bu deger 0,1 den kiigiik oldugu i¢in

de ikili karsilastirma tutarlidir. Bor¢ Oranina gore seceneklerden en yiiksek oncelige
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Tablo 4.14: Bor¢ Oranina Gore Se¢eneklerin Tutarhlhik Oram

Tutarhhk indeksi: 0,00873 < 0,1

sahip olan hisse senedi ENKAI olurken, en diisiik 6ncelik ise ANELE, KUYAS ve
YYAPI hisse senedine aittir.

Secenekler Oncelikler
ANELE 0,12563
ENKAI 0,25127
KUYAS 0,12563
ORGE 0,22742
SANEL 0,14441
YYAPI 0,12563

Tablo 4.15’te Borg/Oz Sermaye Oran ile segeneklerin ikili karsilastirma matrisi

verilmigtir.

Tablo 4.15: Bor¢/Oz Sermaye Oraninin Seceneklere Gore ikili Karsilastirma

Matrisi
Borg/ Oz
sermaye
Orani ANELE |[ENKAI |KUYAS|ORGE |SANEL |YYAPI
ANELE 1 1/5 1 1/3 1/2 1
ENKAI 1 4 2 2 4
KUYAS 1 1/2 1/2 1
ORGE 1 1 1/2
SANEL 1 2
YYAPI 1

Tablo 4.16’da Bor¢/Oz Sermaye Oranma gére segeneklerin tutarlilik orani
hesaplanmistir ve hesaplama sonucunda deger 0,04620 ¢ikmistir ve bu deger 0,1 den
kiiciik oldugu icin de ikili karsilastirma tutarlidir. Bor¢/Oz Sermaye Oranma gore
seceneklerden en yiiksek Oncelige sahip hisse senedi ENKAI, en diisiik olansa

ANELE’dir.
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Tutarhhk indeksi: 0,04620 < 0,1

Tablo 4.16: Bor¢/Oz Sermaye Oranina Gore Seceneklerin Tutarlihk Oram

Secenekler Oncelikler
ANELE 0,08134
ENKAI 0,36689
KUYAS 0,08849
ORGE 0,15972
SANEL 0,17698
YYAPI 0,12659

Tablo 4.17°de aktif karliligi orani ile segeneklerin ikili karsilastirma matrisi

verilmistir.

Tablo 4.17: Aktif Karlihgi Oraninin Seceneklere Gore ikili Karsilastirma

Matrisi

Aktif

Karliligi | ANELE | ENKAI |KUYAS|ORGE |[SANEL |YYAPI
ANELE 1 1/2 9 1/6 1 1/4
ENKAI 1 9 1/3 2 1/2
KUYAS 1 1/9 1/9 1/9
ORGE 1 6 2

SANEL 1 1/4
YYAPI 1

Tablo 4.18’de Aktif Karliligt Oranina gore segeneklerin tutarlilik orani

hesaplanmistir ve hesaplama sonucunda deger 0,06489 ¢ikmistir ve bu deger 0,1 den
kiiciik oldugu i¢in de ikili karsilastirma tutarhidir. Aktif Karliligi Oranina gore
seceneklerden en yiiksek oncelige sahip olan ORGE hisse senedi olurken, en diisiik

oncelige sahip olan hisse senedi ise KUYAS olmaktadir.

Tablo 4.18: Aktif Karliigi Oranina Gore Seceneklerin Tutarhilik Oram

Tutarhhk indeksi: 0,06489 < 0,1

Secenekler Oncelikler
ANELE 0,08751
ENKAI 0,14673
KUYAS 0,02014
ORGE 0,40346
SANEL 0,08751
YYAPI 0,25465
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Tablo 4.19°da hisse basina kazang orani ile segeneklerin ikili karsilastirma

matrisi verilmistir.

Tablo 4.19: Hisse Basina Kazan¢ Oraminin Seceneklere Gore Ikili Karsilastirma

Matrisi
Hisse
Basma
Kazang |ANELE [ENKAI |[KUYAS|ORGE |[SANEL |YYAPI
ANELE 1 1/2 7 1/3 3 1
ENKAI 1 9 1/2 5 2
KUYAS 1 1/9 1/3 1/8
ORGE 1 8 3
SANEL 1 1/3
YYAPI 1

Tablo 4.20’de Hisse Basina Kazang Oranina gore se¢enceklerin tutarlilik orani
hesaplanmistir ve hesaplama sonucunda deger 0,01969 ¢ikmistir ve bu deger 0,1 den
kiigiik oldugu i¢in de ikili karsilastirma tutarlidir. Hisse Basina Kazang¢ Oranina gore
seceneklerden en yiisek oncelige sahip olan hisse senedi ORGE, en diisiik dncelige

sahip olan hisse senedi ise KUY AS’tir.

Tablo 4.20: Hisse Basina Kazan¢ Oranina Gore Seceneklerin Tutarlibk Oram

Tutarhhk indeksi: 0,01969 < 0,1

Secenekler Oncelikler
ANELE 0,14217
ENKAI 0,24503
KUYAS 0,02470
ORGE 0,38959
SANEL 0,05230
YYAPI 0,14621
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Tablo 4.21°de Oz Sermaye Karliligi Orami ile segeneklerin ikili karsilastirma

matrisi verilmistir.

Tablo 4.21: Oz Sermaye Karhligi Oraninin Seceneklere Gore ikili
Karsilastirma Matrisi

Oz

sermaye

Karliligi | ANELE | ENKAI |KUYAS|ORGE |SANEL | YYAPI
ANELE 1 1 9 1/3 2 1/3
ENKAI 1 9 1/3 2 1/3
KUYAS 1 1/9 17 1/9
ORGE 1 5 1
SANEL 1 1/5
YYAPI 1

Tablo 4.22°de Oz Sermaye Karliligi Oranina gore seceneklerin tutarlilik orani
hesaplanmistir ve hesaplama sonucunda deger 0,04181 ¢ikmistir ve bu deger 0,1 den
kiigiik oldugu igin de ikili karsilastirma tutarlidir. Oz Sermaye Karlilig1 Oranina gore
seceneklerden en yiiksek oncelik ORGE ve YYAPI’ya ait iken, en diisiik oncelik ise
KUYAS hisse senedine aittir.

Tablo 4.22: Oz Sermaye Karhligi Oranina Gére Seceneklerin Tutarhilik Orani

Tutarhhk indeksi: 0,04181< 0,1

Secenekler Oncelikler
ANELE 0,13097
ENKAI 0,13097
KUYAS 0,02114
ORGE 0,31979
SANEL 0,07733
YYAPI 0,31979
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Tablo 4.23°te Cari Oran ile segeneklerin ikili karsilastirma matrisi verilmistir.

Tablo 4.23: Cari Oraninin Seceneklere Gore Ikili Karsilastirma Matrisi

Cari

Oran ANELE [ENKAI [KUYAS|ORGE |SANEL |[YYAPI
ANELE 1 1/2 1 1/2 1/2 2
ENKAI 1 2 1 1 3
KUYAS 1 1/2 1/2 2
ORGE 1 1 4
SANEL 1 3
YYAPI 1

Tablo 4.24°te Cari Oranina gore segeneklerin tutarlilik oran1 hesaplanmistir ve

hesaplama sonucunda deger 0,00221 ¢ikmistir ve bu deger 0,1 den kiigiik oldugu i¢in
de ikili karsilastirma tutarlidir. Cari Orana gore segeneklerden en yiiksek oncelige

sahip hisse senedi ORGE, en diisiik 6ncelik ise YYAPI hisse senedidir.

Tablo 4.24: Cari Orana Gore Seceneklerin Tutarhilik Orani

Tutarhhk indeksi: 0,00221 < 0,1

Secenekler Oncelikler
ANELE 0,11949
ENKAI 0,22799
KUYAS 0,11949
ORGE 0,23898
SANEL 0,22799
YYAPI 0,06606
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Tablo 4.25’te Asit Test Oranmi ile segeneklerin ikili karsilastirma matrisi

verilmistir.

Tablo 4.25: Asit Test Oranimin Segeneklere Gore ikili Karsilastirma Matrisi

Asit

Test

Orani ANELE |ENKAI |KUYAS |ORGE |[SANEL |[YYAPI
ANELE 1 1/2 2 1/3 1/2 2
ENKAI 1 4 1 1 4
KUYAS 1 1/5 1/3 1
ORGE 1 2 5
SANEL 1 3
YYAPI 1

Tablo 4.26°da Asit Test Oranina gore segeneklerin tutarlilik oran1 hesaplanmistir

ve hesaplama sonucunda deger 0,00578 ¢ikmistir ve bu deger 0,1 den kiigiik oldugu

icin de ikili karsilastirma tutarhidir. Asit Test Oranina gore se¢eneklerden en yiiksek

oncelige sahip olan hisse senedi ORGE’dir. En diisiik 6ncelige ise, KUYAS ve YYAPI

hisse senedleri sahiptir.

Tablo 4.26: Asit Test Oranina Gore Se¢eneklerin Tutarhihik Oram

Tutarhhk indeksi: 0,00578 < 0,1

Secenekler Oncelikler
ANELE 0,11410
ENKAI 0,24576
KUYAS 0,06155
ORGE 0,31802
SANEL 0,19902
YYAPI 0,06155

Tablo 4.27°de Fiyat/Kazang Orani ile segeneklerin ikili karsilastirma matrisi

verilmistir.
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Tablo 4.27: Fiyat/Kazanc¢ Oranimin Seceneklere Gore Ikili Karsilastirma

Matrisi

FIK ANELE |ENKAI |KUYAS|ORGE |SANEL |[YYAPI
ANELE 1 1 9 1 1 1/4
ENKAI 1 7 1 1 1/5
KUYAS 1 1/9 1/7 1/9
ORGE 1 1 1/4
SANEL 1 1/5
YYAPI 1

Tablo 4.28’de Fiyat/Defter Degeri Oranina gore seceneklerin tutarlilik orani

hesaplanmistir ve hesaplama sonucunda deger 0,03833 ¢ikmustir ve bu deger 0,1 den
kiigiik oldugu icin de ikili karsilastirma tutarlidir. Fiyat/Defter Degeri Oranina gore
seceneklerden en yiiksek Oncelikler YYAPI hisse senedi sahip olurken, en diisiik

oncelik ise KUY AS hisse senedine aittir.

Tablo 4.28: Fiyat/Kazan¢ Oranina Gore Se¢eneklerin Tutarhiik Oram

Tutarhhk indeksi: 0,03833 < 0,1

Secenekler Oncelikler
ANELE 0,13210
ENKAI 0,12121
KUYAS 0,02220
ORGE 0,13210
SANEL 0,12121
YYAPI 0,47118

Tablo 4.29°da Fiyat/Defter Degeri Orani ile segeneklerin ikili karsilastirma

matrisi verilmistir.

Matrisi
F/IDD |ANELE |[ENKAI |KUYAS|ORGE |SANEL |YYAPI
ANELE 1 1 1 3 1 1
ENKAI 1 1/2 2 1/2 1/2
KUYAS 1 4 1 1
ORGE 1 1/4 1/4
SANEL 1 1
YYAPI 1

Tablo 4.29: Fiyat/Defter Degeri Oraninin Seceneklere Gore Ikili Karsilastirma
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Tablo 4.30’da Fiyat/Defter Degeri Oranina gore seceneklerin tutarlilik orani
hesaplanmistir ve hesaplama sonucunda deger 0,00837 ¢ikmistir ve bu deger 0,1 den
kii¢iik oldugu igin de ikili karsilastirma tutarlidir. Fiyat / Defter Degeri Oranina gore
seceneklerden en yiiksek oncelige sahip olan hisse senedleri KUYAS, SANEL ve
YYAPI olurken, en diisiik 6ncelige sahip olan ise ORGE hisse senedidir.

Tablo 4.30: Fiyat/Defter Degeri Oranina Gore Seceneklerin Tutarhiik Oram

Tutarhhk indeksi: 0,00837 < 0,1

Secenekler Oncelikler
ANELE 0,18366
ENKAI 0,12166
KUYAS 0,21297
ORGE 0,05577
SANEL 0,21297
YYAPI 0,21297

Tablo 4.31°de ise ¢alismadaki kriterlerden Finansal Kaldirag Oranlari, Karlilik
Oranlari, Likidite Oranlari, Piyasa Temelli Oranlarinin oncelikleri, alt kriterlerinden
Borg¢ Orani, Bor¢/Oz Sermaye Oram, Hisse Basma Kazang Orani, Oz Sermaye
Karlilig1 Orani, Aktif Karlilig1 Orani, Cari Oran, Asit Test Orani, Fiyat/Defter Degeri
Orani, Fiyat/Kazan¢ Orani Oncelikleri ve siralamasi, ANELE, ENKAI, KUYAS,
ORGE, SANEL, YYAPI seceneklerinin 6nem dereceleri ve siralamasi

gosterilmektedir.

Alt kriterlerin bagli olduklart kriterlerin oncelikleri ile ¢arpimi sonucunda

ulasilan alt kriter 6ncelikleri Tablo 4.31°de gosterilmistir, Onceliklerin hesaplanmasi:

® Wi oran =0,09193*0,87500=0,08044

®  Waorg/09z Sermaye 0ram=0,09193*0,12500=0,1149

o Wakif Karlihg 0ram=0,30354*0,23704= 0,07195

®  Whisse Basina Kazang 0ram=0,30354*0,69862= 0,21206
o W, sermaye Karlihg oram=0,30354*0,06434=0,01953
o Wit Test oram=0,04763*0,12500=0,00595

o Woeari 0ran=0,04763*0,87500=0,04167

¢  Wr/pD 0ram=0,55690*0,14286=0,07956

o Wr/K 0ran=0,55690*0,85714=0,47735
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Tablo 4.31°de gosterilen segeneklerin elde edilen 6nceliklerinin hesaplamasi:

WaneLe=0,04763((0,07797*0,12500)+(0,5201*0,87500))+0,09193((0,0
3308*0,87500)+(0,03962+0,12500))+0,30354((0,09509*0,23704)+(0,0
8785*0,69862)+(0,13386*0,06434))+0,55690((0,14182*0,14286)+(0,1
3633*0,85714))=0,13337

Wenkai=0,04763((0,23443*0,12500)+(0,21220*0,87500))+0,09193((0,
45755*0,87500)+(0,38027+0,12500))+0,30354((0,18076*0,23704)+(0,
40266*0,69862)+(0,13386*0,06434))+0,55690((0,08404*0,14286)+(0,
13633*0,85714))=0,16801

Wkuvas=0,04763((0,04714*0,12500)+(0,10480*0,87500))+0,09193((0,
16084*0,87500)+(0,06302+0,12500))+0,30354((0,07904*0,23704)+(0,
02864*0,69862)+(0,07427*0,06434))+0,55690((0,24619*0,14286)+(0,
09034*0,85714))=0,05111

Worae=0,04763((0,43354*0,12500)+(0,43096*0,87500))+0,09193((0,0
7915*0,87500)+(0,25449+0,12500))+0,30354((0,34322*0,23704)+(0,3
4582*0,69862)+(0,25543*0,06434))+0,55690((0,03558*0,14286)+(0,1
2145*0,85714))=0,21737

Wsaner=0,04763((0,17091*0,12500)+(0,16507*0,87500))+0,09193((0,
10854*0,87500)+(0,16372+0,12500))+0,30354((0,09509*0,23704)+(0,
04151*0,69862)+(0,12624*0,06434))+0,55690((0,24619*0,14286)+(0,
12145*0,85714))=0,11804

Wvyyapi=0,04763((0,03602*0,12500)+(0,03436*0,87500))+0,09193((0,
16084*0,87500)+(0,09888+0,12500))+0,30354((0,20680*0,23704)+(0,
09352*0,69862)+(0,27633*0,06434))+0,55690((0,24619*0,14286)+(0,
39411*0,85714))=0,31211

Wieeenek=WIikidite  orani((Segenekasit  Test oram  *  Wasit  Test
oran)t(Secenekcari  oran*Weari  oran))+*Wfinansal  oran((Sec¢enekgore
oran™WBore  Oram)t(Secenekporc/0z  Sermaye  Oram*WBorg/0z  Sermaye
oram)TWkarlilik  orani((Secenekakir  Karhhgn  Oram™WAktif  Karhih
oram)t(Se¢enekHisse Bagina Kazang Oram™WHisse Bagina Kazane Oram)t(Segeneko,
Sermaye  Karlhg  Oram™ WOz  Sermaye  Karhim  oram))tWpiyasa  temelli

Oranlar((se(}enekF/DD Orant*WEF/DD Oran1)+(Se(}enekF/K oran*WEK Oram))
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Tablo 4.31: Kriter, Alt Kriter ve Seceneklerin Onceliklerine Gore Siralamasi

KRITERLER ONCELIKLER  SIRALAMA
FINANSAL KALDIRAC ORANLARI 0,09193 3
KARLILIK ORANLARI 0,30354 2
LIKIDITE ORANLARI 0,04763 4
PIYASA TEMELLI ORANLAR 0,55690 1

ALT KRITERLER
BORC ORANI 0,08044 3
BORC / OZ SERMAYE ORANI 0,01149 8
AKTIF KARLILIGI ORANI 0,07195 5
HISSE BASINA KAZANC ORANI 0,21206 2
OZ SERMAYE KARLILIGI ORANI 0,01953 7
CARI ORAN 0,04167 6
ASIT TEST ORANI 0,00595 9
FIYAT / KAZANC ORANI 0,47735 1
FIYAT / DEFTER DEGERI ORANI 0,07956 4
SECENEKLER
ANELE 0,13337 4
ENKAI 0,16801 3
KUYAS 0,05111 6
ORGE 0,21737 2
SANEL 0,11804 5
YYAPI 0,31211 1

Kriterlere kendi aralarinda bakildiginda Piyasa Temelli Oranlar %56 ile 1.
sirada, Karlilik Oranlar1 %30 ile 2. sirada, Finansal Kaldira¢ Oranlar1 %9 ile 3. sirada,
Likidite Oranlar1 ise %5 ile 4. sirada yer almaktadir. Alt kriterler kendi aralarinda
onceliklerine bakildiginda Fiyat / Kazang¢ Oran1 %48 ile 1. sirada, Hisse Basina Kazang
Oran1 %21 ile 2. sirada, Bor¢ Oran1 %8 ile 3. sirada, Fiyat / Defter Degeri Oran1 %8
ile 4. sirada, Aktif Karlilig1 Oran1 %7 ile 5. sirada, Cari Oran %4 ile 6. sirada, Oz
Sermaye Karliligi Oran %2 ile 7. sirada, Borg / Oz Sermaye Oran1 %] ile 8. sirada,

Asit Test Oran1 % 0,6 ile 9. sirada yer almaktadir. Seceneklere kendi aralarinda
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bakildiginda yatirim yapmak i¢in tercih edilen hisse senetlerinin siralanmasindan
YYAPI %31 ile 1. sirada, ORGE %22 ile 2. sirada, ENKAI %17 ile 3. sirada, ANELE
%13 ile 4. sirada, SANEL %12 ile 5. sirada, KUYAS %S5 ile 6. sirada yer almaktadir.
Bu sonugtaki en biiyiik etken ise piyasa temelli oranlardan fiyat / kazang oranidir. Yani
bu calisma sonucunda segenekler arasindaki YYAPI (YESIL YAPI ENDUSTRISI

A.S.) hisse senetlerinden en uygun se¢im oldugu goriilmektedir.
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5. SONUC VE ONERILER

Yatirimcilar hisse senedi se¢imi siirecinin basit bir karar verme ile verilmesi
gereken en dogru sonuca ulasilamayacaginin bilincindedir. Hisse senedi se¢imi
stirecinde karar vericiler birden ¢ok kriterin etkisinde kalmaktadir, tek bir kriter ile bu
islemi gerceklestirmek miimkiin olmadig: bilinmektedir. Bu siirecte birden ¢ok olan
kriterlerin ve alternatiflerin se¢iminde yasanacak olan zorlanmadan dolay1 eger dogru
karar verilemezse beklenen kar azalacak ve hedeflenen getiri elde edilemeyecektir. Bu
kriterlerin baskist mevcut iken en dogru karari verebilmek i¢in CKKV tekniklerinden

yardim almak gerekmektedir.

Karar verirken sadece sayisal degerler kullanilmasi yeterli degildir. Bireysel ya
da grup seklinde verilen kararlarin vasitasi ile sozciikler ile ifade edilen bilginin de
kullanilmast gereklidir. Yani Onem siralamasinda kullanilan 1-9 6lgegindeki
tanimlamalar sdzctikler ile ifade edilen bilgiyi kapsamaktadir. Ayni zamanda en dogru
karar1 verebilmek i¢in nicel ve nitel degerlerin birlestirilmesi gereklidir. En dogru
karar1 verebilmek i¢in de bu ¢alismada CKKV tekniklerinden olan AHS yontemi

uygulanmugtir.

AHS yontemi bireysel ya da grup karar vermeyi destekleyen, problemi
asamalara ayirarak problemi olusturan unsurlarin net bir sekilde goziikmesini
saglayarak problemin hiyerarsik yapisinin olusmasint saglayan, uzman Kkisilerin
degerlendirmesi  sonuncunda  kriter  Onceliklerinin  degerlendirilmesini  ve
degerlendirme sonuncunun tutarlt olup olmadiginin kontrol edilmesine imkan veren,
Super Decision ve Expert Choice yazilim programlari ile yontemin asamalarinin
uygulanma siiresini kisaltarak zaman tasarrufu saglayan, hem nesnel hem de nicel
degerlendirmeyi bir arada gerceklestiren CKKV tekniklerinden basit ve kullanigh bir

yontemdir.

Yapilan bu ¢alismada; BIST’ te insaat ve baymdirlik sektdriinde yer alan hisse
senetlerinin se¢imi igin AHS yontemi uygulanarak model kurulmus ve uygulamasi
yapilmustir. Hisse senedi se¢iminde kullanilacak olan kriterler ve alt kriterler literatiir

taramasi ile belirlenmis ve uzman kisilerin yardimiyla ikili kiyaslama matrisleri
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vasitasiyla kriter ve alt kriterin oncelikleri belirlenmistir. Tez ¢aligmasinda anket
vasitastyla uzman kisilerin karar verdigi dnem derecelendirmesinin sonucunda elde

edilen kriter oncelikleri objektif ve netlige sahiptir.

Bu ¢alisma sonucunda, AHS yonteminin hisse senedi se¢iminde secenekler
arasinda siralama yapmaya yarar bir arag¢ oldugu sonucuna varilmistir. Ciinkii AHS
sorunu kiiglik pargalara ayirarak sorunu asamalarina ayirir. Bunun sonuncunda da
sorun daha net bir sekilde aci8a kavusmaktadir. AHS sorunun ¢6ziimiinii
kolaylastirmakla kalmaz ayni zamanda tutarlilik kontrolii sagladig i¢in 6n yargiy1 da
azaltarak verilen kararin dogrulugunu da kanitlar nitelik kazandirmaktadir. Kriterler
arasinda en yiiksek Oncelige sahip Piyasa Temelli Oranlar, alt kriterlerden ise
Fiyat/Kazang Orani ilk sirada yer almaktadir. Hisse senedi segenekleri arasindan

siralamaya yapilmasi sonuncuda ise YYAPI ilk sirada yer almistir.

Hisse senedi se¢ciminde yapilacak olan diger ¢calismalar, kriterler, alt kriterler ve
secenekler degistirilebilir, ekleme ve ¢ikarilma yapilabilecegi gibi bagka hisse senedi
sektorlerinde de denenebilir ve diger CKKV teknikleri her biri tek basina ya da

birlestirilerek uygulama yapilmasi ile hisse senedi se¢imi yapilabilmektedir.
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EKLER

Ek 1: Anket Formu

Sayn Ilgili,

Bu anket formu Gebze Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Fakiiltesi Strateji Bilimi
boliimii tarafindan yiiriitiilmekte olan ‘Cok Kriterli Karar Verme Tekniklerinden
Analitik Hiyerarsi Siireci ile Hisse Senedi Secimi’ adli yiiksek lisans tezi

arastirmasinin uygulama kismai i¢in gereklidir.

Asagidaki soru formu BIST’te islem goren ingaat sektdriindeki firmalarm (ANEL,
ENKAI, ORGE, KUYAS, SANEL, YYAPI) hisse senedi secimini etkileyen kriterlerin
onem derecesinin belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir. Bu arasgtirma ¢aligmasi

akademik bir amag i¢in kullanilmak iizere bilgiler toplanacaktir.

Calisma i¢in ayirdiginiz zaman ve katkilarinizdan dolay1 ¢ok tesekkiir ederim. Daha
once yapmis oldugum galismalar neticesinde ortaya ¢ikan Kriterlerin nem derecelerini

belirlemeniz istenecektir.

Nurseli izel Dastan

Gebze Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Fakiiltesi

Degerlendirmeyi yaparken kullanilacak skala ve skalanin kullanimi ile ilgili genel
bilgiler agsagida verilmektedir:

ONEM SKALASI
1 Esit Onemde Her iki faktor ayn1 6neme sahiptir.
3 Biraz Daha Onemli Bir faktor dl‘gerlne' gore biraz daha
onemlidir.
5 Gerekli veya Giiglii Bir faktor digerine gore kuvvetle
onemli daha 6nemlidir.
e 8 . Bir faktor digerine gore yiiksek
! ok Gligli Onemli derecede kuvvetle tercih edilmelidir.
9 Asirt Onemli Bir faktor dlgerm? gore‘g:(‘)k yiiksek
derecede 6nemlidir.
- Iki faktor arasinda kiigiik farklar
2,468 Ara Degerler oldugunda kullanilir.
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Ornek 1

Eger kriterleri karsilastirirken sol taraftaki kriterin sag taraftaki kritere tistiinligiiniin
asir1 6nemli oldugunu diisliniiyorsaniz sol taraftaki 9 sayisini isaretlemeniz

gerekmektedir.

Al19]8

Ornek 2

Eger kriterleri karsilastirirken sag taraftaki kriterin sol taraftaki kritere gore biraz daha
fazla 6nemliden daha ¢ok, fakat daha olduk¢a 6nemliden daha az 6nemli oldugunu

diisliniiyorsaniz sag taraftaki 4 sayisini isaretlemeniz gerekmektedir.

Al19]8

4

1. Asagidaki kriterleri hisse senedi se¢imi yaparken sizin i¢cin dnemlilik derecesine
gore puanlayiniz.

Finansal
Kaldirag

9

8

7

Karlilik

Finansal
Kaldirag

Likidite

Finansal
Kaldirac

Piyasa
Temelli

Karlilik

Likidite

Karlilik

Piyasa
Temelli

Likidite

Piyasa
Temelli

2. Likidite ana kriterine ait olan elemanlar kiimesini likiditeye olan etkisi

bakimindan degerlendiriniz.

Asit Test
Orant

Cari Oran
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3. Finansal Kaldira¢ ana kriterine ait olan elemanlar kiimesini finansal kaldirag
olan etkisi bakimidan degerlendiriniz.

Borg/ Oz
sermaye
Orani

Bor¢ Oram1 |9|8|716|5|4|3|2]112]3]|4]|5]|6]|7|8]9

4. Karlilik ana kriterine ait olan elemanlar kiimesini karliliga olan etkisi
bakimindan degerlendiriniz.

Aktif Hisse
Karlilign |9|8]|7|6|5|413|2]|1]|2]|3|4]|5(6]7]|8]9 Basina
Kazang
Aktif Oz
Karliligt |98 7|6|5|1413|2|1]|2]|3|4]|5(6]7]|8]9 sermaye
Karlilig
Hisse Oz
Basma |9|8|7|6]|5]4]13|2]|1|2]|3]4]|5]|6]7]8]9 sermaye
Kazang Karlilig

5. Piyasa Temelli ana kriterine ait olan elemanlar kiimesini piyasa temelli olan
etkisi bakimindan degerlendiriniz.

Fiyat / Fiyat /
Defter folgl7{6l5|al3|2|1|2]3|als]e]|7|a]o]| Kezane
Deger1 Oran
Orani

90



ler

ger

Kullanilan De

Ek 2
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