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OZET

IMKB 30 ENDEKSINDE KLASIK VE BULANIK ANALITIiK HIYERARSI SURECI ILE
PORTFOY SECiMi VE PERFORMANSLARININ KARSILASTIRILMASI

GULGOR, Gonca
Yiiksek Lisans - 2010

Danisman: Dog. Dr. Nuray Girginer

Portfoy secimi, ¢ok kriterli ve karmasik bir karar problemidir. Bu ¢alismada, en
uygun portfdyiin belirlenmesinde Bulanik ve Klasik Analitik Hiyerarsi Siireci birlikte
kullanilmustir. Hiyerarsik yapinin olusturulmasi asamasinda, IMKB 30 endeksindeki hisse
senetlerinden en diisiik korelasyona sahip yedi hisse senedi alternatif hisse senedi olarak
belirlenmistir. Hiyerarsik yap1 igerisinde yer kriterlerin belirlenmesinde Temel analizden
ve uzman kisilerin goriislerinden yararlanilmistir. Her iki teknikle olusturulan portfoylerin
performanslar1 Sharpe Olgiitii kullanilarak karsilagtirilmistir.  Calismanin  sonucunda
Bulanik Analitik Hiyerarsi Siirecinin Klasik Analitik Hiyerarsi siirecinden daha etkili bir

teknik oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Analitik Hiyerarsi Stireci, Bulanik Analitik Hiyerarsi Siireci, Portfoy
Secimi, Sharpe Olciitii.
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ABSTRACT

PORTFOLIO SELECTION WITH CLASSICAL AND FUZZY ANALYTICAL
HIERARCHY PROCESS IN ISE 30 INDEX AND COMPARISON OF THEIR
PERFORMANCES

GULGOR, Gonca
Master Thesis — 2010

Advisor: Nuray Girginer, Assoc. Proff.

Portfolio selection is a multiple criteria and complex decision problem. In this
study, Fuzzy and Classical Analytical Hierarchy Process were used together to determin
the optimal portfolio. In the stage of hiyerarchical structure formation, seven stocks with
the lowest correlation within ISE 30 were determined as alternative stocks. In the
hiyerarchical structure, criteria are determined to be based on Fundemental Analysis und
expert opinions. As a result of this study, it was found that Fuzzy Analytical Hierarchy
Process is more effective techniques from Classical Analytical Hierarchy Process for

optimal portfolio selection.

Key Words: Analytical Hierarchy Process, Fuzzy Analytical Hierarchy Process, Portfolio

Selection, Sharpe Measure
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1. GIRIS

Her tiirlii makro ekonomik kosul altinda gecerli olan finansin, “bugiinkii 1
TL’nin yarinki 1 TL’den daha degerli olmas1” seklinde ifade edilebilen temel prensibi,
kisileri hem mevcut birikimlerinin degerini korumalar1 hem de mevcut birikimlerinden
kazang saglamalar1 amaciyla yatirim yapmaya yoneltmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda
mevcut fonlarim1 hazine bonosu, tahvil ve hisse senedi gibi menkul kiymetleri alarak
degerlendiren yatinmcilar, menkul kiymetlerin beklenen getirisiyle birlikte risklerini de

g6z oniinde bulundurmak durumundadirlar.

Menkul kiymetlerin riskliligini belirleyen temel faktor, menkul kiymet
fiyatlarindaki dalgalanmalardir. Menkul kiymet borsalarinda alim-satim islemleri,
menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarim1 olusturmaktadir. Degisen ekonomik kosullar
altinda dalgalanma gosteren menkul kiymetlerin fiyat hareketleri, hazine bonosu gibi
kisa vadeli yatinm araclarinda daha az, hisse senetleri gibi uzun vadeli menkul
kiymetlerde ise daha fazladir. Bununla birlikte, fiyat hareketlerindeki dalgalanmalarin
yiiksek oldugu menkul kiymetlerin daha riskli olmalarinin yam sira beklenen getirileri
de diger menkul kiymetlere gore daha fazladir. Dolayisiyla yiiksek getiri beklentisi olan
bir menkul kiymet yatinmcisi yatirimlarinda daha fazla riski goze alabilmektedir.
Menkul kiymetlerin farkli derecelerde risk icermesi, yatirimcilari tek bir menkul kiymet
yerine birden fazla menkul kiymeti elde tutarak riski dagitmaya yoneltmistir. Portfoy
kavraminin 6nem kazandigi bu durum, “biitiin yumurtalar tek bir sepete koymamay1”

amaglamaktadir.

Portfoy; cesitli menkul kiymetlerden meydana gelen, agirlikli olarak hisse
senedi, tahvil ve hazine bonosu gibi menkul kiymetlerden olusan ve kendine 6zgii
Olciilebilir nitelikleri olan, yatirimcilarin belirli amaclarla olusturduklart bir yatirim
paketidir. Menkul kiymetlerin farkli kombinasyonlariyla ¢ok sayida portfoy
olusturulabilmekle birlikte yatinmcilarin risk karsisindaki tutumlart ve portfoy
olusturmadaki temel amagclarina gore portfoyler gruplandirilabilmektedir. Ornegin risk
alabilen agresif bir yatirnmci kisa vadede yiiksek getiri beklentisiyle tamamen hisse
senetlerinden olusan bir portfoy secebilmektedir. Portfoy tiirlerinden kendine en uygun

olanini se¢en yatirimei, bu portfoyii olusturacak menkul kiymetleri ve bunlarin portfoy



icerisindeki agirliklarimi belirlemek durumundadir. Hangi portfoy tiiriiniin yatirimciya
uygun oldugu ve bu portféyiin hangi menkul kiymetlerden, ne oranda olusturulacagi

portfoy secim problemini ortaya ¢ikarmaktadir.

Portféy secim problemine getirilen iki onemli yaklasim bulunmaktadir. Bu
yaklagimlardan ilki Geleneksel Portfoy Teorisidir. Portfoyii olusturan menkul
kiymetlerin ¢esit olarak sayisinin arttirilmasiyla portfoy riskinin azaltilacagim ve
beklenen getirisi yiiksek menkul kiymetlerin secilmesiyle de portfoy getirisinin
arttirtlacagin ileri siiren geleneksel yaklagim, optimal portfoy olusturmada sezgisel bir
yol izlemektedir. Geleneksel yaklasima gore olusturulan bir portfoyde fiyat hareketleri
ayni yonde olan menkul kiymetler bulunabildiginden portféydeki menkul kiymetler
fiyatlarindaki dalgalanmalara kars1 portfoyii daha hassas yaparak portfoy riskini arttirict
bir etkide bulunmaktadir. Bu duruma dikkat ¢ceken Harry Markowitz, 1952’de Ortalama
Varyans Modeli ile sadece portfoy icerisindeki varliklarin arttirllmasiyla riskin
azaltilamayacagini, menkul degerler arasindaki iliskinin de dikkate alinmas1 gerektigini
ileri stirmiistiir. Markowitz’in getirdigi bu yeni yaklasim Modern Portféy Teorisinin de

temellerini olusturmaktadir.

Yatinimceilarin risk karsisindaki tutumlarn ve portfdy olusturmadaki amaclarina
gore farklilik gosteren portfoy tiirlerinden yatirimciya en uygun portfoyiin hangisi
oldugu ve bu portfdyiin, belirlenen risk diizeyinde en fazla getiriyi saglamasi icin hangi
menkul kiymetlerden ne oranda olusturulmasi gerektigi, yatinmcilarin portfoy
seciminde karsilastiklar1 temel problemdir. Ozellikle hisse senedi portfoyleri, daha fazla
risk icermeleri nedeniyle diger portfoy tiirlerine gore secimi daha zor olmakta ve
dolayisiyla portfoy secim probleminin ¢odziimiinde daha cok analiz ve etkin ¢dziim

yontemlerinin kullanilmasim gerektirmektedir.

Hisse senetlerinden olusan portfoyler, yatinmcilarin risk karsisindaki
tutumlaria ve portfoy olusturmadaki amaclarina gore farklilik kazanan portfoy tiirleri
arasinda; riskliligi en yliksek, bununla birlikte beklenen getirisi diger portfdy tiirlerine
gore daha fazla olan portfylerdir. Ornegin risk karsisinda oldukga tutucu olan bir
yatirimct hazine bonolart ve tahvillerden, riski diisitk bir portfoy olusturarak

ekonomideki dalgalanmalardan daha az etkilenmeyi amaclamaktadir. Diger taraftan bu



yatinmei, olusturdugu portfoyiin daha diisiik bir getiri saglamasina razi iken hisse

senedi portfoyii olusturan yatirime1 daha yiiksek getiri beklentisiyle risk alabilmektedir.
En 6nemli yatirim araclarindan biri olan hisse senetleri, yatirimcilara sirketlerin

karlarindan ve performanslarindan ©Onemli derecede yararlanabilme imkam
saglamaktadir. Hisse senetlerini diger yatirnm araglarindan ayiran bu 6zellik, yatirimciya
daha yiiksek getiri elde etme imkam vermektedir. Hisse senedi fiyatlar1 gerek ekonomi,
sektor ve firma ile ilgili haberlere gerekse spekiilatif beklentilere kars1 asir1 duyarlidir.
Hisse senedi fiyatlarindaki hizli degisimler hisse senedi portfdylerinin daha fazla risk
icermesine neden olmaktadir. Bu durum yatinmcilari, hisse senetlerinin gelecekteki

durumlarini tahmin etmeleri i¢in daha fazla analiz yapmaya yoneltmektedir.

Hisse senetlerinin degerlendirilmesinde temel analiz ve teknik analiz olmak
izere baslica iki 6nemli analiz kullanilmaktadir. Teknik analiz, hisse senedi fiyatlarina
etki eden nedenlerle ilgilenmeyerek, sadece ge¢miste olugmus fiyat ve islem
miktarlarina dayali olarak gelecegi tahmin etmeye calisan bir analiz tiiriidiir. Temel
analiz ise firma ile ilgili bilgilerden yararlanarak belirlenen gercek hisse senedi
degerinin piyasa degerinin {stiinde olmasi durumunda hisse senedi fiyatinin
yiikselecegini, piyasa degerinin altinda olmasi durumunda ise hisse senedi fiyatinin

diisecegini 6ngoren bir analizdir.

Hisse senedi fiyatlarina etki eden faktorler sadece hisse senedi ihra¢ eden
firmanin kendisi ile ilgili bilgiler degil aym1 zamanda basta firma ile ilgili beklentilerin
temelini olusturan makroekonomik gelismeler olmak {izere, firmanin igerisinde
bulundugu sektoriin dzelliklerini de iceren ¢ok sayidaki faktorlerdir. Bu nedenle hisse
senedi portfoylerinin olusturulmasinda yatirimcilar1 etkileyen dolayisiyla dikkate
almalar1 gereken makroekonomik, sektorel ve firma unsurlari icerisinde nicel ve nitel

cok sayida kriter bulunmaktadir.

Makroekonomideki olumlu gelismeler, sirketlerin performanslarinin artmasia
bagh olarak sirket karliliginin yiikselmesine yol acarak hisse senedi yatirimcilarinin
yiiksek getiri beklentisi icerisine girmelerine neden olmaktadir. Buna karsilik
ekonomideki daralma, sirketlerin performanslarinin diismesine ve karliliklarinin

azalmasina neden olarak yatirimcilarin beklentilerini olumsuz yonde etkilemektedir.



Ornegin, giiniimiizde yasanan 2008 ekonomik kriziyle birlikte, bircok iilkenin resesyona
(bir iilkedeki reel gayri safi yurtici hasiladaki (GSYIH) son alt1 ay igerisinde goriilen
diisiis; diger bir ifadeyle ekonomik durgunluk) girmesi, yapilacak yatirimlarin beklenen
getirilerinin diisiik, risklerinin yiiksek olmasi nedeniyle yatirimci davraniglarini olumsuz
yonde etkilemis ve diinya borsalarinda biiyiik bir diisiis yasanmistir. Enflasyon, gayri
safi milli hasila, faiz oranlari, doviz kuru, para arzi, biitce acigindaki degismeler, uluslar
arasi portfdy yatirimlart ve kamu harcamalarindaki farkliliklar, hisse senedi fiyatlarini

etkileyen baslica makro ekonomik gostergelerdir.

Hisse senedi ihra¢ eden firmalarin bulunduklari sektorlerin, basta ekonomik
dalgalanmalardan etkilenme diizeyleri olmak iizere, sektoriin endiistri hayat egrisinde
bulundugu asama, devletin sektor iizerinde izledigi politika, sektdrdeki rekabet, iiretilen
mal veya hizmete olan arz ve talep durumu ve uluslar arasi ekonomik gelismeler her bir
sektoril farkli derecelerde olumlu veya olumsuz etkilemektedir. Dolayisiyla bu durum,
firmalarin karliliklarina ve yatinmeir davranisina bagli olarak hisse senedi fiyatina da

yansimaktadir.

Firmanin gelecekte elde edecegi gelirin ortagt konumundaki hisse senedi
yatinmecilari, yatirim yapacaklar sirketleri ¢cok iyi inceleyerek gelecekte gosterecekleri
performanslan ve karlilik durumlarimi tahmin etmeye ¢alismaktadirlar. Firma ile ilgili
bilgiler yatirimc1 davramisim1 ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarim etkileyen en 6nemli
etkenlerdendir. Firmalarin bu etkenlere gore degisen karlilik durumlart hisse senedi
fiyatlarina olumlu veya olumsuz yonde yansimaktadir. Firmanin marka giicii, inovasyon
giicli ve yOnetim kalitesi gibi nitel faktorler ve finansal kaldirag orani, fiyat / kazang
oran1 ve dagitilan temettii oran1 gibi nicel faktorler hisse senedi fiyatlarm etkileyen

baslica firma unsurlaridir.

Glintimiizde daha da gelisen ve serbestlesen finansal piyasalarda yatirimcilarin
alabilecekleri risk diizeylerine gore en 1iyi getiriyi saglayacak portfoylerin
olusturulmasinda farkli ve karmasik bir¢ok teknik kullanilmaktadir. Zadeh’in baslattigi
ve bir ¢cok uygulama alani olan Bulanik Mantik, optimal portfoy seciminde de yaygin
olarak kullanilan tekniklerden biridir. Bulanik Matematiksel Programlama, Bulanik
Uzlasik Programlama, bulamik olasiik ve olasilik dagilimlari, bulanik sayilar gibi

bulanik mantigin farkli kullanim teknikleri, portfoy secim probleminin ¢oziimiine



getirilen degisik yaklasimlardir. PortfGy seciminde etkili bir sekilde kullanilan bir diger
teknik Analitik Hiyerarsi Siirecidir. Saaty tarafindan, ¢ok kriterli karmasik yapidaki
problemlerin ¢6ziimii amaciyla gelistirilen bu yontem, karar siirecinde nitel ve nicel ¢ok
sayidaki kriteri sistematik olarak ele almasi nedeniyle karmagik karar problemlerinin
cOziimiinde etkili olarak kullanilmaktadir. Menkul kiymet borsasi ve yatirimci olmak
iizere iki kisilik sifir toplamli bir oyun olarak portfoy secimini ele alan ve buna benzer
farkli uygulama yontemleri olan Oyun Kurami da portfdy se¢im siirecinde
kullanilmaktadir. Yapay Sinir Aglar1, Genetik Algoritma ve Parca Siirii Optimizasyonu
gibi dogadan esinlenerek gelistirilen yeni ve etkili optimizasyon tekniklerinin son
zamanlarda yaygin olarak kullanildigr uygulama alanlarindan biri de portféy secimidir.
Glintimiizde yeni tekniklerin yani sira mevcut tekniklerin bir arada kullanilmasiyla
portfoy secim problemine farkli ¢6ziim yontemleri getirilmektedir. Hisse senedi
portfoylerinin riskinin diger portfoy cesitlerine gore daha yiiksek olmasi nedeniyle
yapilan caligmalarda genellikle hisse senedi portfOyiiniin secimine yonelik teknikler

gelistirilmektedir.

Hisse senedi fiyatlarim etkileyen biitiin bu kriterler yatirimcilarin optimal
portfoy olusturmada uygun hisse senedi secimlerini de etkilemektedir. Nitekim nicel ve
nitel cok sayida kriterin olmasi, her birinin hisse senetlerini farkli derecelerde etkilemesi
ve bazi durumlarda bu kriterlerin ¢elismesi yatirimcilarin - se¢im  siirecini
karmagiklastirmaktadir. Dolayisiyla uygun hisse senetlerinin secilmesi ve bunlarin
hangi oranlarda portfyii olusturacaklarina karar verilmesi, diger bir ifadeyle portfoy
secim problemi yatinmcilar icin karmasik ve ¢ok kriterli bir karar problemidir. Bu
nedenlerden dolay1 portféy se¢iminde, karmasik ve cok kriterli karar problemlerinin

¢Oziimiinde etkili olan Analitik Hiyerarsi Siireci kullanilabilmektedir.

Analitik Hiyerarsi Siirecinde hisse senedi fiyatlarim etkileyen ¢ok sayidaki kriter
bir hiyerarsi icerisinde ele alinarak karmasik yap1 daha diizenli bir hale getirilmektedir.
Yatirimer hiyerarsik yapi ile problemi bir biitiin olarak gorebilmekte ve problemin daha
anlasilir hale gelmesi portfoy secim siirecini kolaylastirmaktadir. AHS nin sagladigi bir
diger onemli kolaylik, hisse senetlerine etki derecelerinin belirlenmesinin olduk¢a gii¢
oldugu firmalarin yonetim kalitesi, inovasyon (yenilikci) giicii gibi nitel kriterlerin hisse

senedi seciminde dikkate alinmasini saglamasidir. Bununla birlikte, ikili karsilastirmalar



yapilarak kriterlerin goreli ©nem derecelerinin belirlendigi bu yontemde, karar
vericilerin karsilagtirma yaparken sozel ifadeler kullanmalar, kelimelerin sayisal
karsiliginin belirlenmesi gibi bazi problemleri beraberinde getirmektedir. Sozel
yargilarinda kesin olmayan degerlendirmelerin altindaki dilsel degiskenler bulanik
sayilarla daha rasyonel bir sekilde ifade edilebilmektedir. Bulanik sayilarin bu 6zelligi
nedeniyle karsilastirmalarda bulanmik sayilar kullanilarak Bulanik AHS yontemi

gelistirilmistir.

Bulanik AHS nin bulanik olmayan (reel) sayilarin kullamildigi Klasik AHS’ye
gore daha etkili bir yontem oldugu farkli alanlarda yapilan calismalarda One
striilmektedir. Bu calismada, optimal portfoy seciminde Bulamik AHS’nin Klasik
AHS’den daha etkili bir yontem olup olmadigini belirlemek amaciyla her iki yontemle
de portfoy olusturulmus ve bu portfylerin performanslar1 Sharpe Olgiitii ile Slgiilerek
karsilagtirllmistir. Calismada, Enea ve Piazza’nmin gelistirdigi ve {izerinde Tiryaki ve
Ahlatcioglu’nun diizenlemeler yaptigi c¢alismalardan yararlanarak Bulanik AHS

yontemi kullanilmistir.

AHS yonteminde karsilasilan zorluklardan biri alternatiflerin sayisinin en fazla
yedi olmasi gerektigidir. Alternatif hisse senetlerini belirlemek amaciyla, Markowitz’in
temelini olusturdugu modern portfdy teorisinden yola ¢ikarak, portfoy riskini diigiirmek
icin fiyat hareketleri birbirlerinden en fazla farklilik gosteren yedi hisse senedi
secilmistir. Calismada, IMKB-30 endeksindeki hisse senetlerinin 07/2000 — 06/20008
tarihleri arasindaki aylik getiri oranlar1 baz alinarak en diisiik korelasyona sahip hisse
senetleri E-views 5 paket programi yardimiyla belirlenmistir. Hiyerarsik yapinin
alternatifleri olan bu hisse senetleri; Migros, Karademir, Sekerbank, Bagfas, Eczacibasi
llag, Turkcell ve Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi (T.S.K.B.) olarak belirlenmistir. Bu
yontemin kullanilmasiyla, yatirnmeilarin portféy olusturmadaki temel amaglart olan risk
faktoriinlin en aza indirilmesinin saglanmasi, bu calismanin yatirimecilar agisindan

Onemini ortaya koyan bir diger onemli unsurdur.

Bulanik AHS ile optimal portféy secimi lizerine yapilmis ¢ok az sayida ¢alisma
bulunmaktadir. Bu c¢alisma, Bulanik AHS siirecinde olusturulan hiyerarsik yapi,
hiyerarsik yapi icerisinde yer alan alternatif hisse senetlerinin belirlenmesi ve alternatif

hisse senetlerinin agirliklandirilmasinda izlenen yontem acisindan literatiirdeki diger
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calismalardan farklilik gostermektedir. Ayrica Bulamk AHS ve Klasik AHS ile
olusturulan portfoylerin performanslari acisindan karsilastirillmast calismayr diger

calismalardan ayirmaktadir.

Calismada, Bulamik AHS’de alternatif hisse senetlerinin agirliklarinin
belirlenmesinde Klasik AHS ile hesaplanan kriterlerin agirliklart kullanilmistir. Bu
nedenle oncelikle Klasik AHS ile portfdy olusturulmus, daha sonra Bulanmik AHS ile
portfoy olusturma siirecine gecilmistir. Calismanin sonunda her iki yontemle
olusturulan portfoylerin karsilastirmasi yapilarak hangi yontemin daha etkili oldugu

yoniinde elde elden bulgular 1s181inda yorumlara gidilmistir.



2. PORTFOY SECIM PROBLEMI

Finansal piyasalar, tasarruf sahiplerinin sahip olduklar1 fon fazlasin1 fon agigi
olanlara aktarilmasinm saglayan temel bir ekonomik fonksiyonu iistlenmektedir. Fon
akimi basta bankalar olmak {iizere cesitli finans kuruluslarin araya girmesiyle saglanan
dolayli finansman yoluyla olabilecegi gibi fonlar1 6diing almak isteyenlerin, finansal
piyasalarda menkul kiymet (finansal araclar) arz ederek fonlar1 6diin¢ verenlerden direkt

olarak bor¢lanabilmeleri seklinde de olabilmektedir (Mishkin, 2000, s.20).

Menkul kiymetler; ortaklik ve alacaklilik saglayan, belirli bir meblagi temsil
eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde
cikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlari Kurulca belirlenen kiymetli evraklardir (SPK,
md.3). Alim-satim islemlerinin gerceklesmesiyle menkul kiymet fiyatlarinin belirlendigi
piyasalarda (menkul kiymet borsalari) menkul kiymetler, para piyasasi araclar ve
sermaye piyasast araclart olmak iizere baslica iki kisma ayrilmaktadir. Para piyasasi
araclar1 hazine bonosu, repo ve eurodollar gibi kisa vadeli bor¢lanma araclarindan
olugmaktadir. Bu araglarin kisa vadeli olmasi nedeniyle fiyat dalgalanmalari daha
diisiiktiir ve dolayisiyla daha az risk tagimaktadirlar. Sermaye piyasasi araclari ise tahvil
ve hisse senedi gibi bir yildan daha uzun vadeye sahip bor¢ ve ortaklik ifade eden
menkul kiymetlerdir. Bu araglardaki fiyat dalgalanmalar para piyasasi araglarina gore
daha biiyiiktiir ve bu nedenle oldukca riskli araglar olarak degerlendirilmektedirler
(Mishkin, 2000, s.25). Bu ifadelerden anlasildig1 gibi menkul kiymetlere sahip olan bir
kisi bu varliklardan kaynaklanan cesitli haklara ve getiriye sahip olmakla beraber belirli

riskleri de tamamen veya kismen iistlenmektedir.

Menkul kiymet alimi yapan yatirimeilarin yatinm siirecinde goéz Oniinde
bulundurduklar1 iki temel unsur risk ve getiridir. Bir menkul kiymetin beklenen
getirisindeki standart sapma o menkul kiymetin risklilik derecesini gostermektedir.
Diger bir ifadeyle risk, beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapma olasiligidir. Bir
menkul kiymetin gerceklesen getirisi beklenen getirisinden ne kadar biiyiikk sapmalar
gosteriyorsa, s6z konusu menkul kiymetin riskliligi de o derece yiiksektir (Strong, 2004,

5.25).



Menkul kiymetlerin beklenen risk derecelerinin farklilik gostermesi yatirimcilar
birden fazla menkul kiymeti elde tutmaya; diger bir ifadeyle, “biitiin yamurtalar tek bir
sepete  koymayarak” riski dagitmaya yoOneltmistir. Bir¢ok varhigin  elde
bulundurulmasiyla varliklardan birinin kotiiye gitmesi durumunda digerlerinin bu
durumu 6nleyecek sekilde hareket etmesi, beklenen getirideki sapmay1 azaltacagindan
yatinmcilar, menkul kiymetlerde cesitlendirme yaparak riskin azaltilmasini

amaglamaktadirlar. Bu durum, portfdy kavramini ortaya ¢ikarmistir.

Portfoy kelime anlami olarak “ciizdan” demektir. Menkul kiymetler acisindan
portfoy, menkul kiymetlerden olusan bir toplulugu temsil etmektedir. Diger bir ifadeyle
portfoy, cesitli menkul kiymetlerden meydana gelen, agirlikli olarak hisse senedi, tahvil
ve tiirevlerinden olusan, belirli bir kisi veya grubun elinde olan finansal nitelikteki
kiymetler olarak tanimlanabilmektedir. Belirli amaclan gerceklestirmek icin menkul
kiymetlerden olusturulan bir portféy, bu menkul kiymetler arasindaki iliski nedeniyle
kendine 6z, Ol¢iilebilir nitelikleri olan bir varliktir. Dolayisiyla portfoy, icerdigi menkul
kiymetlerin basit bir toplami degildir. Biitiin bu aciklamalar tek bir tanim icerisine
alindiginda, genis anlamda portfoy tanimi; “belirli amaclar1 gerceklestirmek isteyen
yatirtmcilarin sahip oldugu, birbirleriyle iliskisi olan ve kendine 6z dl¢iilebilir nitelikleri

olan yeni bir varliktir” olarak yapilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1995, s.7).

Menkul kiymetlerin degisik kombinasyonlarda bir araya gelmesiyle farkli
ozelliklerde, cok sayida portfoy olusturulabilmektedir. Bununla birlikte yatirnmcilarin
risk kargisindaki tutumlarina bagh olarak olusturulma amaclarina gore portfoyler
siniflandirilabilmektedir. Bunlardan ilki, anaparayir koruma amaciyla risk almaktan
kacinan, tutucu yatirimcilar tarafindan olusturulan portfoylerdir. Bu portfoyler
genellikle hazine bonosu gibi para piyasasi araglarindan ve mevduat sertifikalarindan
olugmaktadir. Biraz daha fazla risk alabilen yatirimcilar ise gelir elde etmek amaciyla
portfoy olusturmaktadirlar. Bu portfdyler genellikle tahviller ve hazine bonolarindan
olugmaktadir. Tahvillerin yam sira “Blue Chips” adi1 verilen, biitiin piyasada taninmus,
isabetli yonetimi ve karlilik derecesiyle hisse senetlerine itibar saglayan sirketlerin hisse
senetlerinden olusan portfoyler, yatinmcilarin gelirlerini artirmak amaciyla daha fazla
risk alabildikleri portfoylerdir. Son olarak, sermaye kazanci amaciyla olusturulan

portfoylerde ise sadece biiyiik ve kiiciik sirketlerin hisselerinden olusan adi hisse
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senetleri yer almaktadir. Hisse senetlerinin alim-satim islemleri sonucunda elde edilecek
kar beklentisiyle olusturulan bu portfoyler riski seven yatirimcilar tarafindan
olusturulmaktadir. Ozellikle bu portfoylerin (hisse senedi portfoylerinin), tamamen
hisse senetlerinden olugmasi nedeniyle riski diger portfoylerin riskinden oldukga

yiiksektir (Ceylan, Korkmaz, 1995, s.20).

Yiiksek getiri beklentisiyle daha fazla riski goze alan yatirimecilar tarafindan
olusturulan hisse senedi portfoylerinde riskin yiiksek olmasi, hisse senedi fiyatlariin
ekonomideki gelismelere karsi asinn dalgalanma gostermesinden kaynaklanmaktadir.
Basta makro ekonomik gelismeler olmak {iizere sektorel unsurlardan ve firma
unsurlarindan etkilenen yatinmcilarin beklentileri ve hisse senedi alim-satim kararlar
hisse senedi fiyatlarina yansimaktadir. Dolayisiyla, hisse senedi portfoyii olusturacak bir
yatinmci, bu temel unsurlarin ve temel unsurlari olusturan alt unsurlarin hisse
senetlerini nasil ve hangi derecelerde etkiledigini belirleyerek uygun hisse senetlerini

secmek durumundadir.

Hisse senedi fiyatlarim ve dolayisiyla hisse senedi sec¢imini etkileyen temel
kriterlerden makro ekonomik gelismeler, basta ekonominin temelini olusturan firmalar
olmak iizere yatinnmci beklentilerini ve davramiglarimi etkileyerek hisse senedi
fiyatlarinin artmasina veya diismesine neden olmaktadir. Ornegin, yiiksek faiz oranlari
nakit akislarinin simdiki degerini ve dolayisiyla sirket degerini diisiirmektedir. Bununla
birlikte yiiksek faiz oranlar1 yatinmcilarin tahvil, bono gibi sabit getirili menkul
kiymetlere yonelmelerini saglamaktadir. Bu nedenle, hisse senedi fiyatlan yiiksek faiz
oranlar1 karsisinda diisiis egilimi gostermektedir. Enflasyon, gayri safi milli hasila,
yabanci sermaye yatirimi ve doviz kuru hisse senedi se¢imini etkileyen diger makro

ekonomik gostergelerdir.

Hisse senedi secimini etkileyen diger bir temel kriter sektorel unsurlardir. Hisse
senedi ihra¢ eden firmanin icerisinde bulundugu sektoriin endiistri hayat egrisi, devletin
bu sektor iizerine uyguladigl ekonomik politikalar, sektor icerisindeki rekabet durumu
ve uluslar arast1 ekonomik gelismeler gibi unsurlar, firmalarin karliliklarim ve
dolayisiyla yatirimeilari davranislarinn etkilemektedir. Ornegin 1991 Korfez Krizi ile
birlikte yatirimcilar, ABD’nin Irak’a karsi acacagi olast bir savasta Irak’in insaat

malzemeleri ve ¢imento talebinin artacagimi ve bu talebi Tiirkiye’den karsilayacagini
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diisiinerek insaat malzemeleri ve ¢imento iiretimi yapan firmalarin hisse senetlerine
talep gostermislerdir. Bu durum ingaat malzemeleri ve ¢imento tiretimi yapan firmalarin
hisse senedi fiyatlarin1 arttirmis ve en fazla artis gosteren hisse senedi Irak’a en yakin

olan Mardin Cimento A.S.’i olmustur.

Firma unsurlart da hisse senedi secimi {iizerinde etkilidir. Hisse senedi
yatirtmcilar hisse senedi alarak firmanin gelecekte elde edecegi gelire ortak olmaktadir.
Bu nedenle yatirimcilar yatinm yapacaklarn sirketleri ¢cok iyi inceleyerek gelecekte
gosterecekleri performanslart ve karlilik durumlarini tahmin etmeye calismaktadirlar.
Firma ile ilgili bilgiler yatirnmc1 davramisim ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarini
etkilemektedir. Marka giicii, yonetim kalitesi ve inovasyon giicii gibi nitel faktorler ve
fiyat / kazang orani, dagitilan temettii orami gibi nicel faktorler yatirimcilarin hisse

senedi seciminde goz oniinde bulundurduklan baslica kriterlerdir.

Yatinimcilar hisse senedi fiyatlarini etkileyen biitiin bu kriterlerin hisse senedi
fiyatlarin1 hangi derecelerde etkilediklerini belirleyerek, bu kriterlerin etki derecelerine
gore uygun hisse senedini secmektedirler. Bununla birlikte, kriterlerin ¢ok sayida
olmas1 ve hem nicel hem de nitel kriterlerin bir arada bulunmasi, uygun hisse senedi
seciminde yatinmcilarin bazi kriterleri dikkatten kacirmalarina ve bu kriterlerin hisse
senetlerini hangi derecede etkiledigini belirlemelerinde zorlanmalarina neden
olmaktadir. Bu durum hisse senedi portfoyii seciminde gdz 6niine alinmas1 gereken bir

problem olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Hisse senetlerini ve dolayisiyla yatirime1 davranisim etkileyen nicel ve nitel ¢ok
sayida kriterin olmas1 nedeniyle portfoy secimi, ¢ok kriterli bir karar problemidir. Bu
problemin ¢oziimii icin gelistirilen farkli bir c¢ok teknik ve yapilmis c¢alisma
bulunmaktadir. Bu tekniklerden biri olan AHS c¢ok kriterli karar problemlerinin
¢oziimiinde etkili bir yontemdir. Izleyen bashkta konuyla ilgili yapilmis caligmalar

incelenmektedir.
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3. PORTFOY SECIMI iLE ILGILI YAPILMIS CALISMALAR

Literatiirde portfoy secimine yonelik yapilmis bir ¢cok calisma bulunmaktadir.

Portfoy secimi {izerine yapilmis calismalardan bazilar1 agagida verilmistir.

Optimal — Varyans Modeli, portfdy optimizasyon probleminin ilk drnegidir ve
1952°de bu ¢alismasin1 yayilayan Markowitz’e biiyiik sayginlik getirmistir. Markowitz
bu c¢alismasinda sadece cesitlendirme ve hisse senetlerinin sayisinin arttirilmasiyla
portfoylin riskinin azaltilamayacagi, riski azaltmak icin kendi aralarinda yiiksek
kovaryansh hisse senetlerine yatinm yapmaktan kaginilmasi gerektigini gostermistir.
Markowitz’in ortaya koydugu bu model, William Sharpe (1964) tarafindan ilk kez
ortaya konan, sistematik risk ile beklenen getiri arasindaki iliskiyi gostererek bir
yatinmin belirli bir risk diizeyinde beklenen getirisinin ne olmasi gerektigine cevap
veren, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelinin (Capital Asset Pricing Model) temelini
olusturmaktadir. Portfdy se¢im probleminin ¢oziimii i¢in gelistirilen bu ilk yontemden

sonra problemin ¢oziimiinde daha farkli teknikler kullanilmaya baglanmistir.

1980°de Saaty ve 1997°de Durer, AHS’yi kullanarak daha karmasik portfoy
sistemlerini analiz etmislerdir. Bu calismayla birlikte AHS teknigi portféy seciminde
kullanilmaya baslanmistir. AHS nin Bulanik Mantik gibi tekniklerle gelistirilmesiyle
uygulamada daha rasyonel sonuglar elde edilmis ve gelistirilen bu teknik portfoy

seciminde de uygulanmistir.

Van Laarhoven ve Pedrycz (1983) yaptiklar1 calismada, bir birlerine zit kriterler
altinda, alternatifler arasindan se¢im yapmak i¢in bir bulanik yontem gostermislerdir.
Bu yontem, Graan (1980) ve Lootsma (1981) tarafindan gelistirilmis Saaty’nin (1980)

ikili karsilagtirma yonteminin bulanik versiyonudur.

Inuiguchi ve Ramik (2000) calismalarinda, bulanik dogrusal programlama
yontemlerini yeniden gézden gecirerek, bulanik matematiksel programlama ile stokastik
programlamayi karsilastirmislardir. Bulanik matematiksel programlama yaklasimlarinin
avantaj ve dezavantajlarinin optimal portfoy problemine uygulanarak anlatildig
calismada bulanik matematiksel programlamada yeni gelistirilmis baz1 diisiinceler ve

teknikler gozden gecirilmistir.

* Sistematik risk, portfoyiin cesitlendirilmesi ile giderilemeyen risktir.
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Tanaka, Guo ve Tiirksen (2000), Markowitz’in modelinde yer alan geleneksel
olasilik dagilimi yerine bulanik olasiliklara ve olasilik dagilimlarina dayanan iki gesit
portfoy se¢cim modelini ortaya koymuslardir. Uzmanlar tarafindan onerilen hisse senedi
bilgilerinin olasiliklarina bagh olarak bulanik olasiliklarin ve olasilik dagilimlarinin elde
edildigi bu modellerle yatirim uzmaninin bilgileri yansitilabilmektedir. Yazarlar

onerdikleri yaklasimlarim portfoy secim problemi iizerinde uygulamislardir.

Terol ve digerleri (2006), Sharpe’in Tekli Indeks Modelini kullanarak portfoy
secim problemini ¢6zmeyi amaclamiglardir. Calismalarinda, her bir varlik i¢in siibjektif
tahminlerin veya kesin olmayan gelecekteki betanin’, istatistiksel bilgilere ve finans
analistinin bilgilerine dayandirilarak olusturulan bulanik sayilarla ifade edilebilecegini
belirterek portfdy secimi probleminin ¢oziimii icin Bulanik Uzlasik Programlama
(Fuzzy Compromise Programming) problemini formiile etmislerdir. Bu c¢alismada
bulanik parametreler, belirlenen aralik icerisinde tutularak ve yapilan analiz igerisinde
bulanik sayilar arasindaki tutarsizlik kullanilarak ideal coziimle objektif degerler
arasindaki dogruluk degerlendirilmistir. Bu modelin en 6nemli 6zelligi, karar vericinin

tercihlerinin yan1 sira analistin fikirlerine karsi da hassas olmasidir.

Lacagnina ve Pecorella (2006), bulanik kiimelerde ve olasilik dagilimlarinda
goriilen belirsizliklerin ¢oztimii ic¢in gelistirilen ¢ok asamali stokastik bulanmik

programlama modelini portfdy secimi iizerine uygulamislardir.

W. Zhang, X. Zhang ve Xiao (2009) calismalarinda iki parametreli kuadratik
programlama problemi olan olasiliksal ortalama — varyansa dayali maksimum getiri
saglayan yeni bir portfoy se¢cim modeli ortaya koymuslardir. Ayrica optimal portfoy
secimi i¢in Swrali Minimal Optimizasyon (Sequental Minimal Optimization)
algoritmasim kullanmiglardir. Bu algoritmanin dikkate deger 6zelligi uygulamasinin
olduk¢a kolay olmasi ve kesin bir optimal ¢6ziim bulmak i¢in portféy se¢im

problemlerinin biiyiikliigiine gore genisletilebilir olmasidir.

Giliniimiizde gelistirilen optimizasyon teknikleri yaygin olarak dogadan

esinlenerek olusturulmaktadir. Parca Siirii Optimizasyonu, Genetik Algoritma gibi bu

* Beta katsayist, belirli bir hisse senedinin ne 6lgiide pazarla birlikte hareket ettigini gosteren bir olgiittiir.
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teknikler bir c¢ok calismada kullanilmakla birlikte portfoy seciminde de

kullanilmaktadir.

Cura (2009), Pargca Siirii Optimizasyon (PSO) teknigini kullanarak portfoy
optimizasyon probleminin ¢6ziimiinde sezgisel (heuristic’) bir yaklagim izlemistir.
Calismada Hong Kong’da Hong Seng, Almanya’da Deutscher Aktienindex (DAX) 100
Ingiltere’de Financial Times Stock Exchange (FTSE) 100, ABD’de Standard and
Poor’s (S&P) 100 ve Japonya’da Nikkei endekslerinden Mart 1992 - Eyliil 1997 yillar
arasindaki haftalik fiyat verileri kullanilmistir. Cura ¢alismasinin sonunda PSO ile elde
edilen sonuclarla Genetik Algoritma, Benzetilmis Tavlama (Simulated Annuealing) ve
Tabu Arama (Tabu Search) yaklasimlariyla karsilastirmis ve sonuglarin PSO

yaklagiminin portfoy optimizasyonunda basarili oldugunu gostermistir.

Yeni bir yontem olan Genetik Ag Programlama (Genetic Network
Programming) yakin bir zaman igerisinde borsa iizerinde uygulanmaya baglanmistir.
Chen, Ohkawa ve Hirosawa (2009), kontrol diigiimleriyle Genetik Ag Programlamaya
(GAP) dayali bir portféy optimizasyon modeli gelistirmislerdir. Japon borsasi iizerine
uygulanan c¢aligmada kontrol diigiimleriyle GAP’nin uygulandigi optimizasyon

sisteminin diger geleneksel yontemlerden daha iyi performans gosterdigi goriilmiistiir.

Tiirkiye’de yapilan calismalar incelendiginde portfdy secimi iizerine bircok

calismanin oldugu goriilmektedir. Bu ¢aligmalardan bazilar1 izleyen kisimda verilmistir.

Turan (2001) calismasinda, IMKB-30 endeksinde yer alan hisse senetleriyle iki
amacgh bir portfdy secim modeli olusturmustur. Bu modeldeki birinci amag risk
minimizasyonu, ikinci ama¢ kar maksimizasyonudur. Bu iki amag¢ dogrultusunda
Kuadratik Programlama modeli olusturulmustur. Modelin ¢oziilmesi ile etkin simr
iizerinde yer alan optimal portfoyler elde edilmistir. Modelde kullanilan parametrenin

hesaplanmasinda Oyun Teorisi ve karar matrisinden yararlanilmistir.

Tiryaki ve Ahlatcioglu (2005), “Yeni Bir Bulanik Siralama ve Agirliklandirma
Algoritmasi ile Bulanik Hisse Senedi Secimi (Fuzzy Stock Selection Using a New Fuzzy
Ranking and Weighting Algorithm)” adli calismalarinda, Chen’in (2001) yonteminde

¥ Heuristic yaklagimda uygulanan yontemin dogrulugunun ispat edilmesi gerekmemektedir. Bu
yaklagimda ulagilmak istenen, karmasik bir problemin daha basit hale getirilmesi veya algoritmanin
tatmin edici bir sonug bulabilmesidir.
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baz1 degisiklikler yaparak, bu yontemle Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda hisse
senetlerinin nasil secilebilecegini gostermislerdir. Her bir hisse senedinin siralanmasi ve
kriterlerin agirliklandirilmasinda iicgensel bulanik sayilar kullanilmistir. Calismada,
hisse senetlerinin hem siralanmasin1 hem de agirliklandirilmasim saglayan bir model

gelistirme amac1 bulunmaktadir.

Kocadagl (2006), bulanik matematiksel programlama ile portfoy optimizasyonu
gerceklestirdigi ¢alismasinda, IMKB 100 de Aralik 2003 — Subat 2006 donemleri
arasinda islem goren 119 hisse senedi verileriyle olusturulan Konno — Yamazaki portfoy
secim modelini kullanarak bir bulanik portféy secim modeli olusturmustur. Calismada,
bu modeli coziimleyerek hisse senetlerinin hangi oranlarda alinmasi gerektigini

belirlemistir.

Ibrahimov (2007), Markowitz tarafindan gelistirilen modeli Kuadratik
Programlama yardimi ile ¢ozerek, calismanin kapsamina alinan hisse senetlerinden
etkin portfoyler olusturmustur. Bununla birlikte, s6z konusu model, Tiirkiye’deki alim-
satim maliyetleri, menkul kiymet kazan¢larinin vergilendirilmesi ve agiga satis islemleri
gz Oniinde bulundurularak, Pogue tarafindan gelistirilmis modelle genisletilmistir.
Olusturulan bu modeller Kuadratik Programlama ile c¢oziilerek etkin portfoyler

belirlenmistir.

Tiryaki ve Ahlatcioglu (2008), yaptiklarn calismada bulanik analitik hiyerarsi
stireci ile portfdy secim problemini ¢éziimlemislerdir. Enea ve Piazza’nin bulanik AHS
yonteminde diizeltmeler yaparak RCFAHP (Revised Constrained Fuzzy AHP Method)
adim verdikleri bulanik AHS yontemini, Enea ve Piazza nin yontemini IMKB iizerinde
uygulamiglardir. Calismalarinda, son olarak bu iki modeli diger mevcut modellerle

karsilagtirarak bu modellerin avantajlarim1 ve dezavantajlarin belirtmislerdir.

Gokmen (2009) Stokastik Programlama ile optimal portféy olusturdugu
calismasinda, VAR, Moment Eglestirme yontemi ve Asagi Dogru-Karesel (Downside-
Quadratic) Fayda Fonksiyonu kullamilmistir. Elde edilen verilerle bir senaryo agaci

olusturulmus ve model Stokastik Programlama ile ¢oziilmiistiir.

Dogan (2009) Oyun Teoremi ile portféy se¢imi yaptig1 ¢alismasinda, yatirimci

ve piyasa olmak iizere iki oyuncunun bulundugu sifir toplamli bir oyun modeli
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kurmustur. Modelde yatinmcinin stratejileri ve bu stratejilere karsi piyasanin stratejileri
belirlenmistir. Bu stratejilerin getirileri ile oyun matrisleri olugturulmus ve yatirimci i¢in
optimal sonug verecek ¢oziim aranmistir. Caligmanin sonunda yatirimer ic¢in en uygun

¢Oziimii saglayan yatirim cesitlendirmesine karar verilmistir.
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4. IMKB 30 ENDEKSINDE PORTFOY SECIMiI UYGULAMASI

Hisse senedi portfdy secim probleminin alt problemlere ayrilmasi, kriter ve alt
kriterlerin ¢coklugu nedeniyle uygun hisse senetlerinin secimi, yatirimeilar i¢in karmasik
ve nitel ve/veya nicel ¢ok sayidaki kriterlerin birlikte degerlendirilmesinin gerekli

oldugu ¢ok kriterli bir karar problemidir.

Analitik Hiyerarsi Siireci, boyle bir karar probleminde yer alan biitiin kriter, alt
kriter ve alternatifleri bir hiyerarsi icerisinde ele alarak karmasik yapiyr daha diizenli
hale getirmektedir. Hiyerarsik yapi icerisinde biitiin kriterlerin hisse senedi se¢iminde
goreli onem dereceleri belirlenerek optimal portfoyii olusturacak en uygun hisse
senetleri kolaylikla secilebilmektedir. Bu nedenlerden dolay1 calismada, karmasik ve
cok kriterli bir yapiya sahip olan hisse senedi portfoy seciminde biitiin kriterleri ve
bunlarin etki derecelerini goz Oniine alarak, IMKB-30’da belirlenen alternatif hisse
senetlerinin hangi oranda portfoye katilacaklarn AHS yontemiyle belirlenmeye
calistlmistir. Bununla birlikte calismada, Bulanik mantikla genisletilerek etkinliginin
daha da artinnldig1 one siiriilen Bulamk AHS ve Klasik AHS ile optimal portfoyler

olusturularak her iki teknik performanslari agisindan karsilagtirilmistir.

Literatiirde portfoy secimi iizerine yapilmis ¢ok sayida calisma bulunmakla
birlikte AHS yontemi ile portfoy secimi iizerine yapilmis ¢ok az sayida calisma
bulunmaktadir. Bu calismada, AHS yonteminde olusturulan hiyerarsik yap1 ve
hiyerarsik yapida yer alan alternatif hisse senetlerinin belirlenmesinde Markowitz’in
calismasindan yola cikilarak hisse senetleri arasindaki korelasyonlar dikkate alinmistir.
Bu agidan calisma, literatiirdeki diger ¢alismalardan farklilik gostermektedir. En uygun
portfoy seciminde Bulamik ve Klasik AHS’nin hangisinin daha etkili oldugunun
belirlenmesi amaciyla yapilan karsilastirmalar, ¢alismay1 diger ¢alismalardan ayiran
onemli bir faktordiir. AHS’de alternatif hisse senetlerinin secimi teknik analize,
kriterlerin secimi ise uzman kisilerin goriisleri dogrultusunda temel analize dayanilarak
yapilmustir. iki ayr1 analiz tekniginin portfdy seciminde bir arada kullanilmasi ¢aligmay1

farkli kilan diger bir unsurdur.
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4.1 Klasik AHS ile Portfoy Secimi

Calismanin bu boliimiinde Klasik AHS ile portfoy secimi yapilmistir. Bircok

asamay1 iceren bu siirecle birlikte AHS teknigi de anlatilmistir.

Analitik Hiyerarsi Siireci 1970°li yillarda Thomas L. Saaty tarafindan, ¢ok
kriterli karar verme problemlerinin ¢oziimil i¢in tasarlanmistir. AHS problemi amag,
kriterler, alt kriterler ve alternatiflerden olusan hiyerarsik bir modelle analiz edilmesini

ve karar alternatiflerinin agirliklandirilmasim saglamaktadir.

AHS ii¢ temel prensip iizerine kurulmustur (Durdudiler, 2006, s. 22). Bunlardan
ilki, belirli bir amag¢ dogrultusunda kriter, alt kriterleri ve alternatifleri belirli bir diizen
icerisinde ele almak amaciyla hiyerarsik yapinin olusturulmasidir. Daha sonra, ikili
karsilastirma matrisleri olusturularak her bir kriterin ve alternatifin goreli Onem
derecelerinin belirlenmesi AHS nin dayandigi bir diger prensiptir. Son prensip, ikili
karsilagtirmalar sonucunda elde edilen verilerin giivenilirligini gosteren tutarsizlik
oranlarinin belirlenmesidir. AHS nin bu iic temel prensibine dayali olarak portfoy

secimi izleyen boliimlerde asama asama gerceklestirilmektedir
4.1.1 Hiyerarsik Yapinin Olusturulmasi

AHS’nin ilk adimi, bir karar probleminin biitiin ayrintilariyla daha iyi analiz
edilmesini ve degerlendirilmesini saglayacak hiyerarsik bir yapinin olusturulmasi
stirecidir. Hiyerarsik diizenin en basinda belirlenen hedef, diger bir ifadeyle amag¢ yer
almaktadir. Daha sonra hiyerarsik yapida, karar vermeyi etkileyecek biitiin faktorler g6z
Oniine alinarak belirlenen, kriterler ve alt kriterler gelmekte ve son olarak alternatifler

(secenekler) yer almaktadir.

Hiyerarsik yapinin olusturulmasinda dikkat edilmesi gereken unsurlar sunlardir.

1. Hiyerarsik yapi, problemi en iyi sekilde temsil etmelidir.
2. Problemi etkileyen tiim yan faktorler goz oniine alinmalidir.
3. Coziime 151k tutabilecek tiim yayin ve belgeler dikkate alinmalidir.

4. Problemin igerisinde rol alacak katilimcilar belirlenmelidir.
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Hiyerarsi tasarimi, problem alaniyla ilgili bilgi gerektirmektedir. Iki karar
vericinin ayni problem icin iki farkli hiyerarsi yapisi kurmasi normaldir. Hiyerarsi tek
bir yap1 degildir, kisiden kisiye degismektedir. Iki kisi ayn1 problem icin ayn1 yapiyi

kursalar bile, tercihlerinde farkliliklar olabilecektir.

Calismada, hiyerarsik yapida yer alan ana kriterler ve alt kriterler, hisse senedi
degerlendirmesinde kullanilan temel analize dayanilarak ve uzman kisilerin goriisleri
almarak belirlenmistir. Cok sayida kriterin bulunmasi, 6zellikle uzman kisilerin ikili
karsilagtirmalarda zorlanmalarina neden oldugundan ¢aligmada bazi kriterler uzman
kisilerin goriisleri dogrultusunda hiyerarsik yapidan cikartilmistir. Alternatif hisse
senetlerinin belirlenmesinde ise Markovitz’in Ortalama - Varyans Modelinden
yararlanilmigtir. Hiyerarsinin en iistiinde hiyerarsinin birinci diizeyi olan hedef ve bu
hedefin altinda sirasiyla hiyerarsinin ikinci, iiciincii ve dordiincii diizeyleri olan kriterler,
alt kriterler ve alternatifler yer almaktadir. Calismada bes diizeyli bir hiyerarsik yapi

kurulmustur.
4.1.1.1 Hedefin Belirlenmesi

Bu calismanin hedefi, diisiik riskte en yiiksek getiriyi saglayacak sekilde

portfoyde yer alacak en uygun hisse senetlerinin belirlenmesidir.

4.1.1.2 Alternatiflerin Belirlenmesi

Insan beyninin aym anda en fazla 772 elemam Karsilastirabilecegi

diisiincesinden hareketle AHS’de ikili karsilagtirmalar matrisinin ve dolayisiyla her bir
hiyerarsik diizeyin yedi elemanla veya daha aziyla sinirlandirilmasi 6nerilmektedir.
(Schomoldt, Peterson ve Smith, 1995, s.129-143) Hisse senetlerinin ¢ok fazla sayida
olmasi nedeniyle uygun sayida alternatif hisse senetlerinin belirlenmesinde
Markowitz’in temelini olusturdugu modern portfoy teorisinden yararlanilmistir. Bu
amacla portfoydeki riski en aza indirebilecegi diisiincesiyle IMKB-30 endeksinde fiyat
hareketleri birbirlerinden farkli hisse senetleri segilmistir. IMKB-30 endeksinin tercih
edilme nedeni, IMKB-30 endeksinin pazari temsil etme giiciiniin diger endekslerden

yiiksek olmasidir.
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Portfoy olusturmada temel amag, riskin dagitilmasidir. Portfoy secimine yonelik
iki temel teori bulunmaktadir. Bunlardan Geleneksel Portfoy Teorisi, portfoy
icerisindeki farkli menkul degerlerin sayisinin arttirilmasiyla portféy riskinin
azaltilabilecegini ileri siirmektedir. Bu teorilerden ikincisi, 1952’de Markowitz’in
ortaya koydugu Ortalama — Varyans Modeli ile temelleri atilan Modern Portfoy
Teorisidir. Markowitz, menkul degerlerin birbirleri ile olan iligkilerini dikkate almamasi
nedeniyle geleneksel yaklasimin portfdy riskini azaltmada izledigi sezgisel yolun
yetersiz kaldigim ileri siirmiistiir. Markowitz’e gore fiyat hareketleri ayn1 yonde olan
farkli menkul kiymetlerin bir portfoyde bulunmasi, portfoyii fiyat hareketlerine karsi
daha duyarli yapmasi nedeniyle portféy riski iizerinde arttirici bir etki yaratmaktadir

(Reilly ve Brown, 1997, 5.252).

Markowitz, Ortalama-Varyans Modeli ile portfoyli olusturan menkul
kiymetlerin korelasyon katsayisi ile portfoy riski arasinda dogrusal bir iliski oldugunu
gostermistir. Portfoyii olusturan menkul kiymetler arasinda pozitif korelasyon var ise
portfoy riskini azaltacak yonde bir cesitlendirme yapilmamalidir. Menkul kiymetler
arasinda negatif korelasyon olmasi durumunda ise yatinmciin belirledigi getiri
diizeyinde portfoy riskini azaltacak bir ¢esitlendirme yapilmalidir. (Ceylan ve Korkmaz,
2004, 5.505).

Korelasyon katsayisinin -1 ile +1 arasinda degistigi dikkate alindiginda; p,, i.

ve j. hisse senetleri arasindaki korelasyonu gostermek iizere (Zeren, 1998, s.37);

* p,; =—1 ise, hisse senedi getirileri arasinda ters yonlii, tam bir iliski vardir.
* p; =+l ise, hisse senedi getirileri arasinda ayni yonlii, tam bir iligki vardir.
* p; =0 ise, hisse senedi getirileri arasinda iligki yoktur.

* —-1<p,; <0 ise, hisse senedi getirileri arasinda ters yonlii, -1’e yaklasgtik¢a
artan, 0’a yaklastik¢ca azalan bir iliski vardir.
* 0<p; <+l ise, hisse senedi getirileri arasinda aym yonlii, +1°e yaklastik¢a

artan, 0’a yaklastik¢a azalan bir iliski vardir.
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Calismamizda, IMKB-30 endeksindeki hisse senetlerinin 07/2000 — 06/20008
tarihleri arasindaki aylik getiri oranlar1 baz alinarak bu hisse senetleri arasindan, en
diisiik korelasyona sahip hisse senetleri belirlenmistir. Eview5 programi kullanilarak
belirlenen hisse senetleri arasindaki korelasyonlar Ek-1°de verilmistir. IMKB-30
endeksindeki yedi adet hisse senedi arasindaki korelasyon matrisi incelendiginde
aralarinda en diisitk korelasyona sahip hisse senetlerinin; Migros, Karademir,
Sekerbank, Bagfas, Eczacibasi Hag, Turkcell ve Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi
(T.S.K.B.) oldugu goriilmektedir. S6z konusu diisiikk korelasyona sahip bu hisse

senetleri, calismanin alternatifleri olarak alinmistir.
4.1.1.3 Ana Kriterin ve Alt Kriterlerin Belirlenmesi

Diisiik riskte en fazla getiriyi saglayabilecek portféyii olusturmak {iizere en
uygun hisse senetlerinin se¢imi ve bu hisse senetlerinin hangi oranlarda portféyde yer
alacaginin belirlenmesinde g6z Oniinde bulundurulan temel unsur, hisse senedi
fiyatlaridir. Calismada hisse senedi fiyatlarini etkileyen kriterler ve alt kriterler, uzman
kisilerin (uzman grup, finans alaninda uzman iki akademisyen ve 0zel bir bankanin
yatirim yoneticisinden olusmaktadir) goriisleri alinarak ve hisse senedi
degerlendirmesinde kullanilan temel analize dayanilarak belirlenmistir. En uygun hisse
senedinin belirlenmesi amacina yonelik olarak AHS hiyerarsi modeli; makro ekonomik
gostergeler, sektorel unsurlar ve firma unsurlar1 olmak iizere ii¢ ana kriterden ve bu ana

kriterlerle iliskili alt kriterlerden olusmaktadir.
4.1.1.3.1 Makro Ekonomik Gostergeler

Makro ekonomik gelismeler hisse senedi fiyatlarim etkileyen temel unsurlardan
biridir. Ekonomideki olumlu gelismeler sirketlerin performanslarinin ve dolayisiyla
karliliklariin artmasina yol agmaktadir. Bu durum, hisse senedi yatirnmcilarinin yiiksek
getiri beklentisine girmelerini saglayarak hisse senedi fiyatlarin1 olumlu y&nde
etkilemektedir. Ekonomide yasanan durgunluk veya daralma doénemlerinde ise

sirketlerin kapasite kullanim oranlari azalmakta ve karliliklarn diismektedir.
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Yatinmecilarin gelecege iliskin beklentilerini olumsuz yonde etkileyen bu durum hisse

senedi fiyatlarinin diismesine neden olmaktadir.

Yatirimeilar, ekonomideki biiyiime ve gelisme donemleri ile daralma ve
gerileme donemlerinin yasandigi konjonktiirel dalgalanmalart tahmin ederek, bu
dalgalanmalarin firmalar iizerindeki olas1 etkileri goriilmeden Once hisse senedi alim
veya satim karar1 vermektedirler. Amerika Birlesik Devletleri’nde hisse senedi
fiyatlariin, ekonomik dalgalanmalar1 6nceden haber veren gostergelerden (leading
indicator) biri oldugu kabul edilmektedir. Ekonomik faaliyetlerin yavaslamasindan
yaklagik 11 ay once hisse senedi fiyatlarinin diisme egilimi gosterdikleri, ekonomik
durgunlugun bitiminden ortalama olarak 5 ay Once fiyatlarin yiikselmeye basladigi

anlasilmistir (Bozkurt, 1988, s.40).

Yatirimer davraniglarini ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarimi etkileyen temel
kriterlerden biri olan makro ekonomik gostergeler icinde yer alabilecek dikkate alinmasi
gereken alt kriterler ise fiyatlar genel diizeyi, GSMH, faiz oranlari, doviz kuru, yabanci

sermaye yatirimidir.
Fiyatlar Genel Diizeyi (Enflasyon)

Bir iilkede fiyatlar genel diizeyinin siirekli artmasi seklinde ifade edilen
enflasyon siirecinde paranin satin alma giicii diismektedir. Enflasyonun hisse senetleri
iizerindeki etkisi konusunda ii¢ ayr1 gorlis bulunmaktadir. Bunlardan ilki, hisse
senedinin enflasyona kars1 iyi bir koruyucu oldugu yoniindedir. Diger bir goriis, hisse
senedi verimi ile enflasyon arasinda negatif bir iliskinin oldugunu savunmaktadir.
Bunlardan farkli olarak ortaya konan diger goriis ise hisse senedinin enflasyondan

bagimsiz oldugunu ileri siirmektedir (Dinler, 2005, s.428).

Hisse senetlerinin enflasyona karst dayanikli oldugu fikrini One siirenler,
enflasyonla birlikte, isletmenin varliklarinin degeri ile satis ve karinin artacagini
diisiinmektedirler. Bu durumda, enflasyona bagli olarak, dagitilan kar paylarinda bir
yiikselme olabilecektir. Bunun sonucu olarak, hisse senetlerinin piyasa fiyati da artacak
ve yatirimcilar enflasyondan zarar gormeyerek daha karh cikabileceklerdir (Korkmaz,
Ceylan, 2007, s.496).
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Enflasyonla birlikte, isletmelerin varliklarinin degeri artarken bu durum
dogrudan hisse senetleri fiyatlarina yansimamaktadir. Bunun nedeni, enflasyonla
beraber isletmelerin maliyetlerinin de artmasidir. Enflasyona bagl olarak issizligin
artmas1 ve tasarruf aligkanliklarinin ve yatinmlarin azalmasi, hisse senetleri degerinde

reel olmayan artislara neden olmaktadir.

Hisse senedi getirileri ile enflasyon arasinda negatif bir korelasyonun oldugunu
ileri siiren goriise gore, diisiik enflasyon donemi boyunca firmalarin daha yiiksek getiri
saglamalar hisse senedi fiyatlarim olumlu yonde etkilemektedir. Diisiik enflasyon
dénemi boyunca kazanglarin biiyiime orami genellikle enflasyon oranimi asmaktadir.
Buna kargilik yiiksek enflasyon dénemlerinde ise kazancglarin biiyiime orani enflasyon
oranindan daha kiiciik olmaktadir. Ornegin, 6zellikle 1995 yilinda diisiik enflasyonun
yasandigi ABD’de hisse senedi piyasasinin ¢ogunlukla kar elde etmis olmasi bunu
gostermektedir. Enflasyon orani azalirken kar payr biiylime oranindaki bir artis hisse

senedi getirisinin ¢ok yiiksek olmasi sonucunu dogurmaktadir (Reilly, 1997, s. 17).

Makro ekonomik gostergelerden biri olan fiyatlar genel diizeyinin hisse senetleri
tizerindeki etkisi hakkinda farkli goriisler bulunsa da genel olarak enflasyonun diisiik
oldugu donemlerde firmalarin daha yiiksek getiri saglamalar1 nedeniyle hisse senedi
fiyatlar1 yiikselmektedir. Dolayisiyla hisse senedi fiyatlariyla aralarinda ters
korelasyonun bulundugu enflasyon, yatirimcilarin hisse senedi segimlerini etkileyen

onemli bir alt kriterdir.
Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)

Bir iilkenin ekonomik performansinin en onemli gostergesi olan GSMH’nin
artmasi, ¢arpan etkisiyle reel geliri artirmaktadir. Ekonomide reel gelir arttik¢a kisilerin
kullanilabilir gelirinde ortaya c¢ikan artis, mal ve hizmetlere olan talepleri de
arttirmaktadir. Toplam talepte goriilen artis firmalarin karliliklarini olumlu y&nde
etkilemektedir. Reel ekonomide olusan gelisme ve artiglar, tasarruflarin artmasina, yeni
yatinmlarin ortaya c¢ikmasina yol acmaktadir. Bu nedenlerden dolayr GSMH’daki
artigla birlikte yatinmcilarin getiri beklentileri yiikselmekte ve dolayisiyla hisse senedi

fiyatlar1 artmaktadir. (Kanalci, 1997, s.48).
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Uluslar aras1 alanda bir iilke ekonomisinin performansini gosteren en temel
makro ekonomik veri, GSMH biiyiimesi veya diger bir deyisle ekonomik biiyiime hizi
degerleridir. Ulke ekonomisinin biiyiime hizinin yavaslama siirecine girdigini isaret
eden bir veri s6z konusu oldugunda, bu siire¢ resesyona” yol agmaktadir. Resesyonun
asilabilmesi i¢in alinan 6nlemlerin yeterli olmamasi halinde ise, sz konusu daralma
negatif biiyiime boyutu ile birlikte, enflasyon ve issizlik oranlarinda yiiksek artisa
(stagflasyon) dolayisiyla bir krize doniisebilmektedir. Bu nedenle GSMH’da g6zlenen
diisiisler ekonomide olumsuz bir hava yaratarak olasi bir kriz beklentisinin artmasina
yol acabilmektedir. Ekonomideki bu olumsuzluk, yapilacak yatirimlarin beklenen
getirilerinin diisiik, risklerinin yiiksek olmasi nedeniyle yatirimcilarin hisse senedi
alimlarin1 ertelemelerine ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarinin diismesine neden
olacaktir (Fischer ve Jordan, s.134). Giiniimiizde, ABD’de baslayan mortgage kredileri
kaynakli kriz biitiin diinyay1 etkisi altina alarak, bir ¢ok iilkenin ekonomik durgunluga
girmelerine neden olmustur. Devam etmekte olan bu kriz siirecinde diinya borsalarinda

sert bir diislis yasanmstir.

GSMH biitiin bu etkenlere bagh olarak yatirimcilarin hisse senedi seciminde g6z

oniinde bulundurduklar1 6nemli bir alt kriterdir.
Faiz Oranlan

Hisse senetlerinin fiyatlarini etkileyen en énemli ekonomik gostergelerden biri
de faiz oranlaridir. Hisse senedi yatirimcisini yatirima yonelten etkenlerin basinda;
hisse senedinin beklenen getirisinin, faiz oranlarindan yiiksek olmasi gelmektedir. Sabit
getirili yatinm araglari; tahviller, vadeli banka mevduatlari, hazine bonolari, yatirim
yapan kisilere belirli bir faiz orami iizerinden, sabit bir kazan¢ saglamaktadir. Hisse
senedinde boyle bir durum séz konusu olmadigindan yatirimcinin hisse senedine
yonelmesi icin, hisse senedinden beklenen gelirin, sabit faizli bir yatirnm aracinin

saglayacag gelirden fazla olmasi1 gerekmektedir (Korkmaz, Ceylan, 2007, s. 499).

Faiz, fiyat olarak 6deme siiresinin ve katlanilan riskin bir fonksiyonudur. Odeme

stiresi veya katlanilan riskin derecesi arttik¢a paranin kira degeri ya da diger bir ifadeyle

" Bir lilkedeki reel gayri safi yurti¢i hasiladaki (GSYTH) son alt1 ay icerisinde gériilen diisiis diger bir
ifadeyle ekonomik durgunluk.
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faizi artmaktadir. Faiz oranlan beklenen enflasyon i¢in de bir prim ihtiva etmektedir.

Enflasyon beklentisi ne kadar yiiksekse, faiz oranlar1 da o kadar yiiksektir.

Faiz oranlar1 hisse senedi ve tahvil arasindaki rekabeti etkileyen en Onemli
unsurdur. Sadece hisse senedi piyasasi ve tahvil piyasasi olarak iki piyasa oldugu
varsayilirsa, tahvil faiz oranlan arttifinda, tahvillerin getirisi yiikselecek ve tahvil
fiyatlar1 diisecektir. Yatirimcilarin birikimlerini hisse senedi piyasasindan tahvil
piyasasma aktarmalarn ile hisse senedi fiyatlar1 diisecektir. Tahvil faiz oranlarn
azaldiginda, tahvilin getirisi azalarak tahvil fiyatlann yiikselecektir. Yatirimcilar
birikimlerini tahvil piyasasindan hisse senedi piyasasina aktardiginda, hisse senetlerine
olan talep yiikselecek ve bu talebe bagh olarak da hisse senedi fiyatlar yiikselecektir

(Brigman, 1995, s.137).

Faiz oranlart firmalarin finansal yapilarina gore de hisse senetlerini
etkilemektedir. Finansal kaldira¢ orami (bor¢larin aktif toplama orani) yiiksek olan
isletmelerde, faiz oranlarindaki artigla birlikte hisse senedi fiyatlar1 diisme egilimi
gosterirken, faiz oranlarindaki azalma ile de hisse senedi fiyatlarn artma egilimi
gostermektedir. Kaldirag etkisi ne kadar yiiksekse, faiz oranlarinin degistigi donemlerde
hisse senetlerinin fiyatlarindaki dalgalanma da o kadar fazla olacaktir. Bunun yaninda,
uzun vadeli aktiflere ve kisa vadeli pasiflere sahip isletmeler faiz oranlarindaki

degismelere kars1 daha duyarli hale gelmektedir (Bek, 1991, s. 90).

Gortildiigii gibi hisse senedi fiyatlar1 ile faiz oranlar1 arasinda ters yonde bir
iliski s6z konusudur. Dolayisiyla ¢aligmada, makroekonomik gostergeler ana kriterinin

altinda faiz oranlan da bir alt kriter olarak hiyerarsik modele alinmistir.
Doviz Kuru

Doviz kuru, bir iilke parasinin yabanci paralar karsisindaki degerini
gostermektedir. Asirt degerlenmis doviz kuru ithalati kolaylastirirken ihracati
zorlagtirmaktadir. Bu durum iilkede dis ticaret ve cari a¢igin biiylimesine neden olmakla
beraber cogunlukla ihracat yapan firmalarin zarar gdérmesine yol a¢gmaktadir. Doviz
kurunun diigiiriilmesi ise ihracati artirmakla beraber ithal edilen mallarin maliyetini

arttirarak fiyat artisina neden olmaktadir.
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Firmalarin ithalat ve ihracat durumlarin1 yakindan etkileyen doviz kurlar ayni
zamanda yatinmcilarin arbitraj yaparak kazang saglayacaklar1 hisse senetlerine
alternatif bir yatinm aracidir. D6viz kurlarinin artmasiyla hisse senedi fiyatlar
diismekte, doviz kurlarmin diismesiyle hisse senedi fiyatlan yiikselmektedir (Albeni,

Demir, 2005, s.14).
Yabanci Sermaye Yatirumi

Kiiresellesmeyle beraber uluslar aras1 alanda sermaye hareketlerinin serbestlik
kazanmasi, ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin ekonomilerini dogrudan

etkileyebilmektedir.

Sermaye hareketlerinin serbestlik kazanmasiyla birlikte fon hareketleri
sermayenin bol bulundugu iilkelerden getirinin yiiksek fakat sermayenin kit oldugu ve
bu nedenle de faiz oranlarinin yiiksek oldugu iilkelere dogru olmaktadir. Boylece
sermayenin gelismekte olan iilkelere yoOnelmesi, bu iilkelerde sermaye maliyetini
azaltmakta, yatinmlar1 ve ekonomik biilyiimeyi arttirarak yasam standardinin siirekli bir
bicimde yiikselmesini saglayabilmektedir (Henry, NBER Working Paper, 2006, No:
12698).

Bununla birlikte, gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlar ¢ogunlukla
spekiilatif bir nitelik tasimakta, kisa vadeli kazan¢ pesinde olabilmekte ve gercek
yatirimlarla ilgilenmemektedir. Bu tiir sermaye, gelismekte olan iilkelerdeki faiz
oranlarinin ve doviz kurunun baglangi¢ diizeylerine bakmaksizin giris yaparak, faizleri
yiikseltmekte ve kuru diisiirerek bir arbitraj marj1 yaratmaktadir. 1982 Bor¢ Krizinin
ardindan, kamu agiklarin1 i¢ bor¢lanma ile karsilayan gelismekte olan iilkelerde, reel
faizler gelismis iilkelerdeki reel faizlerden cok daha yiiksek olmustur. Sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesiyle birlikte, bu iilkeler yatirimcilara iyi bir faiz arbitraji
sunarak ¢ok miktarda fon ¢ekebilmislerdir. Sermaye girisleri faiz oranlarinin daha da
yiikselmesine yol agmaktadir. Bu nedenle, yiiksek faizler 6zel kesimin elindeki
yatirilabilir fonlarin reel yatinmlar yerine spekiilatif faaliyetlere yonelmesine ve
sonucun reel biiylime yerine "rant ekonomisi" olmasina yol agabilmektedir. Milli gelirin
yiiksek faizler araciligiyla diisiik tasarruf egilimi olan rantiye kesimi lehine yeniden

dagilim toplam tasarruflan diisiirmektedir (Yentiirk, 1996, s. 152).
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Yabanc1 yatinmcilarin girisleri, ©zellikle yeterince gelismemis sermaye
piyasalarinda, finansal varliklarin fiyatlarinin oynakligimi (volatility) arttirmaktadir. Bu
durum, spekiilatif balonlarin olusumuna ve bu balonlarin patlamasi, ciddi ekonomik
resesyonlara yol acabilmektedir. Spekiilatif balon patladiginda finansal kurumlar,
likidite sikisikligiyla ve ciddi finansal kayiplarla kars1 karsiya kalmaktadirlar. Boyle bir
ortamda, bor¢lanma maliyetleri artmakta ve ekonomik belirsizlik ortami ekonominin

daha da baski altina girmesine yol agmaktadir (UNCTAD, 1999 s.15).

Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlarinin reel yatinmlardan cok spekiilatif
beklentilere yonelik olmasi ve IMKB’de yabanci yatirimmin oldukga yiiksek olmasi
nedeniyle yabanci sermaye yatirmmlarinin IMKB’deki hisse senedi fiyatlar1 iizerinde
etkisi oldukg¢a fazladir. Dolayisiyla hisse senedi yatirnmcilart hisse senedi se¢iminde
yabanci yatirimcilarin  yatirim  kararlarmmi da  dikkate almak durumundadir. Bu
diisiinceyle yabanci sermaye yatirimlart da bir alt kriter olarak makroekonomik

gostergeler ana kriteri altinda modele alinmigtir.
4.1.1.3.2 Sektorel Unsurlar

Ekonomideki gelismelerden farkli olarak firmalarin iginde bulunduklar
sektorlerdeki sektorel gelismeler firmalar karliliklarmm etkileyebilmektedir. Ornegin
Avrupa’min Cin tekstil iirlinlerine karsi uyguladigi kotalar1 2008’de kaldirmasiyla
Tiirkiye’deki tekstil sektoriiniin bu durumdan olumsuz yonde etkilenecegini tahmin
eden yatirimcilar, tekstil sektoriinde yer alan firmalarin hisse senetlerini satarak veya
almayarak bu sektordeki hisse senedi fiyatlarinin biiyilk oranda diismesine yol
acmislardir. Firmalarin mevcut durumlarina yansimadan dogrudan hisse senedi secimini
etkileyen sektorel unsurlar, bu calismada hiyerarsik yapidaki temel kriterlerden biri
olarak ele alinmistir. Bu temel kriterin alt kriterleri uzmanlarin goriislerinden ve

literatiir bilgisinden hareketle asagidaki bilesenlerden olusmustur.
Ulusal Ekonomideki Gelismeler

Bir iilke ekonomisinde goriilen dalgalanmalarin sektorler iizerine farkli etkileri
vardir. Ornegin, ila¢ sektoriinde iiretilen mallarin talep esnekligi insaat sektoriine gore

daha azdir ve ekonomide yasanan bir daralma veya kriz doneminden ila¢ sektorii insaat
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sektoriinden daha az etkilenebilmektedir. Ekonomideki olumsuz gelismeler karsisinda
yatinmcilar daha az risk alma istegiyle ekonomideki gelismelere daha az duyarl
sektorlerdeki firmalarin hisse senetlerine yatirim yapabilmekte ve dolayisiyla hisse
senedi fiyatlarim1 yiikseltebilmektedirler. Bununla birlikte devletin uyguladig
politikalarin da sektor iizerine olumlu veya olumsuz yonde etkileri bulunmaktadir.
Dolayisiyla sektor icerisindeki firmalar izlenen bu politikalardan olumlu veya olumsuz
yonde etkilenebilmektedir. Ulusal ekonomik gelismelerin sektorler tizerine etkisi, bu
nedenlerden dolay1 hisse senedi seciminde goz Oniinde bulundurulmasi gereken bir

kriterdir.
Sektoriin Endiistri Hayat Egrisinde Bulundugu Asama

Her sektor ortaya cikist ile birlikte gecirdigi donemler dort asama ile ifade
edilebilmektedir. Asama olan baslangic donemi, sektoriin ortaya c¢iktigi ve yapilandigi
bir donemdir. Bu donemde, biiyiime ve gelisme hizi ekonominin ve diger sektorlerin
oldukga iizerinde seyretmektedir. Hayat egrisinde ikinci donem biiylime donemidir.
Istikrarli olarak biiyiimenin devam ettigi, yatinmlarin tamamlandigi bir dénemdir.
Uciincii donem olan olgunluk doneminde ise biiyiime oran1 ekonominin ve diger
sektorlerin ortalamalarina yaklasmaktadir. Bu asamadan itibaren s6z konusu sektor
kolunda biiyiime hizlan1 ve dolayisiyla karlilikta eski artis hizi gézlenmemekte hatta
yavas yavas azalmalar da baslamaktadir. Bu nedenle, yatirnmlarda, karlilik ve is
hacminde daralmalar yasanmakta ve diisiis doneminde kuruluslar ya kapanmaya yada
sektor degistirerek farkli is kollarinda faaliyet gdstermeye baslamaktadirlar (SPK, 2007,
s.21).
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Net Satislar

»
»

Baslangic Biiyiime Olgunluk Diisiis

Donemi Donemi Donemi Donemi Zaman

Sekil 4.1: Endiistri Hayat Egrisi

Baslangic donemindeki sektorlere yapilan yatirimlar, sektorde satislarin
artmasina ragmen igletmelerde yatirimlarin siirmesi nedeniyle karlilik beklenilen diizeye
heniiz ulasmamstir. Ayrica, sektoriin gelecegi acisindan da bir belirsizlik ve risk soz
konusudur. Diger taraftan, faaliyetlerinde basarili olan bir firmanin baglangicta kar elde
edememis olmasina ragmen yatinmcilarin olumlu yonde olan beklentileri nedeniyle
hisse senedi fiyatlar1 oldukca yiiksek olabilmektedir (Fischer ve Jordan, 1991, s.171-
172). 1999 yilinda bu tiir firmalarin islem gordiigii National Association of Securities
Dealers Automated Quotation (NASDAQ) borsasi, rekor kirmistir ve hisse senedi
fiyatlar1 ¢ok artan bu firmalarin ¢cogunun bilangolarinda firmalarin zararda oldugu

goriilmiistiir.

Biiyiime ve olgunluk donemindeki sektorlerde yer alan firmalar, yiiksek oranda
kar elde etmelerine ragmen ¢ogunlukla kar pay1 dagitmak yerine ortaklarina bedelsiz
hisse senedi vermeyi tercih etmektedirler. Firmalarin kazanglarini yeniden yatirima
yoneltmek i¢in izledikleri bu tiir temettii politikalar1, karliliklarinin devamli olacagi

sinyalini vererek yatirimcilar1 pazara cekmektedirler.
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Diisiis doneminde bulunan bir sektdre yatinm yapilmasi, satiglarin azalmaya
basladig1 bir doneme rastlayacagi i¢in kérlarda ve dolayisiyla hisse senetleri fiyatlarinda
diisiise neden olabilecektir (Karan, 2004, s. 447). Bu nedenlerden dolay1 endiistri hayat

egrisi sektorel unsurlar ana kriterinin bir alt kriteri olarak modele alinmistir.
Uluslar Arast Ekonomik Gelismeler

Kiiresellesme siireciyle beraber diinyada yasanan ekonomik krizler, savaslar,
diger lkelerin izledikleri ekonomi politikalar1 gibi  faktorler sektorleri
etkileyebilmektedir. Ornegin, 1973 yilinda Arap — Israil savasinda Petrol Thra¢ Eden
Ulkeler Birliginin (OAPEC) ABD ve savasta Israil’den yana tavir sergileyen devletlere
petrol ihra¢c etmeyecegini bildirmesiyle petrol krizi baslamistir. Enerji sektoriinde
yasanan bu ciddi kriz diger sektorlerde de etkisini gostermis ve borsalarda biiyiik
diisiislere neden olmustur. Uluslararast ekonomik gelismelerin sektorler iizerindeki
olumlu veya olumsuz etkileri, firmalara da yansiyarak yatirnmcilarin hisse senedi alim

veya satim kararin etkilemektedir.
Sektoriin Rekabet Durumu

Sektorlerin ~ rekabet  durumlannt  firmalarn  karlihiklarmmi ~ yakindan
ilgilendirdiginden hisse senedi fiyatlarim etkileyen onemli etkenlerden biridir. Rekabete
girmeyi engelleyen cesitli unsurlara bakilarak sektorlerin rekabet durumu
belirlenebilmektedir. Rekabete girmeyi engelleyen genel olarak ii¢ cesit engel vardir.
Bunlar, iiriin farklilasmasi sonucu elde edilen avantajlar, daha diisiikk bir ortalama
maliyeti gerceklestirebilen istiinliikler, biiyiik Olcekli {iiretimden saglanabilecek

avantajlardir.

Uriin ¢esitliligi avantajlar1 genellikle ilag sektorii gibi istikrarli sektorlerde
goriilmektedir. Bu sektorlerin avantaji, firmalarin kolaylikla yiiksek maliyeti iistlenerek
sektore giremeyecek olmalaridir. Yeni giren firmalarin uygun satis diizeyine
cikabilmeleri icin satis ve promosyon iizerine oldukca biiyiik miktarlarda para

harcamalan gerekmektedir.

Daha diigiik bir ortalama maliyetin saglanmasiyla elde edilen avantajlarda,

sektordeki firmalar, sektore yeni giren bir firmanmin maliyetinden daha diisiik bir
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maliyette, her seviyede iiretim ve dagitim yapacak sekilde iiriinlerini iiretebilmektedir.
Bu avantajlar patent sahibi olarak kaynaklarin miilkiyetini elinde bulunduran veya
gerekli olan fona veya ekipmanlara kolay ulasabilir firmalarin bulundugu sektorlerde
goriilmektedir. Bu gibi firmalar rakiplerinden ¢ok daha biiyiikk kir marjlarina

ulagabilmektedirler.

Biiyiik dlgekli tiretimlerden saglanabilecek avantajlar ise, otomobil iiretimi gibi,
iiretimin ¢ok oldugu sektorlerde goriilmektedir. Bir firma normal kosullar altinda bu
gibi sektorlere girme girisiminde zorlansa da maliyetleri karsilamada mevcut firmalarla
rekabet edebilir durumda ise pazarda onemli bir paya sahip olabilecektir (Fischer,

Jordan, 1991, s.167).

Bu nedenlerden dolay1 sektordeki rekabet durumu, firmalarin performanslarini
ve karliliklarin1 etkilemesi nedeniyle yatirimcilarin hisse senedi secimini etkileyen

Oonemli bir alt Kriter olarak alinmuistir.
4.1.1.3.3 Firma Unsurlari

Piyasa icerisinde bir firmanin diger firmalara gore durumunu belirleyen firma ile
ilgili ozellikler yatinmcilarin hisse senedi alim veya satim kararlarim etkileyen en
onemli faktorlerden biridir. Firmanin bilancolarina yansiyan finansal durumu ve
bilangolarina yansimayan marka giicii, inovasyon giicii gibi entelektiiel sermaye yapisi,
firmalarin gelecekteki performans ve karliliklar1 hakkinda yatirimcilara 6nemli bilgiler
vermektedir. Bu nedenle firma unsurlar1 hisse senedi secimini etkileyen 6nemli bir ana
kriterdir. Firmanin finansal durumu ve entelektiiel sermayesi bu ana kriter igerisinde iki
alt kriter olarak alinmistir. S6z konusu alt kriterler icinde de o alt kriteri ac¢iklayan alt-alt

kriterler s6z konusudur.
1. Firmamn Finansal Durumu

Bir firma, finansal durumunun gii¢lii olmasi1 olgiisiinde ekonomideki olumsuz
gelismelere karst dayaniklidir. Finansal durumu giiclii olan firmalarin kredibilitesi de
yiiksek olacagindan daha yiiksek miktarlarda bor¢ alabilmekte ve yatirimlarini daha
hizli siirdiirebilmektedir. Dolayisiyla daha az riskli ve daha yiiksek getiri saglayabilecek

firmalar olmalar1 nedeniyle yatirimcilar bu gibi finansal durumu giiclii firmalarin hisse
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senetlerini tercih edeceklerdir. Hisse senetleri fiyatlarina olumlu yonde yansiyan bu
durumun tersine finansal yapis1 zayif olan bir firmanin hisse senetleri yeterince talep
gormemektedir. Bu nedenle firmanin finansal durumu yatinmcilarin hisse senedi
seciminde goz Oniinde bulundurduklan olduk¢a 6nemli bir alt kriterdir. Bu alt kriteri
olusturan alt-alt kriterler ise fiyat/kazang orani, temettii, finansal kaldira¢ orami olarak

diistiniilmiistiir.

Fiyat / Kazang Oran

Fiyat / kazang¢ orani, hisse basina net kazang ile hisse senedi fiyat1 arasinda
uygun bir carpan katsayis1 bulunmasi gereginden hareket etmektedir. S6z konusu ¢arpan
katsayisi isletmenin her bir TL’lik vergi ©Oncesi hisse basina kazancina karsilik
yatirimcinin ka¢ TL 6demeye razi olduklarini gostermektedir (Bolak, 1994, s.161).
Diger bir ifadeyle, Fiyat / kazang oran1 yatirnmcinin bir birim beklenen kazang i¢in ne

kadar 6deme yapmak zorunda oldugunu belirtmektedir.

Fiyat kazan¢ orani, hisse senedi fiyatinin son on iki aylik hisse basma net

kazancina oranlanmasiyla bulunmaktadir (Fischer ve Jordan, 1991, 5.296).

Hisse Senedi Fiyati

Fiyat / Kazan¢ Orani =

Hisse Bagina Net Kazang

Fiyat/ kazan¢ orani saptandiktan sonra yatirimci, bulunan donem sonu tahmini
fiyat ile mevcut piyasa fiyatim karsilagtirarak hisse senedinin gercek degerinin altinda
veya listiinde satildiginmi belirleyebilmektedir. Piyasa fiyatinin ger¢ek degerin altinda
olmas1 durumunda hisse senedi alis karar1 gercek degerin piyasa degerinin iizerinde
olmas1 durumunda ise satis karar1 verilmektedir. Ornegin, hisse senedi basina beklenen
kazang 10 TL ve fiyat / kazang oranimin 12 olmasi durumunda hisse senedinin gercek
fiyat1 120 TL olacaktir. Eger bu hisse senedi borsada 130 TL ye satiliyor ise piyasa
fiyatinin gergek fiyatin lizerinde olmasi nedeniyle yatirimei hisse senedini satma karari

verecektir.
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Agir biiyliyen firmalarin fiyat /kazang oranlan diisiik, hizli biiyiiyenlerin ise
yiiksektir. Daha fazla risk alan yatinmcilar gelecekte biiylime potansiyelinin yiiksek
olacag1 beklentisiyle hizli biiyiiyen diger bir ifadeyle fiyat / kazan¢ oram yiiksek
firmalan tercih edebilmektedirler. Bununla birlikte, diisiik fiyat / kazang oranina sahip
olan hisse senetlerinin yatirim performanslarinin yiiksek fiyat / kazan¢ oranina sahip
hisse senetlerinden daha basarili oldugunu ilk ileriye siiren Nicholson’dan (1960) sonra

yapilan diger calismalar, bu savi destekler nitelikte olmustur (Karan, 2004, s.362).

Bu oran yatinmcilara hisse senedinden saglayabilecekleri kazan¢ hakkinda
onemli bilgiler saglamasi nedeniyle firmanin finansal durumu igerisinde hisse senedi

secimini etkileyen 6nemli bir alt kriterdir.
Temettii

Yiiksek ve sabit oranda temettii dagitan firmalar (Coca Cola firmasi gibi)
genellikle bilyiik ve agir ilerleyen firmalardir. Ozellikle ekonomideki olumsuz
gelismelerin yasandigi donemlerde bile bu gibi firmalar temettii dagitimina devam
edebilmektedirler. Daha az risk almak isteyen ve temettii getirilerine onem veren
yatirnmcilar, yiiksek temettii dagitan firmalarin hisse senetlerini tercih etmektedirler.
Bazi firmalar ise temettii dagitmak yerine bu kazanglarmmi tekrar yatirima
yoneltmektedirler. Genellikle kiiciik ve gelisme evresinde olan bu firmalar hizl
gelismelerinin yaninda daha fazla risk icermektedirler. Bu nedenlerden dolay1 yatirimci
davranigini etkileyen temettii oranlar1 hisse senedi secimini etkileyen bir alt kriter olarak

alinmustir.

Finansal Kaldira¢ (Bor¢lanma) Orani

Finansal kaldira¢ orami, kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin, toplam

aktiflere boliinmesi ile elde edilmektedir (Yener, 2006, s.15).

Toplam Yabanci Kaynaklar

Finansal Kaldira¢ Oram =

Toplam Aktifler
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Finansal kaldira¢ orani, varliklarin ne kadarlik bir kisminin yabanci kaynaklar ile
ne kadarlik kisminin 6zkaynaklar ile finanse edildigini gostermektedir. Finansal
kaldirag, firmalarin sermaye yapilarinda bor¢ fonlara yer vermeleri ile ortaya ¢ikan bir
kaldirag etkisidir. Bor¢ fonlarin faizleri, firmalarin ekonomideki gelismelerden veya
satislardan nasil etkilendiklerine bakilmaksizin 6denmek zorunda oldugundan firmalara
sabit bir yiik getirmektedir. Firmalar, aldiklari bor¢ fonlar1 kullanarak bu fonlarin
maliyetlerinden daha yiiksek kazang saglayabilmeleri durumunda Ozsermaye
karliliklarim arttirabilmektedirler. Finanse edilen bor¢ belli bir noktaya kadar firmaya
biiyiik avantaj saglasa da belli bir noktadan sonra zarar verici nitelikte olmaktadir.
Ornegin bir firmanin sermaye yapisindaki bor¢ orani arttik¢a, firmanin finansal riski
artmakta ve bu nedenle bor¢ veren taraflar borclarin faiz oranlarin1 daha yiiksek

tutmaktadirlar.

Ekonomide yasanan bir daralma veya durgunluk siirecinde hangi firmanin
ayakta kalacagini, hangi firmanin iflas edecegini Oncelikle firmanin bor¢ durumu
belirlemektedir. Bununla birlikte, ekonomideki faiz orani 6zellikle sermaye yapilarinda
bor¢ fonlara yer veren firmalar icin onemli bir degiskendir ve bu firmalarin faiz
oranlarina duyarliliklan1 yiiksektir. Dolayisiyla finansal kaldirag oraninin artmasi

firmanin finansal riskini de arttirmaktadir.

Biitiin bu nedenlerden dolay1 yatirnmcilar, finansal kaldirag oranin hisse senedi

seciminde goz oniinde bulundurmaktadirlar.
2. Entelektiiel Sermaye

Entelektiiel sermaye; bir firmanin bilangosuna yansimayan biitiin finansal
olmayan aktifleridir (Frykman ve Tolleryd, 2003, s.101). Diger bir ifadeyle entelektiiel
sermaye; bilgi, beceri, deneyim ve enformasyona dayanan, isletmenin mevcut ve
gelecekteki basarisim dogrudan etkileyen ve rakip firmalarla kiyaslamada konumunu

ortaya koyan maddi olmayan varliklariin biitiiniidiir (Cikrik¢r ve Dastan, 2002, s.20).

Giiniimiiz bilisim ¢aginda bilgiyi bulup gelistirmek, saklamak ve yonetmek

firmalarin karliliklarin1 etkileyen en onemli unsur haline gelmistir. Bu ise entelektiiel
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sermayenin Onemini ortaya koymaktadir. Entelektiiel sermaye acisindan giiclii bir firma
rakip firmalardan daha 6énde olmas1 nedeniyle pazara daha cok niifuz ederek daha fazla
miisteriye ulasma imkanim yakalayacak ve bu nedenle karliligi artacaktir. Bu durum,
firma degerlendirmesinde bulunan yatirnmcilarin beklentilerini ve davranmislarini olumlu

yonde etkileyerek, firmanin hisse senedi fiyatlarinin artmasina yol acacaktir.

Bugiine kadar entelektiiel sermaye degerini somut bir bi¢imde hesaplayabilecek
bir entelektiiel sermaye degeri bulunmamistir. Bununla birlikte firmanin marka giicii,
inovasyon (yenilik) giicii ve yonetim kalitesi ile entelektiiel sermaye degeri
gosterilebilmektedir (Frykman ve Tolleryd, 2003, s.104). Entelektiiel sermayeyi
olusturan bu unsurlarin her birisi hisse senedi yatirimcilarinin getiri beklentilerini ve

buna bagl olarak hisse senedi fiyatlarinm etkileyen alt kriterlerdir.
Marka Giicii

Gli¢lii markalara sahip firmalar mevcut miisteri sadakatini saglayabilmeleri, yeni
miigterileri ¢ekebilme yeteneklerinin oldukg¢a yiiksek olmasi ve rekabette daha fazla
avantaj elde etmeleri gibi nedenlerden dolayi iiriinlerini ve hizmetlerini daha yiiksek
fiyattan satabilmekte ve ortalamanin iizerinde getiri saglayabilmektedirler. Firmalarin
karliligin1 ve degerini arttiran marka giicli, yatirimcilarin getiri beklentilerini de

yiikselterek hisse senedi fiyatlarina olumlu yonde yansimaktadir.

Gii¢lii markaya sahip bir firma, piyasada daha genis yer edinmekte ve iiriinlerine
daha kolay ulasilabilen bir firma durumuna gelmektedir. Ornegin Coca Cola diinyanin
her yerinde kolaylikla bulunabilmesi nedeniyle genis bir pazara sahip oldugundan diger

rakiplerine gore karlilig1 oldukga yiiksektir.

Markanin 6nemli olmasindaki diger bir etken, giiclii bir markaya sahip firmanin
mevcut miisterilerinin sadakatini saglayabilmesi ve yeni miisterileri c¢ekebilme
yetene8inin diger firmalara gore yiikksek olmasidir. Yeni miisterilerin kazanilmasi,
firmanin pazar paymin ve miisteri potansiyelinin biiylimesi acisindan olduk¢a 6nemli

olmasi nedeniyle firma karliligim arttirmaktadir.

Marka, firmanin rekabetten korunmasini da saglamaktadir. Miisteri sadakat

derecesinin oldukca yiiksek oldugu giiclii markalara sahip firmalarin bulundugu bir



36

sektore yeni firmalarin girmesi oldukg¢a giictiir. Ornegin Coca Cola ve Pepsi Cola
firmalarinin bulundugu alkolsiiz icecekler sektoriinde bir firmanin potansiyel miisteri
edinmesi oldukca zordur (Frykman ve Tolleryd, 2003, s.105). Dolayisiyla marka firma
karliligin1 ve degerini arttiran 6nemli bir entelektiiel sermaye faktoriidiir. Bu durum
hisse senetlerine de yansiyarak yatirimecilarin olusturacaklar1 portfoydeki hisse senedi

secimlerini etkilemektedir.
Inovasyon Giicii

Inovasyon, yeni veya 6nemli olgiide degistirilmis iiriin, hizmet veya siirecin;
yeni bir pazarlama yonteminin; ya da is uygulamalarinda, is yeri organizasyonunda
veya dis iliskilerde yeni bir organizasyon yonteminin kullanilmasidir (Oslo Kilavuzu,

2005).

Inovasyon giiciine sahip olan bir firma kendini yenilestirebilmekte,
faaliyetlerinde iyi bir performans gosterebilmekte, yeni liriin ve hizmetleriyle rakip
firmalardan ayrilarak rekabette avantaj saglayabilmektedir. Firma karliligin1 olumlu
yonde etkileyen bu durum, yatimcilarin getiri beklentilerini de yiikselterek hisse senedi

fiyatlarini etkileyebilmektedir.

Uriin yasam dongiisiiniin (¢evriminin) daha da kisalmasiyla inovasyon giicii ve
onemi son yillarda olduk¢a artmistir. Firmalarin yeni iiriin veya hizmetlerini piyasaya
siirmelerinden kisa bir siire sonra rakip firmalar bu iiriin veya hizmetleri kopyalayarak
kendi isimleri altinda tekrar piyasaya siirmektedirler. Bu siire¢ gerceklesinceye kadar
inovasyon giicline sahip firma gecici tekel olarak iirlin veya hizmetlerinden yiiksek

karlilik saglayabilmektedir (Frykman ve Tolleryd, 2003, s.106).

Teknolojik inovasyon basta olmak iizere inovasyon igin gerekli en Onemli
faaliyetlerden biri olan aragtirma ve gelistirme (Ar-Ge) faaliyetlerine 6nem veren
firmalarin rekabet giiclerinin de arttig1 goriilmektedir. Ozellikle teknolojik gelismisligin
biiyiik 6nem kazandigi, cep telefonu sektorii gibi sektorlerde firmalarin gelecekteki

basarilar inovasyon gii¢lerine bagh olarak tahmin edilebilmektedir.

Ozellikle giiniimiizde firma karhligin1 etkileyen oldukca 6nemli bir unsur olmasi

nedeniyle inovasyon, yatirmcilarin firma degerlendirmesinde g6z  Oniinde
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bulundurduklar1 ©nemli bir faktordiir. Yatinmcilarin getiri  beklentilerini  ve
davraniglarin etkileyen inovasyon giicii bu nedenle hisse senedi fiyatlarimi etkileyen

kriterlerden biri olarak alinmistir.
Yonetim Kalitesi

Iyi yonetimin sonuglar1 yiiksek kazanci beraberinde getirmektedir ve firmanin
degerini arttirmaktadir (Graham, Dodd, Cottle, 1962, s.90). Gec¢miste basarisini
kanitlamus, iyi bir yonetime sahip firmalarin yeni yatirim karart almalari, yatirimcilarin

kar beklentilerini arttirarak hisse senedi fiyatlarina olumlu yonde yansimaktadir.

Yatirimcilar hisse senedi seciminde yukarida sozii edilen biitiin ana kriterleri ve
alt kriterleri g6z Oniine almak zorundadirlar. Bu ana kriter ve alt kriterlerin 6nem
diizeyleri belirlenerek hangilerinin hisse senedi secimi kararlarim1 daha ¢ok etkilediginin

bilinmesi gerekmektedir.

Alternatif ve kriterlerin belirlenmesi siirecinden sonra en uygun hisse senedinin

belirlenmesi problemine iliskin hiyerarsik model Sekil 4.2’te verilmistir.



En Uygun Hisse
Senedinin
Belirlenmesi
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Firma Unsurlar1

Makro Ekonomik Sektorel Unsurlar
Gostergeler
Fiyatlar Genel Diizeyi Ulusal Ekonomik
| (Enflasyon) Geligsmeler

Entelektiiel Sermaye |

| Finansal Durum

Gayri Safi Milli Hasila
(GSMH)

Sektoriin Endiistri
Hayat Egrisi

1 YoOnetim Kalitesi

— Fiyat/
Kazang Orani

Faiz Oranlar1

Uluslararas1 Ekonomik
Geligsmeler

—1 Marka Giicii

1 Temettii

Doviz Kuru

Rekabet Durumu

Yabanci Sermaye
Yatirimi

Inovasyon Giicii

Finansal

| Kaldirag Orani

Migros

Karademir

Sekerbank

Eczacibasi

Tlag

Sekil 4.2: Hisse Senedi Portfoy Secim Problemine iliskin Hiyerarsik Yap1
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4.1.2 ikili Karsilastirma Matrislerinin Olusturulmasi

Hiyerarsinin olusturulmasiyla birlikte karar verici, her diizeydeki 6gelerin goreli
iistiinliiklerini belirtmek i¢in ikili karsilastirma islemine baslamaktadir. Karar verici bu
Ogeler hakkinda bilgi sahibi olmasi, hatta uzman olmasi gerekmektedir. Eger karar tek
kisi degil de bir grup uzmanin katilimi1 sonucu alinacaksa bu duruma grup karar verme
ile AHS denilmektedir. Grup karar vermede s6z konusu kisilerin her biri, hem dogrudan
kendi ilgi alanina gore konuya iligkin yargillarim1 ortaya koyup birbirlerini
tamamlayabilir hem de digerlerinin yargilarini olusturmalar1 asamasinda olaya dahil
olup yargilarin netlesmesini saglayabilmektedirler. Bir grup karar vericinin kisisel
yargisina bagvurulursa ortak bir matrisin nasil olusturulacagr sorunun c¢oziimiinde

genelde:

1. Karar vericileri bir araya getirip her 68enin 6nem derecesi i¢in fikir birligine

ulagmalarin1 saglamak,

2. Karar vericilerin kisisel yargilarinin geometrik ortalamalarindan olusan ortak bir

matris elde etmek (Dogan, 2004, s.19).

Karar verici, her diizeydeki &geleri, bir iist diizeydeki Ogeye karsi Onem
derecelerine gore ikili olarak karsilagtirmaktadir. Ikili karsilastirma, hiyerarsinin en
tepesinden baslamakta ve her diizeydeki karsilastirmalarla kare matrisler

olusturulmaktadir.

Karsilagtirma matrisi A = (a[j) ortak belli bir ozellige sahip elemanlara gore
olusturulmustur. Burada i, j =1,2,...,n olmak iizere Va , € A igin

a; =1/a;

a, =1 dir.
ve matriste, n eleman icin n(n —1)/ 2 karsilagtirma vardir (Saaty, 2005, s.3).

Karar verici (6zellikle iyi kararlar verebilecek uzman) minimum karsilagtirma
kiimesi olusturabilmekte ve bir satirdan biitiin karsilastirmalar1 elde edebilecek sekilde

bir matris olusturabilmektedir (matris tam tutarliysa). Bu matriste, i, j,k =1,2,...,n

olmak iizere
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a;a; =a;

yada a, =a,/a;
kosulu saglanmaktadir. Bunun i¢in, bir satir veya siitun icerisinden ya da her bir satir ve
siitun icerisinden en az bir karsilastirma ile gerilen bir kiimeden (n —1) karsilagtirma
girilebilmektedir. V vektor uzaymda S ={v,,v,,...,v, } bir vektor kiimesi ise V ’nin alt

kiimesi olan W, S’deki vektorlerin biitiin lineer kombinasyonundan olusmasina

V,V,,...,V, ile uzay germe adi verilmekte ve v,,v,,...,v, vektorleri W ’yi germektedir
seklinde ifade edilmektedir (Anton, Rorres, 2000, s.217 ).
i,j=12,...,n olmak iizere A= (al.j) ikili karsilagtirma matrisi genel formda

asagidaki gibi ifade edilmektedir.

a, ap a, 1 a a,

Ay Ay a, 1/a12 1 a,
A= ="

anl anZ alm l/aln 1/('12n 1

AHS’de ikili karsilastirma yargilarinin olusturulmasinda, diger bir deyisle A
kriterinin B kriterine gore ne kadar énemli oldugunun belirlenmesinde, Tablo 4.1°de

verilen Saaty tarafindan 6nerilen 1-9 6l¢egi kullanilmaktadir.

AHS’de kullanilan bu 06lgek karar vericinin tecrilbe ve bilgisini de sezgisel
olarak karara katmasim saglamaktadir. Karar verici iki 6ge arasinda tercihini belirtirken
sozel olarak “Esit Onem”, “Biraz Daha Fazla Onemli”, “Kuvvetli Derecede Onemli”,
“Cok Kuvvetli Derecede Onemli” ve “Asir1 Onemli” kelimelerini kullanmaktadir. Bu
tanimlayict tercihler sayisal oranlara cevrilirse; bu ifadelere kars1 1, 3, 5, 7 ve 9
rakamlan kargilik gelmektedir. Bu derecelere denk gelmeyen, iki ardigik 6nem derecesi
arasina diisen 2, 4, 6 ve 8 gibi ortalama degerlerde kullanilabilmektedir. Eger, ikili
karsilastirma sirasinda satirdaki faaliyet siitundaki faaliyetten daha az tercih ediliyorsa,

baska bir ifadeyle, siitundaki faaliyet satirdakinden daha onemli ise, iki tarafli uygun
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sayilar olan 1/3,1/5,1/7 ve 1/9 matristeki yerine yazilabilmektedir (Kuruiiziim ve

Atsan, 2001, s.88).

Tablo 4.1: ikili Karsilashrmalarda Kullamilan Saaty’nin 1-9 Olcegi

Onem Derecesi Tamm Aciklama

Iki faaliyet amaca esit diizeyde katkida

1 Esit Onemli bulunurlar.

Tecriibe ve yargi bir faaliyeti digerine ¢ok az
Birinin Digerine Gore Cok Az
3 . derecede tercih ettirir.
Onemli Olmasi

Tecriibe ve yarg: bir faaliyeti digerine kuvvetli

5 Kuvvetli Derecede Onemli bir sekilde tercih ettirir.

Bir faaliyet giiclii bir sekilde tercih edilir ve
7 Cok Kuvvetli Diizeyde Onemli baskinlif1 uygulamada rahatlikla goriiliir.

Bir faaliyetin digerine tercih edilmesine iligkin

9 Asir1 Derecede Onemli kanitlar ¢ok biiylik bir giivenilirlige sahiptir.

Uzlasma gerektiginde kullanilmak iizere yukarida
2,4,6,8 Ortalama Degerler
listelenen yargilar arasina diigen degerler.

Ikili karsilastirmalarda dikkat edilmesi gereken bir konu, karar vericinin
yargilarinda tutarlt olup olmadiginin belirlenmesidir. Karsilagtirmalarin tutarli olmadigi
bir durum iistiinliiklerin hesaplanmasinda ©nem arz etmektedir. Ornegin, spor
takimlarinda, takim A’nin takim B’yi yenmesi, takim B’nin takim C’yi yenmesi fakat
takim C’nin takim A’y1 yenmesi durumunda tutarsiz bir karsilastirma ortaya ¢ikacaktir.
Eger bu tutarsizlik distiinliigiin hesaplanmasinda katilmaz ise dogru karalarin

verilmesinde basarisiz olunacaktir (Saaty, 2005, s.5).
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Ikili karsilastirma matrisinin en biiyiikk o6zdegeri (A_ ) karsilastirmalarin

max

tamamen tutarli olmasi durumunda n degerine (matrisin olusturulmasinda yer alan

faktor sayisi) esittir. Bunun diginda pozitif ve simetrik matrislerde A4___ degeri n’den

bityik olmaktadir. Bu nedenle A__ —n, tutarsizhik derecesinin oOlgiilmesinde

kullanilabilir bir ifadedir. Matrisin boyutu ile normalize edilmis bu ifade tutarsizlik

indeksini (CI) vermektedir:

CI: ﬂ’max _n
n—1

Her bir matris boyutu i¢in, tamamen tesadiifi sayilardan olusmus degisik
boyutlardaki matrisler icin de tutarlilik indeksleri bulunmus ve bunlarin ortalama CI
degerleri hesaplanmistir. Tesadiifi indeksi (RI) olusturan bu degerler Tablo 4.2°de
verilmistir. Bu tablodaki degerler kullanilarak (CI)’nin (RI)’ya oram olarak adlandirilan

tutarsizlik orani elde edilmistir (CR).

cr= <
RI

Tablo 4.2: Tesadiifi indeks Tablosu

n 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

RI. | 0.00|0.00| 058|090 |1.12|124]132|141|145|149|151|1.48|1.56|1.57|1.59

Bu oran 0 ise karar verici yargilarinda tiimii ile tutarlidir. Oran 1’e yakinlastik¢a
karar vericinin yargilarina dayali matrisin mantikli ve tutarli bir sekilde degil, tesadiifi
olarak belirlendigi kabul edilmektedir. 0.10 degerinden kiigiik ya da esit bir tutarsizlik
orani degeri kabul edilebilir olarak goriilmektedir. Calismada tutarsizlik oranlart Expert

Choice programi ile hesaplanmistir.

Calismada, hisse senedi secim probleminde uzman kigilerden olusan
katilimcilar, ilk olarak ana kriterlerin birbiriyle ikili karsilastirmalarin1 yapmislardir. Bu
karsilagtirmalar ~ yapilirkken  Tablo-4.1’de  verilen  karsilastirma  dlgeginden
yararlanilmistir. 1kili karsilastirma matrislerinin hazirlanmasinda satir degiskeninin

siitun degiskenine gore Onem derecesinin belirlenmesi i¢in “Uygun hisse senedi
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seciminde i. kriter mi j. kriter mi daha Onemlidir ve ne kadar 6nemlidir?” seklinde
sorulardan olusan anket sorular1 katilimcilar tarafindan cevaplanmistir. Uygulama, iki
akademisyen ve bir yatinm yOnetmeni olmak iizere ii¢ katilimci ile
gerceklestirildiginden grup karar vermeye dayali AHS uygulanmistir. Katilimcilarin
ortak yargi degerlerinin belirlenmesinde geometrik ortalama yaklasimindan
yararlanilmistir. Grup karar verme yonteminde katilimcilar bir araya gelerek her bir
kriter icin ortak bir degerde uzlasabilmektedirler. Ancak ¢alismada biitiin katilimcilarin
bir araya getirilmesinin zor olmasi nedeniyle her bir katilimcinin birbirinden bagimsiz
olarak goriis bildirmeleri istenmistir. Calismanin Klasik AHS uygulanmasinda Expert
Choice 11 paket programindan yararlanilmistir. Expert Choice paket programina
katilimcilarin yargilart ayrni ayri girilerek tutarsizlik oranlarina bakilmis ve tutarsizlik
oranlarinin 0,10 degerinden diisiik olmalari nedeniyle biitiin katilimcilarin yargilari
uygulamaya dahil edilmistir. Her bir katilimcimin ikili karsilagtirma yargilari ve
geometrik ortalama islemi sonucunda hesaplanan ortak yargi degerleri EK-3’de
gosterilmistir. Daha sonra katilimcilarin yargi degerlerinin geometrik ortalamasi
almarak bulunan ortak yargi degerleriyle biitiin kriterler, alt kriterler icin ikili
karsilastirma matrisleri olusturulmustur. Bu matrisler EK-4’te verilmistir. Ornek olmasi
acisindan makro ekonomik gostergeler ana kriterinin alt kriterlerinin goreli onemleri
Tablo 4.3’te, alternatif hisse senetlerinin marka giicii alt kriterine gore goreli dnemleri

ise Tablo 4.4’te verilmistir.

Tablo 4.3: Makro Ekonomik Gostergeler Ana Kriteri icin Ikili Karsilastirma

Matrisi
Fiyatlar Genel GSMH Faiz Oranlar | Déviz Kuru Yabanci Sermaye
Dizeyi Yatirimi
F‘Yaé'gggf”e' 1,00000 4,71769 0,69336 0,28114 0,28114
GSMH 0,21197 1,00000 0,44091 0,39413 0,23713
Faiz Oranlari 1,44225 2,26803 1,00000 0,69336 0,40548
Déviz Kuru 3,55690 2,53722 1,44225 1,00000 0,52276
Yabanci Sermaye 3,55690 421717 2,46621 1,91293 1,00000
Yatirimi
Tutarsizlik Orani 0,10
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Her bir katihmeinin ikili kargilastirma yargilarinin geometrik ortalamasi alinarak
ortak yargi degerleri bulunmustur. Tablo 4.3’te makro ekonomik gostergeler kriteri igin
katilimcilarin ortak yargilarindan olusan ikili karsilastirma matrisi gosterilmektedir.
a, =471769 (i=1, j=2) degeri, yatinmci agisindan en uygun hisse senedi
seciminde makro ekonomik gostergeler kriteri dikkate alindiginda fiyatlar genel diizeyi
alt kriterinin gayri safi milli hasila (GSMH) alt kriterine gore 4,71769 kat daha 6nemli
oldugunu gostermektedir. Aym sekilde GSMH alt kriteri fiyatlar genel diizeyi alt
kriterine gore 1/4,71769 = 0,21197 kat daha 6nemlidir.

Tablo 4.4: Marka Giicii Alt Kriteri icin Alternatif Hisse Senetlerinin Ikili

Karsilastirma Matrisi

Eczﬁ;'gba$' Turkeell | T.S.K.B.

Migros 1,00000 | 4,21716 | 2,46621 |5,59345| 0,58480 |0,21197|3,55689
Kardemir |0,23713 | 1,00000 | 1,00000 |1,00000 0,20000 |0,14286 | 0,48075
Sekerbank | 0,40548 | 1,00000 | 1,00000 |1,70998| 0,21197 |0,15981 | 1,21644
Bagfas 0,17878 | 1,00000 | 0,58480 |1,00000 0,21197 |0,15981 | 0,48075

Eczﬁg:}ba& 1,70997 | 5,00000 | 4,71769 |4,71769| 1,00000 |0,28114|1,70998

Turkcell 4,71769 | 7,00001 | 6,25731 |6,25731 3,55690 1,00000 | 5,59345
T.S.K.B. 0,28114 | 2,08008 | 0,82207 |2,08008| 0,58480 |0,17878| 1,00000
T.O. 0,04

Migros | Kardemir | Sekerbank | Bagfas

Her bir katilimcinin yargilarinin geometrik ortalamasi alinarak bulunan ortak
yargi degerlerinden olusan, marka giicli alt kriteri icin alternatif hisse senetlerinin ikili
karsilagtirma matrisi Tablo 4.4’te gosterilmektedir. a, =5,59345 (i =6, j=7) degeri,
yatirrmci agisindan en uygun hisse senedi seciminde firma unsurlari ana kriterinin
entelektiiel sermaye alt kriterinden marka giicii alt kriteri dikkate alindiginda Turkcell
hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine gore 5,59345 kat daha tercih edildigi
goriilmektedir. Aym sekilde T.S.K.B. hisse senedi Turkcell hisse senedine gore
1/5,59354 = 0,17878 kat tercih edilmektedir.

4.1.3 Goreli Onem Degerlerinin Belirlenmesi
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AHS’de ikili karsilagtirma matrisleri olusturulduktan sonra, karsilastirilan her bir
kriterin oncelik durumunun belirlenmesi asamasina gecilmektedir. Bu siirecte kriterlerin
hiyerarsik yapidaki agirliklarini ifade eden goreli onem degerleri hesaplanmaktadir. Ikili
karsilagtirma matrisinde en biiyiik 6zdegere karsilik gelen 6zvektoriin belirlenmesiyle

goreli onem degerleri hesaplanabilmektedir.

Ikili karsilastirma matrisinden kriterlerin goreli &nem degerlerini elde etmek icin
O0zdeger yaklasimi kesin ¢Oziimii vermektedir. Ancak; ikili karsilastirma matrisinin
boyutu arttikca 6zdeger ve 6zvektorlerin belirlenmesi ve n =5 (n, boyut) i¢in genelde
acik cebirsel ¢oziimlerin bulunmasi giiclesmektedir. Bu nedenle bes ve iizerinde boyuta
sahip ikili karsilastirma matrislerinin o6zdeger ve Ozvektorleri yaklagik olarak

coziilmektedir (Yetim, 2004, s.143).

Calismada, goreli nem degerlerinin hesaplanmasi i¢in gerekli islemler Expert
Choice 11 paket programinda gergeklestirilmistir. Her bir kriter icin elde edilen goreli
onem degerleri yatirnmcilarin uygun hisse senedi se¢iminde bu kriterleri ne kadar
onemli bulduklarini ifade etmektedir. Yapilan islemler sonucunda elde edilen uygun
hisse senedi se¢imi problemi i¢in ana kriterlerin ve alt kriterlerin goreli onem degerleri

Sekil 4.3’te gosterilmektedir.
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Fiyatlar Genel Diizeyi
(Enflasyon) (0,120) [0,06]

Gayri Safi Milli Hasila
(GSMH) (0,061) [0,04]

! Faiz Oranlar (0,226) [0,02] |

! Déviz Kuru (0,220) [0,03]

Sektorel Unsurlar
(0,081)
[0,08]

Yabanci Sermaye Yatirimi
(0,373) [0,03]

Ulusal Ekonomik Gelismeler
(0,317) [0,02]

Sektoriin Endiistri Hayat Egrisi
(0,184) [0,02]

() Kriterlerin goreli 6nem degerlerini gostermektedir.

Firma Unsurlar1
0,419)

1000

Uluslararas1 Ekonomik
Gelismeler (0,409) [0,03]

Rekabet Durumu (0,090) [0,04]

| Entelektiiel Sermaye (0.288) [0.05] |

_I Yonetim Kalitesi (0,240) [0,03]

_I Marka Giicii (0,437) [0,04]

[ ] Tutarsizlik Oranlarim1 gostermektedir.

_l Inovasyon Giicii (0,324) [0,03]

_l Finansal Durum (0,712) [0,04]

{ Fiyat / Kazang Orani (0,730) [0,06]

| Temettii (0,145) [0,03]

Finansal Kaldira¢ Orani (0,125)
— [0,04]
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Sekil 4.3: En Uygun Hisse Senedinin Belirlenmesi Probleminde Goreli Onem
Degerlerinin Gosterimi

Sekil 4.3’te l¢ katthmcimnin ikili karsilastrma yargilarinin - geometrik
ortalamalarinin alinmasindan sonra Expert Choise 11 programindan elde edilen ana ve
alt kriterlerin goreli onem degerleri ve tutarsizlik oranlart goriilmektedir. Tiim kriterler
i¢in tutarsizlik oranlarmin 0,10’dan bilyiikk olmamasi nedeniyle elde edilen sonuglar

kabul edilebilir degerlerdir.

Ana kriterler arasinda en yiiksek goreli 6nem degerine sahip olan kriter, 0,500
degeri ile makro ekonomik gostergelerdir. Diger bir ifadeyle makro ekonomik
gostergeler %50 oraninda Onem payina sahiptir. Firma unsurlarn ana kriteri i¢in goreli
onem degeri 0,419 ve sektorel unsurlar ana kriteri i¢in goreli onem degerinin 0,081
oldugu goriilmektedir. Bu degere gore, makro ekonomik gostergeler yatirrmcilarin en
cok onem verdikleri kriterdir. Makro ekonomik gostergelerden sonra gelen firma
unsurlari, yatirimecilarin hisse senedi seciminde g6z Oniinde bulundurduklar ikinci
onemli ana kriterdir. Sektorel unsurlar ise yatinmcilarin en az 6nem verdikleri ana

kriterdir.

Yatirimeilarin makro ekonomik gostergeler kriterini géz oniine aldiklarinda, en
cok onem verdikleri alt kriter yabanci sermaye yatirimi, en az dnem verdikleri alt kriter
gayri safi milli hasiladir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda o6zellikle yabanci
sermaye yatirimlarinin oldukg¢a fazla olmasi, yatirimeilarin hisse senedi se¢imlerinde bu

alt kritere diger alt kriterlerden daha cok 6nem vermelerine neden oldugu diisiiniilebilir.

Firma unsurlart kriterini gdz Oniine alan yatirimcilarin firmanin finansal
durumuna verdikleri ©nem, firmanin entelektiiel sermayesine verdikleri Snemden
oldukg¢a fazladir. Firmanin finansal durumu gz oniine alindiinda fiyat / kazang orani
yatirimcilar i¢in en dnemli alt kriterken, finansal kaldira¢ orani en az 6neme sahip alt
kriterdir. Calismada alternatif hisse senetlerinin IMKB 30 endeksinden secilmesi ve

dolayisiyla bu firmalarin IMKB 100 endeksindeki firmalara gore finansal agidan daha
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giiclii olmalar katilimcilarin finansal kaldirag alt kriterini diger alt kriterlere gore daha
az dnemli bulmalarina yol agmistir. Yatirimcilar entelektiiel sermaye kriterini goz oniine
aldiklarinda en fazla 6nem verdikleri alt kriter marka giicii iken en az 6nem verilen alt

kriter firmanin yonetim kalitesidir.

Yatirimcilar sektorel unsurlar goz Oniine aldiklarinda en fazla (0,409) uluslar
arast ekonomik gelismeler alt kriteri, sektoriin rekabet durumu alt kriteri ise en az

diizeyde (0,090) 6nem vermektedir.

4.1.4 Alternatif Hisse Senetlerinin Degerlendirilmesi ve Optimal Portfoyiin

Olusturulmasi

Tiim ana kriter, alt kriter ve alternatifler icin ikili karsilagtirmalar yapildiktan
sonraki asama alternatiflerin goreli 6onem degerlerinin hesaplanarak yatirimcilar igin
optimal portféyii olusturacak en uygun hisse senetlerinin ve portfdy igerisindeki
agirhiklarinin  belirlenmesi siirecidir. Expert Choise programina verilerin girilmesi
sonucu elde edilen alternatiflerin goreli onem degerleri asagidaki Tablo 4.5’de

verilmistir.

Tablo 4.5: Klasik AHS’ye Gore Alternatif Hisse Senetlerinin Goreli Onem

Degerleri

Turkcell

T.S.K.B.
Sekerbank

Migros

Eczacibagi flac

Bagfas

Kardemir

Genel Tutarsizlik 0,05
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Tablo 4.5’de goriildiigii gibi IMKB-30 endeksinde yer alan yedi alternatif hisse
senedinden en yiiksek goreli onem diizeyine sahip alternatif, 0,281 onem agirligiyla
Turkcell hisse senedidir. En diisiik goreli nem diizeyine sahip hisse senedi ise 0,069 ile

Kardemir’dir.

Belirlenen bu goreli 6nem diizeylerine gore portfoy icerisinde agirliklandirilan
hisse senetlerinin portfdy icerisinde yiizdeleri asagidaki grafikte gosterilmistir. Buna
gore yatirimer 1000 TL’lik yatinm yapmis oldugunda bunun 281 TL’si ile Turkcell, 178
TL’si ile T.S.K.B., 144 TL’si ile Sekerbank, 124 TL’si ile Migros, 123 TL’si ile
Eczacibasi Ilag, 80 TL’si ile Bagfas ve 70 TL’si ile Kardemir hisse senetlerine yatirrm

yapacaktir.

EMigros
W Kardemir

B Sekerbank

W Bagfas

O Eczacibas! ilag
@ Turkcell
OT.S.K.B.

Sekil 4.4: Alternatif Hisse Senetlerinin Portfoy Icerisindeki Agirhklar:

4.2 Bulamk AHS ile Portfoy Secimi

Klasik AHS yonteminde ikili karsilastirmalarda kullanilan kesin sayilar (bulanik
olmayan) dilsel yargilarin tam olarak ifade edilmesinde yetersiz kalabilmektedir.
Bulanik sayilarin dilsel yargilar1 kesin sayilara gore daha iyi ifade edebilmesi nedeniyle
ikili karsilastirmalarda bulanik sayilarin kullanmilmasiyla AHS yontemine yeni bir

yaklagimin getirilmistir. Bulamik AHS, Bulamik Kiime Teorisiyle birlikte ortaya
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cikarilan bulanik sayilarin Analitik Hiyerarsi Siirecinde kullanilmasiyla karar vericilerin

daha dogru tercihler yapmasim saglayabilmektedir.

Yapilan caligmalarda (Yilmaz (2006), Durdudiler (2006)) Klasik AHS ile
Bulanik AHS karsilastirilmis ve birbirlerine ¢ok yakin sonuglar vermekle birlikte
Bulanik AHS ile yapilan degerlendirmelerde Klasik AHS ile yapilana gore, yiiksek
Onem derecesine sahip kriterlerin ve alternatiflerin agirligi daha da artarken diisiik
agirhiga sahip olanlarin 6nem derecelerinin daha da azaldigi goriilmiistiir. Diger bir
ifadeyle Bulanik AHS iyi olam1 daha yukan cekerken kotii olam daha asag iterek

sonucu belirginlestirmektedir.

Optimal portféy seciminde Bulanik AHS’nin Klasik AHS’de daha etkili bir
yontem olup olmadigini belirlemek amaciyla calismanin bu boliimiinde Bulanik AHS
ile portfdy secimi yapilmistir. Bulanik AHS’de Klasik AHS’den farkli olarak alternatif
hisse senetlerinin karsilastirnilmasinda bulanmik sayilar kullamilmis ve bu hisse
senetlerinin goreli onem degerlerinin hesaplanmasinda farkli bir yontem uygulanmastir.
Uygulama siireci ve sonuglarindan 6nce Bulanitk AHS nin tanitilmasinin daha yararli
olacag1 disiincesiyle izleyen bashklarda Bulanmik Kiimelerden baslayarak Klasik

AHS’den Bulanik AHS nin farklilig1 ortaya konmaya ¢alisilmistir.
4.2.1 Bulamk Kiimeler

Mantigin ortaya ¢ikmadigi Antik Cag doneminde Aristoteles’in “Klasik Mantik™
adi verilen eserini ortaya koymasiyla mantik iizerine ilk biitiinsel diisiinme ve arastirma
baslanmistir. Sonraki siirecte mantik alaninda en biiyiik adimlardan biri George Boole
tarafindan atilmistir. Boole dogru (D) ve yanlis (Y) ikililik prensibine dayandirdigi
Modern Mantig1 insaa etmistir. Boole Cebiri ad1 verilen yeni bir cebir ortaya koyarak,
dogru; 1 ve yanlis; 0 karsiliklarint kullanmistir. Daha sonraki siirecte, Klasik ve Modern
Mantigin kesin cizgilerle ifade ettigi dogru ya da yanlis yasalarina karsilik bir seyin hem
dogru hem de yanlis olabilecegi, dogru ve yanlisin disinda her iki durumun bir arada
bulundugu durumlarin da olabilecegi ileri siiriilmiistiir. iki degerli mantiga elestiri

getirenler ii¢ degerli mantd1 ortaya koyarak 0, 1 ve ara deger olarak 1/2 olmak iizere
{0, 1/ 2,1} kiimesini kullanmiglardir. Bu gelismeler, 1930’1u yillarda baslayan n degerli

mantik iizerine yapilan ¢alismalarla devam etmistir. n =3 icin n degerli mantik iizerine
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ilk calismalar1 Lukasiewicz yaparak n degerli mantigin dogruluk degerini, [0,1] birim
araligin esit olarak boliinmesiyle belirlemistir (Karacay, 2002, s.100-101).

Bulanik mantigin tarihi ¢ok eskilere dayanmaktadir. 1900’lerde Lukasiewicz’in

=G

ortaya attig1 “olas1” kavrami bulanik mantigin temelini olusturmaktadir. Lukasiewicz’in
calismalan sadece n degerli mantikla sinirli kalirken sonsuz degerli mantiga gecisi ilk

kez 1965’de Zadeh, “Bulanik Kiimeler (Fuzzy Sets)” adli ¢calismasiyla yapmstir.

Bulanik kiime, siirekli iiyelik derecelerine gore nesnelerin olusturdugu bir
smiftir. Birlesme, kesisme gibi bir¢ok kiime 6zelliklerine sahip olan bu kiime, her bir
nesneye [O, 1] araliginda bir tyelik derecesi atayan bir iiyelik fonksiyonuyla

tanimlanmaktadir (Zadeh, 1965, s.338).

Genellikle, gercek fiziksel diinyadaki nesnelerin siniflan iiyelik kriterleri ile tam
olarak tanimlanmaktadir. Ornegin hayvanlarin olusturdugu bir kiime kopekler, atlar,
kuslar gibi elemanlar icermektedir ve bu kiimeye kayalar, sivilar, bitkiler gibi nesneler
girmemektedir. Fakat denizyildizi, bakteri gibi nesneler hayvanlar kiimesine gore
belirsiz bir statii kazanmaktadir. Buna benzer olarak “giizel kadinlarin sinifi”, “uzun
boylu erkeklerin sinifi” bu sartlarda alisilmis matematiksel mantikta bir simf veya kiime
olusturmamaktadir. Tam olarak sinirlari ¢izilemeyen siniflarda oldugu gibi degismeyen
dogrular basta insanlarin diisiince ve karar siireclerinde olmak iizere bircok durumda
Oonemli bir rol iistlenmektedir. Siniflandirmalarda konulamayan net sinir degerleri ve
ayrimlari, bulunan cevreye veya insanlara gore degistiginden bu gibi bir kiimede yer
alan elemanin, kiimenin kesin bir elemani olmasi yerine iiyelik derecesine gore elemant

olmasi, bircok bakimdan daha uygun olmaktadir. Bu durum asagidaki ornek iizerinde

gosterilmistir.



Uyrelik
Dierecesi

Sekil 4.5: Oda Sicakhignin ifadesinde Klasik Kiime Ornegi

Y
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Klasik mantik kuramina gore bir odanin sicakligi ifade edilmek istendiginde,

20°C ‘nin {istii; sicak, 20°C ‘nin altr; soguk olarak belirtilir (Sekil 4.5). Bu ifadeye gore

19.9C’nin soguk 20°C’nin sicak olarak tamimlanmasi, 0°C ile 19.9°C’nin ise soguk

olarak tamimlanmasi1 gercekei bir yaklasim olmayacaktir. Bulanik mantik bu gibi keskin

(crisp) sinirlar1 kaldirarak 19.9°C’yi hemen hemen sicak olarak kabul ederek fiziksel

diinyadaki nesnelerin siniflandirilmasinda daha etkili bir yaklasim ortaya koymaktadir.

Klasik mantikta sadece sicak ve soguk s6z konusuyken bulanik mantikta soguk — sicak

gibi kavramlarla birlikte az soguk, biraz sicak ve c¢ok soguk gibi dilsel (linguistic)

soylemler soz konusudur (Kocadagli, 2006, s.21).

Urelik
Derecesi

F 3

Bulanik Deg. EesinDeg.

L 4
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Sekil 4.6: Oda Sicakhginin ifadesinde Sicak Bulamk Kiime

Tyrelik
Dietecesi

EesinDef  Bulanik Dieg.

Sekil 4.7: Oda Sicakhigmn ifadesinde Soguk Bulamk Kiime

Ornegin, 10°C - 40°C arasindaki degerlerin “sicak bulamk kiimeye” ait olduklari ve
10°C -20°C derece arasindaki sicakhiklarin iiyelik derecelerinin O ile 1 degerleri arasinda
degistikleri kabul edildiginde (Sekil 4.6) 12°C ¢ok az sicak, 15°C az sicak ve 17°C biraz
sicak olarak degerlendirilebilmektedir. 15°C’nin iiyelik derecesi 0.5’tir. Soguk bulanik

kiimenin ise 0°C ile 20°C arasindaki degerlerden olustugu ve 10°C ile 20°C arasindaki

degerlerin iiyelik derecelerinin O ile 1 arasinda degistikleri kabul edilsin (Sekil 4.7).

Yine bu kiimede 15°C’nin iiyelik derecesi 0.5’tir.
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Urrelik
Dietecesi

F 3

5 10 13 20 25 30 35 40

L J

Sekil 4.8: Bulanik Kiimelerin Ortiisiimii

Goriildiigii iizere, 15°C belirli bir iiyelik derecesiyle farkli iki kiimenin elemamdir.

Burada, 10°C ile 20°C arasindaki degerlerin, belirli bir iiyelik derecesiyle hem soguk
hem de sicak bulanik kiimenin elemanlaridir. Fakat, ortak elemana sahip iki kiimenin

klasik kiime kavramindan yola cikarak kesistiklerini sdylemek yanlis olacaktir. Ornegin
15°C ne sicak bulanik kiimenin ne de soguk bulanik kiimenin tam elemanidir, bu iki
kiimeye belirli iiyelik derecesine gore aittir.

Bulanik mantik, nesnelerin kiimeye olan {iiyelik derecelerini, bir fonksiyon

yardimiyla [O, 1] kapal1 araliginda deger atayan bir fonksiyon tanimlamaktadir.

X, x genel bir elemanla ifade edilen bir kiime olsun; X :{x}. X ’de
bulunan A bulamik kiimesi, X ’deki her bir noktay1 [0,1] kapali arahigindaki bir reel
sayiyla iligskilendiren g, (x) tiyelik fonksiyonu ile tanimlanmaktadir. #, (x) degeri
x’in A bulanik kiimesindeki iiyelik derecesini ifade etmektedir. x’in A ’daki iiyelik

derecesi daha yiiksek oldugunda u, (x) degeri 1’e daha yakin olacaktir. A klasik
mantikta bir kilme oldugu zaman, x’in A kiimesine ait olup olmamasina gore i, (x)
iiyelik fonksiyonu sadece O veya 1 degerini alabilecektir (Zadeh, 1965, s.339).

Bulanik kiimelerde islem kolayligt saglamak amaciyla bulamk sayilar

kullanilmaktadir. Uggensel bulanik sayilar bulanik sayilarin ézel bir sinifidir. 7, m ve u
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iic reel say1 olmak iizere, tiggensel bulanik sayi A, (I, m,u) ile gosterilmektedir. Bir
iicgensel bulanik sayinin iiyelik fonksiyonu asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

(,,m,u) ile ifade edilen A bulanik sayisinda "m" parametresi i, (x)’in
alabilecegi en biiyiik degeri vermektedir (u " (m)=1).

"I" ve "u" parametreleri ise alt ve iist simirlari, diger bir ifadeyle muhtemel

degerlendirme alaninin limitini vermektedir (Enea, Piazza, 2002, s.41).

Bir iicgensel bulanik sayisi A, asagidaki sekilde gosterilmektedir.

A My (x)

[ m u

Sekil 4.9: Ucgensel Bulamk Say1 A

Buradan hareketle bir (x) iyelik fonksiyonu asagidaki gibi tanimlanabilmektedir.

~ /( <x<
A= 0 o <. (1)
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Ucgensel bulanik sayilarla aritmetik islemler yapilabilmektedir. A = (la ,m, ,ua)
ve B= (lb,mb,ub) iki tiggensel bulanik say1 olmak iizere temel bulanik islemler

asagidaki bicimde tanimlanmaktadir (Dagdeviren, 2007, s.793):

A@B:(la +1,,m,+m,, u, +ub)
A®B=(,-1,,m, -m,,u, u,)

a

A-B=(,—u,, m,~m,, u,~1,) (2)

Bu ozelliklere sahip iicgensel bulanik sayilar farkli bir ¢ok uygulamada
kullanilmakla birlikte Bulanik AHS’de de en ¢ok kullanilan sayilardir.

4.2.2 Bulanik AHS

Bulanik AHS, Klasik AHS den sadece ikili karsilastirmalarda bulanik sayilarin
kullanilmas1 yoniinden farklilik gostermektedir. Genellikle iiggensel bulanik sayilarin
kullanildigr ikili karsilagtirmalarda Klasik AHS’de oldugu gibi belirli bir 6lcek
kullanilmaktadir. Bulanik AHS yonteminde kullanilan tiggensel bulanik karsilastirma

Olcegi Tablo 4.6’da verilmistir (Tiryaki, Ahlatcioglu, 2008, s.7).

Tablo 4.6: Ucgensel Bulamk Karsilastirma Olcegi

Dilsel Olcek Aciklama

Iki faaliyet yaklasik olarak ayni

Esit Onem Derecesi B ’ -
onem derecesine sahiptir

Iki faaliyetten biri digerine az

Orta Onem Derecesi ; ..
bir bnem derecesi ile daha iistiin
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Iki faaliyetten biri digerine

Glll)gille?;zm belirli bir 6nem derecesi ile
ustiin

Cok Giiglii Onem Iki faaliyetten biri digerine

Dergecesi oldukga kuvvetli bir 5nem

derecesi ile tistiin

Mutlak Kesin Onem | iki faaliyetten biri digerine kesin
Derecesi bir 6nem derecesi ile iistiin

n boyutlu bulanik ikili karsilastirma matrisinde A =|a, | i, je {1,2,....n}, a,

ij

genel elemant a; = (lu m, ul.j) seklinde ifade edilmektedir. Burada;

a, =/u; . Ym, V1) Vi
ve
a; =(,11) Vi=j

ozelliklerini saglanmaktadir.

Bu 6lgek dogrultusunda katilimcilarin yargilariyla ikili karsilastirma matrisleri

olusturulmaktadir.
4.2.3 Bulanik ikili Karsilastirma Matrislerinin Olusturulmasi

Calismanin  bu bolimiinde, sadece alternatif hisse senetlerinin ikili
karsilagtirmasinda iicgensel bulanik sayilarin kullanilmasi nedeniyle Klasik AHS’ de
olusturulan hiyerarsik yap1 ve kriterlerin hesaplanan agirliklart Bulamik AHS de aynen

alinmistir.

Her bir alt kriter i¢in alternatif hisse senetlerinin ikili kargilastirmalar yapilirken
katilimcilarin yargt degerleri iicgensel bulanik karsilastirma 6l¢eginden yararlanilarak
ifade edilmistir. Calismada iic katilimcimin yargilarn dikkate alindiginda grup karar
vermeye dayali Bulanik AHS uygulanmaktadir. Bulanik AHS ile analiz siirecinde

Microsoft Excel programindan yararlamlmistir. Her bir katilmcimin yargi degerleri
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iicgensel bulanik sayilarla ifade edildikten sonra katilimcilarin ortak yargi degerleri

bulanik geometrik ortalama ile hesaplanmstir.

Tablo 4.7°de faiz oranlan alt kriteri i¢in alternatif hisse senetlerinin bulanik ikili
karsilagtirmalart ve katitlimcilarin ortak yargilarini ifade eden bulamk geometrik
ortalamalarn gosterilmistir. Birinci satirda Migros hisse senedinin Kardemir hisse
senedine gore onem diizeyini belirleyen katilimcilardan ikisi faiz oram alt kriterine gore
bu iki hisse senedinin esit 6nem diizeyine sahip oldugunu (Klasik AHS 6l¢eginde 1’e ve
bulanik iicgensel Olcekte (1,1,1)’e denktir) belirtirken; iiciincii katilimc1 Migros hisse
senedinin Kardemir hisse senedine gore biraz daha ¢nemli oldugunu (Klasik AHS
olceginde 3’e ve bulamik iicgensel oOlcekte (2/3,1,3/2)’e denktir) belirtmistir. Ug
katilimcinin ortak yargi degerlerini belirlemek i¢in bulanik geometrik ortalama islemi
kullanilmistir. Bulanik geometrik ortalama islemi asagidaki gibi ifade edilmektedir

(Dagdeviren, 2007, 5.276).

A=(,,m, u,), B=(,,m,u,) ve C=(l_,m, u,) iiggensel bulanik sayilar

olmak iizere, bulanik geometrik ortalama;
(A,B,C)= {(ld x1, X1, )1/3,(ma Xm, Xm, )1/3’(% X, XU, )1/3}’dir.

Bu durumda Tablo 5.2°de birinci ve ikinci satirdaki verilerin bulanik geometrik

ortalamasi;

{(1x1x2/3)"” ,(1x1x1)", (1x1x3/2)"* } = (0.87358,1.00000,1.14471)

{(1x2/7x2/3)" ,(1x1/3x1)" (1% 2/5%3/2)"} = (0.57537,0.69336,0.84343) dir.
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Tablo 4.7: Faiz Oranlar1 Alt Kriteri icin Bulanik ikili Karsilastirma Degerleri ve
Bulanik Geometrik Ortalamalar:

Faiz Oranlari Kriteri icin Alternatif Hisse Katilimcilar
Senetlerinin Bulanik Ikili Karsilastirmasi 1 2 3 | Bulanik G. Ort.
Migros hisse senedinin Kardemir hisse

1|2 | senedine gbre 6nem diizeyi. (1,1,1) (1,1, [(2/3,1,3/2)
Migros hisse senedinin $Sekerbank hisse

1| 3 | senedine gére dnem diizeyi (1,1,1) | (217,1/3,2/5) | (2/3,1,3/2)
Migros hisse senedinin Bagfas hisse

1|4 | senedine gére 6nem dizeyi. (2/3,1,3/2) (1,1,1) [ (3/2,2,5/2)
Migros hisse senedinin Eczacibasi Ila¢ hisse

1|5 | senedine gére 6nem dizeyi. (2/3,1,3/2) (1,1,1) [ (2/3,1,3/2)
Migros hisse senedinin Turkcell hisse

1|6 | senedine gére 6nem dizeyi. (@5,1/2,23) |  (1,1,1) | (2/3,1,3/2)
Migros hisse senedinin T.S.K.B. hisse

1|7 | senedine gére 6nem dlzeyi. (1,1,1) (2/3,1,3/2) | (2/3,1,3/2)
Kardemir hisse senedinin Sekerbank hisse

2 | 3 | senedine gbére énem diizeyi. (2/5,1/2,2/13) | (2/5,1/2,2/3) | (2/3,1,3/2)
Kardemir hisse senedinin Bagfas hisse

2 |4 | senedine gbére énem diizeyi. (2/3,1,3/2) (1,1,1) [ (2/3,1,3/2)
Kardemir hisse senedinin Eczacibasi ilag

2 | 5| hisse senedine gére 6nem dizeyi. (2/51/2,213) | (1,1,1) | (2/3,1,3/2)
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Kardemir hisse senedinin Turkcell hisse

senedine gére dnem diizeyi. (2/51/2,213) | (1,1,1) | (2/3,1,3/2) | (0.64366, 0.79370, 1.00000)
Kardemir hisse senedinin T.S.K.B. hisse

senedine gbre 6nem dizeyi. (2/7,1/3,2/5) | (2/5,1/2,2/3) | (2/3,1,3/2) | (0.4239, 0.55032, 0.73681)
Sekerbank hisse senedinin Bagfas hisse

senedine gbre 6nem dizeyi. (5/2,3,7/2) | (5/2,3,7/2) |(2/3,1,3/2) | (1.60915, 2.08008, 2.63882)
Sekerbank hisse senedinin Eczacibasi ilag

hisse senedine gbre 6nem dizeyi. (3/2,2,5/2) | (5/2,3,7/2) |(2/3,1,3/2) | (1.85720, 1.81712, 2.35884)
Sekerbank hisse senedinin Turkcell hisse

senedine gére dnem diizeyi. (1,1,1) (5/2,3,7/2) | (2/3,1,3/2) | (1.18568, 1.44225, 1.73801)
Sekerbank hisse senedinin T.S.K.B. hisse

senedine gére 6nem diizeyi. (1,1,1) (1,1,1) (1,1,1) | (1.00000,1.00000,1.00000)
Bagfas hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse

senedine gére dnem diizeyi. (2/51/2,213) | (1,1,1) | (2/3,1,3/2) | (0.64366, 0.79370, 1.00000)
Bagfas hisse senedinin Turkcell hisse

senedine gbre 6nem dizeyi. (2/5,1/2,213) | (1,1,1) (1,1,1) | (0.73681, 0.79370, 0.87358)
Bagfas hisse senedinin T.S.K.B. hisse

senedine gbre 6nem dizeyi. (2/7,1/3,2/5) | (2/3,1,3/2) | (1,1,1) | (0.57537, 0.69336, 0.84343)
Eczacibasi ilag hisse senedinin Turkcell

hisse senedine gbre 6nem dizeyi. (2/5,1/2,2/13) | (1,1,1) | (2/3,1,3/2) | (0.64366, 0.79370, 1.00000)
Eczacibasgi ilag hisse senedinin T.S.K.B.

hisse senedine gbre 6nem dlzeyi. (2/5,1/2,2/3) | (2/3,1,3/2) | (1,1,1) | (0.64366, 0.79370, 1.00000)
Turkcell hisse senedinin T.S.K.B. hisse

senedine gére dnem diizeyi. (1,1,1) (2/3,1,3/2) | (1,1,1) [ (0.87358, 1.00000, 1.14471)

Bulanik geometrik ortalama ile belirlenen katilimcilarin ortak yargi degerleri

bulanik ikili karsilastirma matrislerini  olusturmustur. Bu matrisler Ek-5te
gosterilmistir.
4.2.4 Bulanik Yapay Biiyiikliik Degerlerinin Bulunmasi

Bulanik ikili karsilastirma matrisi olusturulduktan sonra alternatiflerin

agirliklarinin bulanik tahmini olan bulanik yapay biiyiikliik degerleri bulunmaktadir.

Chang (1996), standart bulanik aritmetigi kullanarak bulanik yapay biiyiikliik

derecesini, asagidaki gibi tammmlamisgtir.

n

-1
st =Suix{ S5
j=1

i=l j=I

®)

Burada, Z ve X sembolleri standart bulanik islemleri ifade etmektedir ve M lj, k

amacina gore i. alternatif (veya kriter) ile j. alternatif arasindaki dnem derecesini ifade
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eden bir iicgensel bulamik sayidir (6rnegin bu calismada, alternatifler hisse senedi

oldugundan M i’; , k amacina gore i. hisse senedi ile j. hisse senedi arasindaki 6nem

derecesini ifade eden iicgensel bir bulamik say1 olacaktir). Temel olarak M l’; , AHS

yonteminde kullanilan bulanik ikili karsilagtirmalar matrisinin genel elemanidir. S}, k.

amacina gore i. alternatifin performansim ifade etmektedir ve bulanik AHS i¢in etki

puanina esdegerdir.

Bulanik ikili karsilastirma matrisi olusturulduktan sonra alternatiflerin
agirliklarinin bulanik karsiligi olan bulanik yapay biiyiikliik degerleri belirlenmistir. i.
bulanik yapay biiyiikliigiin hesaplanmasinda kullanilan standart bulanik aritmetikte
(Denklem 5) matristeki i. satirin elemanlari toplanarak bulunan deger, matristeki biitiin

elemanlarin toplamina boliinmektedir.

I,m,u sirasiyla alt, orta ve iist ifadelerini gosteren indeksler olmak iizere

S. = (s ,l.,S,m.,Sui) bulanik yapay biiyiikliikte S, .’yi belirlemek i¢in Chang asagidaki

mi

islemi kullanmistir (Enea, Piazza, 2004, s.45-46);

S :Zn:mux[iimu} (6)

i=1 j=1

Bununla birlikte, S, yi belirlemek icin asagidaki kisitlara sahip uygun bir

bulanik ikili karsilastirma matrisi B, = lbij olusturulmasi gerekmektedir.

by =1 .1
b, =1/b, (7.2)
by =1, Vj#i (7.3)
b, =y = max(x+1/x) Ve [l u, f vk 2 i; j=i j>k (7.4)

Olusturulan B, matrisinden sonra S, degeri i¢in asagidaki esitlik kullanilmaktadir.
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n n n -l
Si =Z%{ZZ%} (7.5)
j=1 j=1 k=1
(7.1) — (7.3) ifadelerinin kullamilmasiyla miimkiin olmayan ¢6ziimlerin

katilmamas1 saglanmaktadir, diger bir ifadeyle c¢oziim uzayir daraltilmaktadir. (7.4)

ifadesi S, degerinin, bulanik yapay biiyiikliiklerin en kii¢iigii olmasini saglamaktadir.

Aym sekilde uygun bir C, = lcij matrisi olusturulmas1 ve asagidaki denklemin

uygulanmasiyla S, degeri hesaplanmaktadir.

Sui :i%{iickj} )

j=1 k=1

C. matrisi asagidaki kisitlara bagh olarak olusturulmaktadir.

c,; =1 (8.1)
¢y =lfc; (8.2)
c; =u; Vj#i (8.3)
cy = {x|y = min(x+1/x) Vxe [lkj, ukj]} Vk#i, j#i; j>k (8.4)

Burada da (7') - (7") ifadelerinin kullanilmastyla miimkiin olmaya ¢oziimler disarda
tutulmustur, diger bir ifadyle ¢oziim uzayr daraltimastir. (7"/) kisiti, §,, degerinin

bulanik yapay biiyiikliiklerin en biiyiigii olmasini saglamaktadir. Tanimlanan islemler

sonucunda bulanik yapay biiyiikliigiin degeri;
Si :(Sl,"Sm,"Sm»)dir (9)

S.=(S,,S,,.,S,) ifadesini bulmak igin S,, S, degerleri igin ayr1 matrisler

olusturmak yerine, islemlerin daha kisa siirmesini saglayacak, hepsini tek bir islem

iizerinde gostermek icin asagidaki genel form kullanilabilmektedir;
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ZMU‘ =(le,2mj2uj} ve (10)
j=1 j=1 =1 j=1
0o 1 1 1
|: M'J :| = n_n > noon > n o on (1 1)
o uu mu zlij
i=l j=1 i=l j=1 i=l j=1
olmak iizere, bulanik yapay biiyiikliik degeri
n n n -l
S, =ZMZ.].><[ZZMU} “dir. (12)
j=1 i=l j=1

Ornegin, fiyatlar genel diizeyi alt kriteri icin bulanik ikili karsilastirma
matrisinden (EK-5, Tablo-1) hareketle her bir alternatif hisse senedinin bulanik yapay

biiyiikliik degeri agsagidaki gibi hesaplanmistir.

S i = (5.69108,7.44708,9.85317) ® ! , ! , !
& 40.25591°51.62621° 66.75402

=(0.085254,0.14425,0.244763)

S et = (3.80155,4.64925,5.93176) ® ! : ! , !
40.25591°51.62621 " 66.75402

= (0.056949,0.090056,0.147351)

S gorerpam = (5.67568,7.05362,8.87460)® Lt 1
40.25591°51.62621° 66.75402

=(0.85024,0.136629,0.220455)

S = (5.70595,7.58740,10.14471) @[ —~ L 1
4025591 51.62621 6675402

=(0.085477,0.146968,0.252006)
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S i :(4.64799,6.38110,8.72932)®( Lt 1 j
Has 40.25591°51.62621° 66.75402

=(0.084609,0.142972,0.241687)

40.25591°51.62621° 66.75402
=(0.118644,0.193466,0.307982)

S = (7.91996,9.98791,12.39809)®( ! ! ! j

Sysxs = (5.81369,7.51984,982235) @ — - 1 1
o 40.25591°51.62621° 66.75402

=(0.087091,0.145659,0.243998)

Elde edilen bu sonuglar dogrultusunda fiyatlar genel diizeyi alt kriteri icin
bulanik yapay biiyiikliik degerleri agagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 4.8: Fiyatlar Genel Diizeyi Alt Kriteri icin Bulanik Yapay Biiyiikliik

Degerleri
SMigms (0.085254, 0.14425, 0.244763)
S (0.056949, 0.090056, 0.147351)
SSeke,ba,,k (0.85024, 0.136629, 0.220455)
SBagfa; (0.085477, 0.146968, 0.252006)
S e fag (0.084609, 0.142972, 0.241687)
S turicelt (0.118644, 0.193466, 0.307982)
S; sk (0.087091, 0.145659, 0.243998)

Her bir alt kriter icin bu sekilde hesaplanan alternatif hisse senetlerinin bulanik

yapay biiyiikliik degerleri EK-6’de gosterilmistir.
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Her bir hiyerarsideki kriterlere gore alternatiflerin bulanik yapay biiyiikliikleri bu
sekilde belirlenmektedir. Bu siirecten sonra, belirlenen her bir bulanik yapay biiyiikliik
degeri bulundugu alt kriterin agirlik degeri ile carpilarak, bir kriterin biitiin alt kriterleri
icin bulunan bu degerler toplanmaktadir (Tiryaki, Ahlatcioglu, 2008, s.7). Calismada,
bulanik yapay biiyiikliikk degerleri hesaplanirken, Klasik AHS’de belirlenen kriterlerin

agirhiklan kullanilmastir.

Ornegin makro ekonomik gostergeler ana kriteri icin biitiin alt kriterlerin

agirhiklari B ve S,

wigros » Migros hisse senedinin i. alt kritere gore bulanik yapay

biiyiikliik degeri olmak iizere son bulanik yapay biiytikliik degeri;

* _ 1 2 3 4 5 :
SMigras - ﬁlSMigms + ﬁZSMigms + IB3SMigms + ﬁ4SMigms + IBSSMigms dlr'

Fiyatlar genel diizeyi icin B, =0.120 ve S, = (0.085254,0.144250,0.244763)

Migros

GSMH icin 3, =0.061 ve S2.=(0.093784,0.137126,0.201632)

Migros

Faiz oranlar1 i¢in 3, = 0.226 ve S},,.... = (0.091031,0.131395,0.190212)

Migros

Déviz kuru icin 8, =0.220 ve S, =(0.088202,0.144583,0.231952)

Migros

Yabanc1 sermaye yatirmm S, =0.373 ve S}, = (0.089837,0.143541,0.228961)

Migros

Buradan hareketle Migros hisse senedinin makro ekonomik gostergeler ana

kriteri i¢in bulamk yapay biiyiikliik degeri asagidaki gibidir.

S migros = 0.120%(0.085254,0.14425,0,244763) + 0.061x (0.093784,0.137126,0.201632)
+0.226%(0.091031,0.131395,0.190212) + 0.220x (0.088202,0.144583,0.231952)
+0.373%(0.089837,0.143541,0.228961)

=(0.089837,0.143541,0.221091)
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Biitiin ana kriterler icin hisse senetlerinin son bulanik yapay biiyiikliikk degerleri
Tablo 4.9’da gosterilmistir. Firmanin finansal durumu ve entelektiiel sermayesi
kriterlerinin altinda yer alan alt kriterler icin de ayn1 islemler yapilarak bulanik yapay
biiyiiklitk degerleri bulunmustur. Finansal durum ve entelektiiel sermaye kriterleri icin
ayrt ayri bulunan bulanik yapay biiyliklik degerleri bu kriterlerin agirliklariyla
carpilarak toplanmis ve firma unsuru ana kriteri i¢cin bulanik yapay biiyiikliik degerleri

bulunmustur.

Tablo 4.9: Ana Kriterler icin Alternatif Hisse Senetlerinin Bulamk Yapay

Biiyiikliik Degerleri

Makro Ekonomik Gostergeler

Sektorel Unsurlar

Firma Unsurlar1

*
S Migros

(0.089438, 0.140719, 0.221091)

(0.091330, 0.135632, 0.203048)

(0.076256, 0.120735, 0.191731)

®
S Kardemir

(0.072936, 0.111658, 0.174362)

(0.086282, 0.127500, 0.191863)

(0.132386, 0.134243, 0.222404)

:
S et

(0.101519, 0.157319, 0.243072)

(0.089513, 0.136769, 0.211241)

(0.078767, 0.120820, 0.187518)

S *Bagf@

(0.088024, 0.133685, 0.203974)

(0.086192, 0.127319, 0.191079)

(0.633650, 0.098698, 0.155842)

3
S Ec.llag

(0.091459, 0.140929, 0.216278)

(0.100809, 0.148172, 0.217286)

(0.085549, 0.135310, 0.226429)

*
S Turkcell

(0.109234, 0.169415, 0.257807)

(0.115468, 0.173732, 0257039)

(0.137630, 0.220676, 0.343398)

*
S T.SK.B.

(0.095785, 0.15139, 0.239302)

(0.098384, 0.150277, 0.229337)

(0.098698, 0.154709, 0.243906)

Tablodaki iiggensel bulanik sayilardan her biri, ana kritere gore alternatif hisse

senedinin agirhigmni ifade etmektedir. Ornegin makro ekonomik gostergelere gore

Migros

hisse

senedinin

agirhig

bulanik

S migros =(0.089837,0.143541,0.221091) degerine esittir.

iicgensel

say1 olarak

4.2.5 Alternatif Hisse Senetlerinin Degerlendirilmesi ve Optimal Portfoy Secimi

Yukaridaki islemler sonucunda belirlenen ana kriterler icin alternatif hisse

senetlerinin bulanik yapay biiyiikliik degerleri her bir ana kriterin agirhgi (Expert
Choice ile belirlenen) ile carpilarak elde edilen degerler toplanmistir. Bu islem
sonucunda alternatif hisse senetlerinin iiggensel bulanik degerleri bulunmustur (Tablo

4.10).
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Tablo 4.10: Alternatif Hisse Senetlerinin Ucgensel Bulamk Degerleri

S Migros (0.084068, 0.131934, 0.207328)

S Kardemir | (0.098926, 0.122404, 0.195909)

S Sekerbank | (0.091013,0.140361,0.217217)

S Bagfus (0.077543,0.118510, 0.182762)
S ke ftac (0.089740, 0.139161, 0.220613)
S Turkeell (0.121637, 0.191243, 0.293608)
S*rsk.z. (0.097216, 0.152691, 0.240424)

Alternatif hisse senetlerinin iicgensel bulanik degerlerinin belirlenmesinden
sonra bu degerlerin reel sayiya cevrilerek hisse senetlerinin portfoy icerisindeki
agirhiklann belirlenmektedir. Bu siirecte, bulanik sayilarin yerini alacak reel sayilar
belirlenmesinde bir defuzzifikasyon yontemi (bulanik sayilari bulanik olmayan sayilara

ceviren bir yontem) kullanilmaktadir.

Bulanik sayilarin siralanisi ve defuzzifikasyonu iizerine cesitli yontemler
bulunmaktadir. Bu yontemlerden biri de bulanik sayilar kiimesinin®R, reel sayilar
kiimesindeki R goriintiisiinii olugturan bir F fonsiyonunu olusturmaktir. R normalize

edilmis konveks bulanik sayilardan {A, B,...} olusan bir kiime olarak diisiiniilsiin.

XER, u, (x) tiyelik fonksiyonu olmak iizere;

A, = {xeR; J7 (x)> a} kiimesi,

a =inf_ fuu,(x)2a} ve a, =sup_.fuu,(x)2a} ile ifade edilen alt ve

iist limitleri olan, R ’nin konveks bir alt kiimesidir. Bu iki limitin sonlu oldugu var
sayilmaktadir. Buradan, bulamk sayilar1 siralama  yOnteminde kullanilan

defuzzificasyon fonksiyonu; F : 3R — R olmak iizere;
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F(A)= I(a +a_ajd05 (13)

olarak ifade edilmektedir.

A ve B, R’de normalize edilmis konveks bulamk sayilar olmak iizere;

F(A)> F(B) olmasi durumunda A > B ‘dir (Fortemps, Roubens, 1996, s.4).

F(A) fonksiyonuA bulamk sayisinin ortalamasi olmasi nedeniyle ¢alismada

bulanik sayilart olusturan degerlerin aritmetik ortalamasi alinarak reel say1 karsiliklart
bulunmustur. Bu islem sonucunda elde edilen alternatif hisse senetlerinin reel say1
degerleri, diger bir ifadeyle portfdy icerisindeki agirliklar1 Tablo 4.11°de ve grafik
olarak Sekil 4.10°de gosterilmistir.

Tablo 4.11: Bulamk AHS’ye Gore Alternatif Hisse Senetlerinin Portfoy
Icerisindeki Agirhiklar

1 | Turkcell 0.20216
2 | T.S.K.B. 0.16344
3 | Eczacibasi Ilag 0.14984
4 | Sekerbank 0.14953
5 | Migros 0.14111
6 | Kardemir 0.13908
7 | Bagfas 0.12627

Tablo 4.11°de goriildiigii gibi portféy cerisinde agirligi en yiiksek hisse senedi
Turkcell’dir (0.20216). Turkcell’den sonra 0.16344 agirhik degeri ile T.S.K.B.
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gelmektedir. Portféy icerisinde en az agirliga sahip hisse senedi ise Bagfas’tir

(0.12627). Bu durum, Sekil 4.10’da grafiksel olarak gosterilmistir.

O Migros
W Kardemir
B Sekerbank

W Bagfas

O Eczacibasi ilag
@ Turkcell
OT.S.K.B.

Sekil 4.10: Alternatif Hisse Senetlerinin Portfoy icerisindeki Agirliklar:

Sekil 4.10’a bakildiginda hisse senetlerinin portfdy icerisindeki agirliklarinin
birbirlerine oldukca yakin oldugu goriilmektedir.

4.3  Bulanik ve Klasik AHS ile Olusturulan Portfoylerin Karsilastirilmasi

Calismada Klasik AHS ve Bulanik AHS ile olusturulan portfoylerde alternatif

hisse senetlerinin agirliklarinin karsilastirilmasi Tablo 5.1°de gosterilmistir.

Tablo 5.1: Klasik AHS ve Bulamik AHS ile Olusturulan Portfoylerde Alternatif

Hisse Senetlerinin Agirhklar:
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Turkceell 0,2022 0,2810
T.S.K.B. 0,1634 0,1780
Migros 0,1411 0,1240
Kardemir 0,1391 0,0690
Sekerbank 0,1495 0,1440
Bagfas 0,1263 0,0800
Ecz. ilag 0,1498 0,1230

Klasik AHS ve Bulamik AHS ile portfdy icerisindeki agirliklar belirlenen hisse
senetlerinden Turkcell, her iki portfoyde en fazla agirliga sahip hisse senedidir.
T.S.K.B.’nin Turkcell’den sonra bu portfdylerde en fazla agirlia sahip hisse senedi
oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte diger hisse senetleri Bulanik AHS ve Klasik
AHS ile olusturulan portfoylerde farkli agirliklarda yer almislardir. Buna goére Bagfas,
Bulanik AHS ile olusturulan portféyde en az agirliga sahip hisse senediyken, Klasik
AHS ile olusturulan portfoyde Kardemir’den sonra en az agirliga sahip ikinci hisse
senedidir. Benzer sekilde Kardemir hisse senedi, Bulanik AHS ile olusturulan portféyde

Bagfags’tan donra en az agirliga sahip ikinci hisse senedidir.

Iki portfdygn karsilastirilmasindan elde edilen bir diger 6nemli sonug, Bulanik
AHS ile olusturulan portfoyde hisse senetlerinin agirliklar1 bir birine yakinken Klasik
AHS ile olusturulan portféyde hisse senetlerinin agirliklar1 arasinda daha biiyiik fark
bulunmaktadir. Dolayisiyla, literatiirde iddia edildigi gibi Bulamik AHS ile yapilan
degerlendirmelerde Klasik AHS ile yapilanlara gore, yiiksek 6nem derecesine sahip
alternatiflerin agirliklarinin daha da artarken diisiik 5nem derecesine sahip alternatiflerin
agirhiklarinin daha da azalmakta oldugu bulgusu bu calismada gozlenmemektedir. Bu
sonuca ulasan caligmalarda ana kriterler ve alt kriterlerin ikili karsilastirmasinda da
bulanik sayilar kullanmilmistir. Bulanik AHS ile yapilan bu analizlerde, 6nem derecesi
diger kriterlere gore cok diisiik olan kriterlerin agirliklart sifir olarak belirlenmistir.
Diger bir ifadeyle, alternatiflerin agirliklarinin belirlenmesinde agirligi sifir olan
kriterlerin herhangi bir etkisi olmamistir. Bu durum, alternatiflerin agirliklar1 arasinda

belirgin bir fark olusmasinda etkili olabilir.
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Calismanin bu boliimiinde Bulanik ve Klasik AHS ile olusturulmus portféylerin
performanslan  Olgiilerek karsilastirilmalar1  yapilmistir. Karsilastirma sonucunda,
Bulanik AHS’nin Klasik AHS’den portfoy seciminde daha iyi bir teknik olup
olmadiginin belirlenmesi amaglanmaktadir. En uygun portfdyiin secilmesi i¢in portfoy
performanslarimin  hesaplanmasinda, performans belirlemede en c¢ok kullanilan

olciitlerden biri olan Sharpe Olciitii kullanilmistir.

4.3.1 Klasik AHS ve Bulanmik AHS ile Elde Edilen Portfoylerin Performanslarimin

Olciilmesi

Yatirimeilar temel olarak, belirli bir risk diizeyinde portfoyden sagladiklari
getirilere bakmaktadirlar. Bu nedenle uygun bir performans degerlendirme Olciitii
portfoylin hem getirisini hem de riskliligini icermelidir. Portféy performanslarini
Olcmekte kullanilan risk/getiri Ol¢iitlerinden en cok bilineni Sharpe oranidir (Reilly ve

Brown, 1997, s.995).

Bir portfoyiin riskliligi cogunlukla sistematik riskten kaynaklamiyor ise Sharpe
Olciitit bu portfoylin performans Olclimiinde etkili bir sekilde kullanilabilmektedir.
Sistematik risk ve sistematik olmayan riskten olusan toplam risk, iyi ¢esitlendirilmis bir
portfoyde cogunlukla sistematik risk faktoriinden kaynaklanmaktadir. Sistematik risk
(Pazar riski) makro ekonomik, politik veya firma dis1 herhangi bir nedenden
kaynaklanan risktir. Sistematik olmayan risk (firma riski) ise firmadan kaynaklanan
risktir. Portfoy olustururken iyi bir sekilde ¢esitlendirme yapildig: takdirde sistematik
olmayan risk biiyiik ol¢iide ortadan kaldirilabilirken, sistematik riski ortadan kaldirmak

miimkiin olmamaktadir (Strong, 2004, s.506).

Sharpe oOlgiitii, risksiz orana gore diizeltilmis fon getirilerinin, getirilerin standart
sapmasina boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir. Sharpe tarafindan gelistirilen bu

performans olgiitii su sekilde formiile edilmistir (Reilly ve Brown, 1997, 5.999);

S, = s (14)

r, - Portfoyiin belirli bir zaman periyodunda ortalama getirisi
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ry : Ayni zaman arahiginda risksiz yatirimin getiri orani

0, Aym zaman araliginda portfoyiin getiri oraninin standart sapmasi (portfoy
riski)
Sharpe ol¢iitii, portféyden riske gore ne kadar fazla getiri elde edilebilecegini

gostermekle birlikte bu getirinin ne sayida hisse senedi kullanilarak elde edilecegini de

degerlendirmektedir. Bir bagka ifadeyle, portfdy riskini (o,) ¢esitlendirme yaparak

diistirmek miimkiin oldugundan, basarili bir cesitlemenin sonuglarini da kapsamina

almaktadir (Karan, 2004, s.678).

Calismanin ilerleyen boliimlerinde Bulamk AHS ve Klasik AHS ile
olusturulmus portfoylerin riskleri belirlenmistir. Her iki portfdyiin risk oranlar1 (Bulanik
AHS’nin %14, Klasik AHS’nin %13) birbirlerine olduk¢a yakin ¢ikmistir. Ayn1 hisse
senetlerden, farkli oranlarda olusturulmus bu iki portf6yiin risk oranlarinin bir birine
olduk¢a yakin ¢cikmasi, bu portfoylerin risklerinin ¢ogunlukla firma riskinden diger bir
ifadeyle sistematik olmayan riskten degil sistematik riskten kaynaklandigini
gostermektedir. Dolayisiyla portfoy performanslariin  belirlenmesinde Sharpe
Olgiitiiniin kullanilmas1 uygun olacaktir. Sharpe dlgiitiine gére Bulanik AHS ve Klasik
AHS ile olusturulan portféylerin performanslarim karsilastirmak icin Oncelikle

portfoylerin getirileri ve risklilikleri belirlenmistir.

4.3.2 Portfoy Getirilerinin Hesaplanmasi

Bir portfoyiin getirisi, portféydeki menkul kiymetlerin getirilerinin agirlikli

ortalamasidir (Reilly ve Brown, 1997, 5.254)
r, = Z w,r, (15)
i=1

r, . Portfoy getirisi

r,: Her bir menkul kiymetin ortalama getirisi



PDF Eraser Free

w, : Her bir menkul kiymetin portféydeki agirlig
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Bir hisse senedinin getirisi ge¢gmise yonelik verilerinden yararlanilarak kolayca

asagidaki formiil yardimiyla bulunabilmektedir.

r.

=Ns/n (6

r.: Hisse senedinin ¢. donem getirisi

n: Toplam dénem sayisi

Bu tiir hesaplamalarin saglikli olabilmesi i¢in en az 36 donemlik veriye

dayandirilmast gerekmektedir (Karan, 2004, s.141). Calismada, Temmuz 2000 -

Haziran 2008 tarihleri arasinda hisse senetlerinin aylik getirileri baz alinarak 96

donemlik verilere gore hisse senetlerinin getirileri Microsoft Excel programi ile

hesaplanmis ve EK-7’de gosterilmistir. Bu verilere dayanarak Bulanik ve Klasik AHS

ile olusturulan portféylerin getirileri hesaplanmis ve Tablo 5.2’de gosterilmistir.

Tablo 5.2: Bulamk AHS ve Klasik AHS ile Olusturulan Portfoylerin Getirileri

Hisse Senetlerinin | Bulanik AHS ile Olusturulan Klasik AHS ile Olusturulan
Getirileri Portfdy igerisindeki Agirliklari | Portfdy icerisindeki Agirliklari

Migros 0,019658 0,1411 0,1240
Kardemir 0,046265 0,1391 0,0690
Sekerbank 0,033520 0,1495 0,1440
Bagfas 0,038506 0,1263 0,0800
Ecz. ilag 0,029895 0,1498 0,1230
Turkceell 0,019371 0,2022 0,2810
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T.S.K.B. | 0,030736 0,1634 0,1780
Bulanik AHS ile Olusturulan Portféyin Getirisi 0,032502
Klasik AHS ile Olusturulan Portféyin Getirisi 0,028129

Bulanik AHS ve Klasik AHS ile olusturulan portféylerdeki hisse senetlerinin
getirileri, portfoy icerisindeki agirliklar1 ve portfoylerin getirileri Tablo 5.2°de
gosterilmistir. Elde edilen sonuglardan Bulamk AHS ile olusturulan portfoyiin
getirisinin (0,032502) Klasik AHS ile olusturulan portfoyiin getirisinden yiiksek oldugu
goriilmektedir (0,028129).

Tablo 5.2°de goriildiigii gibi beklenen getirisi yiiksek olan Kardemir ve Bagfas
hisse senetlerinin her iki portf6y icerisinde agirliklart diisiik, beklenen getirisi diisiik
olan Turkcell hisse senedinin portfoy igerisindeki agirligr yiiksektir. Bu durum,
calismada Klasik AHS ve Bulanik AHS tekniklerinin, sadece hisse senetlerinin gecmis
fiyat hareketlerine bakilarak yapilan Teknik Analiz’den ziyade Temel Analize ve uzman

kisilerin yorumlarina dayali olarak yapilmalarindan kaynaklanmaktadir.
4.3.3 Portfoy Risklerinin Hesaplanmasi

Bir portfoyiin riski, portfoyii olusturan menkul kiymetlerin risklerinin agirlikli
ortalamasi degildir. Portfoy igerisindeki menkul kiymetlerin kendi risklerinden ayri
olarak bir birlerinin risklerini diisiirmeleri nedeniyle portfoy riski de azalmaktadir.
Menkul kiymetlerin risklerinin agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanan portfdy riski,
menkul kiymetlerin kendi aralarindaki iliski ihmal edildiginden gercek degerinden daha
yiiksek olacaktir. Bu nedenle portfoy riskinin hesaplanmasinda her bir menkul kiymet
kombinasyonunun getirileri arasindaki kovaryansin hesaplanmas1 gerekmektedir

(Karan, 2004, s.143).

Iki menkul kiymetin getirilerinin zaman icinde birbirleriyle iliskisini gosteren
kovaryansla bu iliskinin derecesini agiklamak miimkiin olmadigindan daha anlamli bir
Olciit olan korelasyon katsayisi kullanilmaktadir. Bu katsaymin kullanilmasi ile

olusturulan kovaryans formiilii asagida verilmistir (Alexander ve Sharpe, 1989, s.125).

Cov,, =0,-0,-0,, (17)
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0,,0;: A ve B menkul kiymetlerinin riski (standart sapmast)

0,5 - A ve B menkul kiymetlerin korelasyon katsayisi

Markowitz yaklasimina gére bir portfdyiin varyansi asagidaki gibidir.

0-12: =Zn:Zn:wiij0vij (18)

i=1 j=I
w;, : 1. menkul kiymetin portfOy icerisindeki agirhigi
Cov,: i.ve j. menkul kiymetleri arasindaki kovaryans
2, S
o, : Portfoyiin varyansi

Buradan hareketle portfdyiin riski asagida verilmistir.

o, Z\/iiWinCOVij (19)

i=l j=1
o, : Portfoyiin standart sapmasi (portfoyiin riski)

Ornegin A, B ve C hisse senetlerinden olusan bir portfoyiin riskinin actlimi

asagidaki matris gibidir.

ww,Cov,, ww,Cov,, w,w.Cov,,
2 _
o, =\wyw,Covy,  wywyCovyy  wyw.Covye

wew,Cove, wewpCovep weow.Cov,.

Hisse senetlerinin riski (o) ise asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.

o, =Jf(n—n)z/n—1 20)

r,: Hisse senedinin 7. donem getirisi

r,: Hisse senedinin ortalama getirisi



n: Toplam donem sayisi
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Calismada, Bulanik AHS ve Klasik AHS ile olusturulan portfoylerde yer alan

hisse senetlerinin ilk olarak Microsoft Excel programi kullanilarak kovaryans matrisi

olusturulmus ve daha sonra her bir portfoyiin riski hesaplanmistir. Bulanik ve Klasik

AHS ile olusturulan portfoylerdeki alternatif hisse senetlerinin kovaryans matrisi Tablo

5.3’de verilmistir.

Tablo 5.3: Alternatif Hisse Senetlerinin Kovaryans Matrisi

Migros Kardemir |Sekerbank |Bagfas |[Ecz.llagc |Turkcell |T.S.K.B.
Migros 0,0141008 | 0,0111319 | 0,00760933 | 0,006628 | 0,0094434 | 0,013101 | 0,008592
Kardemir 0,06347 |0,01911052|0,0168 |0,0212629 | 0,025794 | 0,020509
Sekerbank 0,04794456 | 0,014446 | 0,0135378 | 0,014789 | 0,025604
Bagfas 0,02461 |0,0095831 |0,01331 |0,016313
Ecz. llag 0,0266125 | 0,015275 | 0,014332
Turkcell 0,033601|0,015166
T.S.K.B. 0,031639

Tablo 5.3’deki kovaryans matrisi kullamilarak Bulanik ve Klasik AHS ile

olusturulmus portfoylerin varyanslar1 ve daha sonra riskleri hesaplanmistir (Tablo 5.4

ve 5.5).
Tablo 5.4: Bulanik AHS ile Olusturulan Portféyiin Varyans — Kovaryans Matrisi
ve Riski
Migros Kardemir |Sekerbank |Bagfas |Ecz.llac |Turkcell |T.S.K.B.
Migros 0,000281 |0,000218 |0,000161 |0,000118|0,000200 |0,000374 |0,000198
Kardemir |0,000218 |0,001228 |0,000397 |0,000295 |0,000443 |0,000725 |0,000466
Sekerbank | 0,000161 |0,000397 |0,001072 |0,000273|0,000303 |0,000447 |0,000626
Bagfas 0,000118 |0,000295 |0,000273 |0,000392|0,000181 |0,000340 |0,000337
Ecz. llag | 0,000200 |0,000443 |0,000303 |0,000181|0,000598 |0,000463 |0,000351
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Turkcell | 0,000374 |o,ooo725 0,000447 |o,ooos4o‘o,ooo463 |o,oo1373‘o,oooso1‘

T.S.K.B. |0,000198 |0,000466 |0,000656 |0,000337|0,000351 |0,000501 |0,000845

Tablo 5.4°te goriildiigii gibi Bulamik AHS ile olusturulan portféyiin standart
sapmasi diger bir ifadeyle portfoyiin riski 0,143713 olarak belirlenmistir.

Tablo 5.5: Klasik AHS ile Olusturulan Portfoyiin Varyans — Kovaryans Matrisi ve
Riski

Migros Kardemir Sekerbank | Bagfas Ecz. ilag |Turkcell |T.S.K.B.
Migros 0,000217|0,000095 0,000136 |0,000066 0,000144 | 0,000456 | 0,000190
Kardemir | 0,000095 | 0,000302 0,000190 |0,000093 0,000180 | 0,000500 | 0,000252
Sekerbank | 0,000136 | 0,000190 0,000994 |0,000166 0,000240 | 0,000598 | 0,000656
Bagfas 0,000066 | 0,000093 0,000166 |0,000158 0,000094 | 0,000299 | 0,000232
Ecz. llag | 0,000144 |0,000180 0,000240 |0,000094 0,000403 | 0,000528 | 0,000314
Turkeell 0,000456 | 0,000500 0,000598 |0,000299 0,000528 | 0,002653 | 0,000759
T.S.K.B. |0,000190|0,000252 0,000656 |0,000232 0,000314 | 0,000759 | 0,001002

Tablo 5.4 ve 5.5’te goriildiigii gibi her iki portféyiin risk oranlar1 birbirine yakin
olmakla birlikte Bulanik AHS ile olusturulmus portfdyiin riski (0,143713), Klasik AHS

ile olugturulmug portfoyiin riskinden (0,134563) daha fazladir. Bu durumda, Bulanik
AHS ile olusturulan portféyiin beklenen getirisinin gerceklesme ihtimali Klasik AHS ile
olusturulan portfoyiin beklenen getirisinin gerceklesme ihtimalinden daha diisiiktiir.
Diger bir ifadeyle Bulamik AHS ile olusturulan portfdyiin getirisindeki degismeler
Klasik AHS ile olusturulan portfoyiin getirisindeki degismelere gore daha dalgalidir.

Bulanik AHS ile olusturulmus portfdyiin hem beklenen getirisi hem de riski
Klasik AHS ile olusturulmus portfoyden daha yiiksektir. Risk alabilen yatirime1 Bulanik
AHS ile olusturulan portfoyii secebilecegi gibi risk almaktan kaginan yatirimeci daha az
getiriye raz1 olarak Klasik AHS ile olusturulmus portfoyii secebilecektir. Yatirimcilar

sadece risk ve getiri oranlarina bakarak portfoy secimi yaptiklarinda ya biraz daha fazla
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getiri elde edebilmek i¢in gereginden ¢ok risk almakta ya da oldukca tutucu davranarak
yilksek getiri elde edebilme imkamm gozardi edebilmektedir. Bu durumda
yatinmcilarin en uygun portfdyii secebilmeleri icin 1 birimlik riske karsilik ne kadar
getiri  elde edebileceklerini gosteren portféy performanslarmi géz  Oniinde
bulundurmalar1 gerekmektedir. Bu nedenle izleyen kisimda, yatirimecilarm en uygun
portfoyil secebilmeleri icin Bulanik AHS ve Klasik AHS ile olusturulmus portfdylerin

performanslari Sharpe Olgiitii ile belirlenmistir.
4.3.4 Bulanik ve Klasik AHS ile Olusturulan Portfoylerin Performanslari

Bir portfoyiin 1 birimlik riskine karsilik ne kadar getiri saglayacagim ifade eden
portfoy performansi, yatirnmcilarin en uygun portfdyii se¢melerinden Onemli bir

faktordiir.

Bulanik AHS ve Klasik AHS ile olusturulan portféylerin Sharpe olgiitii ile
performanslar hesaplanmistir. Burada portfoylerin performanslar karsilastirildigindan

risksiz getiri orani (faiz orani) her iki durumda r, =0 olarak alinmistir.

Bulanik AHS ve Klasik AHS ile olusturulan portféylerin Sharpe olciitleri, her
iki portfoylin risk oranlari esit oldugunda (1 birim) portfdylerin beklenen getiri
oranlarint vermekte ve 1 birimlik riske karsilik en yiiksek getiriye sahip portfoyiin

hangisi oldugunu gostermektedir.
Bulanik AHS ile olusturulan portfoyiin Sharpe 6l¢iitii:

o _ 0:032502

= =0,226159 ’dur.
P 0,143713

Bu degere gore yatinmci Bulamk AHS ile olusturulan portféyde alacagi 1
birimlik riske karsilik 0,226159 oraninda getiri elde etmektedir.

Klasik AHS ile olusturulan portfdyiin Sharpe ol¢iitii degeri:

~ _0,028129

, = =0,209040 dur.
0,134563

Elde edilen bu deger, Klasik AHS ile olusturulan portfdyden 1 birimlik riske
karsilik 0,209040 oraninda getiri elde edilebilecegini ifade etmektedir. Her iki teknikle



79

olusturulan portfdylerin risk oranlarimin 1 birim olmasi durumunda, Bulanmik AHS ile
olusturulan portfoyiin getirisi Klasik AHS ile olusturulan portfoyiin getirisinden daha

yiiksektir.

Bu sonuglara gore Bulanik AHS ile olusturulan portfoyiin performansi Klasik
AHS ile olusturulan portfoyiin performansindan daha yiiksek oldugu icin yatirimcilar bu
iki portféyden Bulamik AHS ile olusturulmus portfdyii tercih edeceklerdir. Diger bir
ifadeyle 1 birimlik riske karsilik en yiiksek getiriyi saglayan portfoyii sececeklerdir.

Birbirlerine olduk¢a yakin olan bu portfoy risklerinin, performanslarin
belirlenmesinde biiyiik onem tasidigi yukardaki islemlerde goriilmektedir. Ornegin,
Bulanik AHS’nin beklenen getirisinin 0.03 olmasi1 durumunda 1 birimlik riske karsilik
portfoylin getirisi 0.2087494 olacaktir. Bu durumda, Klasik AHS ile olusturulmus
portfoyiin performansi (0,209040) Bulanik AHS ye gore daha yiiksek olacaktir. Sadece
risk ve getiri oranlarina bakarak portféy secimi yapan yatirimci, riskleri bir birine ¢ok
yakin olan bu iki portfoyiin risklerini dikkate almayarak daha yiiksek getirisi olan
Bulanik AHS ile olusturulmus portfoyii secmesi durumunda, 1 birimlik riske karsilik en
diisiik getiriyi saglayan portfoyii secmis olacaktir. Benzer sekilde portféylerin beklenen

getirileri de bu acidan aym1 6neme sahiptirler.

Bulanik AHS ve Klasik AHS ile olusturulmus portfoylerin performanslari hangi
teknigin portféy olusturmada daha basarili oldugunu da gosterdigine goére portfoy
olusturmada Bulanik AHS’nin, Klasik AHS’ye gore daha iyi bir teknik olabilecegi

goriilmektedir.
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5. SONUCLAR VE ONERILER

Finansal piyasalar fon akimimin gerceklestirilmesiyle temel bir ekonomik
fonksiyonu iistlenmektedir. Bu akimi1 fon arz edenlerle talep edenler arasinda dogrudan
saglayan menkul kiymetler, finansal piyasalarin en onemli yatirim araglarindan biridir.
Vadelerine gore risklilikleri de degisen bu yatinm araclarindan tahvil, hisse senedi gibi
menkul kiymetlerden olusan sermaye piyasasi araglar1 diger yatirim araglarina goére hem
daha riskli hem de beklenen getirileri daha fazladir. Daha fazla getiri elde etmek
amaciyla risk alabilen yatinmcilar bu menkul kiymetleri se¢cmekle birlikte, aldiklar
riski olabildigince diisiik tutmak amaciyla portfdy olusturmaktadirlar. Portfdy, icinde
bulundurdugu menkul kiymetler arasinda iliski olmasi nedeniyle kendine 6z ol¢iilebilir
nitelikleri olan bir varliktir. Riskliliklerine ve beklenen getirilerine gore degisen farkli
kombinasyonlarda ¢ok sayida portfoy olusturulabilmektedir. Yatirimcilar belirledikleri

risk diizeyinde en fazla getiriyi elde etmek amaciyla bu portfdyler arasindan en uygun
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olaninm se¢mek istemektedirler. Hedefe ulagmay1 saglayacak en uygun portfdyiin hangi
menkul kiymetlerden ve ne oranda olusacagi ise portfoy secim problemini ortaya
cikarmaktadir. Bu problem 6zellikle, diger portfdylere gore riskliliginin oldukca yiiksek
olmas1 ve buna paralel olarak beklenen getirisinin diger portfoylere gére daha fazla

olmasi nedeniyle hisse senedi portfdyleri iizerinde agirlik kazanmistir.

Hisse senedi fiyatlarmin olduk¢a dalgali olmasi nedeniyle gelecekteki
durumlarinin tahmin edilmesi ve bu dogrultuda optimal portfoyii olusturacak hisse
senetlerinin secilerek portfoy icerisinde agirliklandirlmasi oldukca zor bir siirectir.
Nitekim yatinmcilarin alim-satim kararimt ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarini
etkileyen bircok faktor bulunmaktadir. Bu faktorlerin ve hisse senetlerine etki
derecelerinin belirlenmesi en uygun portfoyii olusturacak uygun hisse senedi seciminde

ve agirliklandirilmasinda biiyiik 6neme sahiptir.

IMKB 30 endeksinde fiyat hareketleri birbirlerinden en fazla farklihik gosteren
yedi hisse senedinin secilerek, bunlarin Bulanik ve Klasik AHS yontemleriyle portfoy
icerisinde agirhiklandirildigt bu calismada, Bulamk AHS ve Klasik AHS ile
olusturulmus portfoyler karsilagtirnlmistir. Kargilagtirma sonucunda en yiiksek beklenen
getiriye sahip portfoyiin Bulanik AHS ile olusturulan portféy oldugu ve en diisiik
beklenen getiriye sahip portfoyiin Klasik AHS ile olusturulan portfoy oldugu
goriilmiistiir. Bununla birlikte en diisiik riske sahip portfoy Klasik AHS ile olusturulan
portfoy iken en yiiksek riske sahip olan portfoy Bulanik AHS ile olusturulan portfdydiir.
Portféylerin Sharpe Olgiitii ile performanslar1 6l¢iildiiginde Bulamk AHS ile
olusturulan portfoyiin Klasik AHS ile olusturulan portféyden daha yiiksek performansa

sahip oldugu belirlenmistir.

Bulanik AHS ile olusturulan portféyiin Klasik AHS ile olusturulan portféyden
hem daha yiiksek getiriye sahip olmasi hem de performansinin daha yiiksek olmasi
Bulanik AHS’nin Klasik AHS’den daha etkili bir teknik oldugunu gostermektedir.
Nitekim, uzman kisilerin yargilarinin bulanik sayilarla daha iyi ifade edilmesi hisse
senetlerinin portfdy icerisinde daha etkin bir sekilde agirliklandirilmasini saglamistir.
Topoyan, Giiler ve Giirler (2008) calismalarinda Bulanik AHS nin Klasik AHS’den
daha etkili bir teknik oldugunu gostermislerdir. Bu agidan calisma, bu ¢aligmalarla

benzerlik gostermektedir.
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Calismada, hisse senetlerinin Bulanik AHS ile belirlenen agirliklar birbirlerine
yakin degerler alirken Klasik AHS ile belirlenen agirliklarda bu durum gézlenmemistir.
Bununla birlikte Kardemir gibi getirisi diger hisse senetlerine gore yiiksek (0,0463)
hisse senedinin her iki portfoy icerisindeki agirhig diisiikken, getirisi diigitk Turkcell
hisse senedinin (0,0194) her iki portfoy icerisindeki agirligi yiiksektir. Yilmaz (2006)
“Ucak Secim Kriterlerinin Degerlendirilmesinde AHP ve Bulanik AHP Uygulamast”
adl calismasinda Bulanik AHS’ de yiiksek onem derecesine sahip faktorlerin agirliginin
daha da arttigini, diisiik Onem derecesine sahip kriterlerin ise azaldigini ortaya

koymustur. Dolayisiyla calisma, literatiirdeki bu ¢alismadan farklilik gostermektedir.

Hisse senedi agirliklarinin hisse senedi getirileriyle orantili olmamasi, hisse
senedi agirhiklarimin  Teknik Analizden ziyade Temel Analize dayali olarak
yapilmasindan kaynaklanmaktadir. Diger bir ifadeyle uzman kisiler hisse senetlerinin
sadece ge¢mis fiyat hareketlerine bakarak kararlarini vermemislerdir. Her bir hisse
senedini, farkli kriterler altinda degerlendirmeleri sonucunda hisse senetleri

agirhiklandirmastir.

Elde edilen sonuglara gore beklenen getirisi yiiksek bir portfdyiin riskliliginin de
yiiksektir. Ornegin Bulamk AHS ile olusturulan portfoyiin getirisi diger portfoylere gére
yiiksek olmakla beraber riski de diger portfoylere gore fazladir. Bu durum yiiksek risk

karsisinda yiiksek gelir elde edilebilecegi genel kanisin1 dogrulamaktadir.

Bulanik AHS yontemi portfdy seciminde temel ve teknik analizi bir arada
kullanma imkanin1 saglamasi agisindan ayri bir Oneme sahiptir. Nitekim hisse
senetlerine etki derecelerinin belirlenmesi oldukg¢a giic olan ve ¢ogu kez yatirnmcilar
tarafindan portfoy secim siirecinde goz ardi edilen marka giicli, inovasyon giicii ve
yonetim kalitesi gibi firmanin entelektiiel sermayesi gibi nitel faktorler bu yontemle
dikkate alinabilmektedir. Bu kriterlere bakis acilar1 kisiden kisiye degisse de ikili
karsilagtirma siirecinde uzman kisilerin sayilarimin arttirnlmasi, finansal piyasalardaki
genel yargiya daha yakin bir sonu¢ alinmasim saglayacaktir. Hem hisse senetlerinin
gecmisteki fiyat hareketlerini hem de hisse senetlerine etki eden faktorleri dikkate
alarak uygun hisse senedi se¢imini ve agirliklandirilmasini gerceklestirmede Bulamik

AHS Klasik AHS ye gore portfdy olusturmada oldukca etkili bir yontemdir.
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AHS oldukca esnek bir tekniktir. Kriterler ve alternatifler kisiden kisiye
degisebilecegi gibi ele alinan kriter ve alternatif sayis1 da degisebilmektedir. Ornegin
AHS ile portfoy secim siirecinde alternatif hisse senetleri daha farkli tekniklerle
secilerek portfoyiin daha iyi bir performans gostermesi saglanabilir. Daha ©6ncede
belirtildigi gibi Klasik ve Bulanik AHS’de daha ¢ok uzman kisinin yer almasi elde
edilen genel yargilarin finansal piyasalardaki genel yargilara daha yakin bir sonug elde
edilmesini saglayacaktir. Dolayisiyla AHS de daha fazla uzman kisinin (karar vericinin)

bulunmasi ile portfdyiin etkinligi artirilabilir.

Tiirkiye’nin gelismekte olan bir iilke olmasi nedeniyle hisse senetlerinin
sistematik riskleri olduk¢a yiiksektir. Dolayisiyla IMKB’de yer alan hisse senetleri
makro ekonomik gelismelere karsi daha duyarlidir. Bunun tersine gelismis iilkelerdeki
hisse senetlerinin sistematik riskleri Tiirkiye’dekine gore oldukca diisiiktiir. Bu nedenle
AHS ile portfoy se¢iminin gelismis iilkelerdeki endeksler iizerine uygulamasinda firma
unsurlar ana kriteri altinda yer alan alt kriterlerin daha ayrintili olarak ele alinmasi daha

etkili bir sonu¢ alinmasin saglayabilir.

Genellikle hisse senetleri Karesel Programlama gibi teknik analize dayanan
yontemlerle portfoy icerisinde agirliklandirilmaktadir. Bulanik AHS ise temel analize
dayanarak hisse senetlerini portfoy igerisinde agirliklandiran bir yontemdir. Bu nedenle,
Bulanik AHS ile olusturulmus bir portfdyiin teknik analize dayali bir yontemle
olusturulmus portfoyle karsilastirilmasiyla temel ve teknik analizin optimal portfoy

olusturmadaki etkileri incelenebilir.
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EK 1: IMKB-30 Endeksindeki Hisse Senetleri Arasindaki Korelasyon Matrisi
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| AKBAMK | AKSIGORTA | ARCELIK |DOGAN H.. |DOGAN_Y. .. |EREGLI D... | GARANTI |HURRIYET... [I1S_BANKASI
ARBANK ARBANK 1.000000 0.738360 0.660623 0.729984 0.689756 0.602884 0.713140 0.632193 0.770500
AKSIGORTA | AKSIGORTA | 0.736360 1.000000 0.753624 0.692025 0.665516 0.67587582 0.767431 0.697094 0.791632
ARCELIK ARCELIK 0.660623 0.753624 1.000000 0.760629 0.700651 0.563731 0.776362 0.746034 0.642882
DOGAN _H... |DOGAMN_H 0.725954 0692028 0. 760625 1.000000 0.654555 0.675930 0.805721 0.753625 0.7 35555
DOGAN .. |DOGAMN V... 0.689756 0.6B5516 0700651 0.854559 1.000000 0.530166 0.765760 0.782750 0.652903
EREGLI EREGLI D... 0.602584 0.678782 0.563731 0.675990 0.530166 1.000000 0.606373 0.579342 0.633425
GARANTI GARANTI_ 0.713140 0767431 0.776362 0.808721 0.768760 0.606373 1.000000 0622027 0.634924
HURRIYE HURRIYET.. 0.632193 0.697094 0.746034 0.753625 0.782750 0.579342 0.822027 1.000000 0715139
IS BAMKASI| IS _BAMKASI | 0.770500 0791632 0.64268582 0.735865 0.692903 0.633425 0.834924 0.715139 1.000000
IS_GMYOD IS_GMYO 0.691543 0756357 0.701694 0.740851 0.614552 0.6445813 0.729708 0.691961 0.767264
KARDEMIR | KARDEMIR 0.457030 0.568051 0.572709 0.609225 0.555266 0.592540 0.537264 0.542407 0.5134582
KOC_HOL.. | KOC_HOL... 0.729407 0.813325 0.853630 0.780157 0702521 0.691454 0.811223 0775726 0.774286
MIGROS MIGROS 0.56353521 0.695552 0867755 0.532606 0.453570 0.527691 0.4619353 0. 442656 0.557302
SABAMC] .| SABAMNCI . 0.747280 0.830754 0.801185 0.752756 0.685321 0.638032 0770836 0.704781 0.783799
SEKER_BE... | SEKER_E... 0.532699 0.519173 0.486767 0.581159 0.496672 0.465630 0.619551 0.484277 0.561545
SISE_CAM | SISE_CAM 0.735094 0.623322 0.738690 0.808185 0721258 0.657165 0.754485 0.675375 0.794079
TSKE TSKB 0.640217 0.663173 0.616090 0.7358954 0.677874 0.592553 0.771297 0.669466 0.727439
TURKCELL | TURKCELL 0.464273 0.575792 0.665292 0.547275 0.556063 0.512634 0.561441 0.549557 0.57 1650
TUPRAS TUPRAS 0.493141 0.655325 0.653404 0.594763 0.531020 0.642965 0.635264 0.608141 0.643981
TURK_HA TURK_HA, 0.679914 0.695419 0.763739 0.714171 0.596126 0.592011 0.674995 0.622180 0.713343
¥AP_KR ¥API_KRE.. 0.630862 0.697298 0.683492 0.740447 0.695246 0.584910 0.820551 0.703309 0.789252
BAGF A BAGFAS 0.807383 0.555747 0.554153 0.875602 0.470491 0.477550 0.6391459 0.579274 0.562444
PETROL ... | PETROL ... 0.493229 0.585957 0567022 0.610243 0.477628 0.501284 0.551832 0.478636 0.597861
PETIKIN PETIKIN 0.590110 0.703039 0.692008 0.635293 0.554206 0.559477 0.686936 0.552238 0.638833
WESTEL WESTEL 0.6403659 0762712 0.799635 0.729673 0.676008 0.666701 0.761845 0705772 0.722486
ECZACIBA. .. |ECZACIEA. . 0.554329 0.609763 0.614060 0.B43768 0.621397 0.550775 0.559124 0.529544 0.591770
AYGAT ANGAT 0.651994 0752815 0.733365 0.666863 0637112 0.597461 0.654005 0.650126 0.741663
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15_BANKASI| 1S _GMYD | KARDEMIR [KOC HOL.. | MIGROS [SABANCI .. |SEKER B.. | SISE CAM | TSKB | TURKCELL

ARBANK 0.770500 0.691543 0.457030 0.729407 0.563521 0.747980 0.532699 0.735024 0.640217 0.464273
AKSIGORTA | 0791632 0.756357 0.562051 0.813325 05958352 0.830754 0.512173 0.823322 0.663179 0575792
ARCELIK 0.642852 0.701654 0.572709 0.853630 0.567758 0.8011588 0.486757 0.738620 0.616090 0635292
DOGAN_H.. 0.735855 0.740851 0.6059225 0.780157 0.532608 0.752756 0.551158 0.805185 0.7355954 0.547275
DOGAN Y., 0.692503 0.614552 0.555266 0.702521 0.453370 0.638321 0. 496672 0.721253 0.677874 0.556063
EREGLI_D.. 0.633425 0.644513 0.592540 0.691454 0.527691 0.635032 0.465630 0.657165 0.592558 0.512634
GARANTI .. 0.534524 0.729705 0.537284 0.811223 0.461933 0.770836 0.619551 0.754485 0.771297 0.561441
HURRIYET...| 0.71513%2 0.691961 0.542407 0.775726 0.442696 0.704751 0.454277 0.675375 0.665466 0.545557
15_BANKASI|  1.000000 0.767264 0.513482 0.77 42086 0.557302 0.733799 0.561545 0.794079 0.727439 0.571650
IS_GMYOD 0.767264 1.000000 0.609662 0.737202 0.556534 0.749783 0.563715 0.759243 0.680404 0.516471
KARDEMIF 0.513482 0.609662 1.000000 0.553995 0.372104 0.504632 0.346433 0.620755 0.457666 0.558545
KOC _HOL 0.774286 0.737202 0.553995 1.000000 0.685754 0.874594 047417y 0.772874 0.639934 0.645689
MIGROS 0.557302 0.556534 0.372104 0.685754 1.000000 0.695115 0.292654 0.557632 0.406750 0.601556
SABANCI 0.783799 0.749783 0.504632 0.874594 0.623118 1.000000 0.511916 0.795641 0.642552 0620526
SEKER_B...| 0.561545 0.563715 0.346433 0.475179 0.292654 0.511916 1.000000 0.547243 0.657351 0.367214
SISE_CAM 0.794079 0.759243 0.620755 0.772874 0.587632 0.795641 0.547243 1.000000 0.681003 0.634024
TSKEB 0.727438 0.650404 0.45766E 0.635934 0.406750 0.642552 0.657351 0.651003 1.000000 0.455134
TURKCELL 0.571650 0.516471 0.558545 0.645689 0.601886 0.620526 0.367214 0.634024 0.465134 1.000000
TUPRAS 0.6435951 0.723401 0.473232 0.6591581 0.537002 0.613985 0.457096 0.637625 0.538757 0544317
TURK_HA. .. 0.713343 0.740216 0.577287 0.759156 0.611300 0.742798 0.435442 0.804783 0.552620 0.617306
¥API_KRE 0.789252 0.673777 0619672 0.745934 0459229 0.701344 0.513924 0.707232 0.707711 0.5961581
BAGFAS 0.562444 0.602773 0425064 0.591765 0.355770 0.636032 0.420563 0.539142 0.554611 0462842
PETROL 0.597861 0.585259 0.553057 0.602714 0.4581250 0.551350 0.429632 0.610412 0.444544 0.443593
PETKIM 0.635833 0.672583 0.585058 0.691276 0.497450 0.675444 0.405404 0.747281 0.534344 0.605247
WESTEL 0.722453 0.707475 0.600355 0.817896 0.518288 0.749030 0.504305 0.787457 0.649275 0.657590
ECZACIBA.. | 0.891770 0.611765 0.517365 0.611403 0.457 457 0.615557 0.3789597 0.675250 1.493526 0.510521
ANBAT 0.741663 0.727023 0.549458 0.773918 0.641285 0.715344 0.437718 0.759861 0.620018 0.608650

TURKCELL | TUPRAS |TURK_HA. |YAPI KRE..| BAGFAS |PETROL .. | PETKIM | WESTEL |ECZACIBA..| AYGAT

ARBANK 0.464273 0.493141 0.679514 0.630862 0.507353 0493525 0.550110 0.640369 0.554329 0.631594
AKEIGORTA | 0.575792 0656325 0.693419 06572595 0.555747 0.683587 0.703039 0.762712 0605763 0.752815
ARCELIK 0.685252 0653404 0.763738 0.653452 0.584153 0.667022 0.652005 0.795635 0614060 0.733365
DOGAN H.. | 0547278 0.594763 0.714171 0.740447 0.5675602 0.610243 0635253 0.725673 0643765 0 636563
DOGAN_Y 0.556063 0.5631020 0.596126 0.655246 0.470451 0477625 0.554206 0.676005 0621357 0.637112
EREGLI_D 0.512634 0 642565 0.592011 0.584810 0.477850 0.501284 0.558477 0.666701 0.550775 0.597461
GARANTI ... | 0.567441 0635264 0.674595 0.8620551 0.639145 0.551832 0.656536 0.761845 0.555124 0.634005
HURRIVET. 0.549557 0606141 0.622180 0.703309 0.579274 0.478636 0.552238 0.705772 0.529544 0.650126
I5_BAMKASI| 0.571650 0643951 0.713343 0.789252 0.562444 0.597861 0638833 0.722485 0591770 0.741663
15_GMYO 0.516471 0.723401 0.740216 0673777 0.602773 0.585259 067259583 0.707475 0611765 0.727023
HARDEMIR | 0.558545 0.473232 0.5772687 0619672 0.425064 0.553057 0.585059 0.6003585 0.517365 0.549458
HKOC_HOL.. 0.645689 0659181 0.759156 0.748934 0.591768 0.602714 0691276 0.817856 0611403 0.773918
MIGROS 0.601886 0.537009 0.611300 0.489229 0.355770 0.431250 0.497480 0.518268 0.487 44 0.641285
SABAMCI .| 0620526 0613985 0.742798 0.701344 0.536032 0.551350 0675444 0.749030 0619887 0.715344
SEKER B.. 0.367214 0.457096 0.430442 0513924 0.420563 0.429632 0.406404 0.504305 0.378997 0.437718
SISE CAM 0.634024 0637695 0.804783 0.707232 0.539148 0.610412 0.747291 0.787457 0675250 0.759861
TEKB 0.465134 0.635757 0.552620 0.70771 0.584611 0.4445844 0.534344 0.645275 0.493526 0.620015
TURKCELL 1.000000 05844317 0.617386 0.656151 0.462042 0.443895 0.603247 0.657550 0.510821 0.603650
TUPRAS 0.544317 1.000000 0.603410 0.585304 0.561528 0.652818 0.634045 0.663847 0.550134 0.673405
TURK_HA. .. | 0617386 0605410 1.000000 0675813 0.534788 0.644434 0.795312 0.695101 0647457 0.810347
YAPILKRE.. | 0.686151 0.5685304 0.679813 1.000000 0595273 0.504156 0.605071 0.665245 0. 49467 0.617445
BAGFAS 0.462842 0561525 0.534789 0.585273 1.000000 0.472609 0.680951 0.535158 0.374460 0.679755
PETROL ... | 0.44358%9% 0552818 0.644434 0.504156 0.472608 1.000000 0.604253 0.625804 0626318 0.641650
PETHI 0.603247 0634045 0.795312 0.605071 0.560251 0.604253 1.000000 0.675060 0.554503 0.7144595
WESTEL 0.6575850 0663547 0.699101 0.655245 0.5635158 0.625504 0.675060 1.000000 0624435 0.682325
ECZACIEA. . | 0.510821 0.550134 0.647457 0.4564E7 0.374460 0.525319 0.554503 0.624435 1.000000 0.570885
AYGAT 0.605650 0672405 0.810347 0617445 0.579755 0.641650 0.7144595 0.662325 0.570885 1.000000

EK 2: ANKET SORU KAGIDI

L Ana Kriterlerin Karsilastirilmasi

1.  Uygun hisse senedinin se¢ciminde makro ekonomik gostergeler mi sektorel
unsurlar mi1 daha 6nemlidir ve ne kadar 6nemlidir?

2. Uygun hisse senedinin seciminde makro ekonomik gostergeler mi firma
unsurlart m1 daha 6nemlidir ve ne kadar 6nemlidir?

3. Uygun hisse senedinin se¢iminde sektorel unsurlar mi1 firma unsurlart m1 daha
onemlidir ve ne kadar 6nemlidir?

1L Alt Kriterlerin Karsilastirilmasi
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Uygun hisse senedi seciminde makro ekonomik gostergeleri dikkate
aldigimzda;

1. Fiyatlar genel diizeyi (enflasyon) mi gayri safi milli hasila (GSMH) m1 daha
onemlidir ve ne kadar 6nemlidir?

1. Fiyatlar genel diizeyi mi faiz oranlar1 m1 daha 6nemlidir ve ne kadar 6nemlidir?
2. Fiyatlar genel diizeyi mi doviz kuru mu daha 6nemlidir ve ne kadar 6nemlidir?

3. Fiyatlar genel diizeyi mi yabanci sermaye yatirimi mi1 daha 6nemlidir ve ne
kadar onemlidir?

4. GSMH mu faiz oranlari mi1 daha énemlidir ve ne kadar 6nemlidir?

5. GSMH mi déviz kuru mu daha 6nemlidir ve ne kadar 6nemlidir?

6. GSMH m1 yabanci sermaye yatirimi m1 daha 6nemlidir ve ne kadar dnemlidir?
7. Faiz oranlart m1 doviz kuru mu daha 6nemlidir ve ne kadar 6nemlidir?

8. Faiz oranlar1 mu yabanci sermaye yatirimi mu daha onemlidir ve ne kadar
Oonemlidir?

9. Doviz kuru mu yabanci sermaye yatirimi mu daha Onemlidir ve ne kadar
Oonemlidir?

Uygun hisse senedi seciminde sektorel unsurlar: dikkate aldigimzda;

1. Ulusal ekonomik gelismeler mi sektoriin endiistri hayat egrisi mi daha 6nemlidir
ve ne kadar onemlidir?

2. Ulusal ekonomik gelismeler mi uluslararasi ekonomik gelismeler mi daha
onemlidir ve ne kadar dnemlidir?

3. Ulusal ekonomik gelismeler mi sektordeki rekabet durumu mu daha 6nemlidir
ve ne kadar onemlidir?

4. Sektoriin endiistri hayat egrisi mi uluslararas1 ekonomik gelismeler mi daha
onemlidir ve ne kadar 6nemlidir?

5. Sektoriin endiistri hayat egrisi mi sektordeki rekabet durumu mu daha 6nemlidir
ve ne kadar onemlidir?

6. Uluslararas1 ekonomik gelismeler mi sektdrdeki rekabet durumu mu daha
onemlidir ve ne kadar 6nemlidir?
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Uygun hisse senedi seciminde firma unsurlari goz éniine alindiginda;

1. Firmanin finansal durumu mu entelektiiel sermayesi mi daha 6nemlidir ve ne
kadar 6nemlidir?
Uygun hisse senedi seciminde firmamin finansal durumu goéz oniine

alindiginda;

1. Fiyat / kazanc¢ oran1 m1 dagitilan temettii miktar1 m1 daha 6nemlidir ve ne kadar
onemlidir?

2. Fiyat / kazang oran1 mi1 finansal kaldirag oram1 m1 daha onemlidir ve ne kadar
onemlidir?

3. Dagitilan temettii miktar1 m1 finansal kaldirag oram1 m1 daha 6nemlidir ve ne
kadar 6nemlidir?
Uygun hisse senedi seciminde firmanin entelektiiel sermayesi goz oniine
alindiginda;

1. Firmanin yonetim kalitesi mi marka giici mii daha 6nemlidir ve ne kadar
Oonemlidir?

2. Firmanin yonetim kalitesi mi inovasyon giicii mii daha onemlidir ve ne kadar
onemlidir?

3. Firmanin marka giicii mii inovasyon giicii mii daha 6nemlidir ve ne kadar
onemlidir?

3. Alternatif Hisse Senetlerinin Karsilastirilmasi
Makro ekonomik gostergeler icinde fiyatlar genel diizeyini goz oniine

aldigimizda;

1. Migros hisse senedini mi Karademir hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

2. Migros hisse senedini mi Sekerbank hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

3. Migros hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat

tercih ederdiniz?



10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.
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Migros hisse senedini mi Eczacibas1 Ilag hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Sekerbank hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Eczacibas1 Ilac hisse senedini mi tercih ederdiniz
ve kag kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kac
kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Eczacibagi ila¢ hisse senedini mi tercih ederdiniz
ve kag kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi Eczacibas Ila¢ hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag¢ kat
tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Eczacibasi Ilac hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?



20.

21.
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Eczacibasi Ilac hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Turkcell hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Makro ekonomik gostergeler icinde gayri safi milli hasilayr goz oOniine
aldigimizda;

Migros hisse senedini mi Karademir hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Sekerbank hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag¢ kat
tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Eczacibas1 Ilag hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kac kat
tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Sekerbank hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Eczacibas1 Ilac hisse senedini mi tercih ederdiniz
ve kac kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?
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Sekerbank hisse senedini mi Eczacibagsi ilag hisse senedini mi tercih ederdiniz
ve kag kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi Eczacibasi ila¢ hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kac kat
tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Eczacibasi Ilac hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Eczacibasi Ilac hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Turkcell hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Makro ekonomik gostergeler icinde faiz oranlarim géz oniine aldigimzda;

. Migros hisse senedini mi Karademir hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag

kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Sekerbank hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag¢ kat
tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Eczacibas1 Ilag hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kac kat
tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?
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Karademir hisse senedini mi Sekerbank hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Eczacibas1 Ilac hisse senedini mi tercih ederdiniz
ve kag kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kac
kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Eczacibagsi ilag hisse senedini mi tercih ederdiniz
ve kacg kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi Eczacibasi ila¢ hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kac kat
tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Eczacibasi Ilac hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Eczacibasi Ilac hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Turkcell hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?
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Makro ekonomik gostergeler icinde doviz kurunu goz oniine aldigimzda;

Migros hisse senedini mi Karademir hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Sekerbank hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag¢ kat
tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Eczacibas1 Ilac hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kac kat
tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Sekerbank hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Eczacibas1 Ilac hisse senedini mi tercih ederdiniz
ve kag kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kac
kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Eczacibasi ilag hisse senedini mi tercih ederdiniz
ve kag kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?



16.

17.

18.

19.

20.

21.

99

Bagfas hisse senedini mi Eczacibas Ilac hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Eczacibasi Ilac hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Eczacibasi Ilac hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Turkcell hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Makro ekonomik gostergeler icinde yabanci sermaye yatirimimi goz oniine
aldigimizda;

Migros hisse senedini mi Karademir hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Sekerbank hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag¢ kat
tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Eczacibas1 Ila¢ hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kac kat
tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Sekerbank hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kac
kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Eczacibas1 Ilac hisse senedini mi tercih ederdiniz
ve kag kat tercih ederdiniz?
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Karademir hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kac
kat tercih ederdiniz?

11. Karademir hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

12. Sekerbank hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

13. Sekerbank hisse senedini mi Eczacibasi ilag hisse senedini mi tercih ederdiniz
ve kag kat tercih ederdiniz?

14. Sekerbank hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

15. Sekerbank hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

16. Bagfas hisse senedini mi Eczacibasi Ilac hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

17. Bagfas hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag¢ kat
tercih ederdiniz?

18. Bagfas hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag¢ kat
tercih ederdiniz?

19. Eczacibas1 ilag hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

20. Eczacibast Ilac hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

21. Turkcell hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kac kat
tercih ederdiniz?
Sektorel unsurlar icerisinde ulusal ekonomik gelismeleri goz oOniine

aldigimzda;

1. Migros hisse senedini mi Karademir hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

2. Migros hisse senedini mi Sekerbank hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kac

kat tercih ederdiniz?
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Migros hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag¢ kat
tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Eczacibas1 Ilag hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kac kat
tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Sekerbank hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Eczacibas1 Ilac hisse senedini mi tercih ederdiniz
ve kag kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kac
kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Eczacibagi ilag hisse senedini mi tercih ederdiniz
ve kag kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi Eczacibas Ilac hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag¢ kat
tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?
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Eczacibasi Ilac hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Eczacibasi Ilac hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Turkcell hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?
Sektoriin endiistri hayat e@risini goz oniine aldigimzda;

Migros hisse senedini mi Karademir hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Sekerbank hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag¢ kat
tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Eczacibas1 Ilag hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kac kat
tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Sekerbank hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Eczacibas1 Ilac hisse senedini mi tercih ederdiniz
ve kag kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kac
kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?
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Sekerbank hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Eczacibasi ilag hisse senedini mi tercih ederdiniz
ve kag kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi Eczacibasi ila¢ hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kac kat
tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Eczacibasi Ilac hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Eczacibasi Ilac hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Turkcell hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat

tercih ederdiniz?

Sektorel unsurlar icerisinde uluslararasi ekonomik gelismeleri goz Oniine
aldigimizda;

. Migros hisse senedini mi Karademir hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag

kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Sekerbank hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag¢ kat
tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Eczacibas1 Ilag hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?
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Migros hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Sekerbank hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Eczacibas1 Ilac hisse senedini mi tercih ederdiniz
ve kag kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Eczacibasi ilag hisse senedini mi tercih ederdiniz
ve kag kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi Eczacibasi ila¢ hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag¢ kat
tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Eczacibasi Ilac hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Eczacibasi Ilac hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?
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Turkcell hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?
Sektordeki rekabet durumunu goz 6niine aldiginmizda;

Migros hisse senedini mi Karademir hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Sekerbank hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag¢ kat
tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Eczacibas1 Ilag hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kac kat
tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Sekerbank hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Eczacibas1 Ilac hisse senedini mi tercih ederdiniz
ve kag kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Eczacibasi ilag hisse senedini mi tercih ederdiniz
ve kag kat tercih ederdiniz?
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Sekerbank hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi Eczacibas: ila¢ hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kac kat
tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Eczacibasi Ilac hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Eczacibasi Ilac hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Turkcell hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?
Firmanin fiyat / kazan¢ oranim goz oniine aldigimzda;

Migros hisse senedini mi Karademir hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Sekerbank hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag¢ kat
tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Eczacibas1 Ilag hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kac kat
tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Sekerbank hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?
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Karademir hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Eczacibas1 Ilac hisse senedini mi tercih ederdiniz
ve kag kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kac
kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Eczacibasi ilag hisse senedini mi tercih ederdiniz
ve kag kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi Eczacibas: Ilac hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kac kat
tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Eczacibasi Ilac hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Eczacibasi Ilac hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Turkcell hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Firmanin dagittigi temettii miktarim goz oniine aldigimzda;
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Migros hisse senedini mi Karademir hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Sekerbank hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag¢ kat
tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Eczacibas1 Ilac hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kac kat
tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Sekerbank hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kac
kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Eczacibas1 Ilag hisse senedini mi tercih ederdiniz
ve kag kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kac
kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Eczacibasi ilag hisse senedini mi tercih ederdiniz
ve kag kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi Eczacibas Ilac hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?
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Bagfas hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag¢ kat
tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Eczacibasi Ilac hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Eczacibasi Ilac hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Turkcell hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?
Firmanin finansal kaldira¢ oranim goz oniine aldiginizda;

Migros hisse senedini mi Karademir hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Sekerbank hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag¢ kat
tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Eczacibas1 Ila¢ hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kac kat
tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Sekerbank hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Eczacibas1 Ilac hisse senedini mi tercih ederdiniz
ve kag kat tercih ederdiniz?
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Karademir hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kac
kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Eczacibagi ila¢ hisse senedini mi tercih ederdiniz
ve kac kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi Eczacibas Ila¢ hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Eczacibasi Ilac hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Eczacibasi Ilac hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Turkcell hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?
Firmanin yonetim kalitesini goz oniine aldigimzda;

Migros hisse senedini mi Karademir hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Sekerbank hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag¢ kat
tercih ederdiniz?
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Migros hisse senedini mi Eczacibas1 Ilag hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kac kat
tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Sekerbank hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Eczacibas1 Ilac hisse senedini mi tercih ederdiniz
ve kag kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kac
kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Eczacibagi ila¢ hisse senedini mi tercih ederdiniz
ve kag kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi Eczacibas: Ilac hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag¢ kat
tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?
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Eczacibasi Ilac hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Eczacibasi Ilag hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Turkcell hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Firmamn marka giiciinii goz oniine aldigimzda;

Migros hisse senedini mi Karademir hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Sekerbank hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag¢ kat
tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Eczacibas1 Ilag hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kac kat
tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Sekerbank hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Eczacibas1 Ilac hisse senedini mi tercih ederdiniz
ve kag kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kac
kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?
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Sekerbank hisse senedini mi Eczacibagsi ilag hisse senedini mi tercih ederdiniz
ve kag kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi Eczacibasi ila¢ hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kac kat
tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Eczacibasi Ilac hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Eczacibasi Ilac hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Turkcell hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Firmanin inovasyon giiciinii géz oniine aldigimzda;

. Migros hisse senedini mi Karademir hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag

kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Sekerbank hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag¢ kat
tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Eczacibas1 Ilag hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kac kat
tercih ederdiniz?

Migros hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?
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Karademir hisse senedini mi Sekerbank hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Eczacibas1 Ilac hisse senedini mi tercih ederdiniz
ve kac kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Karademir hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Bagfas hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Eczacibasi ilag hisse senedini mi tercih ederdiniz
ve kag kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Sekerbank hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag
kat tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi Eczacibasi ila¢ hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kac kat
tercih ederdiniz?

Bagfas hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?

Eczacibasi Ilac hisse senedini mi Turkcell hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Eczacibasi Ilag hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve
kac kat tercih ederdiniz?

Turkcell hisse senedini mi T.S.K.B. hisse senedini mi tercih ederdiniz ve kag kat
tercih ederdiniz?
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EK 3: Uygun Hisse Senedi Seciminde Katihmcilarin ikili Karsilastirma Yargilar

Tablo 1: Katilimcilarin Belirlenen Ana Kriterler iin Ikili Karsilastirma Yargilari

. T Katilimcilar
Kriterlerin lkili Karsilastirmalari > 3 G On

1 | 1 | Makro ekonomik géstergeler kriterinin sektrel

unsurlar kriterine gére énem diizeyi. 5 9 3 5,129928
1 | o | Makro ekonomik géstergeler kriterinin firma

unsurlari kriterine gére édnem dizeyi. 5 1/5 3 1,44225
o | 3 | Sektdrel unsurlar kriterinin firma unsurlar kriterine

gbre dnem dizeyi. 1/5 1/7 1/7 0,159813

Tablo 2: Katilimcilarm Makro Ekonomik Gostergeler icin ikili Karsilastirma Yargilart
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o T, Katilimcilar
Makro Ek k ler K Ikili Karsil
akro Ekonomik Gostergeler Kriterinin Ikili Karsilastirmasi 5 3 G O
1 | o | Fiyatlar genel diizeyi (enflasyon) kriterinin gayri safi
milli hasila (GSMH) kriterine gére énem diizeyi. 5 3 7 4,717694
1 | 5 | Fiyatlar genel diizeyi kriterinin faiz oranlari kriterine
gbre 6nem dizeyi. 5 1/3 1/5 0,693361
1 | 4 | Fiyatlar genel dizeyi kriterinin doviz kuru kriterine
goére 6nem diizeyi. 1/3 1/5 1/3 0,281144
1 | 5 | Fiyatlar genel diizeyi kriterinin yabanci sermaye
yatirimi kriterine gére 6nem dizeyi. 1/3 1/5 1/3 0,281144
23 GSMH kriterinin faiz oranlari kriterine gére 6nem
dizeyi. 1/7 3 1/5 0,440911
o | 4 | GSMH kriterinin d6viz kuru kriterine g6re 6nem
dizeyi. 1/7 3 1/7 0,394132
2|5 GSMH kriterinin yabanci sermaye yatirimi kriterine
gére 6nem diizeyi. 1/3 1/5 1/5 0,237126
3 | 4 | Faiz oranlari kriterinin déviz kuru kriterine gére
Onem dlizeyi. 1 1/3 1 0,693361
3 | 5 | Faiz oranlari kriterinin yabanci sermaye yatirimi
kriterine gére 6nem dizeyi. 1/3 1/5 1 0,40548
4 | 5 | Déviz kuru kriterinin yabanci sermaye yatirimi
kriterine gére 6nem dizeyi. 1 1/7 1 0,522758
Tablo 3: Sektorel Unsurlar Kriteri igin Ikili Karsilastirma Yargilari
. R Katilimcilar
Sektérel Unsurlar Kriterinin Ikili Karsilastirmasi > 3 G O
Ulusal ekonomik gelismeler kriterinin sektérin
1 |2 | endistri hayat egrisi kriterine gére 6nem diizeyi. 5 1/3 5 2,027401
Ulusal ekonomik gelismeler kriterinin uluslar arasi
1 |3 | ekonomik gelismeler kriterine gére 6nem diizeyi. 1 3 3 2,080084
Ulusal ekonomik gelismeler kriterinin sektérdeki
1 |4 | rekabet durumu kriterine gére 6nem dlzeyi. 5 1/3 5 2,027401
Sektoriin endiistri hayat egrisi kriterinin uluslar arasi
2 | 3 | ekonomik gelismeler kriterine gére 6nem dizeyi. 1/5 1/5 3 0,493242
Sektoriin endiistri hayat egrisi kriterinin sektérdeki
2 | 4 | rekabet durumu kriterine gére 6nem diizeyi. 3 3 3 3
Uluslar arasi ekonomik gelismeler kriterinin
sektdrdeki rekabet durumu kriterine gére 6nem
3 |4 | duzeyi. 5 7 5 5,593445
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Tablo 4: Firma Unsurlar Kriteri icin Ikili Karsilastirma Yargilart

. ST T Katilimcilar
Firma Unsurlari Kriterinin Ikili Karsilagtirmasi ] > 3 G O
1 | o | Firmanin finansal durumu kriterinin entelektlel
sermaye Kkriterine gére dnem diizeyi. 5 3 1 2,466212

Tablo 5: Firmanin Finansal Durumu Kriteri igin Ikili Karsilastirma Yargilari

. . W Katilimcilar
Firmanin Finansal Durumu Kriterinin Ikili Karsilastirmasi ] > 3 G O
1 | o | Finansal / kaldirag orani kriterinin dagitilan temetti
miktari kriterine gére énem dizeyi. 7 7 5 6,257325
113 Finansal / kaldirag orani kriterinin finansal kaldirag
orani kriterine gére 6nem dizeyi. 5 7 3 4,717694
2|3 Dagitilan temetti miktari kriterinin finansal kaldirag
orani kriterine gére énem dizeyi. 1/5 5 3 1,44225

Tablo 6: Firmanin Entelektiiel Sermayesi Kriteri icin ikili Karsilastirma Yargilart

Firmanin Entelekiiiel Sermayesi Kriterinin ikili Katilimcilar
Karsilastirmasi 1 2 3 G. Ort.

1 | o | Firmanin yénetim kalitesi kriterinin firmanin marka

gUcl kriterine gbre dnem dlzeyi. 1/3 1 1 0,693361
113 Firmanin yénetim kalitesi kriterinin firmanin

inovasyon gicl kriterine gére 6nem diizeyi. 3 1/5 1/3 0,584804
23 Firmanin marka gtict kriterinin inovasyon giicl

kriterine gére dnem diizeyi. 5 1 1 1,709976

Tablo 7: Fiyatlar Genel Diizeyi Alt Kriteri icin ikili Karsilastirma Yargilar

Fiyatlar Genel Dizeyi Kriteri igin Alternatif Hisse Katilimcilar
Senetlerinin Ikili Karsilastirmasi 1 2 3 G. Ort.

1 | o | Migros hisse senedinin Kardemir hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 5 7 1/3 2,268031
1 | 3 | Migros hisse senedinin Sekerbank hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 3 1 3 2,080084
1 | 4 | Migros hisse senedinin Bagfas hisse senedine gore

Onem duzeyi. 3 1/3 3 1,44225
1ls Migros hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse

senedine gére 6nem diizeyi. 3 3 3 3
1 | 6 | Migros hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre dnem dizeyi. 1/5 1/5 1/3 0,237126
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1 | 7 | Migros hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine
gbre 6nem duzeyi. 3 1 1/3 1
2|3 Kardemir hisse senedinin Sekerbank hisse
senedine gbre 6nem diizeyi. 1/5 1/5 5 0,584804
2|4 Kardemir hisse senedinin Bagfas hisse senedine
gbre 6nem dizeyi. 1/5 1/5 1/5 0,2
2|5 Kardemir hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse
senedine gbre 6nem diizeyi. 1/5 1/5 3 0,493242
o | g | Kardemir hisse senedinin Turkcell hisse senedine
gbre 6nem duzeyi. 1/7 1/7 1/5 0,159813
o7 Kardemir hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine
gbre dnem dizeyi. 1/5 1/3 1/3 0,281144
3 | 4 | Sekerbank hisse senedinin Bagfas hisse senedine
gbre 6nem duzeyi. 3 1/3 1/3 0,693361
3 | 5 | Sekerbank hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse
senedine gbre 6nem diizeyi. 3 1 3 2,080084
3 | g | Sekerbank hisse senedinin Turkcell hisse senedine
gbre 6nem dizeyi. 1/5 1 1/3 0,40548
3|7 Sekerbank hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine
gbre 6nem dizeyi. 1 1 1/3 0,693361
4 | 5 | Bagfas hisse senedinin Eczacibas! ilag hisse
senedine gbre dnem diizeyi. 1/3 3 3 1,44225
4 | g | Bagfas hisse senedinin Turkcell hisse senedine
gbre 6nem duzeyi. 1/5 1 1/3 0,40548
4 | 7 | Bagfas hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine
gbre 6nem dizeyi. 1/5 1/3 1/3 0,281144
5 | g | Eczacibasi ilag hisse senedinin Turkcell hisse
senedine gbre 6nem diizeyi. 1/5 1 1/3 0,40548
5 | 7 | Eczacibasi ilag hisse senedinin T.S.K.B. hisse
senedine gbre 6nem diizeyi. 1/3 1 1/3 0,48075
6 | 7 | Turkeell hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine
gbre 6nem duzeyi. 3 3 3 3
Tablo 8: GSMH Alt Kriteri icin Ikili Karsilastirma Yargilart
¢ g
GSMH Kriteri igin Alternatif Hisse Senetlerinin ikili Katilimcilar
Karsilastirmasi 2 3 G. Ort.
1 | o | Migros hisse senedinin Kardemir hisse senedine
gbre dnem dizeyi. 1 1 3 1,44225
1 | 3 | Migros hisse senedinin Sekerbank hisse senedine
gbre 6nem duzeyi. 3 1 3 2,080084
1 | 4 | Migros hisse senedinin Bagfas hisse senedine gore
Onem dlzeyi. 3 1 5 2,466212
115 Migros hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse
senedine gbre 6nem diizeyi. 3 1 3 2,080084
1 | g | Migros hisse senedinin Turkcell hisse senedine
gbre 6nem dizeyi. 1/5 1 1/5 0,341995
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1 | 7 | Migros hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 3 1 3 2,080084
2|3 Kardemir hisse senedinin Sekerbank hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 1/5 1 1/3 0,40548
2|4 Kardemir hisse senedinin Bagfas hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 1/3 1 3 1
2|5 Kardemir hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 1/5 1 3 0,843433
o | g | Kardemir hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/5 1 1/5 0,341995
o7 Kardemir hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/5 1 1/3 0,40548
3 | 4 | Sekerbank hisse senedinin Bagfas hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 5 1 3 2,466212
3 | 5 | Sekerbank hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 3 1 3 2,080084
3 | g | Sekerbank hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 1/5 1 1/3 0,40548
3|7 Sekerbank hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1 1 3 1,44225
4 | 5 | Bagfas hisse senedinin Eczacibas! ilag hisse

senedine gbre dnem diizeyi. 1/3 1 1/3 0,48075
4 | g | Bagfas hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/5 1 1/5 0,341995
4 | 7 | Bagfas hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/5 1 1/3 0,40548
5 | g | Eczacibasi ilag hisse senedinin Turkcell hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 1/5 1 1/5 0,341995
5 | 7 | Eczacibasi ilag hisse senedinin T.S.K.B. hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 1/3 1 1/3 0,48075
6|7 Turkcell hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 3 1 3 2,080084

Tablo 9: Faiz Oranlar1 Alt Kriteri icin ikili Karsilagtirma Yargilari

Faiz Oranlari Kriteri igin Alternatif Hisse Senetlerinin ikili Katilimcilar
Karsilastirmasi 1 2 3 G. Ort.

1 | o | Migros hisse senedinin Kardemir hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1 1 3 1,44225
1 | 3 | Migros hisse senedinin Sekerbank hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1 1/7 3 0,753947
1 | 4 | Migros hisse senedinin Bagfas hisse senedine gore

Onem dlzeyi. 3 1 5 2,466212
115 Migros hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 3 1 1/3 1
1 | g | Migros hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/5 1 3 0,843433
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1 | 7 | Migros hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine
gbre 6nem duzeyi. 1 1/3 3 1
23 Kardemir hisse senedinin Sekerbank hisse
senedine gbre 6nem diizeyi. 1/5 1/5 3 0,493242
o | 4 | Kardemir hisse senedinin Bagfas hisse senedine
gbre 6nem dizeyi. 1/3 1 3 1
o5 Kardemir hisse senedinin Eczacibasi ilac hisse
senedine gbre 6nem diizeyi. 1/5 1 1/3 0,40548
o | g | Kardemir hisse senedinin Turkcell hisse senedine
gbre 6nem duzeyi. 1/5 1 3 0,843433
o | 7 | Kardemir hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine
gbre dnem dizeyi. 1/7 1/5 3 0,440911
3 | 4 | Sekerbank hisse senedinin Bagfas hisse senedine
gbre 6nem duzeyi. 7 7 1/3 2,537221
3 | 5 | Sekerbank hisse senedinin Eczacibas! ilag hisse
senedine gbre 6nem diizeyi. 5 7 1/3 2,268031
3|6 Sekerbank hisse senedinin Turkcell hisse senedine
gbre 6nem dizeyi. 1 7 1/3 1,326352
3|7 Sekerbank hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine
gbre 6nem dizeyi. 1 1 1 1
4 | 5 | Bagfas hisse senedinin Eczacibas! ilag hisse
senedine gére 6nem diizeyi. 1/5 1 1/3 0,40548
4 | g | Bagfas hisse senedinin Turkcell hisse senedine
gbre 6nem duzeyi. 1/5 1 1 0,584804
4 | 7 | Bagfas hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine
gbre 6nem duzeyi. 1/7 1/3 1 0,36246
5 | g | Eczacibasi ilag hisse senedinin Turkcell hisse
senedine gbre 6nem diizeyi. 1/5 1 3 0,843433
5 | 7 | Eczacibasi ilag hisse senedinin T.S.K.B. hisse
senedine gbre 6nem diizeyi. 1/5 1/3 1 0,40548
6|7 Turkcell hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine
gbre 6nem dizeyi. 1 1/3 1 0,693361
Tablo 10: Déviz Kuru Alt Kriteri icin Ikili Karsilagtirma Yargilari
Déviz Kuru Kriteri igin Alternatif Hisse Senetlerinin ikili Katilimcilar
Karsilastirmasi 2 3 G. Ort.
1 | o | Migros hisse senedinin Kardemir hisse senedine
gbre 6nem duzeyi. 1 3 3 2,080084
1]3 Migros hisse senedinin Sekerbank hisse senedine
gbre 6nem duzeyi. 1 1/3 5 1,185631
1 | 4 | Migros hisse senedinin Bagfas hisse senedine gore
Onem dlzeyi. 3 1/5 1 0,843433
1ls Migros hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse
senedine gbre 6nem diizeyi. 1/3 175 5 6,631762
1 | 6 | Migros hisse senedinin Turkcell hisse senedine
gbre 6nem duzeyi. 1/3 1/3 1 0,48075




121

1 | 7 | Migros hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/3 1/3 3 0,693361
2|3 Kardemir hisse senedinin Sekerbank hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 1/3 1/5 3 0,584804
2|4 Kardemir hisse senedinin Bagfas hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 1/3 1/5 1 0,40548
2|5 Kardemir hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 1/5 1/5 3 0,493242
o | g | Kardemir hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/5 1/5 1/3 0,237126
o7 Kardemir hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/5 1/5 3 0,493242
3 | 4 | Sekerbank hisse senedinin Bagfas hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 5 1 1/3 1,185631
3 | 5 | Sekerbank hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 5 3 1 2,466212
3 | g | Sekerbank hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 1/3 3 1/3 0,693361
3|7 Sekerbank hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1 1 3 1,44225
4 | 5 | Bagfas hisse senedinin Eczacibas! ilag hisse

senedine gbre dnem diizeyi. 1/5 3 5 1,44225
4 | g | Bagfas hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/5 1 1 0,584804
4 | 7 | Bagfas hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/7 1/3 5 0,619798
5 | g | Eczacibasi ilag hisse senedinin Turkcell hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 1 1 1/3 0,693361
5 | 7 | Eczacibasi ilag hisse senedinin T.S.K.B. hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 1/3 1/3 3 0,693361
6|7 Turkcell hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 1/3 1 3 1

Tablo 11: Yabanci Sermaye Yatirimi Alt Kriteri igin Ikili Karsilastirma Yargilari

Yabanci Sermaye Yatirimi Kriteri igin Alternatif Hisse Katilimcilar
Senetlerinin Ikili Karsilastirmasi 1 2 3 G. Ort.

1 | o | Migros hisse senedinin Kardemir hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1 5 3 2,466212
1 | 3 | Migros hisse senedinin Sekerbank hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/3 1/3 1/3 0,333333
1 | 4 | Migros hisse senedinin Bagfas hisse senedine gore

Onem dlizeyi. 5 1/3 3 1,709976
115 Migros hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 1/3 1/3 1 0,48075
1 | g | Migros hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem diizeyi. 1/5 1/5 1/3 0,237126
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1 | 7 | Migros hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/3 1 1 0,693361
2|3 Kardemir hisse senedinin Sekerbank hisse

senedine gbre dnem duzeyi. 1/3 1/5 1/3 0,281144
2|4 Kardemir hisse senedinin Bagfas hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 1 1/5 1 0,584804
2|5 Kardemir hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 1/3 1/5 1 0,40548
o | g | Kardemir hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/5 1/5 1/3 0,237126
o7 Kardemir hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gdre 6nem diizeyi. 1/3 1/3 1/3 0,333333
3 | 4 | Sekerbank hisse senedinin Bagfas hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 3 1 3 2,080084
3 | 5 | Sekerbank hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 1 1 3 1,44225
3 | g | Sekerbank hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 1/5 1 3 0,843433
3|7 Sekerbank hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 3 1 1/3 1
4 | 5 | Bagfas hisse senedinin Eczacibas! ilag hisse

senedine gbre dnem diizeyi. 1/3 1 1 0,693361
4 | g | Bagfas hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/3 1 1/3 0,48075
4 | 7 | Bagfas hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/3 1 1/3 0,48075
5 | g | Eczacibasi ilag hisse senedinin Turkcell hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 1/5 1 1 0,584804
5 | 7 | Eczacibasi ilag hisse senedinin T.S.K.B. hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 1/3 1/3 1/3 0,333333
6 | 7 | Turkeell hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 3 1/3 1/3 0,693361

Tablo 12: Ulusal Ekonomik Gelismeler Alt Kriteri icin ikili Karsilastirma Yargilart

Ulusal Ekonomik Gelismeler Kriteri igin Alternatif Hisse Katilimcilar

Senetlerinin Ikili Kargilastirmasi 1 2 3 G. Ort.

1 | o | Migros hisse senedinin Kardemir hisse senedine
gbre 6nem duzeyi. 1 1 1/3 0,693361

1 | 3 | Migros hisse senedinin Sekerbank hisse senedine
gbre 6nem duzeyi. 1/3 1 1/3 0,48075

1 | 4 | Migros hisse senedinin Bagfas hisse senedine gore
6nem duzeyi. 1 1 1 1

115 Migros hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse
senedine gbre 6nem diizeyi. 3 1 1 1,44225

1 | g | Migros hisse senedinin Turkcell hisse senedine
gbre 6nem dizeyi. 1/5 1 1/3 0,40548
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1 | 7 | Migros hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/3 1 1/3 0,48075
2|3 Kardemir hisse senedinin Sekerbank hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 1/3 1 1/3 0,48075
2|4 Kardemir hisse senedinin Bagfas hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 1/3 1 1 0,693361
2|5 Kardemir hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 1/5 1 3 0,843433
o | g | Kardemir hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/3 1 1/3 0,48075
o7 Kardemir hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/3 1 175 3,878278
3 | 4 | Sekerbank hisse senedinin Bagfas hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 3 1 3 2,080084
3 | 5 | Sekerbank hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 3 1 3 2,080084
3 | g | Sekerbank hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 1 1 1 1
3|7 Sekerbank hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 3 1 1/3 1
4 | 5 | Bagfas hisse senedinin Eczacibas! ilag hisse

senedine gbre dnem diizeyi. 1/5 1 1 0,584804
4 | g | Bagfas hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/5 1 1/3 0,40548
4 | 7 | Bagfas hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/5 1 1/5 0,341995
5 | g | Eczacibasi ilag hisse senedinin Turkcell hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 1/5 1 1/5 0,341995
5 | 7 | Eczacibasi ilag hisse senedinin T.S.K.B. hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 1/3 1 1/5 0,40548
6|7 Turkcell hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 3 1 1/5 0,843433

Tablo 13: Endiistri Hayat Egrisi Alt Kriteri i¢in ikili Karsilastirma Yargilari

EndUstri Hayat Egrisi Kriteri icin Alternatif Hisse Katilimcilar
Senetlerinin Ikili Karsilastirmasi 1 2 3 G. Ort.

1 | o | Migros hisse senedinin Kardemir hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/3 7 1 1,326352
1 | 3 | Migros hisse senedinin Sekerbank hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/3 1 5 1,185631
1 | 4 | Migros hisse senedinin Bagfas hisse senedine gore

Onem dlizeyi. 3 1 3 2,080084
115 Migros hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 1/5 1 1/7 0,305711
1 | g | Migros hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem diizeyi. 1/5 1/5 1/7 0,178781
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1 | 7 | Migros hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 5 1 1/3 1,185631
2|3 Kardemir hisse senedinin Sekerbank hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 1/3 1/7 7 0,693361
2|4 Kardemir hisse senedinin Bagfas hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 3 1/5 7 1,613429
2|5 Kardemir hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 1/5 1/5 3 0,493242
o | g | Kardemir hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/7 1/7 1/3 0,189479
o7 Kardemir hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/3 1/7 5 0,619798
3 | 4 | Sekerbank hisse senedinin Bagfas hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 5 3 1 2,466212
3 | 5 | Sekerbank hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 3 1 1/5 0,843433
3 | g | Sekerbank hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/3 1/3 1/5 0,281144
3|7 Sekerbank hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 1 1 1 1
4 | 5 | Bagfas hisse senedinin Eczacibas! ilag hisse

senedine gbre dnem diizeyi. 1/3 1 1/3 0,48075
4 | g | Bagfas hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/5 1/3 1/5 0,237126
4 | 7 | Bagfas hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/3 1/3 1 0,48075
5 | g | Eczacibasi ilag hisse senedinin Turkcell hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 1/3 1/3 1/3 0,333333
5 | 7 | Eczacibasi ilag hisse senedinin T.S.K.B. hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 3 1/3 5 1,709976
6 | 7 | Turkeell hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 5 3 5 4,217163

Tablo 14: Uluslar Aras1 Ekonomik Gelismeler Alt Kriteri icin Ikili Karsilagtirma
Yargilar

Uluslar Arasi Ekonomik Geligmeler Kriteri igin Alternatif Katilimcilar
Hisse Senetlerinin Ikili Kargilastirmasi 1 2 3 G. Ort.

1 | o | Migros hisse senedinin Kardemir hisse senedine

goére 6nem diizeyi. 1/3 1 1/3 0,48075
1 | 3 | Migros hisse senedinin Sekerbank hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 1/3 1/3 1/3 0,333333

Migros hisse senedinin Bagfas hisse senedine gére
1141, PR

Onem duzeyi. 3 1 1/3 1

1ls Migros hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse
senedine gbre 6nem diizeyi. 1/3 1 1 0,693361
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1 | 6 | Migros hisse senedinin Turkcell hisse senedine
gbre 6nem duzeyi. 1/5 1 1/3 0,40548
1 | 7 | Migros hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine
gbre 6nem dizeyi. 1/3 1/3 1/3 0,333333
2|3 Kardemir hisse senedinin Sekerbank hisse
senedine gbre 6nem diizeyi. 1/3 1/3 1/3 0,333333
o | 4 | Kardemir hisse senedinin Bagfas hisse senedine
gbre 6nem duzeyi. 1 1 3 1,44225
o5 Kardemir hisse senedinin Eczacibasi ilac hisse
senedine gére 6nem diizeyi. 1/5 1 1 0,584804
o | g | Kardemir hisse senedinin Turkcell hisse senedine
gbre 6nem duzeyi. 1/5 1 1/5 0,341995
o | 7 | Kardemir hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine
gbre 6nem duzeyi. 1/3 1/3 1 0,48075
3 | 4 | Sekerbank hisse senedinin Bagfas hisse senedine
gbre 6nem dizeyi. 3 3 3 3
3 | 5 | Sekerbank hisse senedinin Eczacibas! ilag hisse
senedine gbre 6nem diizeyi. 1 3 3 2,080084
3|6 Sekerbank hisse senedinin Turkcell hisse senedine
gbre 6nem duzeyi. 1/5 1 1/3 0,40548
3|7 Sekerbank hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine
gbre 6nem duzeyi. 3 1 1/3 1
4|5 Bagfas hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse
senedine gére dnem diizeyi. 1/3 1 1 0,693361
4 | g | Bagfas hisse senedinin Turkcell hisse senedine
gbre dnem dizeyi. 1/5 1/3 1/3 0,281144
4 | 7 | Bagfas hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine
gbre 6nem duzeyi. 1/5 1/3 1/3 0,281144
5 | g | Eczacibasi ilag hisse senedinin Turkcell hisse
senedine gbre dnem duzeyi. 1/3 1 1 0,693361
5 | 7 | Eczacibasi ilag hisse senedinin T.S.K.B. hisse
senedine gbre 6nem diizeyi. 1/3 1/3 1/3 0,333333
6|7 Turkcell hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine
gbre 6nem duzeyi. 1/5 1 1 0,584804
Tablo 15: Sektordeki Rekabet Durumu Alt Kriteri i¢in Ikili Karsilastirma Yargilart
¢ g
Sektordeki Rekabet Durumu Kriteri igin Alternatif Hisse Katilimcilar
Senetlerinin Ikili Karsilastirmasi 1 2 3 G. Ort.
1 | o | Migros hisse senedinin Kardemir hisse senedine
gbre 6nem duzeyi. 1/3 5 1/5 0,693361
1]3 Migros hisse senedinin Sekerbank hisse senedine
gbre dnem dizeyi. 1 1 3 1,44225
1 | 4 | Migros hisse senedinin Bagfas hisse senedine gore
Onem diizeyi. 3 1 1 1,44225
1 | 5 | Migros hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse
senedine gbre 6nem diizeyi. 1/3 1 3 1
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1 | 6 | Migros hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/3 1/7 1/3 0,251316
1 | 7 | Migros hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem diizeyi. 1 1/3 1/5 0,40548
2|3 Kardemir hisse senedinin Sekerbank hisse

senedine gbre dnem duzeyi. 3 1/5 5 1,44225
2|4 Kardemir hisse senedinin Bagfas hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 3 1 5 2,466212
2|5 Kardemir hisse senedinin Eczacibasi ilac hisse

senedine gére dnem diizeyi. 1/3 1/5 5 0,693361
o | g | Kardemir hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/5 1/7 5 0,522758
o7 Kardemir hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 3 1/3 3 1,44225
3 | 4 | Sekerbank hisse senedinin Bagfas hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 3 3 1 2,080084
3 | 5 | Sekerbank hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 3 1 1 1,44225
3 | g | Sekerbank hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 1/3 1 1/3 0,48075
3|7 Sekerbank hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/3 1 1/3 0,48075
4 | 5 | Bagfas hisse senedinin Eczacibas! ilag hisse

senedine gbre dnem diizeyi. 1/5 1/3 1/3 0,281144
4 | g | Bagfas hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/5 1/7 1/3 0,211968
4 | 7 | Bagfas hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 1/3 1/3 1/3 0,333333
5 | g | Eczacibasi ilag hisse senedinin Turkcell hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 1/5 1/5 1 0,341995
5 | 7 | Eczacibasi ilag hisse senedinin T.S.K.B. hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 1/3 1 1 0,693361
6|7 Turkcell hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 5 5 1 2,924018

Tablo 16: Fiyat / Kazang Oram Alt Kriteri igin Ikili Karsilastirma Yargilari

Fiyat / Kazang Orani Kriteri igin Alternatif Hisse Katilimcilar
Senetlerinin Ikili Karsilastirmasi 1 2 3 G. Ort.

1 | o | Migros hisse senedinin Kardemir hisse senedine

gdre dnem dizeyi. 5 1/3 3 1,709976
1 | 3 | Migros hisse senedinin Sekerbank hisse senedine

gbre dnem dizeyi. 3 1 3 2,080084
1 | 4 | Migros hisse senedinin Bagfas hisse senedine gore

6nem dlzeyi. 3 5 1 2,466212

115 Migros hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse
senedine gbre dnem duzeyi. 1/3 3 3 1,44225
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1 | 6 | Migros hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/5 1/5 1/3 0,237126
1 | 7 | Migros hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 5 1/7 1 0,893904
2|3 Kardemir hisse senedinin Sekerbank hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 1/3 7 1/3 0,919641
2|4 Kardemir hisse senedinin Bagfas hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 1/3 9 1/3 1
2|5 Kardemir hisse senedinin Eczacibasi ilac hisse

senedine gére dnem diizeyi. 1/3 7 1/3 0,919641
o | g | Kardemir hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/5 3 1/3 0,584804
o7 Kardemir hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem diizeyi. 1/3 1/3 1/3 0,333333
3 | 4 | Sekerbank hisse senedinin Bagfas hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 3 7 5 4,717694
3 | 5 | Sekerbank hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 1/3 1 1 0,693361
3 | g | Sekerbank hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 1/5 1/5 1/5 0,2
3|7 Sekerbank hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1 1/7 1 0,522758
4 | 5 | Bagfas hisse senedinin Eczacibas! ilag hisse

senedine gbre dnem diizeyi. 1/3 1/5 1/3 0,281144
4 | g | Bagfas hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/5 1/7 1/7 0,159813
4 | 7 | Bagfas hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem diizeyi. 1/3 1/9 1/7 0,174253
5 | g | Eczacibasi ilag hisse senedinin Turkcell hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 1/5 1/5 1/5 0,2
5 | 7 | Eczacibasi ilag hisse senedinin T.S.K.B. hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 3 1/9 1/3 0,48075
6|7 Turkcell hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 5 1/3 3 1,709976

Tablo 17: Dagitilan Temettii Oram Alt Kriteri icin ikili Karsilastirma Yargilart

Dagitilan Temettl Orani Kriteri igin Alternatif Hisse Katilimcilar
Senetlerinin Ikili Karsilastirmasi 1 2 3 G. Ort.

1 | o | Migros hisse senedinin Kardemir hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1 3 5 2,466212
1 | 3 | Migros hisse senedinin Sekerbank hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 3 1/5 5 1,44225
1 | 4 | Migros hisse senedinin Bagfas hisse senedine gore

Onem diizeyi. 1 1/3 1/3 0,48075

115 Migros hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse
senedine gbre 6nem diizeyi. 3 1 3 2,080084
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1 | 6 | Migros hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/3 1/3 3 0,693361
1 | 7 | Migros hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 3 1/3 3 1,44225
2|3 Kardemir hisse senedinin Sekerbank hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 3 1/5 1 0,843433
2|4 Kardemir hisse senedinin Bagfas hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/3 1/5 1/3 0,281144
2|5 Kardemir hisse senedinin Eczacibasi ilac hisse

senedine gére dnem diizeyi. 3 1/5 1/3 0,584804
o | g | Kardemir hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/5 1/5 1/3 0,237126
o7 Kardemir hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 3 1/5 1/3 0,584804
3 | 4 | Sekerbank hisse senedinin Bagfas hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 1/3 5 1/5 0,693361
3 | 5 | Sekerbank hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 3 1 1/3 1
3 | g | Sekerbank hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/5 1/3 1 0,40548
3|7 Sekerbank hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 3 1 1/3 1
4 | 5 | Bagfas hisse senedinin Eczacibas! ilag hisse

senedine gbre dnem diizeyi. 1/3 1 3 1
4 | g | Bagfas hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/5 1/5 5 0,584804
4 | 7 | Bagfas hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 3 1/3 3 1,44225
5 | g | Eczacibasi ilag hisse senedinin Turkcell hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 1/5 1 3 0,584804
5 | 7 | Eczacibasi ilag hisse senedinin T.S.K.B. hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 3 1 1/3 1
6|7 Turkcell hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 5 1 1/5 1

Tablo 18: Finansal Kaldirag Oram Alt Kriteri i¢in Ikili Karsilastirma Yargilart

Finansal Kaldirag Orani Kriteri igin Alternatif Hisse Katilimcilar

Senetlerinin Ikili Kargilastirmasi 1 2 3 G. Ort.

1 | o | Migros hisse senedinin Kardemir hisse senedine
gbre 6nem duzeyi. 1 1/3 5 1,185631

Migros hisse senedinin $Sekerbank hisse senedine
113|797 o
gbre 6nem duzeyi. 3 1/3 1 1

1 | 4 | Migros hisse senedinin Bagfas hisse senedine gore
Onem diizeyi. 3 1/3 1/3 0,693361

115 Migros hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse
senedine gbre 6nem diizeyi. 1/3 1 1 0,693361
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1 | 6 | Migros hisse senedinin Turkcell hisse senedine
gbre 6nem duzeyi. 1/5 1/7 1/3 0,211968
1 | 7 | Migros hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine
gbre 6nem dizeyi. 3 1/3 1/3 0,693361
2|3 Kardemir hisse senedinin Sekerbank hisse
senedine gbre 6nem diizeyi. 1/3 1/3 1/3 0,333333
2|4 Kardemir hisse senedinin Bagfas hisse senedine
gbre 6nem dizeyi. 1/3 1 1 0,693361
2|5 Kardemir hisse senedinin Eczacibasi ilac hisse
senedine gére dnem diizeyi. 1/3 1/3 1 0,48075
o | g | Kardemir hisse senedinin Turkcell hisse senedine
gbre dnem dizeyi. 1/5 1/3 1/3 0,281144
o7 Kardemir hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine
gbre 6nem dizeyi. 1/3 1/5 1/3 0,281144
3 | 4 | Sekerbank hisse senedinin Bagfas hisse senedine
gbre 6nem duzeyi. 3 3 3 3
3 | 5 | Sekerbank hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse
senedine gbre dnem duzeyi. 1/3 3 3 1,44225
3 | g | Sekerbank hisse senedinin Turkcell hisse senedine
gbre 6nem dizeyi. 1/5 1 1 0,584804
3|7 Sekerbank hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine
gdre dnem dizeyi. 3 1 1 1,44225
4 | 5 | Bagfas hisse senedinin Eczacibas! ilag hisse
senedine gbre dnem diizeyi. 1/5 1 3 0,843433
4 | g | Bagfas hisse senedinin Turkcell hisse senedine
gbre 6nem dizeyi. 1/5 1/3 1/3 0,281144
4 | 7 | Bagfas hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine
gbre 6nem dizeyi. 1/5 1/5 1/5 0,2
5 | g | Eczacibasi ilag hisse senedinin Turkcell hisse
senedine gbre dnem duzeyi. 1/3 1/5 1/3 0,281144
5 | 7 | Eczacibasi ilag hisse senedinin T.S.K.B. hisse
senedine gbre 6nem diizeyi. 3 1/5 1/3 0,584804
6|7 Turkcell hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine
gbre 6nem duzeyi. 3 1/3 1 1
Tablo 19: Yonetim Kalitesi Alt Kriteri icin Ikili Karsilastirma Yargilart
¢ g
Yonetim Kalitesi Kriteri igin Alternatif Hisse Senetlerinin Katilimcilar
Ikili Kargilastirmasi 2 3 G. Ort.
1 | o | Migros hisse senedinin Kardemir hisse senedine
gbre 6nem duzeyi. 1 5 5 2,924018
1 | 3 | Migros hisse senedinin Sekerbank hisse senedine
gbre 6nem duzeyi. 3 1 3 2,080084
1 | 4 | Migros hisse senedinin Bagfas hisse senedine gore
6nem dizeyi. 5 5 3 4,217163
115 Migros hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse
senedine gbre 6nem diizeyi. 1/5 1 1 0,584804
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1 | 6 | Migros hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 1/5 1/3 1/3 0,281144
1 | 7 | Migros hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 3 1 1 1,44225
2|3 Kardemir hisse senedinin Sekerbank hisse

senedine gbre dnem duzeyi. 1/3 1/5 1/3 0,281144
2|4 Kardemir hisse senedinin Bagfas hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 1/3 1 1/3 0,48075
2|5 Kardemir hisse senedinin Eczacibasi ilac hisse

senedine gére dnem diizeyi. 1/7 1/3 1/5 0,211968
o | g | Kardemir hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/7 1/5 1/5 0,178781
o7 Kardemir hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1 1/3 1 0,693361
3 | 4 | Sekerbank hisse senedinin Bagfas hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 3 3 1 2,080084
3 | 5 | Sekerbank hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 1/5 1 1/3 0,40548
3 | g | Sekerbank hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 1/5 1 1/5 0,341995
3|7 Sekerbank hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1 1 1 1
4 | 5 | Bagfas hisse senedinin Eczacibas! ilag hisse

senedine gbre dnem diizeyi. 1/5 1/5 1/3 0,237126
4 | g | Bagfas hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/7 1/5 1/3 0,211968
4 | 7 | Bagfas hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 1/3 1/5 3 0,584804
5 | g | Eczacibasi ilag hisse senedinin Turkcell hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 1/3 1 1/3 0,48075
5 | 7 | Eczacibasi ilag hisse senedinin T.S.K.B. hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 5 1 3 2,466212
6|7 Turkcell hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 5 1 5 2,924018

Tablo 20: Marka Giicii Alt Kriteri igin Ikili Karsilagtirma Yargilari

Marka Giicii Kriteri igin Alternatif Hisse Senetlerinin ikili Katilimcilar
Karsilastirmasi 1 2 3 G. Ort.

1 | o | Migros hisse senedinin Kardemir hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 5 3 5 4,217163
1 | 3 | Migros hisse senedinin Sekerbank hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 3 1 5 2,466212
1 | 4 | Migros hisse senedinin Bagfas hisse senedine gore

Onem diizeyi. 7 5 5 5,593445
115 Migros hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 1 1 1/5 0,584804
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1 | 6 | Migros hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/7 1/5 1/3 0,211968
1 | 7 | Migros hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 5 3 3 3,556893
2|3 Kardemir hisse senedinin Sekerbank hisse

senedine gbre dnem duzeyi. 1 1 1 1
2 | 4 | Kardemir hisse senedinin Bagfas hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 3 1 1/3 1
2|5 Kardemir hisse senedinin Eczacibasi ilac hisse

senedine gére dnem diizeyi. 1/5 1/5 1/5 0,2
o | g | Kardemir hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/7 1/7 1/7 0,142857
o7 Kardemir hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/3 1 1/3 0,48075
3 | 4 | Sekerbank hisse senedinin Bagfas hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 5 3 1/3 1,709976
3 | 5 | Sekerbank hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 1/5 1/3 1/7 0,211968
3 | g | Sekerbank hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 1/7 1/5 1/7 0,159813
3|7 Sekerbank hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 3 3 1/5 1,21644
4 | 5 | Bagfas hisse senedinin Eczacibas! ilag hisse

senedine gbre dnem diizeyi. 1/7 1/5 1/3 0,211968
4 | g | Bagfas hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/7 1/7 1/5 0,159813
4 | 7 | Bagfas hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 1/3 1/3 1 0,48075
5 | g | Eczacibasi ilag hisse senedinin Turkcell hisse

senedine gbre dnem duzeyi. 1/5 1/3 1/3 0,281144
5 | 7 | Eczacibasi ilag hisse senedinin T.S.K.B. hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 5 3 1/3 1,709976
6|7 Turkcell hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 7 5 5 5,593445

Tablo 21: inovasyon Giicii Alt Kriteri igin Ikili Karsilastirma Yargilari

inovasyon Giicil Kriteri igin Alternatif Hisse Senetlerinin Katilimcilar
Ikili Kargilastirmasi 1 2 3 G. Ort.

Migros hisse senedinin Kardemir hisse senedine

112797 o
gdre dnem dizeyi. 1/3 1 3 1

1 | 3 | Migros hisse senedinin Sekerbank hisse senedine
gbre dnem dizeyi. 1/3 1 3 1
Migros hisse senedinin Bagfas hisse senedine gére

1141, PR
6nem dlzeyi. 1/3 1 3 1

115 Migros hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse
senedine gbre dnem duzeyi. 1/5 1/5 1 0,341995
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Migros hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/9 1/7 1/7 0,131377
Migros hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 3 1 7 2,758924
Kardemir hisse senedinin Sekerbank hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 1/3 1 1 0,693361
Kardemir hisse senedinin Bagfas hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 1 1 1/3 0,693361
Kardemir hisse senedinin Eczacibasi ilac hisse

senedine gére dnem diizeyi. 1/3 1/5 1/3 0,281144
Kardemir hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/7 1/7 1/7 0,142857
Kardemir hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 3 1 3 2,080084
Sekerbank hisse senedinin Bagfas hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 3 1 3 2,080084
Sekerbank hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse

senedine gbre dnem duzeyi. 1/3 1/5 1/3 0,281144
Sekerbank hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 1/7 1/5 1/7 0,159813
Sekerbank hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gdre dnem dizeyi. 1 1 3 1,44225
Bagfas hisse senedinin Eczacibasi ilag hisse

senedine gbre dnem diizeyi. 1/5 1/7 1/3 0,211968
Bagfas hisse senedinin Turkcell hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 1/7 1/7 1/7 0,142857
Bagfas hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem dizeyi. 3 1 3 2,080084
Eczacibas! ilag hisse senedinin Turkcell hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 1/7 1/3 1/5 0,211968
Eczacibas! ilag hisse senedinin T.S.K.B. hisse

senedine gbre 6nem diizeyi. 5 5 3 4,217163
Turkcell hisse senedinin T.S.K.B. hisse senedine

gbre 6nem duzeyi. 9 7 7 7,611663

EK 4: Uygun Hisse Senedi Secimi Probleminde ikili Karsilastirma Matrisleri

Tablo 1: Ana Kriterler icin Ikili Karsilagtirma Matrisi

Makro Ekonomik

Gostergeler Sektdrel Unsurlar Firma Unsurlari
Makro Ekonomik
Gostergeler 1,00000 5,12993 1,44225
Sektorel Unsurlar | 0,19493 1,00000 0,15981




| Firma Unsurlari |

0,69336

6,25731

1,00000
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Tablo 2: Makro Ekonomik Gostergeler Kriteri icin Ikili Karsilagtirma Matrisi

Fiyatlar Genel Yabanci Sermaye
Dlizeyi GSMH Faiz Oranlar | Déviz Kuru Yatirimi
Fiyatlar Genel
Dizeyi 1,00000 4,71769 0,69336 0,28114 0,28114
GSMH 0,21197 1,00000 0,44091 0,39413 0,23713
Faiz Oranlari 1,44225 2,26803 1,00000 0,69336 0,40548
Ddviz Kuru 3,55690 2,53722 1,44225 1,00000 0,52276
Yabanci Sermaye
Yatirimi 3,55690 4,21717 2,46621 1,91293 1,00000
Tablo 3: Sektorel Unsurlar Kriteri igin Ikili Karsilastirma Matrisi
Sektériin Uluslar Arasi
Ulusal Ekonomik | EndUstri Hayat Ekonomik Rekabet
Gelismeler Egrisi Gelismeler Durumu
Ulusal Ekonomik
Gelismeler 1,00000 2,02740 2,08008 2,02740
Sektdriin Endustri
Hayat Egrisi 0,49324 1,00000 0,49324 3,00000
Uluslar Arasi
Ekonomik
Gelismeler 0,48075 2,02740 1,00000 5,59345
Rekabet Durumu | 0,49324 0,33333 0,17878 1,00000

Tablo 4: Firma Unsurlar Kriteri icin Ikili Karsilastirma Matrisi

Finansal Durum

Entelektiiel Sermaye

Entelektiel
Finansal Durum Sermaye
1 2,466212
0,405480145 1

Tablo 5: Firmanin Finansal Durumu Alt Kriteri i¢in Karsilastirma Matrisi
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Fiyat / Kazang Dagitilan Temettl Finansal
Orani Orani Kaldirag Orani
Fiyat / Kazanc Orani | 1,00000 6,25733 4,71769
Dagitilan Temettl
Orani 0,15981 1,00000 1,44225
Finansal Kaldirag
Orani 0,21197 0,69336 1,00000
Tablo 6: Entelektiiel Sermaye Alt Kriteri icin Kargilastirma Matrisi
Yoénetim Kalitesi Marka Gici inovasyon Giicii
Ydbnetim Kalitesi 1,00000 0,69336 0,58480
Marka Guci 1,44225 1,00000 1,70998
inovasyon Giicil 1,70997 0,58480 1,00000
Tablo 7: Fiyatlar Genel Diizeyi Alt Kriteri icin Ikili Karsilagtirma Matrisi
Migros | Kardemir | Sekerbank | Bagfas Eczaglgba& Turkcell | T.S.K.B.
Migros 1,00000 | 2,26803 |2,08008 1,44225 | 3,00000 0,23713|1,00000
Kardemir | 0,44091 | 1,00000 |0,58480 |0,20000 | 0,49324 0,15981 |0,28114
Sekerbank | 0,48075|1,70997 |1,00000 0,69336 | 2,08008 0,40548 | 0,69336
Bagfas 0,69336 | 5,00000 |1,44225 |1,00000 |1,44225 0,40548 | 0,28114
Eczacibas!
llag 0,33333|2,02740 |0,48075 0,69336 | 1,00000 0,40548 | 0,48075
Turkcell 4,21717 16,25731 | 2,46621 2,46621 | 2,46621 1,00000 | 3,00000
T.S.K.B. 1,00000 | 3,55690 |1,44225 3,55690 | 2,08008 0,33333 | 1,00000
Tablo 8: GSMH Alt Kriteri igin Ikili Karsilastirma Matrisi
Migros | Kardemir | Sekerbank | Bagfas Ecz;alglgbasl Turkcell | T.S.K.B.
Migros 1,00000 | 1,44225 |2,08008 2,46621 | 2,08008 0,34200 | 2,08008
Kardemir 0,69336 | 1,00000 |0,40548 1,00000 | 0,84343 0,34200 | 0,40548
Sekerbank |0,48075|2,46621 |1,00000 2,46621 |2,08008 0,40548 | 1,44225
Bagfas 0,40548 | 1,00000 |0,40548 1,00000 | 0,48075 0,34200 | 0,40548
Eczacibas!
llag 0,48075|1,18563 |0,48075 |2,08008 | 1,00000 0,34200 | 0,48075
Turkeell 2,92402 | 2,92402 | 2,46621 2,92402 | 2,92402 1,00000 | 2,08008
T.S.K.B. 0,48075|2,46621 |0,69336 | 2,46621 | 2,08008 0,48075 | 1,00000




PDF Eraser Free 12

Tablo 9: Faiz Oranlar1 Alt Kriteri igin Ikili Karsilastirma Matrisi

Migros | Kardemir | Sekerbank | Bagfas Ecz;a;:gba& Turkeell | T.S.K.B.
Migros 1,00000 | 1,44225 |0,75395 |2,46621 |1,00000 0,84343 | 1,00000
Kardemir | 0,69336 | 1,00000 |0,49324 1,00000 | 0,40548 0,84343 | 0,44091
Sekerbank | 1,32635|2,02740 |1,00000 |2,537222,26803 1,32635 | 1,00000
Bagfas 0,40548 | 1,00000 |0,39413 1,00000 | 0,40548 0,58480 | 0,36246
Eczacibasi
llag 1,00000 | 2,46621 | 0,44091 2,46621 | 1,00000 0,84343 | 0,40548
Turkcell 1,18563 | 1,18563 |0,75395 1,70997 | 1,18563 1,00000 | 0,69336
T.S.K.B. 1,00000 | 2,26803 |1,00000 |2,75893 |2,46621 1,44225 | 1,00000

Tablo 10: Déviz Kuru Alt Kriteri igin Ikili Karsilagtirma Matrisi

Migros | Kardemir | Sekerbank | Bagfas Eczﬁg'gba‘f" Turkeell | T.S.K.B.
Migros 1,00000 | 2,08008 |1,18563 0,84343|6,63176 0,48075 | 0,69336
Kardemir | 0,48075 | 1,00000 |0,58480 0,40548 | 0,49324 0,23713 | 0,49324
Sekerbank | 0,84343|1,70997 |1,00000 1,18563 | 2,46621 0,69336 | 1,44225
Bagfas 1,18563 | 2,46621 |0,84343 1,00000 | 1,44225 0,58480 | 0,61980
Eczacibasi
llag 0,15079|2,02740 |0,40548 0,69336 | 1,00000 0,69336 | 0,69336
Turkcell 2,08008 | 4,21717 | 1,44225 1,70997 | 1,44225 1,00000 | 1,00000
T.S.K.B. 1,44225 | 2,02740 |0,69336 1,61343|1,44225 1,00000 | 1,00000

Tablo 11: Yabanci Sermaye Yatirimi Alt Kriteri igin Ikili Karsilastirma Matrisi

Migros | Kardemir | Sekerbank | Bagfas Ecz;alglgbasl Turkcell | T.S.K.B.
Migros 1,00000 | 2,46621 | 0,33333 1,70998 | 0,48075 0,237130,69336
Kardemir |0,40548|1,00000 |0,28114 0,58480 | 0,40548 0,237130,33333
Sekerbank | 3,00000 | 3,55690 |1,00000 2,08008 | 1,44225 0,84343 | 1,00000
Bagfas 0,58480 | 1,70997 |0,48075 1,00000 | 0,69336 0,48075 | 0,48075
Eczacibasi
llag 2,08008 | 2,46621 |0,69336 1,44225 | 1,00000 0,58480 | 0,33333
Turkcell 4,21717 | 4,21717 |1,18563 2,08008 [ 1,70997 1,00000 | 0,69336
T.S.K.B. 1,44225 | 3,00000 | 1,00000 2,08008 | 3,00000 1,44225 | 1,00000
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Tablo 12: Ulusal Ekonomik Gelismeler Alt Kriteri icin ikili Karsilastirma Matrisi

Migros | Kardemir | Sekerbank | Bagfas Ecz;a;:gba& Turkcell | T.S.K.B.
Migros 1,00000 | 0,69336 |0,48075 1,00000 | 1,44225 0,40548 | 0,48075
Kardemir | 1,44225|1,00000 |0,48075 0,69336 | 0,84343 0,48075 | 3,87828
Sekerbank | 2,08008 | 2,08008 |1,00000 2,08008 | 2,08008 1,00000 | 1,00000
Bagfas 1,00000 | 1,44225 |0,48075 1,00000 | 0,58480 0,40548 | 0,34200
Eczacibasi
llag 0,69336 | 1,18563 |0,48075 1,70997 | 1,00000 0,34200 | 0,40548
Turkcell 2,46621 | 2,08008 |1,00000 2,46621 | 2,92402 1,00000 | 0,84343
T.S.K.B. 2,08008 | 0,25785 | 1,00000 2,92402 | 2,46621 1,18563 | 1,00000

Tablo 13: Endiistri Hayat Egrisi Alt Kriteri icin ikili Karsilastirma Matrisi

Migros | Kardemir | Sekerbank | Bagfas Ecz;alglgbasl Turkcell | T.S.K.B.
Migros 1,00000 | 1,32635 |1,18563 2,08008 | 0,30571 0,17878 | 1,18563
Kardemir | 0,75395 | 1,00000 |0,69336 1,61343|0,49324 0,18948 | 0,61980
Sekerbank | 0,84343|1,44225 |1,00000 2,46621 |0,84343 0,28114 |1,00000
Bagfas 0,48075|0,61980 |0,40548 1,00000 | 0,48075 0,237130,48075
Eczacibasi
llag 3,27106 | 2,02740 |1,18563 2,08008 | 1,00000 0,33333 | 1,70998
Turkcell 5,59344 | 5,27763 | 3,55690 4,21717 | 3,00000 1,00000 | 4,21716
T.S.K.B. 0,84343|1,61343 |1,00000 2,08008 | 0,58480 0,23713|1,00000

Tablo 14: Uluslar Aras1 Ekonomik Gelismeler Alt Kriteri icin ikili Karsilastirma Matrisi

Migros | Kardemir | Sekerbank | Bagfas Ecz;alglgbasl Turkcell | T.S.K.B.
Migros 1,00000 | 0,48075 |0,33333 1,00000 | 0,69336 0,40548 | 0,33333
Kardemir |2,08008 | 1,00000 |0,33333 1,44225 | 0,58480 0,34200 | 0,48075
Sekerbank | 3,00000 | 3,00000 |1,00000 |3,00000 |2,08008 0,40548 | 1,00000
Bagfas 1,00000 | 0,69336 |0,33333 1,00000 | 0,69336 0,28114|0,28114
Eczacibasi
ilag 1,4422511,70997 |0,48075 1,44225 | 1,00000 0,69336 | 0,33333
Turkcell 2,46621 |2,92402 |2,46621 3,55690 | 1,44225 1,00000 | 0,58480
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| T.S.K.B. |3,00000 2,08008 |1,00000 3,55690 | 3,00000 1,70997 1,00000|

Tablo 15: Sektordeki Rekabet Durumu Alt Kriteri icin Ikili Karsilastirma Matrisi

Migros | Kardemir | Sekerbank | Bagfas Eczﬁ:gbaSI Turkeell | T.S.K.B.
Migros 1,00000 | 0,69336 | 1,44225 1,44225 | 1,00000 0,25132 | 0,40548
Kardemir | 1,44225|1,00000 |1,44225 |2,46621|0,69336 0,52276 | 1,44225
Sekerbank | 0,69336 | 0,69336 |1,00000 |2,08008 | 1,44225 0,480750,48075
Bagfas 0,69336 | 0,40548 |0,48075 1,00000 | 0,28114 0,21197|0,33333
Eczacibasi
llag 1,00000 | 1,44225 |0,69336 | 3,55690 | 1,00000 0,34200 | 0,69336
Turkcell 3,97905[1,91293 |2,08008 |4,71769|2,92402 1,00000 | 2,92402
T.S.K.B. 2,46621 | 0,69336 |2,08008 |3,00000 | 1,44225 0,34200 | 1,00000

Tablo 16: Fiyat / Kazang Oram Alt Kriteri igin Ikili Karsilastirma Matrisi

Migros | Kardemir | Sekerbank | Bagfas Eczﬁg'gba‘f" Turkcell | T.S.K.B.
Migros 1,00000 | 1,70998 |2,08008 |2,46621 |1,44225 0,237130,89390
Kardemir | 0,58480 | 1,00000 |0,91964 1,00000 | 0,91964 0,58480 | 0,33333
Sekerbank | 0,48075|1,08738 |1,00000 4,71769 | 0,69336 0,20000 | 0,52276
Bagfas 0,40548 | 1,00000 |0,21197 1,00000 | 0,28114 0,15981 | 0,17425
Eczacibasi
llag 0,69336 | 1,08738 |1,44225 |3,55690 |1,00000 0,20000 | 0,48075
Turkcell 4,21717 [1,70997 |5,00000 6,25731 | 5,00000 1,00000 | 1,70998
T.S.K.B. 1,11869 | 3,00000 |1,91293 5,73878 | 2,08008 0,58480 | 1,00000

Tablo 17: Dagitilan Temettii Oran1 Alt Kriteri icin Ikili Karsilastirma Matrisi

Migros | Kardemir | Sekerbank | Bagfas Ecz;alglgbasl Turkcell | T.S.K.B.
Migros 1,00000 | 2,46621 |1,44225 |0,48075|2,08008 0,69336 | 1,44225
Kardemir | 0,40548 | 1,00000 |0,84343 0,281140,58480 0,23713 | 0,58480
Sekerbank |0,69336 | 1,18563 |1,00000 0,69336 | 1,00000 0,40548 | 1,00000
Bagfas 2,08008 | 3,55690 |1,44225 1,00000 | 1,00000 0,58480 | 1,44225
Eczacibasi
llag 0,48075]1,70997 |1,00000 1,00000 | 1,00000 0,58480 | 1,00000
Turkcell 1,44225|4,21717 | 2,46621 1,70997 | 1,70997 1,00000 | 1,00000
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| T.S.K.B. |0,69336 1,70997 |1,00000 0,69336 | 1,00000 1,00000 1,00000|

Tablo 18: Finansal Kaldirag Oram Alt Kriteri i¢in Ikili Karsilastirma Matrisi

Migros | Kardemir | Sekerbank | Bagfas Ecz;alglgbasl Turkcell | T.S.K.B.
Migros 1,00000 | 1,18563 | 1,00000 0,69336 | 0,69336 0,21197|0,69336
Kardemir | 0,84343|1,00000 |0,33333 0,69336 | 0,48075 0,28114|0,28114
Sekerbank | 1,00000 | 3,00000 |1,00000 3,00000 | 1,44225 0,58480 | 1,44225
Bagfas 1,44225 | 1,44225 |0,33333 1,00000 | 0,84343 0,28114 | 0,20000
Eczacibasi
llag 1,44225|2,08008 |0,69336 1,18563 | 1,00000 0,28114|0,58480
Turkcell 4,71769 | 3,55690 |1,70997 |3,55690 | 3,55690 1,00000 | 1,00000
T.S.K.B. 1,44225|3,55690 |0,69336 |5,00000 |1,70997 1,00000 | 1,00000

Tablo 19: Yénetim Kalitesi Alt Kriteri igin Ikili Karsilagtirma Matrisi

Migros | Kardemir | Sekerbank | Bagfas Eczaglgba& Turkcell | T.S.K.B.
Migros 1,00000 | 2,92402 |2,08008 4,21716 | 0,58480 0,28114 | 1,44225
Kardemir |0,34200 | 1,00000 |0,28114 0,48075|0,21197 0,17878 | 0,69336
Sekerbank |0,48075 | 3,55690 |1,00000 2,08008 | 0,40548 0,34200 | 1,00000
Bagfas 0,23713|2,08008 |0,48075 1,00000 | 0,23713 0,211970,58480
Eczacibasi
llag 1,70997 | 4,71769 |2,46621 4,21717 | 1,00000 0,48075 | 2,46621
Turkcell 3,55690 | 5,59344 |2,92402 4,71769 | 2,08008 1,00000 | 2,92402
T.S.K.B. 0,69336 | 1,44225 |1,00000 1,70997 | 0,40548 0,34200 | 1,00000

Tablo 20: Marka Giicii Alt Kriteri icin ikili Karsilastirma Matrisi

Migros | Kardemir | Sekerbank | Bagfas Ecz;alglgbasl Turkcell | T.S.K.B.
Migros 1,00000 | 4,21716 | 2,46621 5,59345 | 0,58480 0,21197 | 3,55689
Kardemir | 0,23713|1,00000 |1,00000 1,00000 | 0,20000 0,14286 | 0,48075
Sekerbank | 0,40548 | 1,00000 |1,00000 1,70998 | 0,21197 0,15981 | 1,21644
Bagfas 0,17878|1,00000 |0,58480 1,00000 | 0,21197 0,15981 | 0,48075
Eczacibasi
ilag 1,70997 | 5,00000 |4,71769 |4,71769|1,00000 0,28114|1,70998
Turkcell 4,71769 | 7,00001 |6,25731 6,25731 | 3,55690 1,00000 | 5,59345
T.S.K.B. 0,281142,08008 |0,82207 |2,08008 | 0,58480 0,17878 | 1,00000
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Tablo 21: inovasyon Giicii Alt Kriteri igin Ikili Karsilagtirma Matrisi

139

Eczacibasi

Migros | Kardemir | Sekerbank | Bagfas ilac Turkeell | T.S.K.B.
Migros 1,00000 | 1,00000 |1,00000 1,00000 | 0,34200 0,13138 | 2,75892
Kardemir | 1,00000 | 1,00000 |0,69336 | 0,69336 |0,28114 0,14286 | 2,08008
Sekerbank | 1,00000 | 1,44225 |1,00000 |2,08008|0,28114 0,15981 | 1,44225
Bagfas 1,00000 | 1,44225 |0,48075 1,00000 | 0,21197 0,14286 | 2,08008
Eczacibasi
llag 2,92402 | 3,55690 |3,55690 |4,71769|1,00000 0,21197 | 4,21716
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EK 6: Alt Kriterler Icin Bulamk Yapay Biiyiikliik Degerleri

Tablo 1: Fiyatlar Genel Diizeyi Alt Kriteri icin Bulanik Yapay Biiyiikliik Degerleri

Migros

(0.085254, 0.14425, 0.244763)

Kardemir

(0.056949, 0.090056, 0.147351)

Se ker bank

(0.85024, 0.136629, 0.220455)

Bagfas

(0.085477, 0.146968, 0.252006)

Ec.llag

(0.084609, 0.142972, 0.241687)

Turkcell

(0.118644, 0.193466, 0.307982)

Llhlhhlhnl thhlhhl ”n

T.S.K.B.

(0.087091, 0.145659, 0.243998)

Tablo 2: GSMH Alt Kriteri icin Bulanik Yapay Biiyiikliik Degerleri

Migros

(0.093784, 0.137126, 0.201632)

Kardemir

(0.083999, 0.119636, 0.173418)

Se ker bank

(0.099334, 0.136279, 0.199866)

Bagfas

(0.82184, 0.119636, 0.177398)

Ec.Ilag

(0.091969, 0.137126, 0.205612)

Turkcell

(0.131567, 0.191254, 0.26985)

Ll tha| tla| tlan| Un

T.S.K.B.

(0.101297, 0.149664, 0.220623)

Tablo 3: Faiz Oranlar Alt Kriteri icin Bulamk Yapay Biiyiikliik Degerleri

- (0.091031, 0.131395, 0.190212)
S kardemir (0.078124, 0.112323, 0.164648)
S (0.137421, 0.201934, 0.293206)
SBagfa,r (0.076818, 0.108186, 0.154939)
S st (0.08869, 0.129654, 0.190023)
S ruricell (0.106823, 0.150598, 0.209873)
A (0.116315, 0.165910, 0.235491)
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Tablo 4:

Doviz Kuru Alt Kriteri icin Bulanik Yapay Biiyiikliik Degerleri
Wi (0.088202, 0.144583, 0.231952)

S kardemir (0.069503, 0.112272, 0.181724)

Ssekerbank (0.095863, 0.155239, 0.244763)

SBagfa; (0.093571, 0.143091, 0.217856)

S et (0.091824, 0.151296, 0.237696)

S rcell (0.100587, 0.160853, 0.249921)

S kn (0.116315, 0.165910, 0.235491)

Tablo 5: Yabanci Sermaye Yatirmmm Alt Kriteri icin Bulamik Yapay Biiyiikliik

Degerleri
s (0.089837, 0.143541, 0.228961)

S kardemi (0.075150, 0.116538, 0.184751)
ST (0.088765, 0.141610, 0.226041)
SBagfa,s‘ (0.093315, 0.141610, 0.214390)
S e ttag (0.094011, 0.141610, 0.213122)
S rurkeelt (0.109116, 0.174556, 0.273391)
A (0.085842, 0.140534, 0.231579)

Tablo 6: Ulusal Ekonomik Gelismeler Alt Kriteri icin Bulanik Yapay Biiyiikliik
Degerleri
S vtigros (0.100330, 0.136392, 0.186669)
S kardemi (0.094288, 0.132250, 0.186669)
S Seker bank (0.098611, 0.140534, 0.201811)
S Bagfus (0.094276, 0.124821, 0.167356)
S e ttag (0.101193, 0.139400, 0.191834)
S cell (0.113896, 0.158621, 0.218514)
S (0.115922, 0.167981, 0.238903)

T.S.K.B.
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Tablo 7:

150

Sektoriin Endiistri Hayat Egrisi Alt Kriteri icin Bulanmik Yapay Biiyiikliik

Degerleri

Migros (0.089568, 0.134153, 0.200202)
S kardemir (0.073331, 0.112400, 0.174355)
S Seker bank (0.087076, 0.128204, 0.191040)
S Bagas (0.078346, 0.121567, 0.190333)
S ke tiag (0.108282, 0.172283, 0.270836)
S kel (0.127081, 0.208574, 0.333555)
Ap— (0.082227, 0.122819, 0.187880)

Tablo 8:

Uluslar Arasi Ekonomik Gelismeler Alt Kriteri icin Bulamik Yapay
Biiyiikliik Degerleri

S vtigros (0.086331, 0.137138, 0.218797)

S kardemir (0.858390, 0.129669, 0.197248)

S (0.083009, 0.137138, 0.227665)

S baggus (0.085122, 0.132974, 0.209406)

S e tiag (0.099472, 0.146549, 0.214710)

S (0.109090, 0.164736, 0.243272)

A (0.094376, 0.151796, 0.243532)

Tablo 9:

Sektordeki Rekabet Durumu Alt Kriteri icin Bulamk Yapay Biiyiikliik

Degerleri

Migros

(0.085952, 0.129136, 0.194988)

Kardemir

(0.086577, 0.131782, 0.221478)

Se ker bank

(0.092008, 0.139347, 0.211115)

Bagfas

(0.078619, 0.122182, 0.192874)

Ec.Ilag

(0.090258, 0.137155, 0.209167)

Turkcell

(0.126242, 0.196607, 0.298860)

Ll tha| !l than| 0n

T.S.K.B.

(0.087857, 0.137155, 0.215892)
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Tablo 10: Fiyat / Kazan¢ Oram Alt Kriteri icin Bulamk Yapay Biiyiikliik Degerleri

Migros

(0.081180, 0.131422, 0.213687)

Kardemir

(0.088368, 0.150807, 0.259094)

Se ker bank

(0.081527, 0.125443, 0.193942)

Bagfas

(0.055184, 0.085815, 0.136857)

Ec.llag

(0.070131, 0.113830, 0.187672)

Turkcell

(0.132088, 0.219455, 0.350634)

Ll thhl tla| tha| th| ”n

T.S.K.B.

(0.110728, 0.173227, 0.273084)

Tablo 11: Dagitilan Temettii Oram Alt Kriteri icin Bulanik Yapay Biiyiikliik

Degerleri

Migros

(0.087259, 0.146233, 0.245154)

Kardemir

(0.069360, 0.112767, 0.187956)

Se ker bank

(0.087994, 0.142077, 0.228621)

Bagfas

(0.097576, 0.142077, 0.238996)

Ec.Ilag

(0.086434, 0.142077, 0.231994)

Turkcell

(0.103224, 0.168535, 0.270335)

Ll tha| !l thn| 0

T.S.K.B.

(0.086951, 0.146233, 0.246523)

Tablo 12: Finansal Kaldira¢ Oram Alt Kriteri icin Bulamk Yapay Biiyiikliik

Degerleri

SMigros

(0.083053, 0.135402, 0.221314)

Kardemir

(0.078089, 0.126870, 0.208636)

Se ker bank

(0.082738, 0.135073, 0.216557)

Bagfas

(0.074105, 0.121031, 0.201337)

Ec.Ilag

(0.083576, 0.136139, 0.222645)

Turkcell

(0.106023, 0.176092, 0.287521)

|l thh| \hn| Un

T.S.K.B.

(0.100860, .169393, 0.278669)
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Tablo 13: Yonetim Kalitesi Alt Kriteri icin Bulanik Yapay Biiyiikliik Degerleri

Migros

(0.101104, 0.149648, 0.220843)

Kardemir

(0.071560, 0.104315, 0.156119)

Se ker bank

(0.089971, 0.128853, 0.191278)

Bagfas

(0.070573, 0.108039, 0.169884)

Ec.llag

(0.117223, 0.177065, 0.263453)

Turkcell

(0.132779, 0.203226, 0.296209)

S
S
S
S
S
S
S

T.S.K.B.

(0.091871, 0.128853, 0.183514)

Tablo 14: Marka Giicii Alt Kriteri icin Bulamk Yapay Biiyiikliik Degerleri

Migros

(0.100076, 0.156124, 0.240741)

Kardemir

(0.67407, 0.097584, 0.145606)

Se ker bank

(0.069375, 0.103227, 0.158327)

Bagfas

(0.060264, 0.092209, 0.145113)

Ec.Ilag

(0.112123, 0.177685, 0.277365)

Turkcell

(0.168672, 0.260924, 0.392618)

LNl | tla| Ll 4a| Un

T.S.K.B.

(0.070222, 0.112245, 0.183110)

Tablo 15: inovasyon Giicii Alt Kriteri icin Bulamk Yapay Biiyiikliik Degerleri

Migros

(0.075950, 0.111275, 0.165091)

Kardemir

(0.073659, 0.106946, 0.157993)

Se ker bank

(0.074147, 0.107788, 0.159566)

Bagfas

(0.070081, 0.102698, 0.141261)

Ec.llag

(0.100439, 0.158176, 0.335192)

Turkcell

(0.216590, 0.314914, 0.447158)

|l thhl tla| tha| th| ”n

T.S.K.B.

(0.067774, 0.098203, 0.144962)
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