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ABSTRACT

Multi-criteria decision-making methods (MCDMSs) are methods to support decision-making processes that
are widely used in different areas of personal and organizational life. In this paper, two relatively new
MCDM decision-making methods are used to make investment decisions in the stock market. The first
method is multiple criteria ranking by alternative trace (MCRAT) and the second method is (ranking
alternatives by perimeter similarity (RAPS). In the study, 24 stocks within the scope of BIST30 were ranked
by MCRAT and RAPS methods within the framework of 11 financial indicators (criteria). The ranking
results obtained from these two relatively new methods were compared with the ranking results obtained
by TOPSIS method, which is another CRM method that is often used reliably by researchers, using the
same alternatives and the same criteria. As a result of the analysis, it was observed that MCRAT and RAPS
ranking results have high rank correlation with TOPSIS ranking results. Therefore, it is concluded that
MCRAT and RAPS methods can be used with confidence when making investment decisions in the stock
market.
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MCRAT VE RAPS ILE BIST30 KAPSAMINDAKI SECILMIS
SIRKETLERIN FINANSAL PERFORMANSLARINA GORE
SIRALANMASI

OZET

Cok kriterli karar verme yontemleri (CKKV), kisisel ve kurumsal yasamin farkli alanlarinda yaygin olarak
kullanilan karar verme siirecini destekleyici yontemlerdir. Bu makalede, hisse senedi piyasasinda yatirim
karar1 vermek igin nispeten yeni iki CKKV karar verme yontemi kullamlmistir. {1k yontem, alternatif izine
gore coklu kriter siralamast (MCRAT), ikincisi ise gevre benzerligine gore alternatifleri siralamadir
(RAPS). Arastirmada BIST30 kapsaminda yer alan 24 hisse senedi, 11 finansal gosterge (kriter)
cercevesinde MCRAT ve RAPS yontemleri ile siralanmustir. Bu iki gérece yeni yontemden elde edilen
siralama sonuglari, ayni alternatifler ve aymi kriterler kullanilarak, arastirmacilar tarafindan siklikla
giivenilir sekilde kullanilan, diger bir CKKV yontemi olan TOPSIS ydntemi ile elde edilen siralama
sonuglari ile karsilagtirilmigtir. Yapilan analizler sonucunda, MCRAT ve RAPS siralama sonuglarinin,
TOPSIS siralama sonuglart ile yiiksek sira korelasyonuna sahip oldugu goriilmiistiir. Dolayisiyla, MCRAT
ve RAPS yontemlerinin hisse senedi piyasasinda yatirim karar1 verirken giivenle kullanilabilecegi sonucuna
varilmgtir.

Anahtar Kelimeler: MCRAT, RAPS, Cok kriterli karar verme, BIST30, Finansal performans
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1.GIRIS

Cok kriterli karar verme (CKKYV) yontemleri, kisisel ve kurumsal hayatta karar verme siiregleri
i¢in siklikla kullanilan en 6énemli araglar olarak kabul edilmektedir (Gandibleux, 2006; Sen vd.
1998; Greco vd., 2016; Sitorus vd.,2019). Genel olarak cok kriterli karar verme yontemleri,
birbiriyle ¢elisen birden fazla degerlendirme kriterinin oldugu durumlarda; alternatifler arasindan
en iyi alternatifi segcmek veya bir karar verme probleminde yer alan alternatifleri en iyiden en
kotiiye dogru siralamak icin kullanilmaktadir.

Gilintimiizde ¢ok kriterli karar verme artik nicel karar yontemleri temel alani iginde yer
alan yoneylem arastirmasi disiplini i¢inde kapsamli bir sekilde incelenen bir daldir. Tarihsel
olarak CKKV’nin ortaya ¢ikisi, yoneylem arastirmasi ara¢ ve yoOntemlerinin daha genis
kullaniminin baglangiciyla ayni zamana denk gelmektedir. Cok kriterli yontemlerle ilgili ilk
caligmalar 18. yiizyila kadar uzanmasina (Munier vd., 2019) karsin, bu alanda ilk yontemler 20.
yiizyilin ikinci yarisinda gelistirilmistir. Bu alanda yaygin olarak kullanilan yontemler, 6rnegin
ELECTRE (1965), AHP (1977), TOPSIS (1980) ve PROMETHEE (1986) ilk olarak gelistirilen
yontemlerdir (Ishizaka vd., 2013). 2023 yilina kadar tahminen 100’iin iizerinde yontem
gelistirilmis ve her gecen giin yeni yeni yontemler gelistirilmeye devam etmektedir.

CKKYV teknikleri birgok alanda kullanilabilmektedir. Farkli alanlarda, farkli ¢ok kriterli
karar verme tekniklerinin daha etkili olabilmesine karsin bu tekniklerin higbiri miikemmel
degildir ve bunlardan ¢ok azi her alanda etkin bir sekilde kullanilabilir (Kolios vd. 2016). Diger
taraftan, ayni probleme farkli ¢ok kriterli yontemlerin uygulanmasinin farkli karar sonuglarina ve
tavsiyelerine yol agabilecegi unutulmamalidir.

Finansal karar verme, temel bir finansal piyasa faaliyeti oldugundan, arastirmacilar hisse
senetlerini degerlendirmek ve analiz etmek icin teknikler gelistirmek iizere olaganiistii arastirma
¢abalaria girmislerdir. Bu nedenle, son yillarda 6zellikle finans sektoriinde CKKV kullanimi
oldukga yayginlagmistir. Yillar i¢inde ¢ok sayida arastirmaci, yiiksek volatilite, belirsizlik ve
yatinm kararlarini etkileyen faktorlerin gesitliligi nedeniyle hisse senedi portfoy se¢imi igin
CKKYV yontemlerine bagvurmuslardir.

CKKYV tekniklerinin finans sektdrinde, 6zellikle de kiiresel hisse senedi piyasalarinin
analizinde kullanimi, yontemin birbiriyle celisen kriterler mevcut oldugunda en iyi alternatifi
belirleme kabiliyeti nedeniyle yaygindir (Ferreira v d . 2019). Borsalarda temsil edilen hisse
senetleri arasindan en uygun menkul kiymetlerin se¢ilmesi, yatirimin temel ve kritik bir yontidiir.
Yatirimeilar, hisse senedi segiminde yardimei olmasi igin finansal tablolarda bulunan finansal
oranlar1 kullanmaktadir. Ancak, birden fazla finansal oran mevcuttur ve bu oranlarin dikkate
almmalari gerekir. CKKYV bu tiir bir karmasiklik i¢in 6zellikle cok uygundur.

Bu arastirmada Borsa Istanbul (BIST) 30 endeksi kapsaminda 01.01.2022 tarihinden 6nce
halka arz edilmis ve eksik verisi bulunmayan finans sektorii digindaki hisse senetleri, finansal
performanslar1 dikkate alinarak, CKKV tekniklerinden nispeten yeni iki yontem MCRAT
(multiple criteria ranking by alternative trace) ve RAPS (ranking alternatives by perimeter
similarity) kullanilarak siralanmigtir. MCRAT ve RAPS Urosevic ve arkadaglar tarafindan 2021
yilinda gelistirilmistir. Her iki yontem de, CKKV yaklasimini igeren; agik, rasyonel, ¢cok yonl,
giivenilir ve gili¢lii bir mantik araci olarak yaygin sekilde kullanilmaya baslanmistir (Bafail ve ark.
2022). Bu iki yontemin ikisi de iki asamalidir; ilk asama, normallestirmeyi, agirliklandirmayi ve
optimal bir alternatifin elde edilmesi ve alternatiflerin ayristiritlmasi iizerine bir bilesenin
“biiyiikliigiiniin” belirlenmesini igerir. Ikinci asamada, ilk yontem bir matrisin izini (alternatif iz
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ile ¢coklu kriter siralamasi - MCRAT) kullanirken, ikinci yontem (alternatifleri ¢evre benzerligine
gore siralama - RAPS), alternatiflerin siralamasini belirlemek igin ¢evre benzerligi kavramini
kullanir.

Arastirmada BIST 30 kapsaminda yer alan 24 hisse senedi uzmanlar tarafindan onerilen
11 adet finansal gostergeden olusan karar kriterleri dikkate alinarak MCRAT ve RAPS teknikleri
ile en iyiden en kétiiye dogru siralanmustir. Diger taraftan bu iki yontemle elde edilen siralamalar,
karsilastirma yapabilmek i¢in, bilinen ve ¢ok kullanilan CKKV yontemlerinden biri olan TOPSIS
yontemi ile ayn1 alternatifler, ayni kriterler ve ayni kriter agiriklar1 kullanilarak siralanmistir. Son
olarak da elde edilen siralama sonuglarinin birbirleri ile karsilastirilabilmesi amaciyla sira
korelasyon katsayilart hesaplanmis, elde edilen sonuglar degerlendirilmistir.

2. LITERATUR iNCELEMESI

CKKYV yontemlerinin ayrimina, siniflandirilmasina, kullanim alanlarina ve vaka analizlerine
iligkin tartismalar da dahil olmak {izere literatiirde ¢ok sayida yayin mevcuttur. Bu ¢alismalarin
cogunlugu 6zellikle vaka ¢aligmalari ile ilgilidir. Yagamin her aninda siirekli karar verme ile karsi
karsiya olundugundan ve karar problemlerinin ¢oziimiinde subjektif kriterleri de dahil ederek
objektif ¢Ozlimler iretilmesine katki saglayan CKKV yontemlerine, bilim insanlari ve
uygulayicilarin ilgisi her gegen giin daha da artmaktadir (Doumpos vd., 2019). Diger taraftan,
bilimsel literatiir incelendiginde, finans sekt6rii konularinda ¢esitli CKKV tekniklerini kullanan
bircok calisma oldugu goriilmektedir. Arastirmanin bu boliimiinde CKKV  yontemleri
kullanilarak finans alani i¢in son yillarda yapilmis 6nemli ¢alismalarin bazilar1 hakkinda kisa bir
degerlendirme yer almaktadir.

GOmez- Navarro ve arkadaslarmin (2017) arastirmasi, sirketlerin - degerlerinin
hesaplanmasini iyilestirmek icin AHP ve hedef programlamayi kullanmistir. Arastirmada,
firmalarin sosyal yikiimliliik yatirim yonergeleri dikkate alinmigtir. Hatami-Marbini ve Kangi
(2017), diisiik degerli hisse senetlerini segmek i¢in bulanik CKKYV tekniklerini kullanmigtir.
Lamata ve digerleri (2018), yatirim kararlarin1 yonlendirmede en ¢ok arzu edilen kriterleri
belirlemek amaciyla firmalarin kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) faaliyetlerini analiz etmek icin
Bulanik-AHP-TOPSIS yaklagimlarini kullanmiglardir. Mehregan ve digerleri (2019) hisse senedi
portfoy secimi icin ELECTRE- TRI ve FlowSort yaklagimlarini kullanarak karsilastirmalar yapip
degerlendirmislerdir. Arastirmada hem ELECTRE-TRI hem de FlowSort tekniklerini gesitli
acilardan karsilagtirmak icin farkli yontemler kullanilmis ve hi¢bir yaklasimin digerinden daha
avantajli olmadigi sonucuna varilmistir. Vukovic ve digerleri (2020), Hirvat sermaye
piyasalarinda hisse se¢imini incelerken modern portfoy ve CKKYV tekniklerini karsilastirmistir.

Rahiminezhad Rahiminezhad Galankashi ve arkadaslar1 (2020), portfdy secimi igin,
bulanik-ANP kiime teorisini kullanarak kriterleri siralamig ve pazar, kar, genisleme ve riskin
basarili portfoy se¢iminde en kritik faktorler oldugunu ortaya koymustur. Lombardi Netto ve
digerleri (2021), hizla biiyliyen bir pazara yatirim yapmak igin en uygun “yesil” tahvillerin
secilmesiyle ilgili karmasik sorunlarin ¢éziimiine yardimci olmak igin CKKV tekniklerini
kullanmistir. Arastirmacilar, iklimle ilgili veya g¢evreye duyarli belirli projeleri desteklemek
amaciyla potansiyel yatirimlari analiz etmek i¢in AHP (Analitik Hiyerarsi Siireci), COPRAS
(Karmagik Oransal Degerlendirme) ve SWARA (Asamali1 Agirlik Degerlendirme Oran1 Analizi)
dahil olmak tizere CKKYV tekniklerinin bir kombinasyonunu kullanmistir. Kumaran (2021)’deki
aragtirmasinda, finansal karar alma siirecinin verimliligini ve ortaya ¢ikan segeneklerin degerini
artirmak i¢in CKKV tekniklerinden ¢ok kriterli bir optimizasyon ve uzlasma ¢oziimii olan
VIKOR (ViseKriterijumska Optimizacija | Kompromisno Resenje) ile birlikte CRITIC (Kriterler
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Aras1 Korelasyon Yoluyla Kriter Onemi) adli objektif agirliklandirma metodolojisi ile finansal
raporlama ve degere dayali finansal Glgiitler kullanarak Suudi borsasinda listelenen halka arz
sirketlerinin hisse senetlerini siralamistir. Tiiregiin (2022), Istanbul sermaye piyasasinda islem
goren turizm sirketlerinin hisse senetlerini analiz etmek i¢in VIKOR ve TOPSIS yontemlerini
kullanmigtir. Narang ve digerleri (2022) minimum riskle en yiiksek getiriyi saglayacak hisse
senetlerini belirlemek amaciyla basarili bir CKKV teknigi olan Birlesik Uzlagsma Cozimii’nii
(CoCoSo) kullanmistir ve bir hisse senedi portfoyili sunmustur. Baydas ve digerleri tarafindan
(2022), daha yiiksek getiri elde etmede en iyi performansi gosteren BIST30 hisselerini belirlemek
icin, 10 farkli CKKV yodntemini kullanarak siralama yapmiglardir. Alamoudi, Mohammed H., ve
Omer A. Bafail. 2022, Suudi borsasinin bankacilik sektoriindeki farkli hisse senetlerini
degerlendirmek ve siralamak i¢cin BWM-RAPS’1 kullanmustir.

3. METODOLOJIi

Genel olarak tiim CKKV yontemlerinde oldugu gibi, MCRAT ve RAPS da ayni baslangig
varsayimlarina ve baslangic prosediirlerine dayanmaktadir. MCRAT ve RAPS teknikleri

kullanilarak alternatiflerin siralamasimin tiim adimlari, Sekil 1°de yer almaktadir (Urosevic
vd.,2021).

1-Problemin Tanimlanmasi

|

2-Karar Matrisinin Olusturulmasi

!

3-Karar Matrisinin Normallestirilmesi

!

4-Kriter Agirliklarinin Belirlenmesi

5-Agirhikli Normallestirilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi

‘_X<_

6-Eniyi Alternatifin Belirlenmesi

<_

7-Eniyi Alternatifin Ayristiriimasi

<_

8-Herbir Alternatifin Ayristirilmasi

!

9-Alternatiflerin Herbir Bileseni icin Biyiklikliiklerin Hesaplanmasi

!

10-Alternatiflerin Siralanmasi

N

10.1-MCRAT'a Coklu Kriter Siralamasi 10.2-RAPS'a Gore Alternatiflerin Siralanmasi

Sekil 1. MCRAT ve RAPS Akis Semasi
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Adim 1: Problemin Tammlanmasi

Adim 2: Karar Matrisinin Olusturulmasi. Alternatiflerin siralalanmasini saglamak i¢in
kullanilan CKKYV problemlerini tanimlamanin en uygun yolu karar matrisinin olusturulmasidir:

AJK K, K, .. K,
Al xll xlz xlj

D = [xij]mxn = AZ X1 X2 .xzj (l)
[Am Xm1 Xm2 - Xmn

Burada;

A=[A1, Az, ..., Anm]—m’nin toplam alternatif sayisi oldugu belirli bir alternatifler
kiimesini

K=[Ky, K, ..., Kn]—n’nin toplam kriter sayis1 oldugu belirli bir kriter kiimesini
[Xj]mxi—A\i alternatifinin bir dizi kritere gore degerlendirilmesini
ifade etmektedir.

CKKYV yontemlerinde kriterlerden bazilar maksimize (maks), bazilari da minimize (min)
edilmelidir. Tum kriterlerin maksimize veya minimize edilmesi gereken bir problem s6z konusu
oldugunda, yapay bir sekilde kriterlerden biri ters degeriyle ifade edilir. Bu sekilde, diger kriterler
ayn1 kalirken bir kriter tam tersi istenen u¢ degere doniistiiriiliir. Boyle bir doniigiimiin amaci,
karar verme alanini iki bagimsiz bilesene (maks ve min bilesenler) ayirmak i¢in uygun bir ortam
yaratmaktir. Maks ve min kriterlerinin varlig1, yontemlerin diizgiin ¢alismasi igin gerekli bir 6n
kosuldur.

Karar matrisinden yararlanarak alternatiflerin siralamasini saglamak i¢in asagidaki
adimlar gergeklestirilir:

Adim 3: Karar Matrisinin Normallestirilmesi: Her Kriter kendi 6l¢u birimi ile ifade edilir.
Boyle bir durumda, her bir kriterin birlikte degerlendirilerek karar verilmesi oldukga zordur. Bu
tiir zorluklardan kaginmak igin, kriterlere iligkin 6lgek farkliligini (¢ok boyutlulugu) ortadan
kaldirarak (boyutsuz hale getirerek) boyutsuz bir karar uzayma doniistiirmek i¢in normallestirme
islemi yapilmalidir. Maksimize edilmesi gereken kriterlerin normallestirilmesi i¢in asagidaki 2
numarali denklem kullanilmaktadir.

Xij Vie([12,..,m] AJ € Smaks 2)

Tij = maks;(x;;)’
Diger taraftan minimize edilmesi gereken kriterler i¢in ise asagidaki 3 numarali denklem

kullanilir.

reo= M Vi€ [12,..,m|Aj€ESpn 3)

ij xij

2 ve 3 numaral1 denklemlerde;

Smaks—mMmaksimize edilmesi gereken bir kriterleri, Smi—minimize edilmesi gereken
kriterleri ifade etmektedir.
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Normallestirme islemi sonrasinda elde edile, normallestirilmis karar matrisi asagida
(denklem 4) verilmistir.

A/K K K, .. K,
Ay 11 Tz . T
R = (4)

Ay 11 Ty o Ty

Tmi Tmz - ran

Adim 4: Kriter Agwliklarimin Belirlenmesi: Her hangi bir karar probleminde karara etki eden
kriterlerin 6nem seviyeleri ayn1 degildir. Bu nedenle alinacak karar tizerinde etkili olan kriterlerin
onem diizeyleri kriter agirliklar1 (wi) olarak ifade edilir ve kriter agirliklarinin toplami Z}l=1 w; =
1 olur.

Adim 5: Agwhkli  Normallestirilmis Karar Matrisinin  Olugturulmasi: Bu adimda
normallestirilmis karar matrisi (R) denklem 5’teki formiil kullanilarak kriter agirliklar ile carpilir
ve denklem 6’daki agirlikli normallestirilmis karar matrisi (U) elde edilir.

uij = erij' Vi € [1,2, ,m],V] € [1,2, ...,n] (5)
[A/K Ky Ky ... K, 1
Ap uwp U e U

U = [uij]mxn = AZ Uyq Uyo e U2] (6)
lAm Un1 Uz uan

Adim 6: Eniyi Alternatifin Belirlenmesi
Eniyi alternatifin herbir 6gesi (q;) asagidaki denklem 7’den faydalanilarak belirlenir.

q; = maks(u;|1 <j < n), vi € [1,2,..,m] (7
Daha sonra eniyi alternatif asagidaki belirtilen Q kiimesi ile ifade edilir:
Q={q1.92 .q;}, j=12,..,n (8)

Adim 7: Eniyi Alternatifin Ayristirtimasi: Bu adim, iki alt kiimede veya iki bilesende optimal
alternatifin ayrigmasini ifade eder. Q kiimesi, iki alt kiimenin birlesimi olarak temsil edilebilir.

Q= Qmaks U Qmin (9)

k, maksimize edilmesi gereken toplam kriter sayisini temsil ediyorsa, h=n-k, minimize edilmesi
gereken toplam kriter sayisini temsil eder. Bu nedenle, eniyi alternatif denklem 10°daki gibi
tanimlanir.

Q ={91,92, -k} V{91, 92, . qr}: k + h=j (10)

Adim 8: Herbir Alternatifin Ayristirilmasi: Adim 7’dekine benzer sekilde herbir alternatifin
ayristirillmasi gerceklestirilir.

U; = Umaks y gymin vi € (1,2, ...,m] (11)
Ui = {uil,uiz, ...,uik} V) {uil,uiz, ...,uih}, Vi € [1,2, ,m] (12)
Adim 9: Alternatiflerin Herbir Bileseni Icin Qx Ve Qn degerlerinin Hesaplanmasi

Eniyi alternatifin her bir bileseni i¢in, asagidaki Qk ve Qn deegrleri hesaplanir.
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Qi = JQ% +ai+.+qi (13)
Qn = Jqf +a3+.+q; (14)
Diger alternatifler i¢cin de ayn1 yaklagim kullanilir.

Uy = \/uizl +ud + - +ud, Vie[1,2,..,m] (15)
Uin = \/u121 +up + o +uf, Vie[12,..,m] (16)

Adim 10: Alternatiflerin Swralanmasi: Bu adimda kullanilan CKKV yonteminden elde edilen
skorlara gore, alternatifler eniyiden en kotiiye dogru siralanir. Bu noktadan hareketle, bu
calismada; alternatiflerin siralamasini olusturmak igin gelistirilen iki yontem kullanilnustir: ilk
yontem, bir matrisin izine dayanirken (MCRAT), ikinci yontem, optimal alternatifin ¢evresi ile
alternatifin ¢evresi arasindaki benzerligi (RAPS) kullanir.

Adim 10.1: Alternatif Izlemeye Gére Coklu Kriter Swralamasi (MCRAT): Eniyi
alternatifin bilesenlerinden olusan F matrisi asagidaki denklem 17°deki gibi olusturulur.

Qe O ]
F = [ 17
0 Qy (17
Buna ek olarak, diger alternatiflerin bilesenlerinden olusan Gi matrisi agsagidaki gibi ifade edilir.
_[Uix O .
Gi=|, U, ], vie[1,2,..,m] (18)

Daha sonra F matrisi ile Gi matrisinin ¢arpimu ile elde edilen T; matrisi bulunur.

tiy; O
T,=FxG; = 101'1 tzzi],vl'eu,z,...,m] (19)

Ti matrisinin izi tr(T;) ise, denklem 20 yardimiyla asagidaki gibi hesaplanir.
tT(TL-) = tll,i + tzz'i, Vl € [1,2, ,m] (20)

MCRAT yonteminde son olarak, tr(Ti) degerlerine gore alternatifler biiyiikten kii¢iige dogru
siralanir. Eniyi alternatif en yiiksek tr(T;) degerlerine sahip olan alternatiftir.

Adim 10.2: Alternatifleri Cevre Benzerligine Gore Swralama (RAPS): En uygun
alternatifin gevresi, dik acili liggenin ¢evresi olarak ifade edilir. Bilesen Qk ve Qn sirasiyla bu
ticgenin tabanini ve dik kenarini temsil eder.

P=Qr+Qu+ /Q£+Q% (21)

Her alternatifin ¢evresi ayn1 sekilde hesaplanir:

Pi = Uik + Uih + ;Ulzk + Ulzh (22)

Cevre benzerligi, her alternatifin gevresi ile eniyi alternatif arasindaki orani temsil eder.

PS; ==, Vi€ [12,..,m] (23)
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Alternatifler artik PS;’nin azalan sirasina gore siralanir. Eniyi alternatif en yiiksek PS; degerine
sahip alternatiftir.

4. MCRAT VE RAPS YONTEMLERI ILE BIST30 iCINDE YER ALAN SECILMis
SIRKETLERIN FINANSAL PERFORMANSLARINA GORE SIRALANMASI

Borsaya yatirim, bireylerin dogrudan sirket sahibi olmadan varliklarini artirmalari i¢in en
iyi firsatlardan biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Hisse senedi satin almak hem diisiik, hem de yiiksek
gelirliler i¢in erisilebilir yatirim seklidir. Bununla birlikte, hisse senedi se¢imi, belirli bir portfoy
i¢in tercih edilen bir yatirimi belirlemek i¢in kapsamli bir analiz ve birgok kriterin anlagilmasini
gerektirir. Kosullar ve veri kaynaklari farkli olsa da, bir hisse senedi ister New York Borsasi’nda
ister Londra borsasinda islem gorsiin, yatirim kararlar1 i¢in ayni karmasik analizlerin yapilmasini
gerektirir.

Hisse senedi piyasasinda yatirimcilar, riskleri azaltmak i¢in portfdylerinde yer verecekleri
hisse senetlerini ¢esitlendirme egilimindedir. Modern Portféy Teorisi (MPT), riskten kaginan
yatinnmcilarin kabul edilebilir risk seviyelerini korurken getirileri optimize eden ¢esitlendirilmis
portfoyler olusturmak icin kullanabilecekleri bir mekanizmadir. Bireylerin hisse senedi
piyasasina yatirim yapmalarindaki en temel etkilerden biri de, davranigsal finansla ilgili ilkelerden
biri olan giivendir (Hirshleifer 2015). Giivenin az bilgiyle birlesmesi diisiikk performansla
sonuglanabilir (Meier 2018). Kisinin asina oldugu seylere ¢ok fazla yatinm yapma egilimi
nedeniyle ¢cok az hisse senedi se¢imi ¢esitliligine neden olabilirler (Kapoor ve Prosad 2017).
Yatirimer giivenine ¢ok sayida faktdr katkida bulunurken, en zorlayici faktorlerden biri bir
sirketin finansal gostergelerle dlgiilen performansidir (Tey vd. 2019).

Borsa Istanbul’da 650°den fazla sirketin hisseleri islem gérmektedir. Bu durumda en iyi
uzun vadeli getiri i¢in fonlarin nereye yatirilacag: sorusu oldukca 6nemlidir. Standart tavsiyeler,
uzun vadeli dengeli bir yatinnm saglamak i¢in farkli sektdrlerden sirketlerin secilmesini
Onermektedir. Ancak, hisse senetlerinin bireysel performansi, bu tiir kararlarda diger belirgin
secim faktorleriyle celisebilir (Smith vd. 2016). Bir yatirimet, ¢esitli sirketlerden hisse senetlerini
birden fazla kriter kullanarak degerlendirmelidir (Kartal 2020; Patéri ve ark. 2018). Bu nedenle,
cok kriterli karar verme yOntemleri; yatirim igin hisse senedi se¢imi, yatirim alternatiflerini
degerlendirmek ve siralamak i¢in son derece uygun yontemlerdir (Gupta ve ark. 2021).

Bu cgaligmada 01.01.2022 tarihinden 6nce halka arz edilmis ve 2022 yilinda Borsa
Istanbul’da islem gdrmiis ve BIST30 endeks kapsaminda yer alan finans dis1 sirketlerin hisse
senetlerinin MCRAT ve RAPS yontemleri ile siralanmasi amaglanmistir. Arastirmada ayni
finansal gostergelerin (kriterlerin) kullanilabilmesi agisindan bankalar ve finans sirketleri kapsam
dis1 tutulmustur. Boylece BIST30 iginde yer alan 30 sirkete ait hisse senedinden 24’ii aragtirma
kapsaminda yatirim segeneklerini olusturan alternatifler olarak kullanilmigtir. Bu hisselerin
secilmesinin nedeni; hisselerin BIST30 kapsaminda yer alabilmesi igin belirli kosullar (fiili
dolasimdaki paylarin piyasa degerleri ile gilinlilk ortalama iglem hacimleri biiyiikten kiigiige
siralanmast sonucunda ilk 30’da yer almasi gibi) saglamalarinin gerekmesidir. S6zii edilen
kosullar bu hisseler tzerinden spekiilasyon yapma ihtimalini azaltir. Bu da BIST30 hisselerine
iliskin objektif analizler yapilmasini daha miimkin kilar. Analizde kullanilan alterntiflere iligkin
kriter degerleri asagidaki Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1: 24 Hissenin 2022 Yil1 igin 11 Kitere iliskin Degerleri
Alternatif-| Fiyat |FVAOK |Hisse |Kaldirag |Esas Nakit | Net NetKar |PD/DD|Alacak | Stok
ler| Kazang | Mam: Basina | Oram1 | Faalivet |Oran | Dénem Biiyviimesi Devir | Devir
Oran1 | (%0) Kar (%) Kar Kan/ (%) Hiz Hizs
Marp Ozsermaye
(%) (%)

ALARK | 777g)  732| 832 12287 312|263 239 797.73| 3413|622 958
ARCLK | 3001 638| 886 1951 1753 64 3,04 411 795 409 335
ASELS 19.18] 25.18| 26585 3655 1189 523 357 67.11| 4758 291 22
BIMAS | 1456| 628 803 49.73] 1019 1343 33| 178.16] 6072| 2278 919
ENKAL | 16901| 2018] 2263| 187 10138 033 164  -6198| 2371| 1176] 826
EREGL | 4424| 1813 2086 1819 802] 5,14 125 1596] 3215 085 224
FROTO | »189| 1038] 1148 117.99] 989 53.04 8.6 1115 77.72]  9.69] 1187
GUBRF | 1240| 099| 1214] 178 11636 227 15.24 44.77| 6223] 1227| 357
HEKTS | 1g31| 3021] 3211 3267 11863 032 2734] 15119 7146|  153] 15
KCHOL | 1534| 1752 1843| 6555 3.04] 2753 142|  35946| 8438) 1258 791
KONTR | 11426| 2068] 2152| 59.93| 675 235 2476) 25897 7032| 295 463
KOZAL | o2766| 4769| 5271] 3577] 2149] 263 727 335 1172 127625 298
KRDMD | 1499| 1452| 1578] 203 943| 191 179|  -4356| 5698  7.72| 359
ODAS 7016| 4047| 4355| 4967 6.7 168 2.71] 594534| 4028| 23.05| 1029
OYAKC | sg15| 24583 26.67| 87.02] 542| 388 331 52055| 3516 638 6.5
PETRM | 4625| 508| 693] 4145 769 26 2,66 207| 65.13]  9.17| 898
PGSUS | 6175 2255| 3299 571 692 6941 272 81.16| 35.04| 77.77
SAHOL | 1441 3489| 3638 5757 21| 2148 091 26426| 8393 373 456
SASA 326]  1797] 19.02| 10289 2351|468 15.16] 141836] 687 1009 3.15
SISE 81.84| 161 2145 3326 68 632 172] 11399 4198 556] 421
TCELL | 10508 2467| 4248] 4136 754) 50 2.7 119.7) 6949 869 9939
THYAO | s5706] 1534] 2529 1524 41| 3437 107|  47749| 6864 169] 449
TOASO 46,1| 1488| 17.19| 10039 968 17.12 732|  16094| 7198  589| 1442
TUPRS | ¢308] 1132) 1152] 9595 355 14911 2.19] 1.07444| 6022 19.89] 1101

Caligmada hangi kriterlerin kullanilacagi ve bu kriterlerin agirliklarinin belirlenmesi

hususunda bes uzmanin goriisiine bagvurulmus ve kullanilan kriterler ve agirliklar saptanmistir.
Uzmanlarin 6nerisi dogrultusunda arastirmada kriter olarak kullanilan finansal gostergeler, bu

gostergelerin amaca uygun olarak maksimize (maks) mi, minimize (min) mi edilmeleri gerektigi

ve kriterlerin amag i¢in 6nem seviyelerini gosteren agirliklar1 asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 2: Arastirmada Kriter Olarak Kullanilan Finansal Gostergelerin Agirliklar1 ve Amaca

Etkileri
Finansal Gostergeler Maks veya Min | Agirlik (%)
Fiyat Kazang Orant Min 0,18
FVAOK Marj1 (%) Maks 0,15
Hisse Basina Kar Maks 0,15
Kaldirag Orani (%) Min 0,10
Esas Faaliyet Kar Marj1 (%) | Maks 0,07
Nakit Oran Maks 0,07
Ozsermaye Karlilig1 (%) Maks 0,07
Net Kar Buytimesi (%) Maks 0,07
PD/DD Min 0,07
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Finansal Gostergeler Maks veya Min | Agirlik (%)
Alacak Devir Hiz1 Maks 0,04
Stok Devir Hiz1 Maks 0,03
Toplam 1

Fiyat/Kazang¢ Oram = Hisse Senedi Fiyati / Hisse Basina Kar

F/K orami bir hisse senedinin elde ettigi kara gore fiyatin1 6l¢gme amaciyla kullanilan bir
degerleme oranidir. Kar ¢arpani olarak da bilinir. Yatirimeilar, bir hisse senedi i¢in ddedikleri
para karsiliginda ne kadar kazang (kar) elde edeceklerini belirlemek i¢in bu orani kullanirlar.
Siradan veya ortalamanin altinda biiyiime potansiyeline sahip karli sirketler, hizla gelismesi
muhtemel sirketlere gore daha diisiik F/K oranlarina sahiptir (Pu 2000; Dayag ve Trinidad 2019).
Bu oran, hisse senetlerinin ucuz ya da pahali oldugunu anlamak i¢in kullanilir. Sirket son 4 ¢eyrek
toplaminda zarar etmigse cari F/K oranmi hesaplanamaz. Yiiksek F/K ile islem goren hisseler
pahali, diisiik F/K ile islem goren hisseler ucuz kabul edilir. Dolayisi ile F/K oraninin diisiik
olmasi istenen durumdur ve bu kriter minimize edilmesi gereken bir kriterdir. Goriisiine
basvurulan uzmanlar tarafindan bu kriterin agirliginin 0,18 olmas1 onerilmistir.

FAVOK Marji = FAVOK/Toplam Gelirler

FAVOK marj, bir sirketin operasyonel karliligini 6lgen bir finansal gostergedir. FAVOK
marj, sirketin toplam gelirlerine oranla ne kadar FAVOK (Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi
Kar) elde ettigini gosterir. Bu oran, genellikle yilizde olarak ifade edilir ve sirketin operasyonel
verimliligini ve karliligint degerlendirmek i¢in kullanilir. Bu gosterge degerinin yiiksek olmasi
istenen bir durumdur ve ilgili kriterin maksimize edilmesi gerekir. Analizde uzmanlarin 6nerisi
dogrultusunda kriterin agirligi 0,15 olarak alinmistir.

Hisse Basina Kdr = Net Kar / Toplam Hisse Adedi: Borsa yatirimceilari i¢in bir diger kritik
finansal gosterge, hisse basina kardir (HBK). HBK, bir sirketin karliligini, kazanglarinin
biiylimesine veya azalmasina bagli olarak Olcer. Bir sirketin net karinin tedaviildeki hisse
senetlerine oranlanmasi ile hesaplanir. Bu hesaplama sirketin diger sirketlere kiyasla giictinii
belirlemek ve performansi takip etmek i¢in kullanilir. Bir yatirimci bir hisse senedi satin
aldiginda, o yatirimer sirketin gelecekteki kazanglarina veya kayiplarina katilir. Sirketler
karsilastirilirken, hisse basina kar1 daha yiiksek olan sirket daha giiclii olarak degerlendirilir.
Sirketin mevcut performansi ge¢misteki performansiyla karsilagtirildiginda, hisse basina kar
degerindeki yiikselis karliligin bliytidiigiine isaret eder (Mohammed vd. 2014; Jordan vd. 2007).
Kar s6z konusu oldugu icin bu degerin yiiksek olmasi istenen bir durumdur ve bu kriter degerinin
maksimize edilmesi gerekir. Uzmanlarin 6nerisi dogrultusunda hisse basina kar kriterinin agirlig
analizde 0,15 alinmustir.

Kaldirag Oram = Toplam Borglar / Toplam Ozkaynaklar: Kaldirag orani, sirketin toplam
yiikiimliilikklerinin toplam varliklarina boliinmesi ile bulunur. Yani sirketin sahip oldugu
varliklarin yiizde kaginin borglar ile finanse edildigini gosterir. Kaldirag oraninin yiiksek olmasi
sirketin daha yiiksek finansal riske sahip oldugunu gosterir. %70 {izeri kaldirag oranina sahip
sirketler riskli olarak smiflandirilabilir. Daha muhafazakar yatirimeilar ig¢in bu oran %50 olarak
kabul edilir. Kaldirag oran1 yiikseldik¢e sirketin finansman maliyetleri de ylkselecektir ancak
kaldirag oranmi tek basina finansal riski 6lgmede yeterli degildir. Ciinkii burada hesaba katilan
yiikiimliiliikkler igerisinde faiz gideri liretmeyen ticari borglar, ertelenmis gelirler, ¢alisanlara
saglanan faydalar kapsamindaki borglar gibi kalemler de bulunur. Sonug olarak kaldira¢ orani




Ewnasian Heademy of Sciences Social Seiences Journal 2024  Yolume:52 . 59
L.

minimize edilmesi gereken bir kriterdir ve agirligi bu analizde uzmanlarin 6nerisi dogrultusunda
0,10 olarak alinmugtir.

Esas Faaliyet Kar Marji = Esas Faaliyet kari / Hasilat

Esas faaliyet kar (EFK) marji, sirketin hasilatindan ne kadar kar tiretebildigini gosteren
orandir. Hisse senedi secerken ayni sektérden hangi firmaya yatirim yapilacagina karar vermek
icin kar marjlarin1 karsilagtirmak 6nemli ipuglar1 sunabilir. EFK marj1 sektorden sektore
degisiklik gosterebilir. Ancak yine de hisse senedi se¢iminde maksimize edilmesi gereken 6nemli
bir kriterdir. Gorlisiine bagvurulan uzmanlar bu kriter agirliginin analizde 0,07 olarak alinmasini
Onermislerdir.

Nakit Orani = Nakit ve Nakit Benzerleri / Kisa Vadeli YukUimlilUkler: Nakit oran, likidite
oranlari igerisinde en muhafazakar yatirimcilar tarafindan kullanilan ve elde bulunan nakitlerin
kisa vadeli bor¢larin ne kadarini karsiladigini gosteren bir finansal gostergedir. Bu oranda eldeki
nakitlerin, 1 yi1l igerisinde 6denecek borg¢lar1 kargilama oranina bakilir. Yani sirket alacaklarint
tahsil edemezse ve stoklarini satisa ¢eviremezse borclarinin ne kadarinmi elindeki nakit ile
Odeyebilecegini gosterir. Bu oran iglerin iyi gitmedigi kriz dénemlerinde 6nem kazanir. Bu
durumda yiiksek nakit orana sahip sirketler bu durumu yeni bor¢lanmaya gitmeden atlatabilecek
ve bu durumdan zararsiz gikacaktir. Dolayisi ile bu oran maksimize edilmesi gereken bir kriterdir
ve analizde agirli§i uzmanlarin 6nerisi dogrultusunda 0,07 olarak alinmustir.

Ozsermaye Karlihgr = Net Donem Kari / Ortalama Ozsermaye: Bu oran hesaplanirken
net dénem kari, donem bas1 ve dénem sonu 6zsermayenin ortalamasina béliiniir. Ozsermaye
karlilig1, diger bir ifade ile firmanin yatirnmcilarinin parasindan elde ettigi kazang; hisse
senetlerine yatirim yaparken gozlemlenmesi gereken en 6nemli gostergelerden biridir. Bu oran,
bir sirketin paray1 hissedarlar i¢in daha yiliksek bir degere doniistiirme yetenegini 6lger. Genel
olarak, bir sirketin daha yiiksek 6zsermaye karliligi sahip olmasi istendiginden (Peterse ve
Schoeman 2008; Noor ve Rosyid 2018) bu kriterin maksimize edilmesi gerekir ve kriter agirlig
analizde uzmanlarin goriisii ¢ercevesinde 0,07 alinmustir.

Net Kar Blyumesi: Sirketlerin net karinin bir 6nceki doneme goére ne kadar biyiidiigi
isletme faaliyetlerinin etkin yapildiginin ve sirketin karliligiin yiikseldiginin gostergesidir. Bu
nedenle sirket karinin biiyiimesi kriter degerinin maksimum olmasi istenir. Diger taraftan bu
kriterin agirlig1 alinan uzman goriisleri cercevesinde 0,07 olarak kabul edilmis.

PD/DD = Piyasa Degeri / Defter Degeri: PD/DD orani, bir hissenin piyasa degerini
defter degeriyle karsilastirir. Hisse senetlerinin ucuz ya da pahali oldugunu anlamak ig¢in
kullanilir. Genel olarak yiiksek PD/DD ile islem goren hisselerin pahali, diisiik PD/DD ile islem
goren hisselerin ucuz oldugu yoniindedir. Bu nedenle bu kriter degerinin minimum olmas1 yatirim
istegini artirir (Jordan vd. 2011; Roberto vd. 2020). Diger taraftan bu kriterin agiliginin uzmanlar
tarafindan 0,07 olmas1 dnerilmistir.

Alacak Devir Hizi Oram = Kredili Satislar / Ortalama Ticari Alacaklar: Isletmelerin
alacaklarini izlerken kullandiklar1 oranlardan biri alacak devir hizidir. Alacaklarin devir hizi,
alacaklarin bir mali donem igerisinde ka¢ defa tahsil edilme kabiliyetini gosterir. Alacak devir
hiz1 orani ne kadar ¢ok yiiksek ¢ikarsa isletmelerin alacaklarini o kadar ¢ok siklikla tahsil ettigi
ortaya c¢ikacaktir. Dolayisiyla isletme yonetimleri bu oranin yiiksek olmasi igin ¢aba harcar.
Alacak devir hizlarinin yiiksek c¢ikmasi ayni zamanda isletmelerin faaliyet etkinliklerini
gostermektedir. Alacak devir hiz1 degerlendirilirken sektor ortalamalara dikkat edilmelidir.
Sirketin sektor ortalamasindan daha hizli tahsilat yapmasi, sirketin pazardaki gucuniin yiksek




MCRAT VE RAPS ILE BIST30 KAPSAMINDAKI SECILMIS

60 o SIRKETLERIN FINANSAL PERFORMANSLARINA GORE SIRALANMASI

olduguna ve kaliteli miisterilere sahip olduguna isaret eder. Alacak tahsilatlarinin yavas yapilmasi
ise miisterilerin finansal durumunun zayif oldugunu ya da sirketin kredilendirme politikasinin
problemli oldugunu gosterebilir. Sonug olarak alacak devir hizi oraninin yiiksek olmasi istenen
bir durumdur ve bu kriterin maksimize edilmesi gerekir. Uzmanlar, analizde bu kriter agirliginin
0,04 olmasini 6nermislerdir.

Stok Devir Hizi = Yilliklandirilmus Satislarin Maliyeti / Ortalama Stoklar: Stok devir hizi
sirketin sahip oldugu stoklar1 y1l igerisinde kag defa ¢evirdigini gosterir. Diger bir deyisle sirketin
stoklarini ne kadar hizli tiikettigini gosteren bir rasyodur. Stok devir hizinda degerlendirme kriteri
her zaman sektor ortalamalar1 olmalidir. Sektor ortalamalarindan daha diisiik stok devir hizi
sirketin satiglarinin zayif olduguna ya da fazla stok tuttuguna isaret eder. Yiiksek stok devir hizi
ise giiclli satiglara igaret edebilecegi gibi yetersiz stok tutuldugunu da gosterebilir. Dolayisi ile
kriter degerlerinin yiiksek olmasi istenen durumdur ve maksimize edilmesi gerekir. Analizde bu
kriterin agirligi 0,03 alinmustir.

5. BULGULAR

BIST30 kapsaminda yer alan 24 hisse senedinin finansal performanslarina gére MCRAT,
RAPS ve TOPSIS yontemi ile siralanmasina iligkin hesaplamalar Microsoft 365 icersinde yer alan
Excel programi (Excel’in 21. Siriimiine karsilik gelmektedir) ile yapilmistir. Yapilan
hesaplamalar sonucunda elde edilen bulgular Tablo 3’te toplu olarak verilmistir.

Tablo 3: MCRAT, RAPS ve TOPSIS Analiz Sonuglar1 ve Siralamalar

MCRAT

En Iyi Alternatif RAPS TOPSIS
Alternati Maks Min
fler Qx Qn P
Q 0,25904 | 0,21749 0,81475

Uik Uin tr(T5) Sira Pi PSi Sira Toplam Skor | Sira
ALARK 0,08004 | 0,12872 | 0,04873 5 0,36033 0,44226 5 0,42981 8
ARCLK 0,02991 | 0,03349 | 0,01503 23 0,10830 0,13293 23 0,35754 20
ASELS 0,08757 | 0,04400 | 0,03225 15 0,22957 0,28177 15 0,38965 15
BIMAS 0,04007 | 0,04606 | 0,02040 22 0,14718 0,18064 22 0,38225 16
ENKAI 0,07208 | 0,06298 | 0,03237 14 0,23077 0,28324 14 0,22306 22
EREGL 0,06617 | 0,07840 | 0,03419 11 0,24716 0,30336 11 0,39382 14
FROTO 0,09318 | 0,04175 | 0,03322 13 0,23703 0,29092 13 0,43565 7
GUBRF 0,03897 | 0,01956 | 0,01435 24 0,10214 0,12537 24 0,09903 24
HEKTS 0,10329 | 0,01687 | 0,03042 16 0,22481 0,27592 16 0,15334 23
KCHOL 0,07482 | 0,13291 | 0,04829 6 0,36027 0,44218 6 0,42381 9
KONTR 0,07700 | 0,01777 | 0,02381 20 0,17379 0,21330 20 0,22649 21
KOZAL 0,18713 | 0,10191 | 0,07064 2 0,50212 0,61628 2 0,52393 2
KRDMD 0,05110 | 0,05741 | 0,02572 19 0,18537 0,22752 19 0,37835 17
ODAS 0,15694 | 0,06769 | 0,05537 4 0,39554 0,48547 4 0,48159 4
OYAKC 0,09809 | 0,07966 | 0,04273 10 0,30411 0,37325 10 0,41152 11
PETKM 0,03207 | 0,05756 | 0,02083 21 0,15553 0,19089 21 0,37630 18
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PGSUS 0,12811 | 0,06116 | 0,04649 8 0,33123 0,40654 0,49657 3
SAHOL 0,12205 | 0,19364 | 0,07373 1 0,54458 0,66840 0,43875 6
SASA 0,08581 | 0,02382 | 0,02741 18 0,19868 0,24385 18 0,35791 19
SISE 0,06874 | 0,07240 | 0,03355 12 0,24097 0,29576 12 0,39880 12
TCELL 0,13218 | 0,05792 | 0,04683 7 0,33440 0,41043 0,42377 10
THYAO 0,08480 | 0,11107 | 0,04612 9 0,33561 0,41191 7 0,43991 5
TOASO 0,08045 | 0,04319 | 0,03023 17 0,21496 0,26383 17 0,39622 13
TUPRS 0,16442 | 0,11208 | 0,06697 3 0,47548 0,58359 3 0,59711 1

Elde edilen bulgulara gére MCRAT ve RAPS yontemleri ile elde edilmis siralamada en
iyi ilk hisse senedi, ayn1 hisse senetleridir: 1’inci sirada SAHOL, 2’inci sirada KOZAL, 3’iincii
sirada TUPRS, 4’ilincii siradaODAS ve 5’inci sirada ALARK. TOPSIS yontemiyle elde edilen
siralamada ise Ik sirada TUPRS, 2’inci sirada tipki MCRAT ve RAPS yontemlerinden elde
edildigi gibi KOZAL, 3’iincii sirada MCRAT’da 8, RAPS’ta 9’uncu sirada yer alan PGSUS,
4’lincii sirada yine MCRAT ve RAPS’ta 4’ilincii sirada yer alan ODAS ve 5’inci sirada ise
MCRAT ta 9’uncu, RAPS’ta 7’inci sirada yer alan THY AO yer almustir.

Yine MCRAT ve RAPS yontemlerine gore son bes siradaki hisse senetleri yine aynidir:
20’1nci sirada KONTR, 21’inci sirada PETKM,, 22’inci sirada BIMAS, 23’iincii sirada ARCLK
ve son sirada da GUBRF. Bunun yani1 sira TOPSIS yontemine gore ise 20’inci sirada diger iki
yontemde (MCRAT ve RAPS) 23’iincii sirada yer alan ARCLK, 21’inci sirada diger iki yontemde
20’inci sirada yer alan KONTR, 22’inci sirada diger iki yontemde 14’tincii sirada yer alan
ENKALI, 23’iincii sirada diger iki yontemde 16’1nc1 sirada yer alan HEKTS yer almistir.

MCRAT ve RAPS yontemleri ayni baslangic asamalarina sahip oluklar i¢in bu iki
yontemden elde edilen siralamalar birbirine ¢ok benzerdir. Yalnizca 3 hisse senedinin siralamasi
bu iki yonteme gore farkli ¢ikmis, geriye kalan 21 hisse senedinin siralamasi ayni olmustur.
Aralarindaki siralama farklar1 PEGSUS MCRAT’da 8’inc sirada yer alirken, RAPS’ta 9’uncu
sirada, TCELL MCRAT’ta 7’inci sirada yer alirken RAPS’ta 8‘inci sirada ve THYAO
MCRAT ta 9’uncu sirada yer alirken RAPS’ta 7’inci sirada yer almstir.

MCRAT ve RAPS yontemleri ile elde edilen siralamalarin kabul edilebilir olup
olmadigint anlamak i¢in TOPSIS yontemi ile de siralama yapilmistir. TOPSIS ile elde edilen
siralamalar da aslinda ¢ok kiiciik farklarla benzerdir. Bunu gdostermek igin her bir yontemle elde
edilen siralamalar arasindaki korelasyon Spearman sira korelasyon katsayilar1 hesaplanmig ve
elde edilen sonuglar asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 4: Spearman's Sira Korelasyonu

Yontem MCRAT RAPS TOPSIS
MCRAT Korelasyon 1.000 997" 856"
RAPS Korelasyon 1.000 858"
TOPSIS Korelasyon 1.000

* %1 hata diizeyinde anlamlidir

Spearman sira korelasyon katsayilar1 incelendiginde bu 3 ydntemden elde edilen
siralamalar arasinda %99 giiven diizeyinde yiiksek oranda benzerliklerin oldugu goériilmektedir.
MCRAT ile RAPS yontemleri ile elde edilen siralamalar arasinda %99,7 biiyiikliigiinde
korelasyon, MCRAT ile TOPSIS’ten elde edilen siralamalar arasinda %85,6 ve RAPS ile
TOPSIS’ten elde edilen siralamalar arasinda ise %85,8 gibi yliksek korelasyon bulunmaktadir.
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Bu sonuglar MCRAT ve RAPS yontemlerinin hisse senedi se¢imi yapmak i¢in diger CKKV
yontemleri gibi basarili bir sekilde kullanilabilecegini gostermektedir.

6. SONUC

Uzun vadede, ¢ogu finans uzmani borsa yatiriminin hem diisiik, hem de yuksek gelirli
insanlar igin varliklarini artirmak i¢in en iyi firsatlardan birini sundugu konusunda hem fikirdir.
Ancak bu tiir yatirimlar, tercih edilen bir yatirim portfoyii olusturmak i¢in dikkatli bir analiz ve
sofistike karar verme siireci gerektirir. CKKV teknikleri, en iyi yatirim yontemlerini siralamak ve
daha spesifik olarak borsalarda islem goren sirketleri siniflandirmak ve siralamak igin degerli
araclar sunar. CKKV teknikleri, geligkili kriterlere ragmen optimum ¢6ziime ulasma kabiliyetleri
nedeniyle son on yilda finans alaninda yaygin olarak kullanilmaktadir.

Bu aragtirma, yeni gelistirilmis olan iki yeni CKKV yontemi olan MCRAT ve RAPS yontemleri
tanitilmis ve bu yoOntemlerin finansal yatirim problemlerine basarili bir sekilde nasil
uygulanilabilecegi gosterilmistir. Caligmada, 01.01.2022 tarihinden 6nce halka arz edilmis
BIST30 kapsamindaki finans ve bankacilik sektorii disinda 24 hisse senedi MCRAT ve RAPS
yontemleri kullanilarak 2022 yili finansal gostergeleri cercevesinde analiz edilip
performanslarina goére siralanmistir (bkz. Tablo 1). Literatiirde bu tiir ¢alismalarda en ¢ok
kullanilan 11 adet finansal gosterge kriter olarak kullanilmistir. Bu kriterlerin agirliklart bes
uzmanin onerisi dogrultusunda, belirlenmistir. Tablo 2°de gosterildigi iizere, en Onemli kriterlere
en yiksek agirlik (Fiyat Kazang Orani kriter agirhigi: 0,18) ile en 6nemsize de (Stok Devir Hizi
kriter agirligi: 0,03) en diisiik agirlk degeri verilmistir. Kalan agirliklar bu ¢aligmada yer alan
diger kriterler arasinda toplam agirlik 1 olacak sekilde dagitilmstir.

MCRAT ve RAPS yontemleri ile elde edilmis siralamada en iyi ilk 5’te ve en son 5’te
yer alan hisse senetleri aynidir. Bu iki yonteme (MCRAT ve RAPS) gore ilk bes siradaki hisse
seneleri sirasiyla; SAHOL, KOZAL, TUPRS, ODAS ve ALARK’dir. Diger taraftan yine
MCRAT ve RAPs yontemlerine gore son bes sirada yer alan hisse senetleri sirasiyla; KONTR,
PETKM, BIMAS, ARCLK ve GUBRFdir.

Halihazirda her birinin avantaj ve dezavantajlari olan ¢ok sayida CKKV yontemi
mevcuttur. Dogal olarak, farkli CKKV teknikleri sonugta ortaya ¢ikan siralamalarda biraz farkli
bir siralama sonuglarinin elde edilmesi gayet olasidir. CKKV’nin kapsadigi ¢ok sayida mevcut
metodoloji gbz Oniine alindiginda, bu ¢aligmanin sonuglari, diger bir ¢ok arastirmaci tarafindan
kabul goren ve siklikla kullanilan CKKV yodntemlerinden TOPSIS ydnteminden elde edilen
sonugclarla kargilagtirilmigtir. TOPSIS yontemiyle elde edilen siralamada ilk sirada TUPRS, 2’inci
sirada tipki MCRAT ve RAPS yontemlerinden elde edildigi gibi KOZAL, 3’iincii sirada
MCRAT’da 8, RAPS’ta 9’uncu sirada yer alan PGSUS, 4’{incii sirada yine MCRAT ve RAPS’ta
4’tincii sirada yer alan ODAS ve 5’inci sirada ise MCRAT ta 9’uncu, RAPS’ta 7’inci sirada yer
alan THYAO yer almistir. Bunun yani1 sira TOPSIS yontemine gore son beste ise; 20’inci sirada
diger iki yontemde (MCRAT ve RAPS) 23’tincii sirada yer alan ARCLK, 21’inci sirada diger iki
yontemde 20’inci sirada yer alan KONTR, 22’inci sirada diger iki yontemde 14’iincii sirada yer
alan ENKALI, 23’{incii sirada diger iki yontemde 16’1nc1 sirada yer alan HEKTS yer almistir.

Elde edilen sonuglardan da anlagildigi gibi TOPSIS yontemi ile yapilan siralamalar
aslinda ¢ok kiigiik farklarla birbirlerine yakin ¢ikmistir (bkz. Tablo 3). Bunun yani sira, TOPSIS
yontemi ile MCRAT ve RAPS yontemerinden elde edilen siralama sonuglari arasindaki
benzerlikleri saptamak igin sira korelasyon katsayilari hersaplanmig, TOPSIS ile MCRAT
arasinda %385,6 ve TOPSIS ile RAPS arasinda ise %85,8 sira korelasyonu bulunmustur. Diger
taraftan MCRAT ile RAPS arasindaki sira korelasyonu ise %99,7 ¢ikmigtir. Bu korelasyon
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degerleri oldukea yliksektir ve hisse senedi siralamalarinda CKKV yontemlerinden MCRAT ve
RAPS yontemlerinin giivenilir bir sekilde kullanilabilecegini gostermektedir.

Bu makalenin arasgtirma sonuglarina gore elde edilen sira numaralar1 ortalamasi alinarak
bu U¢ yontemin sonucu olarak tek bir siralama degerleri de elde edilebilir. Buna gore ise, en iyi
hisse senedi KOZAL, 2’inci sirada TUPRS, 3’lincii sirada SAHOL, 4’{incii sirada ODAS ve 5’inci
sirada ALARK olacaktir. Diger taraftan buna goére en son 5 sirada ise; 20°de BIMAs,21°de
PETKM, 22’de KONTR, 23’te ARCLK ve 24°te ise GUBRF yer almaktadir.

Kullanim alanlar1 genisledikge CKKV yontemlerine, karar verme siireglerinde
karsilastirma yapmak ve/veya yeni gelistirilen yontemlerin gecerliligine iliskin ¢ikarimlarda
bulunmak i¢in de bagvurulmaktadir. Bu nedenle, kullanim alanlarimin ayrintili bir kesitinin yani
sira, gelecekte yapilacak ¢alismalarda yontemlerin farkli ortamlarda kullanilabilirligi, avantajlar
ve dezavantajlart hakkinda kapsamli bir incelemelerin yapilmasi yararli olabilir.
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