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OZET

Cok kriterli karar verme silregleri, isletme faaliyet alanlarinda yasanan
gelismelerle birlikte finansal karar surecglerinde kullanilmaya baslanmistir.
Finansal karar sirecleri maliyet ve zamanlama acgisindan isletme faaliyetlerinde
6zel 6nem arz eden bir konumdadir. Bu amagla alinan kararlarin dogru ve
isabetli olmasi bir yandan finansal yoneticinin basarisini, diger yandan isletme
faaliyetlerinde etkinlik saglanmasina katki saglamaktadir.

Bu calismada c¢ok kriterli karar verme sire¢ problemlerinin finans alaninda
uygulamalarinin agiklanmasi amaclanmistir. Bu amacgla promethee siralama
yontemi tercih edilmistir. Calismanin uygulama asamasinda halka ag¢ilma karari
veren bir isletmenin halka acilma duyurusunun hangi araglar ile yapmasi
gerektigi maliyet, ulasilabilirlik, etkinlik ve imaj kriterleri agisindan ele alinmistir.
Calisma sonucunda ekonomik biiyime dénemlerinde halka agilma duyurularinin
televizyon araciigiyla, ekonomik daralma dénemlerinde ise dergi araciligiyla
yapillmasinin daha etkin sonuclar verecegdi bulgulanmistir.

Anahtar Kelimeler: Cok kriterli karar verme, Halka agilma duyurular
ABSTRACT

Multicriteria decision making processes, with the improvements in business field
of activities, started to be used in financial decision making processes. The
financial decision making processes are at important dimensions from the time
and cost perspective for business operations. For that reason the accurate and



Goktug Cenk AKKAYA ve Erhan DEMIRELI

appropriate decisions making is an important topic for both the financial success
of the manager, efficiency of business operations and a result in funding costs
that are not increasing as well.

In this study the main objective is to define the financial applications of multi
criteria decision making. For that reason, the promethee sorting methods is
used. In the application stage of the initial public offering (IPO) tool that must be
used by a business which is at the stage of offering to public is taken on hand
with cost, accessibility, efficiency and image perpectives. At the end of study it is
found that in economic growth stages the television, and at economic
depression stages the magazines are appropriate media to announce |IPO.

Keywords: Multicriteria decision, Initial public offer announcements
1. GIRIS

Cok kriterli karar verme galismalari gergek hayatta karsilasilmasi muhtemel olan
cesitli kararlan bilgisayar destekli slregler yardimiyla optimal ¢6zime
ulastirmayl amaclamaktadir. Bununla birlikte gercek hayatta verilen birgok
kararin (6zellikle finansal kararlar igin) optimal bir ¢6zim bulunmayabilmektedir.
Yazinda bu tir karar verme problemlerinin ¢6zimu igin birgok farkll yaklasim
bulunmaktadir. Calismada finansal bir kararin PROMETHEE-GAIA yaklagimiyla
nasil ¢géziimlenecegi tGzerinde durulmaktadir.

2. COK KRITERLI KARAR VERME SURECI

Gok kriterli karar verme sirecleri tutarli bir sistematik alt yapiya sahiptir.
Glnimuzde bu siireclerin bilgisayar destekli bir bicimde gerceklestiriimesi bu
tutarhligi gerekli kilmaktadir. Ayrica gercek dinyada karsilasilan problemlerin
karmasikligi bunu bir zorunluluk haline getirmektedir(Roy:1985, Keeney: 1992 ve
Vincke:1992). Cok kriterli karar verme kriterleri nihai amaca uygun olarak ¢6zim
Uretmek zorundadirlar. Cok kriterli karar verme sirecinin degerlenmesindeki
temel amaclar asagidaki gibi siralanabilir(Jablonsky ve Urban:1998:94):

- En iyi segenegin tercih edilmesi

- Alternatiflerin tamaminin siralanmasi

- Alternatifleri belirli kosullara gére siniflandirma

- Olumlu bulunan alternatifler icinde alt setlerin belirlenmesi.

Uygulamada yaygin bir bicimde kullanilan bilgisayar destekli ¢ok kriterli karar
verme sureclerinin  bazilan asagidaki gibi siralanabilir(Jablonsky ve
Urban:1998:95; Russel ve Taylor:2006; Dagdeviren ve Erarslan:2008:70).

a- WSA: Lineer fayda fonksiyonuna dayanan bu yontemde normalize edilerek

agirlandinimis kriter degerlerinin toplamindan hareketle tim secenekler igin
genel bir fayda degeri belirlenmektedir.

846



FINANSAL KARARLARIN VERILMESINDE PROMETHEE SIRALAMA YONTEMI

b- TOPSIS: Coziim alternatifinin pozitif ideal ¢c6zime en kisa ve negatif ideal
¢6zume en uzak mantigi Uzerine olusturulmus bir yaklagimdir.

c- ELECTRE: Alternatiflerin tercih siralamasina gore birbirleriyle kiyaslanarak
secim yapilmasi temeline dayanmaktadir.

d- MAPPAC: Kriter matrisi ve kriter agirliklarini kullanarak optimum ¢éziime
ulasmaya calisan bir yaklasimdir. Bu yéntemde alternatifler farkl 6zelliklere gére
gruplara ayrilmaktadir.

e- AHP: Analitik hiyerarsi sureci, karar alternatiflerinin ¢oklu kriterlere goére
siralanmasina ve sec¢im yapilmasina yarayan nicel bir yontemdir.

f- PROMETHEE: Cok kriterli bir éncelik belirleme yéntemidir. Yazinda bir ¢ok
farkll alanda; tedarik¢i secimi (Dagdeviren ve Erarslan), stok yonetimi (Albadvi
vd.:2007) ve pazarlama stratejisinin belirlenmesinde (Brans ve Mareschal:2009)
kullanilmistir.

Calismada Promethee yaklasimi  kullanilarak  6rnek  bir  uygulama
gergeklestiriimektedir.

3. UYGULAMANIN AMACI

Calismanin amacini ¢ok kriterli bir finansal karar probleminin ¢ézimiinde
PROMETHEE'-GAIA yonteminin kullaniimasi olusturmaktadir. Bu yéntemin en
6nemli avantaji karar verme konusunda oldukga etkin sonuglar vermekle birlikte
kullaniminin ~ kolay olmasidir. Uygulama Decision Lab programinda
gerceklestirilmistir. Calismada halka arz (hisse senetlerini halka satma) karari
veren bir isletmenin halka acilma duyurusunun hangi araglar (televizyon,
gazete, radyo ve dergi) araciliiyla yapmasi gerektigi, belirlenen kriterler dikkate
alinarak (maliyet, ulasilabilirlik, etkinlik ve imaj) belirlenmeye c¢alisilacaktir.

3.1. Uygulamanin Modeli

Yukanda belirtilen amaci gergeklestirebilmek igin Tablo 1’deki gibi bir matrise
ihtiyagc vardir. Matrisin birinci slitunu olasi alternatifleri temsil ederken birinci
satin kriterleri temsil etmektedir.

' PROMETHEE:Preference Ranking Organization Method for Enrishment Evaluation ,
GAIA: Geometrical Analysis for Interactive Asistance
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Tablo 1: Promethee-Gaia Baglangi¢ Matrisi

k(1) k() k(3) k(@) k(5 K(6).... k(n)

a(l1)
a(2)
a(3)
a4

a (n)

Matrisde yer alan her bir degerleme kriteri gercek bir deger almaldir.
Uygulamada o6nce bu matris olusturulacak (mumkin secenekler ve bu
seceneklere iligkin kriterler) daha sonra matrise goéreceli degerler verilecektir.
Calismanin temel amaci PROMETHEE yontemini detayh anlatmak yerine bu
yontemin ¢ok kriterli bir karar verme probleminde nasil kullanildigini
gOstermektir. Bu amacla asagidaki gibi bir uygulama gelistiriimistir.

Halka acgilma karan veren bir isletme yaptidi uzun arastirmalar sonucunda
kararini kamuoyuna televizyon, gazete, radyo ve dergi ilanlarni kullanarak
yapma karan almistir. Hangi secenegin tercih edilecegine karar vermek igin
maliyet, genis kitlelere ulagsma, etkinlik ve imaj olarak doért kriter secilmistir. Bu
kriter ve secenekler ekonomik bliylimenin olmasi veya kigilme (ekonomik
daralma) yasanmasi durumlar olarak iki farkli sekilde senaryolastirimistir. Tablo
1 blyime durumunda Tablo 2 ise klgilme durumundaki karar matrislerini
yansitmaktadir. Matrise 0-100 arasinda degerler verilmektedir. Uygulamada
matris de@erleri subjektif olarak belirlenmistir.

Tablo 2: Ekonomik Bityiime Durumunda Karar Matrisi

Maliyet Ulasma Etkinlik imaj
TV 90 100 90 60
Gazete 40 40 33 20
Radyo 30 25 21 10
Dergi 10 5 4 5

Tablo 3: Ekonomik Kiigiilme Durumunda Karar Matrisi

Maliyet Ulasma Etkinlik imaj
TV 70 80 50 40
Gazete 35 30 20 15
Radyo 20 15 10 5
Dergi 7 2 1 3
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PROMETHEE her bir kriter icin bir degisim fonksiyonuna ihtiya¢ duymaktadir.
Calismada 2 adet lineer ve 2 adet Gauissian fonksiyon kullaniimistir.
PROMETHEE-GAIA her bir secenek icgin pozitif ve negatif degerler
hesaplamaktadir. Pozitif deger ilgili secenegin diger secenekler karsisinda ne
kadar baskin oldugunu gosterirken, negatif deger diger segenekler karsisinda ne
kadar zayif kaldigini ifade etmektedir. Bu asamada PROMETHEE | (Cizim 1 ve
Cizim 2) secenekler arasinda bir derecelendirme yapmaktadir.

Cizim 1. Ekonomik Biiyiime Durumunda Segeneklerin Baskinlik Degerleri

T Gazete Radyo dergi

$+ 0.60 $+ 053 + D47 $+ 040
- 040 - D47 - 053 $- 0.60

Cizim 2: Ekonomik Kii¢iilme Durumunda Segeneklerin Baskinlik Degerleri

dergi Radyo Gazete T

$+ 090 $+ 063 $+ 037 + 010
- 010 - 037 $- 063 - 090

Cizim 1 incelendiginde ekonomik blyiime yasanmasi durumunda televizyonun
diger secenekler karsisinda baskin oldugu goérilmektedir. Benzer bir bicimde
gazetede radyo ve dergi karsisinda baskin ¢ikmistir. Cizim 2 incelendiginde ise
derginin diger seceneklere baskin oldugu goérilmektedir. Bununla birlikte eger
herhangi bir segenek ayni dizeyde baskin c¢iksaydt PROMETHEE | bu
secenekler arasinda karsilastirma yapmakta yetersiz kalacaktir. Bu asamada
PROMETHEE Il hangi secenegi tercih edilmesi gerektigi konusunda karar
vericiye yardimci olmaktadir. Cizim 3 ve 4 PROMETHEE 2 siralama sonuglarini
gostermektedir.

Cizim 3: PROMETHEE 2 Siralama Sonuglar1 (Ekonomik Biiyiime)

1 3
™ Radyo
& Di:] ftp -I]i?
2 4
Gazete dergi
& 0.07 & -0.20
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Cizim 4: PROMETHE 2 Siralama Sonuglar1 (Ekonomik Kiigiilme)

1 3
dergi Gazete
] 0.80 027
2 4
Radyo ™
& 027 & 080
Gerek PROMETHEE | gerekse PROMETHEE Il kriterler arasinda

agirhklandirmaya dayal bir karar verme sirecini isletmektedir. Decision Lab
programinin bir diger 6zelligi agirhklandirmayi karar vericinin tercihine goére
degistirilebilmesine (The Walking Weights) imkan saglamasidir. Tablo 4 ve 5
degistirilmis agdirliklandirma sonuglarini géstermektedir. Calismada kriterlerin
agirliklan maliyet, genis kitlelere ulagsma ve etkinlik kriterleri icin 0.30 ve imaj
kriteri icin 0.10 olarak belirlenmistir.

Tablo 4: Ekonomik Biiyiime Durumunda Agirliklar

&
0.3

0.0 -
T Garete

-0.3

maliyet LJ

rralivet mmj%

0%

ulasma
etkinlik 0%

irrig 10%

i
]

0% 10% 20% 30% 40% 50% B0% 70% 850% 90% 100%
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Tablo 5: Ekonomik Kiigiilme Durumunda Agirliklar

&
0.9

0.0
Radya dergi

-0.9

!maliyf:t j

0%

ulasma

etkinlik 30%

imaj 10%

1
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% S0% 90% 100%

K kriterinin i¢inde bulundugu bir karar problemine iligkin géreceli bilgi K kriterinin
mumkiin olan uzay boyutunu yansitmaktadir. Dolayisiyla karar vericinin subjektif
bilgi atarken hata yapmasi durumunda olasi kayiplarinin ne olabileceginin
belirlenmesinde ayr bir 6nem tasimaktadir. Bu asamada karar vericinin olasi
kayiplarini belirlemek igin GAIA ugagi kullaniimaktadir.

Karar verici icin olasi segenekler bir ugagl ugus hattina benzer bir bicimde
(harita Gzerinde) Cizim 5 ve 6’daki gibi gdsterilebilir. Harita Gzerinde birbiriyle
uyumlu secenekler ve kriterler ayni ydnde, birbiriyle uyumsuz secenekler ve
kriterler ters yonde gorlilmektedir. Cizim 5 incelendiginde maliyet ve imaj
kriterleri bakimindan radyo ve dergi secenekleri, genis kitlelere ulasma ve
etkinlik bakimindan televizyon ve gazete segeneklerinin tercih edilmesi gerektigi
gorulmektedir. Cizim 6 incelendiginde ise ekonomik daralmanin yasamasi
durumunda imaj kriteri bakimindan televizyon ve gazetenin, diger kriterler
bakimindan ise radyo ve derginin tercih edilmesi gerektigi gortilmektedir.
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Gizim 5: Ekonomik Biiyiime durumunda GAIA UCAGI

malivet

dergi Radyo Gazete
&

Ao 100.0026 I Dwnamic Scaling
& EalATritaria. € GialA-Sien =l

Gizim 6: Ekonomik Biiyiime durumunda GAIA UCAGI

GalS Plans. 3]
™ dergi
—alic
A 100.0025 I Dynamic Sealing
= EaAA s o [T
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4. SONUC

Glnimulzde finans kararlant  birbirinden bagimsiz  birgok  kriterden
etkilenmektedir. Ornegin bir evin satin alimi kararindan sadece maliyet degil,
konumu, yapi tarzi, yasi gibi bircok kriter etkili olmaktadir. Finans diinyasinda
alinan kararlar guin gectikge daha fazla karmasiklagsmakta ve bir karar etkileyen
¢ok sayida kriter bulunmaktadir. Verilen yanhs kararlar yiksek maliyetlere sebep
olabilmektedir. Bu asamada karar vericileri yardimci olmaya yodnelik bilgisayar
destekli yeni yaklasimlar geligtiriimigtir. Bu yaklasimlardan bir tanesi de
PROMETHEE-GAIA yaklasimidir.

Bu yaklasimin temeli c¢esitli secenekler arasinda bir karar verirken. Bu karari
etkileyen kriterler arasinda bir agirliklandirma yapilmasina dayanmaktadir.
Yaklasimin en énemli avantaji karar verme sureci igerisinde baslangigta verilen
agirhk puanlarinin istenildiginde degistirilebilmesidir.

Calismada halka acilma karan veren bir igletmenin bu karari kamuoyuna
duyurmak icin televizyon, gazete, radyo ve dergi gibi segceneklerden hangisini
tercih etmesi gerektigi problemi Uzerinde durulmustur. Bu karar verilirken kari
etkileyebilecek dort adet kriterin maliyet, genis kitlelere ulagsma, etkinlik ve imaj
oldugu kabul edilmistir. Ekonomik biylimenin gerceklesmesi veya ekonomik
daralmanin yasanmasi kosullarinda senaryolastirilan problem Decision Lab
programi yardimiyla analiz edilmistir.

Yapilan analiz sonucunda ekonomik bilylimenin yasanmasi durumunda

televizyon, daralmanin yansamasi durumunda derginin tercih edilmesi gerektigi
ortaya gikmigtir.
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