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Oz

Cok kriterli siralama veya se¢im problemi, ¢agimizda alternatif sayisindaki artis nedeniyle daha da
karmagsiklasmistir. Telafi edici olarak anilan ¢ok kriterli karar yontemleri, kriterler igin “agirlik”
bilgisinin elde edilmesini ve alternatiflerin kriterlere gore alacagi degerler i¢in hassas (oransal)
olciimler yapilmasimi gerektirirler. Ornegin Karar vericiden bunun igin alternatif sayisina bagh
olarak yiizlerce ikili karsilastirma yapmasi talep edilebilir. Bu nedenle bu yontemlerin ¢ogu,
sadece az sayida alternatif igeren ve sayisal dlgiim degerleri anlaml derecede hassas problemler
icin uygundur. Biiyiik alternatif kiimeleri s6z konusu oldugunda daha az bilgi gerektiren,
alternatifler arasindaki baskinlik iligkileri temeline dayali basit yontemleri kullanmak iyi bir
yoldur. Klasik-sosyal se¢im teorisi, telafi edici olmayan g¢ok-kriterli modeller ve bunlarin ¢ok
asamal1 bi¢imleri de bu problemin ¢6ziimiinde uygun bir altyapi sunar. Boyle bir metodolojinin
gercek veri kiimeleri tizerinde kullamildigi ¢aligmalarin azligi nedeniyle yapilan bu c¢aligmada,
yontemlerin Borsa Istanbul’da (BIST) hisse senedi segim ve siralama problemine uygulanabilirligi
gosterilmis; benzer problemlerde kullanimlari i¢in bir Karar Destek Sistemi onerilmistir.
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Multi Criterial Modelling based on Dominance and Social Choice Rules: A DSS Proposal for
Stock Selection Problem”

Abstract

The problem of multicriterial ranking or choice has become more complicated because of the
existence of large number of available alternatives, in the new era. The compensatory methods
require to determine criteria “weights” and to make exact value or utility estimates for the
alternatives with respect to criteria. For this aim, sometimes they demand decision maker to make
hundreds of pairwise comparisons between alternatives. Therefore, most of them are only
applicable for the problems consist of small sets of alternatives and exact measurements. For large
sets, using simple procedures that require less information is a suitable way. Such techniques stem
from the classical -social- choice theory, non-compensatory multicriterial models and their
multistage structures. Since the studies that employ these methods on real data sets are very rare,
this study illustrates their applicability on the stock selection and ranking problem in Istanbul
Stock Exchange (ISE), Turkey. A DSS is proposed for their usage on similar problems.
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1. Giris

“Belirli kriter ya da amaclar dogrultusunda mevcut alternatifler arasindan en
uygun olanini segmek™ olarak tanimlanan ¢ok kriterli karar ya da se¢im problemi,
giiniimiizde hi¢ olmadig1 kadar karmasiklagsmis ve ¢ozliimii zor bir hal almistir. Bu
zorluk esasen problemin ¢ok boyutlu yapisindan kaynaklanmaktadir. Uzun
zamandir Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) adi verilen alan igerisinde
gelistirilen birgok yontem, bu problemlerin nesnel bir ¢ergevede ele alinmasini
saglayarak karar vericiye (KV) onemli Olclide destek saglasa da; son yillarda
problemin ¢oziimiinii daha da zorlastiran ana etken, aralarindan se¢im yapilacak
alternatiflerin sayisinin gittikge fazlalasmis olmasidir. Zira artik karar vericiler
siklikla internet ve web uygulamalar lizerinden sunulan ¢ok sayidaki {iriin veya
hizmet arasindan se¢im yapmaktadirlar.

Alternatif kiimesinin olduk¢a genislemis olmasi se¢im ya da siralama problemini
zorlastirirken; diger taraftan da, bu kararlarin daha kolay alinabilmesini saglamak
amaciyla, ¢esitli arama motorlari, e-ticaret platformlari, Oneri ajanlari
(recommendation agents) adi verilen uygulamalar gelistirilmektedir. Bunlar
otomatik sistemler olduklarindan c¢ogu durumda KV’den tercihlerine iliskin
ayrmtilt bilgi alinamamakta, bu bilgiye ihtiya¢ duyan birgok karar siireci de etkili
bir sekilde isletilememektedir.

Bu nedenle tercih yapisini modelleyen karmasik siiregler yerine; gerek klasik
sosyal tercih / se¢im teorisine iligkin modellerden gerekse telafi edici olmayan
cok-kriterli tekniklerden tiiretilen basit prosediirler kullanilmaya baslanmistir. Son
yillarda bu tekniklerin rasyonellik 6zelliklerini (aksiyomlarini) inceleyen literatiir
de gelismistir. Ayrica, pazarlama, finans vb. uygulamalarda telafi edici olmayan
(basit) yontemlerin ve bunlarin ¢ok agsamali prosediirlerinin kullanimini 6neren
caligmalar da mevcuttur.

Ancak bu yontemlerin, O6zellikle de ¢ok asamali yapilarmin, gergek veri
kiimelerinde kullanildig1 ¢alismalar oldukca az sayida ve /veya yaygimlasmamis
durumdadir. Bu makale de bahsedilen bu boslugu doldurmaya katki saglamay1
amaglamaktadir. Bu dogrultuda ¢alismada, ¢ok sayida alternatifin ¢ok kriterli bir
yapida degerlendirilmesini gerektiren biiyiik boyutlu bir gergek karar probleminin
¢oziiminde, KV’den daha az bilgi alinmasini gerektirirken, “belirli 6lgiide
rasyonel” sonuglari garanti eden basit prosediirlerden nasil faydalanilabilecegi
gosterilmistir. Bu sekilde, karar vermenin bir alt-alaninda (klasik sosyal tercih
teorisi) oldukea iyi bilinen yontemlerin diger bir alt-alanindaki (CKKV) karmasik
problemlerin ¢6ziimiinde etkin uygulama olanagi bulabilecegi sonucuna
ulagilarak, uygulama literatiiriine katki yapilmasi planlanmaktadir. Caligmada
ayrica, kullanilan yontemlerin hepsi baskinlik iligkileri {izerinde tanimlanarak tek
ve ortak bir temele yerlestirilmis; benzer problemlerin ¢ézliimii i¢in bu sekilde
olusan bir Karar Destek Sistemi (KDS) de onerilmistir.
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Makalenin bir sonraki boliimiinde arastirma problemi ortaya konularak, konu ile
ilgili literatiir 6zetlenmis; liglincli boliimde yontemsel alt yapi agiklanarak, segilen
yontemlerin baskinlik iligkileri temelinde nasil ortak bir sekilde ifade edildikleri
matematiksel gosterimler ve gercek uygulamayi temsil eden basit bir 6rnek
iizerinden agiklanmistir. Sonrasinda s6z konusu yontemlerin, Borsa Istanbul’da
(BIST) hisse senedi secimi ve siralama problemine uygulanmasi gosterilmistir.
Dordiincii boliimde bulgular ve Onerilen Karar Destek Sisteminin ne tiir
problemlerde kullanilabilecegi tartisilmistir. Besinci ve son boliimde, makale
sonuglandirilmakta, gelecek ¢alismalara iligskin Oneriler ortaya konulmaktadir.

2. Literatir

Bu makalede ele alinacak problemin “gok kriterli” bir yapiya sahip oldugu
belirtilmisti.  Cok  kriterli ~ yapmin  anlami, problemde alternatifleri
degerlendirmekte kullanilan birbiri ile ‘¢atisan’ birden fazla kriterin s6z konusu
olmasidir. Ornegin ‘konforlu ancak pahali’ bir tatil ile “‘ucuz ancak az konforlu’
bir digeri arasinda se¢cim yapma problemiyle karsilastigimizda kolaylikla karar
veremememizin nedeni, fiyat ve konfor Kkriterlerinin ¢atigmast ve bunu
¢coziimlemenin zorlugudur. Bu tiir problemlerin ¢oziimii i¢in ¢ok sayida yontem
onerilmis ve bu alana Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) ad1 verilmistir. Aslinda
bu alan igerisinde Onerilen yontemlerin tamaminin amaci farkli boyutlar1 bir
sekilde bir araya getirerek ii¢ tiir ¢oziimleme yapmaya c¢alismaktir. Bunlar;
alternatifleri siralamak, siniflamak ya da alternatifler arasindan se¢im yapmaktir
(Roy, 1996).

CKKYV yontemlerinden bir kismi ¢atisan kriterler (6rnegin maliyet ve konfor)
arasinda oransal odiinlesmeler / ikameler tanimlama tzerine kuruludur. Bu
yontem grubuna “ikame edici (compensatory)” adi verilmektedir. Basta Agirlikli
Toplam Yontemi olmak iizere, AHP (Saaty, 1980), TOPSIS, VIKOR (Yoon ve
Hwang, 1995; Opricovic ve Tzeng, 2004), ELECTRE, PROMETHEE (Roy,
1996; Bouyssou, 2001) gibi ¢ok bilinen yontemlerin ortak noktasi, kriterler igin
onem agirliklart (orani) / Oncelikleri ve kriterlere gore alternatiflerin deger
Olgtimlerinin hassas (oransal) olarak tespit edilmesini gerektirmeleridir. Daha
sonra alternatifler bazinda, bir sekilde bu degerler biitiinlestirilir (Srnegin
carpilarak toplanir) ve biitiinsel skorlara ulasilir. Sonugta alternatifler bu toplamsal
skorlara gore siralamirlar. Ozellikle 1980’lerden sonra gerek iyi tanimlanmus
aksiyomatik yapilari, gerekse bir¢ok gercek hayat uygulamasinda kullanilarak
popiiler olmus bu yontemleri bir arada tanimlayan bir ¢alisma olarak Yoon ve
Hwang (1995) incelenebilir.

Ancak hem agirlik bilgisinin hem de kriterlere gore alternatiflerin deger ve fayda
Olctimlerinin tam bir aciklik ve hassasiyetle belirlenmesi ¢ogu durumda zor
olmaktadir. Ornegin “maliyet %60; konfor %40 6nemlidir” gibi bir agirhik bilgisi
karar vericiden dogrudan elde edilemiyorsa ya nesnel agirlik metotlar1 (esit
agirlik, entropi metodu vb.) ya da ‘ikili karsilastirmalar’ yoluyla ¢ikarlirlar. Bu
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tir yontemlerde c¢esitli anket sorular1 yardimiyla karar vericinin yargilarindan
hareketle agirlik ¢ikarimlari yapilmakta, 6rnegin Analitik Hiyerarsi Siireci (AHS
veya Ingilizce kisaltmasiyla AHP) bunun igin karar vericiden hem Kkriterler
arasinda hem de bir kritere gore alternatifler arasinda tercihin giicii yargilarina
dayanan ikili karsilastirmalar yapmasini istemektedir (Saaty, 1980). Ancak
ozellikle faktor boyutu ve alternatif sayisi arttikga karar vericinin belirli bir
tutarlilikla bu karsilastirmalar1 yapmasi zorlasir. Ornegin her bir kritere gore ikili
karsilagtirmas1 yapilmasi istenen alternatif sayisinin n = 100 oldugu bir problemde
karar vericinin 4950 karsilastirmada oransal deger yargilari belirtmesi gerekir.
Dahas1 bu islemi kriter sayisi kadar tekrarlamak zorundadir.” Ayrica kriterler
arasinda da bu karsilastirmalar1 yapmak durumundadir. Karar verici bunu basarsa
bile, bunlarin veri girisinin, tutarlilik ve agirlik hesaplamalarinin yapilmasi ciddi
bir islem ve hesaplama performansi gerektirmektedir.

Bu basit 6rnekte goriildiigi iizere, 6zellikle biiyiikk boyutlu problemlerde, karar
vericiden gerceke¢i olmayan biiyiik bir bilgi isleme kapasitesi talep eden telafi
edici yontemler genellikle kullanilamamakta; bunlar alternatif sayis1 bakimindan
kiigiik boyutlu problemlerde veya kriter agirliklarinin kolayca belirlenebildigi
durumlarda kullamsl olmaktadir. Ornegin AHP gibi yontemler birkac stratejik
alternatifin hiyerarsik olarak da ifade edilebilen c¢ok sayida kritere bagh
degerlendirildigi problemlerde daha ¢ok uygulama alan1 bulmustur.

Agirlik belirlemenin veya buna iligkin tercih yargilart belirtmenin kritik 6nemi ve
buna bagli olarak asil zorluk, belirlenen farkli kriter agirliklarinin alternatif
siralamalarmi  ve dolayisiyla nihai karart ciddi 6lgiide degistirmesinden
kaynaklanmaktadir. Bu yontemlerin elestirilerinin yapildigi ¢ok sayida ¢alismada
bu zorluklar vurgulanmaktadir (Borcherding, Eppel ve Von Winterfeldt, 1991;
Borcherding, Schmeer ve Weber, 1995; Deng, Yeh ve Willis, 2000; Roberts ve
Goodwin, 2003).

Yukarida kisaca ortaya konuldugu iizere; agirlik benzeri bilgilerin dogrudan elde
edilemedigi veya giivenilir olmadig1, ¢ikarim yapmanin ise zor oldugu durumlarda
-ozellikle alternatif sayis1 yiizler binlerle ifade ediliyorsa- basit ama etkili bagka
yontemlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Ornegin bu makalede uygulamasina yer verilen
problemde, KV sadece Tiirk hisse senetleri piyasasinda yatirim yapmaya karar
vermis olsa bile (veya portfoyiiniin o kismi i¢in) 500 civari hisse senediyle ilgili
degerlendirme yapmak durumundadir. Karar verici mali verilere gore takip
listesine alacagi hisse senedi se¢imini yaparken, drnegin likiditenin karliliktan kag

" Her hangi bir AHP / AHS uygulamasinda her alternatifin diger alternatiflerle ikili olarak
karsilagtirilmas: gerektiginden, yapilmasi gereken toplam karsilastirma sayisi [n (n-1) / 2] formiili
ile hesaplanir. Eger bu 6rnekte oldugu gibi n=100 ise 4950 adet ikili karsilagtirma yapilmasi
gerekecektir. Dahasi bu Kkarsilastirmalar her kriter igin tekrarlandigindan, c¢ok kriterli bir
problemde kriter sayisi1 en az 2 olacagindan KV’den yapmasi istenen karsilastirma en az sayisi
4950 x 2 = 9900 adet olacaktir. Goriildiigii gibi bu say1 oldukg¢a biiyiiktiir.
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kat daha 6nemli oldugunu (veya tersi) bilemeyebilir. Dahasi bu 6nem agirliklar
donemden doneme ve kisiden kisiye degisebilecektir. Son olarak karar vericinin
bu bilgilerin ¢ikarimi i¢in gerekli sorulara cevap verecek istegi, hatta rekabetci bir
ortamda zamani olmayabilir. Bu nedenle ¢ok farkli kiginin kullanacagi bir 6neri
uygulamasi gelistirilirken bu probleme bir ¢6ziim bulmak gerekmektedir. Bu
durumda basit oldugu kadar etkili ve hizli, diger taraftan bir sekilde rasyonel
sonuglar veren karar yontemlerine ihtiya¢ bulunmaktadir. Rahatlikla algoritmalara
ve Dbilgisayar programlarina dondstiiriilebilmeleri, karar vericiye basitge
aciklanabilmeleri de bu basit ama etkili yontemlerin diger 6zellikleri olmalidir.

Iste, sosyal segim teorisine ait karar kurallarindan hareketle bu &zellikleri
saglayan yontemler tiiretilebilir. Teorik temelleri Borda, Pareto ve Condorcet
tarafindan 18. yiizyilda ortaya atilan karar kurallar1 (Bkz. Fishburn ve Gehrlein,
1976), yiizyillar boyu gegerliliklerini korurken, en énemli arastirma alanlarindan
biri olmus; son yillarda da karar teorisi alaninda bu yontemlere olan ilgi tekrar
canlanmistir. Bu alanla ilgili teorik alt yapi ve aksiyomatik incelemeler igin
Moulin (1991) ve Aizerman ve Aleskerov (1995)’e bagvurulabilir.*

Diger bir agidan, sinirh rasyonellik ilkesi (Simon, 1972) geregi insanoglu bir¢ok
karar durumunda ¢esitli hizli akil yiiriitmeler (horistikler) isletir. Genellikle karar
vericilerin biiyiik veri kiimeleri ile karsilastiklarinda oncelikle ‘degerlendirme
kiimesi (consideration set)’ veya ‘takip listesi’ vb. adi verilen kii¢iik kiimeler
olusturdugu daha sonra ayrintili degerlendirmelerini bu kiigiik kiimeler iizerine
yogunlastirdigi ¢esitli ¢caligmalarla ortaya konulmus bulgular arasindadir. Yani bu
horistiklerin bir tiirii olarak insanlar biiyiik boyutlu problemlerde ¢oklu / asamali
karar modelleri isletirler (Beach, 1993; Ye Chen, Kilgour ve Hipel, 2008).

Coklu prosediirlerin kullanilmasmin altindaki bir diger sebep, basit yontemlerin
cok kriterli karar kurali olarak kullanilmasi ile ¢ogu zaman alternatifler arasinda
tam bir siralamaya / derecelendirme yerine “kismi” bir siralamaya ulagilmasidir.
Se¢im kiimesi tek bir asamada tek (veya birkag) alternatife indirgenemediginde,
tekniklerin ayn1 anda veya ardisik olarak isletilmesi ile toplam alternatif
kiimesinin daraltilmasi esasina dayanan ¢oklu / asamali se¢im prosediirlerine
bagvurmak akla yakin bir yoldur. Bu basit yontemler ayni anda isletilebilecegi
gibi; se¢im siirecinden Once bir on-eleme prosediirii olarak da isletilebilir. Bu

 Bu modellerin ¢ok kriterli ydntemlerle iliskisi basitge soyle agiklanabilir: Sosyal se¢im, adindan
da anlasilacag lizere birden fazla karar vericinin farkli tercih siralarinin bir kuralla bir araya
getirilerek ortak bir karara ulagilmasini saglayan prosediirlerdir. Diger deyisle kisisel tercihlerden
toplumsal tercihlere ulasmanin yollarini ve kurallarim tanimlar. Ornegin Borda kuralinda farkli
karar vericilerin tercih siralarinda iist dereceden alt dereceye kadar bir puanlama yapilir ve adaylar
farkl1 karar vericilerin tercih siralarindaki / profillerindeki yerleri (puanlari) toplamu ile siralanirlar.
Iste bu noktada “karar verici”lerin yerine “kriterler” konuldugunda problemin yapis1
degismeyeceginden, sosyal secim prosediirlerinde tanimlanan karar kurallarini bu tiir problemlerde
de kullanmak miimkiin olmaktadir.
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sekilde gerceklestirilen karar vermeye “eleme-se¢im (elimination-choice)” adi1 da
verilmektedir. (Hogarth ve Karelaia, 2005; Aleskerov ve Cinar, 2008; Manzini ve
Mariotti, 2012). Yontemlerin bu sekilde ardisik olarak kullanimi durumunda
olusan birlesik yapilar “iist pozisyon” (superposition), “ardistk mekanizmalar”
(sequential mechanisms) vb. isimlerle adlandirilmis ve bunlarin aksiyomatik
karakterleri bulunmaya calisilmistir. Bu tiir ¢alismalara en giincel 6rnekler olarak
Apesteguia ve Ballester (2013); Manzini ve Mariotti (2007, 2011); Garcia-Sanz
ve Alcantud (2015); Shvydun (2016) verilebilir.

S6z konusu yontem grubu ve ¢oklu kullanimlar: ile ilgili uygulama literatiiri,
kuramsal yazin kadar gelismemis olsa da; karar vericiden agirlik bilgisi talep
etmeyen, sosyal se¢im kurallar1 ve basit ¢ok kriterli modellerden tiiretilen bu tek
veya c¢ok asamali prosediirlerin pazarlama, finans vb. alanlarindaki
uygulamalarda, oneri sistemleri ve arama algoritmalarinda kullanildig1 ¢alismalar
mevcuttur ve son ddnemde c¢ogalmaktadir. Orne@in sosyal tercih / segim
teorisinde iyi bilinen Borda kuralinin Google’in arama motorunun sayfa siralama
(pagerank) algoritmasinda kullanildigr ¢esitli kaynaklarda belirtilmektedir
(Langville ve Meyer, 2006: 135-136).

Yontemlerle iliskili 6nemli ve giincel uygulama calismalari arasinda asagidakiler
sayilabilir:

v’ Pazarlama alaninda benzer yontemlerin kullanimini 6neren Gensch
(1987);

v’ Bu yontemleri tek asamali olarak banka subelerinin siralanmasi
probleminde ilk kez kullanan Aleskerov, Ersel ve Yolalan (2004);

v' Cok fazla alternatifin olmasi durumunda ¢esitli basit yontemleri en iyi
sistemin se¢ilmesi problemine uygulayan Nelson, Swann ve Goldsman
(2011);

v Cok kriterli bir hizmet se¢imi problemine siralama bilgisine dayali basit
bir cok-asamali yontem olan sozliiksel siralama (leksikografik) yontemini
uygulayan Yager, Gumrah ve Reformat (2011) ve

v' Bazi basit yontemlerin iki ya da daha ¢ok asamali bilesimlerini arama
(search) probleminde kullanilmasini 6neren Aleskerov vd. (2013),

Giris boliimiinde de belirtildigi gibi; bu makalenin konusunu, yukarida tanimlanan
karar durumlarinin ¢ézlimlenmesi i¢in uygun yontemler ile olusturulan bir karar
destek sisteminin hisse senedi se¢imi probleminde etkili bir sekilde
kullanilabileceginin gosterilmesi ve buna iliskin bir Karar Destek Sistemi’nin
Onerilmesi olusturmaktadir. Asagidaki boliimde ¢alismada kullanilan yontemsel
cerceve tanitilmaktadir.
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3. Yontemler ve Onerilen Karar Destek Sistemi

3.1. Yontemler

Calisma kapsaminda Klasik-sosyal tercih teorisinden, telafi edici olmayan g¢ok
kriterli siralama modellerinden segilen yontemler ve dayandiklari temel karar
kurallar asagida listelenmektedir:®

i) Dogrudan baskinlik iliskilerine (Ust ve Alt Ustiinliik Kiimelerinin
Eleman Sayilar1 Arasindaki Farklara);

i1) Pareto Kuralina;
iii) Borda Kuralina;
iv) Turnuva matrisine (Maksimin Kuralina) dayali modeller.

Bu yontemlerin ortak yonii KV'den tercih bilgisi gerektirmemeleri ve kurallarinin
alternatifler arasindaki baskinlik iligkilerine (dominance relation) dayanmasidir.

Yontemler asagida nesnel olarak tanimlanmaktadir.

A = {X, vy, z, ...} olarak verilen sonlu bir alternatifler kiimesi; u () ise A'da
tanimlanan bir Kriter olsun. Bu durumda u (x), her bir x € A'ya karsilik gelen
kriter degeridir. Eger alternatifler farkli Kkriterlere gore degerlendiriliyorsa, o
zaman n Kkriter i¢in su sekilde bir vektor tanimlariz: uy (*), ..., Uy (). Her kriter i =
1, 2,. .. nigin her bir x €A alternatifine bir u; (x) degeri atanir. Problem, A'dan
herhangi bir x'i segmek veya kriterleri goz Oniine alarak tiim x €A alternatiflerini,
yani u; (x) degerlerini siralamaktir.

Alternatifler arasinda ikili bir matematiksel / mantiksal iliskiyi (binary relation)
tanimlayan R ise sOyle ifade edilebilir: X'in y'den daha yiiksek veya esit degerlere
sahip olmast ve en azindan bir kriter icin x'in y'den daha yiiksek degerlere sahip
olmas: durumunda xRy, yani “x y'den daha iyi” demektir .

Buradan hareketle, bu ¢alismada kullanilan tiim yontemler igin ortak olarak
hesaplanacak; bagka bir deyisle, kullanilan yontemlerin algoritmalarinin esasini

¥ Bu yontemlerin matematiksel ifadeleri ve banka subeleri iizerine bir uygulamasi Aleskerov, Ersel
ve Yolalan (2004)'te bulunabilir.

“ Burada R genellestirilmis Pareto iliskisi olarak da adlandirilir. Nesnel olarak;

XRy & 2 yeA: Vi Ui (y) > u;(X) ve 3; : U;(X) > u; (y) seklinde tanimlanir.
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olusturacak “Ustiinlik / Baskinlik Olgiimii’ne iliskin iki kavram da sdyle
tanimlanabilir: "’

D (x): Alternatif x icin Ustiinliik Kiimesi (Ust Kiime); Yukarida tanimlanan R
iliskisine gore x'den daha iyi olan alternatifler grubudur.

D (x) ={y | yRx} 1)

L (x): Alternatif x icin Ustiinliik Alt Kiimesi; R, yani R iliskisine gore x'den daha
kotii olan alternatifler grubudur.

L () ={y | xRy} (2)

Son olarak, bir “se¢im fonksiyonu" C(-), herhangi bir X € 24icin C(X) € X
kisitlamasi altinda bir C: 2% — 2* eslemesidir (A’nin bir kurala daraltilmig /
A’dan secilmis bir alt kiimedir).

Asagida, bu tanimlar yardimiyla ifade edilen modeller (karar kurallar1) ve her
birinin uygulamada tstiinliik iliskisi ile ne sekilde iliskilendirilecegi nesnel olarak
aciklandiktan sonra, ilerleyen kisimda modellerin isleyisi gercek uygulamanin bir
parcast olan bir 6rnek iizerinden anlatilmistir.

3.3. Modeller ve Uygulamadaki Anlamlar: (Etkileri)

Her modelin dayandigi karar kuralinin bir mantig1 ya da “anlami” vardir ve bu
mantik herhangi bir karar destek sisteminde karar vericiye agiklanarak ondan bu
modeller arasindan -anlamlarina gére degerlendirerek- se¢cim yapmasi istenebilir.
Boylelikle karar stireci oldukga basitlestirilmis de olur. Asagida modellerin nesnel
tamimlarmin  yani sira bu anlamlari (ne tiir bir mantik islettikleri) da
acgiklanmaktadir:

i. Pareto Kurali / Se¢im Modeli:

Alternatifler kiimesi A'dan tiim kriterlerde {ist kiimelerinin kesisimi bos
(kiime) olan alternatif(ler) se¢ilir. Yani, X € A, i = 1,... n kriterleri ve s [X]
bir X kiimesinin eleman sayisin1 géstermek iizere; ™

XxEC(A) & s[NDi(x)]=0 3)

Uygulamada Anlami / Mantigi: Tiim kriterlerde diger hichir alternatif
(6rnegin hisse senedi) tarafindan basiimayan alternatifleri (senetleri)
secin

" Nesnel ve ayrintili tamimlar Aleskerov, Ersel ve Yolalan (2004); Aleskerov ve Cinar (2008)’da
bulunabilir.
H Karar kurali, X € C (A) © Ay € A: y R x olarak da yazilabilir.
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ii. Ust ve Alt Kiimelerin Eleman Sayilar1 Arasindaki Fark:

Her bir alternatif x i¢in

s[L(X)]-s[D(X)] (4)
hesaplayin ve alternatifleri bu puanlara gore biiyiikten kiiclige siralayin.

Uygulamada Anlami: Alternatifler (ornegin hisse senetleri) arasindaki
rekabette kazang ve kayplar arasinda maksimum farka ulasan (kazanglart
kayplarindan en fazla olan) alternatifleri secin

iii. Borda Sayis1 / Kuralt:

Her bir x alternatifi i¢in, kriterlere gore Alt Kiimelerinin eleman sayilari
toplam1 olarak Borda Sayilarini hesaplayin.

Borda Sayis1 (x) =s [Li (x)] , (i=1,...n, n: kriter sayis1) olmak {izere
Borda Puani (x) =i s [ Li (X) ] (5)
Daha sonra alternatifleri bu puanlara gore biiylikten kiiglige siralayin.

Uygulamada Anlami: “Segimi / siralamay, kriterler bazinda toplamda en
fazla alternatife (hisse senedine) karsi iistiinliik saglayan alternatifleri
(hisse senetlerini) ddiillendirecek sekilde gerceklestivin”

iv. Maksimin Kurali;

Alternatifler arasinda bir turnuva matrisi olusturun. Oyle ki; bu matrisin
hiicrelerinde satirlardaki alternatiflerin kag adet kriterde stitundakilerden
daha tstlin oldugu belirtilsin. Matrisin olusmasinin ardindan, satir
minimumlarmi belirleyin. Satir minimumlarini belirten skorlar1 biiyiikten
kii¢iige siralaymn (veya bu degerler arasinda maksimum degerli alternatifi
secin).

Uygulamada Anlami: “En zorlu rakibine karsi en iyi performansi gosteren
alternatifi secin (veya siralamayr buna dayalr olarak yapin)”

Cogunlukla bu yontemlerle alternatifler arasinda tam bir siralamaya ulasilamaz
yani bu yontemler genellikle A alternatif kiimesinde bir zayif tercih siras1 (sirali
boliimleme) olustururlar. Bu da tek bir alternatifin segilememesi sonucunu
dogurur. Boyle durumlarda yontemlerin bir arada yani ayni anda, asamali veya
ardistk kullanimlar1 ile alternatifler azaltilmaya veya kati bir siralamaya
ulagilmaya calisilir. Asagida, yontemlerin bu sekilde sistematik olarak
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uygulanmasinda yol gdsterici olmasi i¢in tasarlanmis prosediir yani Karar Destek
Sistemi agiklanmaktadir.

3.4. Yontemlerin Bir Arada Kullanimi ve bir Karar Destek Sistemi (KDS) Onerisi

Birden fazla yontemin bir arada kullanilmasini saglayan ardisik modellerden iyi
bilinen baz1 mekanizmalar vardir. “So6zliiksel Siralama”, “Esik / sinir seviyelerine
dayanan (farkli yonlere gore) eliminasyon” (Tversky, 1972) adi ile bilinenler
digerleri arasinda oldukg¢a popiilerdir. Bu modeller genellikle gercek hayattaki
uygulamalarda,  ozellikle de  e-ticaret web  sitelerinde  (6rnegin,
www.sahibinden.com vb.) siklikla uygulanmaktadir. Ancak genellikle bu
yontemler, kriterler i¢in siralama veya esik deger bilgisinin elde edilmesine
ithtiya¢ duymaktadir.

Bu c¢alismada da kullanilan yaklagim olan optimizasyon temelli modellerde ise,
baskinlik / optimizasyon ilkesine dayanan basit kurallar isletilerek tek bir
alternatifi se¢cmeye veya alternatifler arasinda tam bir siralama olusturmaya
calisilir. Buna tek bir kuralla veya tek bir asamada ulasilamadigi durumlarda
kurallar aym1 anda veya art arda (eleme diizeyini artiracak sekilde) isletilir.’® Bu
vaklagimda KV'den gelen bilginin gerekliligi diger herhangi bir yontemden daha
azdur.

Biitiin bu olas1 durumlar ve prosediirler géz Oniine alinarak asagidaki algoritma
veya Karar Destek Sistemi onerilebilir:

¥ ikincil asamada, telafi edici bir yontem veya baska herhangi bir 6lgiit de kullamlabilir. Ardisik
stireglerde, ornegin iki asamali bir siirecte C; (-) 1. Asamadaki C, (-) ise 2. Asamadaki se¢im
fonksiyonu olmak iizere nihai se¢im fonksiyonu C (-) = C, (C; (+)) olarak tanimlanir. Burada siireg
“ardisik (sequential) se¢im fonksiyonu”; C (-) se¢im fonksiyonu ise “iist pozisyon (superposition)”
olarak adlandirilir.
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Problemin 6nerilen yontemler igin
uygunlugunu belirle

1. Adim
Siralama / se¢im siirecini baglat
A 4
2. Adim . . . . .
Kriterleri (u;) i=1,2,..n belirle (KV’nin

belirlemesini iste) ve ortamdan alternatifler
kiimesi A icin veriyi al

v

3. Adim Her bir A; alternatifinin u; kriterleri igin iist (ve alt)
baskinlik kiimelerini Di(A;) veya (Li(A;) hesapla.

R S

Karar Verici’ye Yontemler (Borda, Pareto,

4. Adim
L-D ve Maksimin) Anlamlar1 agiklanarak
secim yaptirilir.
v
5. Adim Secilen yontem veya yontemler (ayni anda)

isletilerek miimk{in alternatif kiimesi (A)
icin Puan Hesapla ve Siralamalar1 Belirle
(Asama k=1)

Sonuglar Tatmin Edici
i?
. mn A € Ci(A)
am siralamaya
Y k € k¢l

ulagildi mi? / C(A)
yeterince daraltildi mi1?)

Siralama veya sec¢im kiimesini yaz.
Siireci sonlandir.

Sekil 1: Onerilen Karar Destek Sistemi Islem Akist
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Sekil 1°de akis diyagrami gosterilen KDS’nin i/k adiminda, problemin onerilen
yontemler igin uygunlugunu belirlenir. Bunun i¢in mimkiin / mevcut
alternatiflerin sayis1 ve KV’den kriterler hakkinda istenen bilgi diizeyi dikkate
almir. Eger ¢ok fazla alternatif varsa ve / veya KV'den agirlik bilgisi (hatta
kriterler aras1 siralama bilgisi) almak zorsa stirece baslanir.

Ikinci adimda, Kriterler belirlenerek, kriterlere gore alternatiflerin deger veya
siralarimi igeren Veri (Ornegin hisse senetlerinin likidite ve karlilik oranlari)
ortamdan alinir.

Uciincii adimda, her yéntemde kullanilacak oldugundan, alternatifler icin Di ve Li
kiimeleri (matrisleri) otomatik olarak hesaplanir.

Dérdiincii adimdan itibaren bir dongii s6z konusudur. Oncelikle KV’den,
anlamlar1 (dayandiklari mantik) agiklanarak yontemlerden birini (veya bir kagini)
se¢mesi istenir.

Besinci adimda, mimkiin / sunulan alternatifler kiimesi i¢in KV’nin sectigi
yontem (ya da yontemler ayni anda) isletilir. Ayn1 anda isletilen yontemlerde
birinci derecedeki alternatiflerin kesisimi k. asamadaki se¢im kiimesi Cyx(A) olarak
alinir. (Ornegin Pareto&Borda uygulanacaksa; her iki yonteme goére siralamada
birinci derecede olan alternatiflerin kesisimi alinacaktir.)

EGER sonug tatmin edici ise (tam bir derecelendirmeye ulasiimis ya da
geriye elenmeyen ¢ok az / bir tek alternatif kalmissa);

Dongiiden ¢ikilir ve prosediir SONA ERER.

TERSINE, EGER geriye elenmeyen cok fazla alternatif kalmis veya tam
bir derecelendirmeye ulasilamamigsa:

Ikincil asamalarda (k € k+1; k bir artirilarak) ilk asamada
elenmeyen elemanlar kiimesi {izerinde mevcut (veya farkli)
kriterler ile uygulanir. Yani bu asamanin se¢im kiimesi, sunum
kiimesi olarak alimir ve dérdiincii adima geri doniiliir. ~ (Ornegin
Pareto kiimesi i¢inden Borda se¢imi veya siralamasi yapilabilir.)

Dongii, sonug tatmin edici olana kadar devam ettirilir. Siralama veya segim
kiimesi yazilarak stireci sonlandirilir.

“* Birincil asamalarda bu ¢aligmadaki yontemlerle alternatif sayis1 oldukg¢a azaltilabileceginden
ikincil agsamalarda telafi edici yontemler de kolaylikla kullanilabilir; ancak bu sekilde bir analiz
caligma kapsami disinda tutulmustur.
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4. Uygulama ve Bulgular
4.1. Uygulama Metodolojisi

Onceki béliimde agiklanan yontemler Borsa Istanbul’da (BIST) hisse senedi
secimi ve siralama problemine uygulanmistir. Cok sayida alternatifin ve ok
kriterli bir yapmin oldugu bu problemde, karar vericiden agirlik bilgisinin elde
edilemedigi veya agirlik farklilagsmasinin sonuglart gilivenilmez kilabilecegi
varsayllmig; bu nedenle makalede Onerilen karar destek sistemi bu probleme
uyarlanmigtir.

Bunun i¢in Oncelikle kriterler belirlenmis, daha sonra elde edilen veri seti
tizerinde yukaridaki yontemlerin tiimii uygulanmistir. Kismi sira elde edilmesi
durumunda hem yo6ntemlerin ayni anda uygulanmasinin sonuglart sunulmus, hem
de ardisik olarak nasil uygulanabilecegi aciklanmistir.

4.2. Veri

2018 yilinda BIST 100 endeksi icerisinde yer alan sirketler ele alinarak, giincel
(Mart 2018 ve Aralik 2017) mali ve piyasa oranlarindan bazilar1 Kriterler olarak
kullanmig; hisse senetlerinin  siralar1  yukarida agiklanan yOntemlerle
olusturulmustur.

Analizler 8 Agustos 2018 tarihi itibariyle Matriks® Data Prime uygulamasindan
alman veriler iizerinde gergeklestirilmistir. Aslinda, makalede Onerilen
metodolojinin uygulamaya yatkinliginin gosterilmesi agisindan, kriterlerin
belirlenmesinde s6z konusu uygulamadan dogrudan yararlanilmistir. Yani bu
uygulamanin  kullanim kilavuzunda™™  “Hisselerin, muhtelif oranlara ve
indikatorlere gore hesaplanmis olan ‘Reytinglerini’ bir tablo halinde veren bir
analiz” olarak tanimlanan “Reyting Analizi” kapsaminda sunulan mali ve piyasa
degeri ile iliskili kriterlerden dordii calismada kullanilmak {izere secilmistir.
Bu kriterler hisse senetlerinin son bilango dénemindeki®*®;

i) Fiyat / Kazang (F/K) Orani ve buna bagli sektor oranlarina gore

hesaplanan reytingi (derecesi)

11 https://www.matriksdata.com/website/kurumsal-urunler/matriks-veri-
terminali/dokumanlar/matriks-veri-terminali-kullanim-kilavuzu , syf. 80, Erigim Tarihi: 30.7.2018.

1 Elbette farkli kriterlerin segilmesi de miimkiindiir. Ancak makalenin amaci bu konuda bir
metodoloji sunmak ve uygulamak oldugundan, farkli kriterlerin se¢imi karar verici veya
uygulayictya birakilmistir. Yine bu sebeple makalede segilen hisse senetlerinin performans
analizine yer verilmemistir.

¥ Tiim kriterlerin yonii faydadir. Bunun anlam yitksek degerlerin daha fazla tercih edilecegidir.
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i) Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) ve buna bagl sekt6r oranlarina
gore hesaplanan reytingi (derecesi)

i) Net Kar / Sermaye (Sermaye Karlilig1) Orani

iv) Cari (Likidite) Oranmdir.

Asagida yontemlerin isletilmesi agiklanacak; daha sonra yontemler vasitasiyla
elde edilen sonuglar mevcut verilere uygulanabilirlikleri, bilgi gereklilikleri
acisindan degerlendirilecektir.

4.3. Yontemlerin Isletilmesi: Ornek Uygulama

Bu kisimda, kolaylik ve agiklik amaciyla, analiz sonuglari ve yontemlerin
uygulanisi, gergekte analiz edilen 100 hisse senedi arasindan rastgele segilen 5
hisse senedi iizerinden agiklanmaktadir.

Tablo 1: Bes Ornek Hisse Senedi i¢cin Veri Tablosu

Kriterler (ui)

Alternatifler (A)

ul u2 u3 u4
(HISSE) (F/IK (PD/DD (Net Kar /| (CariOran)

Derecesi)* Derecesi)* Sermaye)
Al (AEFES) 0,2 4,37 -0,04 1,25
A2 (CEMTS) 8,78 2,18 0,31 2,32
A3 (GSDHO) 9,4 9,09 0,25 2,78
A4 (KOZAL) 5,48 1,43 0,19 10,62
A5 (SODA) 8,3 2,43 0,35 2,92

(*) Dereceler (Reyting Puanlari), iki kriterin fayda yoniiniin pozitif oldugunu gosteren
Matriks® Derecelendirme Analiz Araci'ndan alinmustir. (Derecelere nasil ulasildigi
programin maniielinde agiklanmigtir).

4.3.1. Ustiinliik iliskileri Matrisinin Hesaplanmas1

Oncelikle “Ustiinliik Iliskileri Matrisi” elde edilmistir. Tiim ydntemler / kurallar
bu istiinliik iligkileri iizerinden tanimlandigindan sonra tiim siralamalar bu
matristen tiiretilebilir. Bu dogrultuda, MS Excel®’de veri girisini saglayan ve
uistiinliik iligkilerini her kriter ve alternatif i¢cin hesaplayan bir program yazilarak,
bu programim {st kiimeler (Di) i¢in c¢alistirilmasiyla asagidaki tablo
olusturulmustur (alt kiimeler, yani Li de hesaplanabilirdi).
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Tablo 2: Alternatiflerin Ust (Baskinhk / Ustiinliik) Kiimeleri (Di)

Di(Aj) | DI (Al-A5) D2 (A1-A5) D3 (A1-A5) D4 (A1-A5) | Kesisim
Al | {A2,A3,A4,A5} {A3} {A2,A3 A4 A5} | {A2A3ALA5} | {A3}
A2 {A3} {A1,A3 A5} {A5} {A3,A4 A5} 0
A3 { { {A2,A5} {A4,A5} {
Ad {A2,A3 A5} | {ALA2A3A5} | {A2A3A5} O 0
A5 {A2,A3} {A1 A3} O {A4} 0

Tablo 2’de her bir alternatifin (hissenin) her kriter (oran ya da reyting) bazinda
hesaplanan Ust Kiimeleri goriilmektedir. Ornegin Al alternatifinin (AEFES), ul
kriterine (F/K Derecesi) gore degeri Tablo 1’de goriilecegi iizere 0,2°dir. Diger
alternatiflerin tiimiiniin bu kritere gore degeri Al’den (AEFES’ten) daha iyi
oldugu i¢in bu alternatifin bu ul kriterine gore ist kimesi D1 (Al) =
{A2,A3,A4,A5} olarak bulunmus ve matriste yerine yazilmistir. Ayni sekilde Al
igin diger kriterler gore bulunan st kiimeler, yani sirasiyla D2 (Al), D3 (Al) ve
D4 (Al), Tablo 2°de Al satirinda goriilebilir. Her alternatif i¢in bu degerler
bulunduktan sonra alternatiflerin tiim kriterlere gore hesaplanan st kiimelerinin -
varsa- ortak ecleman(lar)1 bulunarak tablonun son (kesisim) siitununda
gosterilmektedir.

“Alt Kiime” olarak adlandirilan L1, L2, L3, L4, L5 kiimeleri de hesaplanarak her
alternatifin kriterlere gore diger hangi alternatiflerden daha iyi olduklari, yani st
kiimesinde yer aldiklar1 belirlenmistir (Aslinda Li kiimeleri Di kiimelerinden
cikarilabilir, ayrica hesaplanmasi sart degildir). Ornegin Tablo 2°den A1’in, ikinci
kritere gore A2’nin st kiimesinde oldugu goriilmektedir: Al € D2(A2).
Dolayisiyla A1’in ayni kritere gore alt kiimesinde (listiin oldugu alternatifler
kiimesi) A2 yer alacaktir.

Bu noktadan itibaren tstiinliik iliskileri matrisleri kullanilarak makalede O6nerilen
yontemlerin nasil isletildikleri agiklanmaktadir.

4.3.2. Pareto Kuralinin Isletilmesi

Tablo 2’nin son siitunundaki kesigim kiimesi ayn1 zamanda yukarida (3) no.lu
ifadede tanimlanan Pareto kuralini igletmeyi saglamaktadir.

Buna gore, her alternatif i¢in Kesisim siitununda verilen kiime taranarak, eger bu
kiime bos ise ilgili alternatif Pareto etkin kiimeye dahil edilmekte, bos kiime
degilse ilgili alternatif elenmektedir.

Ornekte yalnizca Al elenmektedir. Zira A1°i tiim kriterlerde ayni anda gegen bir
baska alternatif; A3 bulunmaktadir. Diger alternatifler ise, baz1 kriterlerde diger
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alternatiflerden kotiiyken bazi kriterlerde iyi olduklarindan ve kriterler arasinda
bir oncelik iligkisi de tanimlanmadigindan, elenmemislerdir. Bu durumda Pareto
Kuralinin igletilmesiyle elde edilen sira su sekilde olusmustur:

{A2, A3, A4, A5}> Al

Goriildiigii gibi bu tiim alternatifleri kat1 bir derecelendirmeye sokan bir tam sira
(strict order) degildir; bir zayif siradir (weak order). O halde Pareto kuralinin
isletilmesi alternatifleri tam bir siraya sokmaya yetmemistir. Ornegin tek bir
alternatif segilecek olsa sadece bu siraya bakarak karar verilemez. Zira A2, A3,
A4 ve A5 Pareto etkin kiime igerisindedir ancak herhangi biri digerine tercih
edilemez. Yine de Al elenerek alternatifler azaltilmis; alternatif kiimesi 5’ten 4’¢
indirilmistir (elenen alternatif sayis1 baska drneklerde daha ¢ok olabilir).

4.3.3. Ust ve Alt Ustiinliik Kiimelerinin Eleman Sayilar1 Arasindaki Fark

Her bir alternatif x € A igin s [L (X)] — s [D (X)] tanimlanarak alternatifler bu
puanlara gore siralanmistir. Bunun i¢in Di ve Li matrislerinin her hiicresinin
elemanlar1 sayilarak alternatifleri R iligkisine, yani yukaridaki (1) ve (2)’de
verilen D (x) ve L (x) tanimlarina gore satir ve siitunlarda karsilastiran bir matris
elde edilmistir. Asagida bu matris verilmektedir. Matrisin son siitununda
yukaridaki (4) no.lu ifadede tanimlanan hesaplamanin sonucu sunulmaktadir.

Tablo 3: Alternatifler aras1 Baskinlik Sayilari (Alt ve Ust kiime sayilarr)

Baskinik | Al | A2 | A3 | Ad | A5 | s[L ()] SIL ()] =5 [D ()]
(R iliskisi)
Al - oo lo]o 0 1
A2 0 00 o0 0 0
A3 1] o0 0] o 1 1
Al 0] 0] o0 0 0 0
A5 0olo 0] O 0 0
S[D (¥)] 1] o]o]o]o

Tablo 3’te hiicrelerdeki sayilar satirdaki bir alternatifin siitunda yer alan
alternatiften R iliskisine gore istiin olup olmadigini (tiim kriterlerde ona baskin
olup olmadigini) gdstermektedir. Ustiinliik durumunda 1, olmama durumunda 0
degeri atanmistir. Buna gore Ornegin Al alternatifi tiim kriterlerde higbir
alternatifin st kiimesinde degildir, yani bu alternatifin alt kiimesi bos kiimedir. O
halde Tablo 3’te de goriildiigii gibi s [L (Al)] =0’dir. A1’in st kiimesinde ise
yukarida belirtildigi gibi 1 alternatif (A3) vardir. O halde Tablo 3’te gorildigi
gibi s [D (Al1)] = 1°dir. Bu durumda Al igin S [L (X)]-s[D (X)]=0-1=-1
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olarak hesaplanmis ve son siitunda gosterilmistir. Bu degerler siralandiginda
alternatiflerin asagidaki siralamasina ulasilmistir.

A3> {A2, A4, A5}> Al

Bu siralamanin bir 6ncekinden farki; A3’lin hem basilmayan hem de digerlerinden
farkli olarak baskin bir alternatif olmasindan dolayi, bir ist dereceye ¢ikmis
olmasidir. Boylece daha giiglii (kat1) bir sira olusmustur. Bu siralamaya gore tek
bir alternatif secilecek olsa bu A3 olacaktir; C(A) = A3.

4.3.4. Borda Kuralmn Isletilmesi

Oncelikle alternatifler igin, kriterlere gore Alt Kiimelerinin eleman sayilar1 (Borda
Sayilar1) toplami olarak Borda Skorlart; yukaridaki (5) numarali ifadeden
hareketle hesaplanir. Buna gore 6rnek uygulamada olusturulan matris asagidaki
tabloda verilmektedir.

Tablo 4: Borda Say1 ve Skorlar:

Borda Sayilar
Borda Skoru

(Zis [Li)])

Alternatifler | S [F1()] s [La(x)] s [Ls(x)] s [La(x)]
Al 0 3 0 0 3
A2 3 1 3 1 8
A3 4 4 2 2 12
Ad 1 0 1 4 6
A5 2 2 4 3 11

Tablo 4’teki matrisin satirlarinda alternatiflerin her bir kritere gore alt kiimesinde
kacar alternatif oldugu goriilmektedir. Buna gére 6rnegin Al alternatifinin ikinci
kritere gore alt kiimesinde 3 alternatif bulunmaktadir. Tablo 1 ve Tablo 2
incelendiginde, bu 3 alternatifin A2, A3 ve A5 oldugu goriilecektir. Zira bu
kriterde A1’in degeri 4,37 iken, u, (A2) = 2,18, u, (A4) = 1,43 ve u, (A5) =
2,43’tiir. Ayrica Tablo 2’nin ikinci siitununda verilen D2 kiimeleri igerisinde Al
alternatifinin A2, A4 ve A5’in alt kiimelerinde bulundugu (onlardan daha koti
oldugu) goriilmektedir.

Borda sayilart bu sekilde belirlendikten sonra her alternatif i¢in satir toplamlari
alinarak Tablo 4’tin son siitununda gosterilen puanlar elde edilir. Alternatifler bu
puanlara gore biiylikten kiigiige siralandiginda ise Borda sayilar1 kuralina goére
olusan siralama su sekildedir:

A3> A5> A2> Ad4> Al
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Burada tam bir siralama olustugu goriilmektedir. (Ancak bu garanti edilemez,
kismi bir sira da olusabilirdi.) Yine tek bir alternatif segilse bu A3 olacaktir.

4.3.5. Maksimin Kuralinmn Isletilmesi:

Oncelikle yukarida ydntemin tanimlandigi kisimda bahsedilen 6zelliklerde bir
turnuva matrisi olusturulur. Boyle bir matris asagida verilmektedir.

Tablo 5: Turnuva Matrisi (Maksimin) Say1 ve Skorlari

Maksimin Al | A2 | A3 | A4 | A5 Min
Turnuva Matrisi
Al - 1 0 1 1 0
A2 3 - 1 3 1 1
A3 4 3 - 3 2 2
A4 3 1 1 - 1 1
A5 3 3 2 3 - 2

Tablo 5’teki matriste hiicrelerdeki degerler satirlardaki alternatiflerin kag¢ adet
kriterde stitundakilerden daha iistiin oldugunu belirtmektedir. Ornekteki toplam 4
kriter i¢in; A1l alternatifi A2’ye kars1 1, A2 ise Al’e kars1 3 kriterde iistiindiir.

Aslinda bu tablodaki degerler yine (diger yontemlerde oldugu gibi) iistiinliik
iliskileri matrisinden kolayca hesaplanabilir. Ornegin Tablo 1’de Al’in satiri
incelenirse A2’nin 3 kez (3 kriterde) A1’in iist kiimesinde oldugu goriiliir. Tersine
Al’in A2’ye kars1 kac kez (kag kriterde) kazandiginin belirlenmesi i¢inse Tablo
1’deki ustiinliik matrisinde A2’nin satirinda Al’in kag¢ kez (kriterde) gectigi
okunur. Bu say1 Tablo 5’teki A1-A2 hiicresinde yazildig: iizere 1’dir. Bunun
anlami1 A1’in A2’yi 1 kez yendigidir.

Bu sekilde olusturulan Tablo 5°teki turnuva matrisinin son siitununda ise satir
minimumlart hesaplanir. Yontemin 6zii bakimindan bu sonuglar1 yorumlarsak,
ornegin A1’in en zorlu rakibinin A3 oldugunu sdyleyebiliriz. A1 diger rakiplerini
1I’er kez yenerken; en zorlu rakibi olan A3’li hi¢ yenememistir. Buna gére A2 ve
A4 en zorlu rakiplerini (sirasiyla A2 i¢in A3 ve AS; A4 iginse A2, A3 ve AS5) 1’er
kez gegebilmisler; diger rakiplerine 1’den fazla istiin gelmislerdir. A3 ve A5 ise
en zorlu rakiplerine 2’ser kriterde iistiin gelmislerdir. O halde en zorlu rakibine
kars1 en ¢ok kazanmayr (minimumlarin maksimumu) basar1 Ol¢iitii olarak alan
yontemde, bu skorlar biiyiikten kiigiige siralanarak asagidaki siralama elde edilir:

{A3, A5}> {A2, Ad)> Al

Burada da kismi bir siralama olustugu goriilmektedir. Yalnizca en iyi alternatifin
secilmesi istenirse A3 ve AS5’in ayn1 anda se¢ilmesi gerekecektir.
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Ornek {izerinde uygulanan yontemler ile elde edilen siralamalar1 6zetlemek
gerekirse; Pareto Kurali’na gore {A2, A3, A4, A5}> Al; Alt ve Ust Kiime Sayisi
Farklari’na gore A3> {A2, A4, A5}> Al; Maksimin’e gore {A3, AS}> {A2,
A4)> Al ve Borda Skorlarina gore A3> A5> A2> A4> Al elde edilmistir.

Bu siralamalar olustuktan sonra se¢im yapilacaksa, secilecek eleman sayisi (m)
belirlenip “kullanilacak yontemlerin ilk m sirasinda ayni anda (ortak olarak) yer
alan alternatif(ler) segilir” seklinde goklu bir kural isletilebilir. Buna gore drnek
uygulamada, tek bir alternatif segilecekse A3, iki tane secilecekse tiim
yontemlerin ilk iki sirasinda bulunan A3 ve A5 segilir.

4.4. BIST 100 Hisse Senedi Se¢imi Uygulamasi ve Sonuglar

Yukarida agiklanan ydntemsel gerceve ile gergek uygulamada BIST 100°de yer
alan 100 hisse senedi analiz edilmistir.

Uygulama sonucunda 100 hisse senedi arasinda 22’si Pareto Kiimesini
olusturmustur:

Pareto Kiimesi = {A9, A20, A23, A26, A27, A33, A38, A39, A40, A43, A46,
A53, A55, A59, A60, A61, A63, A71, A79, A80, A93, A96}

Bunun anlami, s6z konusu kiime igerisinde yer alan hisse senetlerini belirlenen
dort kriterde de gegen bir senedin bulunmadigidir. Diger bir acidan Pareto
kiimesine giremeyen 78 hisse senetten tiim kriterlerde daha iyi en az bir adet
bagka hisse senedi bulunmaktadir.

Asagida Tablo 6’da sunulan sonuglara gore, Pareto kiimesinde 22 senet yer
almaktadir. Bu ayn1 zamanda Pareto kurali ile yapilan hesaplamada bu senetlerin
ilk dereceyi aldiklarini gostermektedir. 100 senet i¢in L-D, Borda ve Maksimin
kurallari ile de hesaplamalar ayn tistlinliik iliskileri kiimesi iizerinden yapilmaistir.
Buradan hareketle, olusan siralardaki ilk 22 senedi dikkate alirsak; bu seviyeye
kadar L-D’de 12 ve Borda’da 11 alternatifin Pareto ile ortak oldugu
goriilmektedir. Bunun anlami bu hisselerin aynt zamanda Pareto etkin
olduklaridir. Maksimin siralamalart da ayn1 anda degerlendirildiginde A27 en iyi
maksimin puanina (=2) sahip iken; en iyi ikinci skora (= 1) sahip kiime {A9, A20,
A26, A33, A38, A39, A40, A43, A53, A55, A59, A60, A63, A71, A80} olarak
bulunmustur. Bu kiimenin elemanlarinin tamami ayni zamanda Pareto etkindir
(Pareto & Maksimin). Diger yontemlerde de segilen Pareto etkin alternatifler
tabloda koyu karakterle vurgulanmigtir (6rn. Pareto & L-D; Pareto & Borda).
Buna gore ornegin tiim yontemlerin ilk bes sirasinda yer alan 4 hisse senedi
GSDHO, EKGYO, ALGYO, SODA’dir (Asagida Tablo 6’da koyu olarak
vurgulanmastir).
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Bunlar asamali bir siirecte diger asamalar i¢in “degerlendirme kiimesi” olarak
alabilirler. Tkinci asamada bu kiime bagka kriterler ya da telafi edici yontemlerle
degerlendirilebilir. Ornegin bir teknik analiz gdstergesi olarak RSI) dikkate
alindiginda, bu kez en iyi alternatif A27 (EKGYO) olarak ortaya ¢ikmistir. Ancak
bu degerlendirmeler bu ¢alismanin kapsami disinda tutulmustur.

Tablo 6: Farkh Yontemlere gore Olusan Hisse Senedi Siralamalari

Yontem | L-D Borda Maksimin

Siralama | Hisse Kod | Puan | Hisse Kod | Puan | Hisse Kod | Puan
1 GSDHO | A40 | 68 GSDHO | A40 | 360 | EKGYO | A27 |2
2 EKGYO | A27 | 65 EKGYO | A27 | 358 |ALGYO | A9 |1
3 ALGYO | A9 |42 |[ALGYO |A9 |327 |CEMTS |A20 |1
4 SODA | A80 | 33 METRO | A63 | 299 | EGEEN | A26 |1
5 TRKCM | A90 | 28 SODA | A80 | 296 | FROTO |A33 |1
6 SNGYO | A79 | 27 CEMTS | A20 | 288 | GOODY | A38 |1
7 ANELE | A1l |26 TRKCM | A9 |287 |GOZDE | A39 |1
8 SISE A77 | 26 EGEEN | A26 | 284 |GSDHO | A40 |1
9 CEMTS |A20 |25 ANELE | A1l [277 |HALKB | A43 |1
10 ECILC | A25 | 22 SNGYO | A79 | 277 |ISGYO | AS3 |1
11 EGEEN | A26 |22 | SISE AT7 | 274 | KARTN | A5 11
12 ENKAI | A29 |21 |DEVA | A2l |250 | KOZAA | A59 |1
13 METRO | A63 |19 | GOODY | Ass | 253 | KOZAL | A60 |1
14 TATGD |A82 |19 |DOAS |Az3 |251 | METRO | A63 1
15 KCHOL | A6 |18 | 1SGYO | AB3 | 251 | OZKCY AL |11
16 KOZAA | A59 | 18 ALARK |A7 |50 | >°PA A0 |1
17 DEVA | A2l | 17 ENKAI | A29 | 248

18 GOODY | A38 | 17 KCHOL | A56 | 248

19 IHLAS | A47 | 16 SAHOL | A75 | 248

20 ENJSA | A28 | 15 TATGD | A82 | 248

21 KARTN | A55 | 15 ENJSA | A28 | 245

22 KOZAL | A60 | 15
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5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Bu c¢alismada, cagimizda internet kullaniminin, {irlin g¢esitlenmesinin vb.
artmasiyla miimkiin alternatif kiimesinde yasanan genisleme nedeniyle daha da
karmagiklasan ¢ok kriterli siralama veya se¢im problemi i¢in; telafi edici CKKV
yontemleri yerine, kriterler igin “agirlik” bilgisinin elde edilmesini ve
alternatiflerin kriterlere gore alacagi degerler icin hassas (oransal) oOlgiimler
yapilmasini gerektirmeyen, alternatifler arasindaki baskinlik iligkileri temeline ve
sosyal secim kurallarina dayali basit yontemlerin kullanimi 6nerilmistir. Boyle bir
metodolojinin ger¢ek veri kiimeleri lizerinde kullanildigi calismalarin azlig
nedeniyle bu alana katki yapmaya ¢alisan makalede, yontemlerin Borsa
Istanbul’da (BIST) hisse senedi se¢im ve siralama problemine uygulanabilirligi
gosterilmis; benzer problemlerde kullanimlari igin bir Karar Destek Sistemi
Onerilmistir.

Onerilen yontemsel g¢ergevenin alternatiflerin fazlaligi durumunda telafi edici
yontemler ile karsilastirildiginda cesitli avantajlar1 mevcuttur. Avantajlarindan
birincisi, bu yontemler birgok alternatif i¢cin (BIST 100 veya tiim hisse senetleri
degerlendirilse bile) ele alinan veri kiimesinde kolay ve etkili bir sekilde
uygulanabilir. Ikincisi, karar vericiden herhangi bir «telafi edici / agirlik» bilgisi
gerektirmez, sadece sonuglara etkileri ve anlamlarinin agiklanmasi ile anlasilmasi
ve kullanimi kolaydir. Bu nedenle de otomasyon sistemlerde (6neri ajanlar1 vb.)
programlamaya uygundurlar. Dahasi, bu yontemlerle elde edilen sonuglar
Kriterlerin degerlerine bagh degildir. Yani nihai sonuglar, sadece siralama iligkisi
ihlal edilmediginde orijinal verilerin degisikliklerine kars1 stabildir. Oysa diger
yontemler oransal agirlik tahminlerine ve alternatiflerin kriterlere gore hassas
Ol¢iimlerine olduk¢a duyarhidirlar.

Bu yontemlerin temel dezavantaji ise alternatifler arasinda tam bir siralamaya
ulagmanin garanti olmamasi; ¢ogu zaman zayif siralarin olusmasidir. Gergek
uygulamada da bu gozlenmistir. Hatta baz1 yontemlerde (6rnegin sadece Pareto
kuralinin uygulanmasi durumunda) “bir veya birka¢” alternatifin secilmesi ¢ok
zor olmaktadir. Bu nedenle bu yontemler genellikle tek baslarina kullanilmaz; ilk
asamada secilen alternatifler {izerinde ikinci bir asamada veya ayni anda ikincil
yontemlerin kullanilmas1 gerekebilir. Daha az alternatif ve cok fazla kriter
oldugunda bu yontemler yerine telafi edici modeller tercih edilebilir.

Bu ¢ergevede, yontemlerin asagidaki faktorlerin birine veya bir kagina sahip karar
problemlerinde / durumlarinda etkili olarak uygulanabilecegi soylenebilir:
Problemde degerlendirilmesi gereken / istenen ¢ok fazla sayida alternatif
mevcutsa; problem, ilk agsamada kalite (finansal oranlar), ikincisi ise fiyat (teknik
gostergeler) gibi iki kisma ayrilabilen kriterleri igeriyorsa ve Kriter agirliklarinin
agirlikla ilgili degerlendirmeler net olarak yapilamiyorsa normatif ¢ok kriterli
yaklasimlar olarak, bu modeller, siralama veya se¢im problemine, bu tiir sorunlara
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yonelik hesaplama-etkin ve uygun ¢oziimler sunar. Bu ¢alismadaki uygulamada
da tiim bunlarin basarilabildigi goriilmiistiir.

Calismada, BIST 100 hisse senetleri iizerinde hepsi alternatifler aras1 iistiinliik
iligkilerine dayali dort yontemin ayni anda kullanilmasi ile gerceklestirilen
uygulamada; tiim yontemlerin ilk bes derecesinde yer alan 4 hisse senedi
secilmigtir. Boylece karar vericiden yoOntemlerin uygulamadaki anlamlar
baglaminda tercih etmesi hari¢ hig¢bir bilgiye ihtiya¢ duyulmadan, etkili bir
hesaplama ile dort siralama olusturulabilmis; 100 alternatif akilc1 gerekgelerle 4°¢
indirgenmistir. Buna gore segilen hisse senetleri, yontemlerin uygulamadaki
anlamlart itibariyle ve ayni anda; tiim kriterlerde diger higbir hisse senedi
tarafindan basilmayan, hisse senetleri arasindaki rekabette kazang ve kayiplar
arasinda maksimum farka ulasan (kazanglari kayiplarindan en fazla olan), kriterler
bazinda toplamda en fazla hisseye iistiin gelen ve son olarak, en zorlu rakibine
kars1 en iyi performansi gosteren hisse senetleridir. Goriildigi gibi bunlar,
senetlerin ilgili kriterlere gore se¢ilmesi icin 6nemli gerekcelerdir. Diger taraftan,
kriter 6l¢iimlerindeki (degerlerdeki) degisimler eger ilgili kriterde alternatiflerin
siralamasin1  degistirmiyorsa, biitlinsel siralamalar1 da degistirmeyecektir. Bu
anlamda onerilen KDS ile tutarli ve saglam sonuglara ulasildigi soylenebilir. Tiim
bu stirecin 500 hisse senedi icin de aynen kolayca tekrarlanabilecek olmasi
onerilen KDS’ nin diger bir ustiinliigiidiir.

Gelecekteki calismalarda, ayni1 yontem grubu / ailesi i¢indeki diger yontemler
(6rnegin sosyal se¢im prosediirleri) ayni veri kiimesine uygulanabilir. Bu
caligmada segilen hisse senetlerinden olusturulacak portfoy performanslar: piyasa
performansiyla veya farkli yontemler ve / veya stratejilerle olusturulmus diger
portfoylerle karsilastirilabilir. Son olarak bu calismada Onerilen karar destek
yapis1 ayni Ozelliklere sahip (¢ok alternatifli, kriter agirliklandirmanin kolayca
yapilamadig1) farkli problemlerde ve farkli veri kiimelerine uygulanabilir.
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Extended Abstract

1. Introduction

There has been always a decision problem which can be defined as “choice between available
alternatives or rank them, under different criteria”. In order to help the decision maker to cope with
this problem, there exist various methods in the literature. Among them, the compensatory
methods had been popular, therefore they have many real-life applications. But in fact, these
methods demand decision maker (DM) determine criteria “weights” directly or by making
pairwise comparisons and also require DM to make exact value estimates for the alternatives with
respect to criteria. However, in the new era as the factor size and number of alternatives increase,
e.g. the massive amount of products and services supplied on the Internet; the problem has become
more complicate. So, it becomes more difficult for the decision maker to make judgements with a
certain consistency. For example, in a problem which consists of 100 alternatives, DM must
indicate his/her value judgements in 4950 comparisons according to each criterion. This exceeds
DM’s information processing capacity.

Therefore, for large sets, using simple procedures that require less information from DM is a
suitable way. Such techniques stem from the classical -social- choice theory or non-compensatory
multicriterial approach. There is a huge literature for their axiomatic. Also there are articles which
propose the usage of them in applications, recommendation systems and search algorithms.
However, the studies which employ them, especially their multistage structures on real data sets
are very rare. In this framework, this study aims to illustrate their applicability on the stock
selection and ranking problem in Istanbul Stock Exchange (ISE) and propose a Decision Support
System (DSS) that can aid DM.

2. Method

The methods used in this study and selected from the classical -social- choice theory and non-
compensatory multi-criterial ordinal ranking models are described below. Their implications
(logical meanings) are also explained. As common features, they require no information from DM
and generally based on dominance relations between alternatives.

First of all, Upper Dominance (D) and Lower dominance (L) sets are defined as; “D (x), is the set
of alternatives which are better than x, L(x) is the set of alternatives worse than x”. Then the
methods are defined based on these concepts as follows:

i) Pareto Rule: This is the most basic choice rule based on dominance relation and social-choice
theory. Any alternative x is chosen from A, iff there is no alternative y € A which is better than X,
with respect to all criteria. Its meaning is to choose the not dominated alternatives (e.g. stocks)
with respect to all criteria (e.g. financial ratios).

ii) The difference between the numbers of D (x) and L(x): The alternatives are ranked with respect
to these differences. This is a rule based on purely dominance relations and implies that “choose
the alternatives which have the maximum difference between gains and loses”.

iii) Borda Count / Rule: It is another well-known rule based on social-choice theory. The
procedure begins with the calculation of «The Borda Count» of any alternative as the sum of
number of Lower Dominance Sets according to each criterion (i), i.e. n (Li) for every x. Then, the
method orders the alternatives with respect to these scores. This method implies that “Perform the
selection / ranking in a way that rewarding alternatives that are superior to the most alternative in
terms of criteria.”
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iv) Maximin: This is a rule based on tournament matrices and one of the non-compensatory
methods, which is used when there is no information on criteria importance. The procedure begins
with constructing a tournament matrix between alternatives, whose cells show the «wins» of row
elements, i.e. in how many criteria the alternative in row is superior then the one in the column.
Then method chooses the alternative(s) to which maximum of row minima correspond. This
method’s implication is to choose the alternative which performed best against its competitors (or
vs. its toughest competitor).

3. Results and Discussion

This study aims to illustrate the applicability of above-mentioned methods and a constructed DSS
from them on the stock selection and ranking problem in Istanbul Stock Exchange (ISE), Turkey.
Using recent financial ratios (March 2018 and December 2017) of the companies as criteria, the
orderings of the stocks are constructed via different methods. The real data has been reached from
the Matriks® Data Prime Application. Results are evaluated and methods are compared with
respect to their applicability to the existing data and information requirements.

It is seen that the methods are easily and effectively applicable on the given data set, even for
many alternatives (BIST 100 or all the stocks in ISE). They do not require any «compensatory /
weight» information from the decision maker, so they are suitable to be adjusted for any
recommendation agent. These methods are not dependent to the values of criteria, i.e. the final
results are stable to changes of initial data only if the ordering relation is not violated. On the other
hand, it is realized that there is no guarantee to get a strict order / ranking of alternatives. In this
situation as a secondary stage, using other methods is proposed to reach the final decision.

4, Conclusion

The methods are applicable to decision problems which involve many alternatives and multi
criteria in which weight considerations of criteria are not clear. As normative multicriteria
approaches, these models provide solutions to ranking or choice problems in a computationally
efficient and informationally feasible way.

In future studies; other methods within the same families (social-choice, non-compensatory) can
be applied to the same data set and results can be compared. The performance(s) of the selected
portfolio(s) in this study can be compared with their market performance in time, or with other
portfolios constructed via different methods and/or strategies. The methods can be applied to
different data sets for similar problems.
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