BORSA iSTANBUL'DA (BiST) YER ALAN MENKUL KIYMET YATIRIM
ORTAKLIGI SIRKETLERININ TOPSIS VE PROMETHEE YONTEMLERI
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OZET Aragtirma Makalesi

Finansal yatirim kararlari, bir¢ok yatirimei igin oldukga zor ve zaman alic1 bir siiregtir.
Ozellikle bilgi toplama ve karar verme agisindan degerlendirildiginde, yatirrm
ortakliklar1 oldukga cazip hale gelmektedir. Yatirim ortakligs, yiiz yili agkin siiredir tiim
diinyadaki yatirim ortaminin pargast olan toplu bir yatirim seklidir. Yatirim ortakligi
tirlerinden biri olan menkul kiymet yatirim ortakliklari ise, cesitli varliklar ve
araglardan olusan portfoyii isletmek amaciyla, anonim ortaklik seklinde ve kayith
sermaye esasina gore kurulan sermaye piyasast kurumudur. Ulke ekonomisi igin son
derece kilit role sahip olan menkul kiymet yatirim ortakliklarinin finansal
performanslarinin  incelenmesi isletme sahipleri, yoneticileri, hissedarlary, kredi
verenleri, potansiyel yatirnmcilar ve ilgili kurumlar i¢in 6nemli bir durumdur. Bu
calismanin amaci; Borsa Istanbul (BIST)da yer alan menkul kiymet yatirim
ortakliklarinin, 10 adet finansal oran yardimi ile 2014 ve 2018 yillar1 arasindaki
performanslarmi TOPSIS ve PROMETHEE yontemlerine gore siralayip sonuglarmi
degerlendirmektir. 2014-2018 doénemini kapsayan 5 yillik doéneme iligkin likidite,
finansal yapi, faaliyet ve karlilik oranlari, KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu) ve
sirketlerin faaliyet raporlarindan elde edilen veriler araciligiyla hesaplanmistir.
Calismanin sonucunda kullanilan yontemlerin sonuglart menkul kiymet yatirim
ortakliklar1 bakimindan karsilastirilmis olup ¢ikan sonuglar birbirlerine yakin olsalar da
birebir ortiismemektedir.
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COMPARISON WiTH TOPSIS AND PROMETHE METHODS OF
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ABSTRACT Research Paper

Financial investment decisions are a very difficult and time-consuming process for many
investors. Especially when evaluated in terms of information gathering and decision
making, investment trusts become very attractive. Investment trusts is a form of
collective investment that has been a part of the investment environment all over the
world for over a hundred years. Securities investment trusts, which are one of the types
of investment trusts, are capital market institutions established in the form of joint stock
companies on the basis of registered capital in order to operate the portfolio consisting of
various assets and instruments. Examining the financial performance of securities
investment trusts, which have a very key role in the country's economy, is an important
situation for business owners, managers, shareholders, creditors, potential investors and
related institutions. The aim of this study; To evaluate the performances of securities
investment trusts in Borsa Istanbul (BIST) between 2014 and 2018 according to TOPSIS
and PROMETHEE methods, with the help of 10 financial ratios. The liquidity, financial
structure, activity and profitability ratios for the 5-year period covering the 2014-2018
period are calculated using the data obtained from the PDP (Public Disclosure Platform)
and the annual reports of the companies. The results of the methods used at the end of
the study have been compared in terms of securities investment trusts, and although the
results are close to each other, they do not exactly match.
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GIRis

Performans o6l¢ciimii, isletmede karar verici konumunda olan kisilerin
dogru kararlar almalari, alinan kararlarin sonucunda isletmenin basar:
diizeyinin yiikseltilmesi ve isletmenin kurulus amaglarinin
gerceklestirilebilmesi agisindan Onemlidir. Ayrica isletmenin geg¢misteki
faaliyetlerini degerlendirip eksiklerini goérmesi ve bu eksiklikleri gidermesi,
performansina etki eden faktorleri belirleyip bunlari kontrol etmesi ve
kaynaklarini bunlara gore diizenlemesi, gelecege doniik amaglarini daha
gercekci temeller {izerine kurmasi ve belirlemis oldugu hedeflere zamaninda ve
daha verimli yollardan ulasmas: agisindan da 6nemlidir (Bayyurt, 2007: 578).
Karar verici i¢in, dogru zamanda dogru karar1 verebilmek ve kesin sonuglar
elde edebilmek ¢ok onemlidir. Karar verme siirecinde dogru kararlarin
verilebilmesi, yani optimal sonuglarin belirlenebilmesi icin, karar verici bazi
kisitlara bagli kalmak ve birden fazla kriteri goz oOniinde bulundurmak
durumundadir. Karar verici tarafindan karar problemi c¢ok iyi bir sekilde
tanimlanmali, ayrica amagclar, kriterler ve alternatifler kesin olarak
belirlenmelidir (Sener Alkan, 2020: 24). Baz1 karar siireglerinde ise karar verici
birden fazla ve birbirleriyle ¢elisen amaclar1 goz éniinde bulundurmaktadir. Bu
gibi durumlarda yani belirsizliklerin ve alternatiflerin artmasi durumlarinda
karar verme islemi ¢ok daha zor bir hale gelmektedir. Karar verici bu gibi
zorluklarla basa ¢ikmak ve dogru kararlar verebilmek igin, Cok Kriterli Karar
Verme (CKKV) yontemlerinden faydalanmaktadir (Ozbey 2012: 5-6).

Yetmisli yillarin basinda gelismeye baslayan ve iistiinliik yaklasimina
dayanan CKKYV yontemlerinin amaci, zit kriterleri goz 6niinde bulunduran ¢ok
kriterli karar problemlerin ¢oziimiinde karar vericiye yardimci olmaktir.
Karmasik problemlerde karar verme siirecini kolaylastiran CKKV
yontemlerinin hemen hemen hepsi ortak karakteristik ozelliklere sahiptir. Bu
karakteristik 6zellikler; 1) secme, siralama ve siniflama igin bir veya birden fazla
alternatifin bulunmasi, 2) alternatiflerin degerlendirmesini kolaylastiran ¢oklu
kriterlerin olmasi, 3) c¢ogu zaman kriterlerin birbiriyle uyusmazlik
gostermelerinden dolay1 kriterler arasi zitligin olmasi, 4) her bir kriter farkl
Olcim birimlerine sahip oldugundan kiyaslanamayan birimlerin olmasi
(6rnegin kar ve zaman kriterleri farkli 6l¢iim birimlerine sahiptir), 5) kriterlerin
goreceli onem agirliklarina sahip olmas: (bu kriterlerin toplam agirliklar: 1’e
esittir ve genellikle karar verici tarafindan belirlenir veya bazi agirlik belirleme
yontemleri kullanilarak hesaplanir) ve 6) alternatiflerin kriterlere gore
performans degerlerinin gosterildigi bir karar matrisinin elde edilmesidir
(Oztel, 2016: 7-8).
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CKKYV yontemleri ile ilgili literatiir incelendiginde CKKV problemlerinin
¢ozimii icin kullanilmakta olan birden fazla yontemin mevcut oldugu
goriilmektedir. CKKV yontemleri, nitel ve nicel kriterlerin bir arada ele alinip
degerlendirmesini saglamada faydali olmaktadir ve CKKV yontemlerinden
herhangi birisinin diger bir yontem tizerinde iistiinliik sagladig1 goriilmemistir
(Karakasoglu, 2008: 17). Literatiirde bir¢ok CKKV yontemi mevcuttur ve bu
yontemlerin her birisinin kendine has 6zellikleri bulunmaktadir (Ciftci, 2014:
23).

1. LITERATUR INCELEMESI
CKKV yontemleri arasindan TOPSIS ve PROMETHEE yontemleri

performans Olciimleri yapilirken siklikla kullanilmaktadir. TOPSIS ve
PROMETHEE yo6ntemleri ile yapilan calismalar asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 1. Literatiir Tablosu

Calisma sonucunda
ekonomik biiytime
Calismanin amaci, donemlerinde halka
Ak cok krlterl{ karar Calismaya halka ta;;ﬂn.la duyurullalv'lmln
ayave verme sureg PROMETHEE | agilma karari veren clevizyon araciigly’a,
Demireli problemlerinin .. . .. . ekonomik daralma
. Yontemi bir igletme dahil .. . . .
(2010) finans alaninda .. doénemlerinde ise dergi
edilmistir. .
uygulamalarmin araciligiyla
agiklanmasidir. yapilmasinin daha etkin
sonuglar verecegi ortaya
cikmistir.
Caligmanin amaci, Calismaya halka Calismanin sonucunda
Baal ve kamu bankalari ile agik 10 6zel kamu bankalarinin
Re1g1 ber 0zel bankalar PROMETHEE bankanin ve 3 karlarinin 6zel
@ Oi 5) arasinda karlilik Yontemi kamu bankasimin | bankalara nazaran daha
performanslarinin 2006-2012 yillar1 yiiksek oldugu
kargilagtirmasidir. dahil edilmistir. sonucuna ulagilmigtir.
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Calismanin sonucuna
gore, 2010-2016 yillar1

Calismanin amaci, Ca11§.r.na, 2,017 yih arasinda BIST30'da
X L. itibariyle . .. .
BIST30’da islem . e islem goren firmalarin
. . BIST30’da islem . ..
Ceylan goren firmalarin TOPSIS . . igerisinde en yiiksek
. .. . goren 23 firmanin .
(2018) finansal Yontemi . finansal performansin
(Bankalar haric) : .
performanslarmin Koza Altin Isletmeleri
2010-2016 yillarini .
siralanmasidir. A.S. firmasinin 2012
kapsamaktadir. . .
yilina ait oldugu
goriilmiistiir.
1 1
Calismanin amaci, Calisma . Ca lgmanin sonucuflda
BIST insaat kapsamma., hisse her iki yonteme gore
Ertikin endeksinde islem TOPSIS ve senetleri BIST de elde edilen siralama
(2019) Sren isletm §1 in PROMETHEE islem goren 7 sonuglarmin yiiksek
80 Zr fogrlianzne;l Yontemleri isletmenin 2013- oradan birbirlerine
P 2017 yallar benzedikleri
siralamaktir. el
alinmigtir. goriilmiistiir.
Calisma sonucunda,
Caligmanin amaci, Calismaya BIST- _PROMETHFE yonteml.
hi nedi 30'da ver alan ile karar vericiye gerekli
Kaygisiz ss.e ,se © PROMETHEE aye .a @ kriterleri saglayan hisse
tercihi karar N . banka hisse .
(2019) .. Yontemi . . senetleri arasinda en
problemini senetleri dahil
. . o uygun olanin
incelemektir. edilmistir. . .
secilmesinde yardimci
oldugu bulgulanmustir.
Calismanin amaci Calisma Calismaya gore her iki
Tiirkiye'de kapsamma uygulama sonucunda
faaliyet gosteren Tiirkiye’de faaliyet elde edilen bulgular
. N . TOPSIS ve R N
Zelvi 0zel sermayeli gosteren 8 dzel karsilastirilmis ve ¢ikan
PROMETHEE . S
(2019) bankalarin Yontemleri sermayeli sonuglarin birbirlerine
performanslarini bankanin 2013- yakin olsalar dahi
ayri ayri siralayip 2017 yillar1 dahil birebir orttismedikleri
degerlendirmektir. edilmistir. sonucuna varilmigtir.
Calismanin amaci, Calisma sonucunda
Zhang, Cin’deki Yangtze Calisma TOPSIS
Gu, Guve | Nebhri Deltasinin TOPSIS kapsamina 16 sehir degerlendirmesinin
Zhang turizm rekabetini Yontemi dahil edilip etkili bir ydntem olarak
(2011) degerlendirmektir. degerlendirilmistir. uygulanabilecegi
gosterilmistir.
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2. METODOLOJi
2.1. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Diinya genelinde oldugu gibi Tiirkiye’de de farkli getiri ve risk
olusumlarina sahip ¢ok c¢esitli yatirim alternatifleri bulunmaktadir.
Yatirimcilarin  ihtiyaglarini  karsilayacak olan  yatirim  segeneklerinin
belirlenmesi, yatirirmcinin yatirim yapmis oldugu alan ile ilgili olan ekonomik
gelismelerin stirekli bir sekilde takibi, menkul kiymetlerin faiz ve temettii
vadelerinin takibi, deger kaybina ugrayan hisselerin elden ¢ikarilmasi, ¢ikarilan
hisseler yerine portfdye farkli menkul kiymet hisselerinin dahil edilmesi gibi
konular genis zaman ve bilgi gerektirmektedir. Fakat tiim yatirnmcilarin
bahsedilen konular icin ¢ok fazla zaman ayirmasi ve yatinm konusunda
profesyonel olmasi her zaman miimkiin olamamaktadir. Bu bakimdan,
yatinmcilar daha hizli bir sekilde ve daha dogru kararlar alabilmek icin
profesyonel yoneticilerin yonetimindeki yatirim ortakliklarina yatirrm yapmay1
tercih etmektedirler. Yatirnmcilarin yatirim ortakliklarina yatirnm yaparken
dikkat ettikleri en onemli faktor elde ettikleri getiri oranlari, bagka bir deyisle
yatirim yaptiklart unsurlarin performanslaridir. Bu sebepten otiirii Tiirkiye'de
faaliyetlerini gerceklestirmekte ve {ilke i¢in dnemli bir role sahip olan menkul
kiymet yatirim ortakliklarinin performanslarimi karsilastirmak amaciyla bu
calisma ortaya konulmustur.

2.2. Aragtirmanin Veri Seti
2.2.1. Alternatiflerin belirlenmesi

Bu calismada, Borsa Istanbul (BIST)'da islem goren 9 menkul kiymet
yatirim ortakliginin 2014-2018 donemini kapsayan 10 finansal oran yardimu ile
TOPSIS ve PROMETHEE yontemlerine gore finansal performanslar
degerlendirilmistir.

Tablo 2. Calisma Kapsamina Alinan Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar:

BIST iSLEM KODU ISLETME ADI
1 ATLAS ATLAS MKYO
2 EUKYO EURO KAPITAL YO
3 EUYO EURO MKYO
4 ETYAT EURO TREND YO
5 GRNYO GARANTI YO
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6 ISYAT ISYO

7 MTRYO METRO YO
8

9

OYAYO OYAK YO
VKFYO VAKIF MKYO

2.2.2. Kriterlerin belirlenmesi

Uygulamada kullanilacak olan alternatiflerin belirlenmesinin ardindan
yatirim ortaklig: sirketlerinin finansal performans o6l¢timiinde kullanilacak olan
kriterler belirlenmelidir. Bu kapsamda 4 ana baslik altinda 10 adet oran kriter
olarak secilmistir. Segilen bu oranlarin belirlenmesinde ilgili literatiir taranmis
sonucunda Tablo 3.deki oranlar performans Sl¢iimiinde kullanilmak tizere
kriter olarak segilmistir.

Tablo 3. Performans Olciimiinde Kullamlan Kriterler

ORAN KOD
1 LiKiDITE ORANLARI

1-1 CARI ORAN K1

1-2 NAKIT ORAN K2
2 FINANSAL YAPI ORANLARI

2-1 OZSERMAYE CARPANI ORANI K3

2-2 FINANSAL KALDIRAC ORANI K4

2-3 BORCLANMA ORANI K5
3 FAALIYET ORANLARI

3-1 OZSERMAYE DEVIR HIZI ORANI K6

3-2 AKTIF DEVIR HIZI ORANI K7
4 KARLILIK ORANLARI

4-1 NET KARLILIK ORANI K8

4-2 AKTIF KARLILIK ORANI K9

4-3 OZSERMAYE KARLILIK ORANI K10

2.3. Arastirmanin Yontemi

Bu calismada, Borsa Istanbul (BIST)'da islem goren menkul kiymet
yatirrm ortaklig1 sirketlerinin 2014-2018 yillarina ait bilango ve gelir
tablolarindan elde edilen finansal oranlar kullanilmistir. Microsoft Office Excel
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2019 programi kullanlarak uygulamaya dahil edilen yatirim ortakliklarina ait
finansal oranlar i¢in kullanilan veriler; KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu),
ve sirketlerin faaliyet raporlarindan elde edilmistir.

Sirketlerin finansal oranlar1 5 yil i¢in hesaplanmis, ancak biitiinsel bir
degerlendirme yapabilmek icin CKKV yontemlerinden TOPSIS ve
PROMETHEE yontemleri kullanilmistir. TOPSIS yontemi uygulanirken
Microsoft  Office Excel 2019 programindan, PROMETHEE yontemi
uygulamirken ise Visual Promethee Academic programindan yararlanilmigtir.

2.3.1. TOPSIS Yontemi

TOPSIS yontemi, 1981 yilinda Hwang ve Yoon tarafindan
gelistirilmistir (Wei, 2010: 182). Bu yontemin temeli “secilen alternatif bir nevi
geometrik anlamda ideal ¢6ziime en kisa ve negatif ideal ¢6ziimden en uzak
mesafede olmalidir” yaklasimina dayanmaktadir. TOPSIS yonteminde gore
negatif ve negatif ideal ¢dziimlerin tanimlanmasi zor degildir. Ciinkii her bir
kriterin tekdiize bir bigimde artan veya azalan fayda egilimine sahip oldugu
varsayilmaktadir. Oklid mesafesi yaklagimi alternatiflerin ideal ¢oziime goreli
yakinliklarint degerlendirmeyi amaglamaktadir. Boylece bu goreli mesafelerin
karsilastirilmalarinin - bir  serisi araciligiyla alternatiflerin  tercih sirasi
cikarilabilmektedir (Sezer, 2008: 143).

CKKYV yontemleri arasindan en ¢ok tercih edilen yontemlerden birisi
olan TOPSIS yéntemi, isletmelerin finansal performanslarini degerlendirme
noktasinda oldukga anlasilir sonuglar ortaya koymaktadir. Ayrica TOPSIS
yontemi, ideal ¢oziime yakinlia gore siralama gergeklestirmektedir (Cenber,
2018: 58).

TOPSIS yontemi pozitif ve negatif ideal ¢oziimii belirlemektedir. Bu
yontemde segeneklerin siralanmasinin yapilmasi ideal ¢dziime goreceli olarak
yakinlikla belirlenmektedir. Pozitif ideal ¢Oziim, fayda oOlgiitiinii en yiiksek
duruma getiren, maliyet Sl¢iitiinii ise en diisitk duruma getiren bir ¢oztimdiir.
Negatif ideal ¢6ziim ise pozitif ideal ¢6ziimiin tam tersi olup, fayda olgtitiinii en
diisiik duruma getiren, maliyet Olgiitiinii en yiiksek duruma getiren bir
¢ozlimdiir. En uygun olan alternatif ise ideal ¢6ziime en yakin olan ve negatif
ideal ¢6ziime en uzakta olan alternatiftir. (Wu, Lin ve Tsai, 2008: 256).

TOPSIS yonteminin asamalar: asagidaki gibidir (Aktas, 2016: 43-46):
1. Asama: Karar matrisinin olusturulmasi

Bu adimda karar verici tarafindan karar matrisi olusturulur. Karar
verici tarafindan olusturulan karar matrisinin satirlarinda tistiinliiklerine gore
siralanmak istenen alternatifler, stitunlarinda ise karar verici tarafindan
belirlenen ve karar vermede kullanilmak istenen Olgiitler (kriterler) yer
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almaktadir. Olusturulan A matrisi karar verici i¢in baslangi¢ matrisidir ve
asagida gosterildigi gibidir:

a 1 all a-n
a‘l ﬂ.': a‘n
4=
_aul an} am_

Karar verici tarafindan olusturulmus olan A matrisindeki Aij simgesi
matristeki siralanmak istenen her bir i alternatifinin j Olgiitiine gore gercek
degerini gostermektedir ve satirlar alternatifleri siitunlar ise kriterleri ifade
eder. A matrisinde m karar noktasi (alternatif) sayisini, n degerlendirme kriteri
sayisini vermektedir.

2. Asama: Normalize edilmis karar matrisinin (R) olusturulmasi

Karar vericinin olusturmus oldugu baslangi¢ matrisinin 2. asamasinda

normalizasyon islemi yapilir. Normalizasyon isleminin gergeklestirilmesinde

vektor normalizasyonu, dogrusal normalizasyon ve monoton olmayan
normalizasyon gibi farkli teknikler kullanilmaktadir. En ¢ok kullanilan
yontemlerden birisi ise vektor normalizasyonudur. Normalize edilmis karar
matrisi, A matrisinin elemanlarindan faydalanilarak asagidaki formiil ile
hesaplamir. Alternatifin siitundaki mevcut degerinin, ilgili siitundaki tim

degerlerin kareleri toplaminin karekokiine boliinmesiyle bulunur.
aij

r

3. Asama: Agirlikli standart karar matrisinin (V) olusturulmasi

Normalize edilmis karar matrisi olusturulduktan sonra her bir
degerlendirme kriterine iliskin agirlik degerleri (wi) belirlenir. Belirlenen agirlik
degerleri (wi) normalize edilmis olan R matrisinin her bir siitunundaki

Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar: Dergisi / Cilt:10 / Say1:1 / Haziran 2021
Journal of Economics and Management Research Vol:10/ No:1 / June 2021



elemanlar ilgili wi degeri ile carpilir ve Agirlikli Standart Karar Matrisi (V)
matrisi olusturulur. Olusturulan V matrisi asagida yer almaktadir.
[wry wory W, |

Wiy Wy . Wy

Wl Walhy o W T |

Siitunlardaki her bir degerlendirme kriterlerine iliskin agirhiklar w1,
w2, w3......... ,wn seklinde yer alir ve R matrisinin siitunlarindaki degerler ilgili
degerlendirme kriteri agirlik degerleri ile carpilarak V matrisinin siitunlar:
hesaplanmaktadr.

Yontemin bu asamasi, disaridan miidahalenin oldugu tek yerdir.
Ciinkii karar verici tarafindan agirlik degerleri (wi) belirlenir. Bu kisimda farkl
yontemler bulunmakla birlikte agirlik degerlerinin belirlenmesi arastirmacinin
inisiyatifine baghdair.

4. Asama: Ideal A+ ve negatif ideal A- ¢oziimlerin olusturulmasi

TOPSIS yontemi, her bir degerlendirme kriterinin monoton artan veya
azalan bir egilime sahip oldugunu varsaymaktadir. TOPSIS yonteminin bu
asamasinda ideal ¢O0ziim setinin meydana getirilebilmesi i¢in, olusturulan
agirliklh standart karar matrisine ait degerlendirme kriterlerinin yani siitun
degerlerinin en biiyiikleri (ilgili degerlendirme faktorii minimizasyon yonlii ise
en kiigiigii) secilir. Ideal ¢oziim setinin bulunmasi asagida gosterilmistir:

- +
Jer =0, vt 1)

A= (maxv,|j € J ).(111_i11vu
i 1
Tersi olarak, negatif ideal ¢oziim seti, olusturulan agirlikli standart
karar matrisine ait degerlendirme kriterlerinin yani siitun degerlerinin en
kiictikleri (ilgili degerlendirme faktorii minimizasyon yonlii ise en biiyiigii) ele
alinarak olusturulur. Negatif ideal ¢6ziim setinin bulunmasi asagida
gOsterilmistir:

A4 = {(mim'ii
i

5. Asama: Alternatiflerin arasindaki mesafe olciilerinin hesaplanmasi

jeJ).(mla.xv{-,‘jeJ}A' = {17, Vg 1wy Uj s ,Un }

Maksimum ve minimum degerlerin belirlenmesinin ardindan yontemin
5. asamasinda maksimum ve minimum ideal noktalara olan uzaklik degerleri
asagidaki formiiller yardimiyla hesaplanmaktadir.
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Bu asamada her bir alternatifin pozitif ideal ¢o6ztimden (S5:) ve negatif
ideal (Sr) ¢oziimden mesafesi hesaplanir.

s; =\/z oy V)
J=1

i=1.2.3....m

S; = Ji(vg —v;)?

i=1.23....m

6. Asama: Ideal coziime gireli yakinligin hesaplanmasi

Her bir alternatifin ideal ¢oziime goreli yakinliginin (C)
hesaplanmasinda ideal ve negatif ideal ayirim Olgiilerinden yararlanulmaktadir.
Burada kullanilan 6lgiit, negatif ideal ayirim Olgiistiniin toplam ayirim 6lgiisii
icindeki payidir. Ideal ¢dziime goreli yakinlik degerinin hesaplanmasi
asagidaki formiilde gosterilmistir.

* JS
C, =——-
S+,

Burada Ci* degeri 0<Ci<l araliginda deger alir ve Ci=1 ilgili karar
noktasinin ideal ¢oziime, Ci=0 ilgili karar noktasimin negatif ideal ¢oziime
mutlak yakinligini gostermektedir.

2.3.2 PROMETHEE Yontemi

CKKYV yontemleri icinde yaygin olarak kullanilan yontemlerden biri olan
PROMETHEE yontemi Jean-Pierre Brans (1982) tarafindan one siiriilmiistiir.
Preference Ranking Organization Method for Enrichment Evaluations
kelimelerinin bag harflerinden olusan PROMETHEE kelimesi daha sonra Brans
ve Vincke (1985) tarafindan genisletilmistir (Geng ve Dinger, 2013: 113).

PROMETHEE yontemi, se¢im ve siralama problemlerinde karar vericinin
istegine en uygun se¢imin yapilabilmesi i¢in gelistirilmis bir¢ok olgiitlii dncelik
belirleme metodudur. Mevcut CKKV yontemlerinin  uygulamadaki
zorluklarindan yola c¢ikarak ortaya atilmis bir onceliklendirme yontemidir.
Yontem, bir karar problemindeki alternatifleri belirlenmis tercih
fonksiyonlarina gore degerlendirir ve alternatifleri ikili olarak karsilastirarak
kismi ve tam siralama yapar (Yildirim ve Onder, 2018: 178).
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PROMETHEE yonteminin uygulanabilmesi ic¢in baz1 hazirhik
basamaklarin1  gergeklestirmesi gerekmektedir. Bu sekilde alternatifler,
degerlendirme kriterleri ve kriter agirliklari bilinebilmektedir (Zelvi, 2019: 47):

Alternatif: Tlgili secim yahut siralama problemlerine ¢oziim olabilecek
secenekler alternatifler olarak adlandirilmaktadr.

Kriter: Mevcut problemde segilecek olan karar noktalarinda var olmasi
istenen ozelliklerdir ve sayilar1 problemin tipine bagli olarak degisebilmektedir.

Kriter agirhigi: Tanimlanan problem igin segilecek olan alternatifte var
olmasi istenen kriterlerin birbirlerine gore onem derecelerinin belirlenip bu
derecelere gore sayisal atamalarinin yapilmasidir.

PROMETHEE yontemi 7 asamadan olusmaktadir (Dagdeviren ve Eraslan, 2008:
70):

1. Asama

Bu adimda ilk olarak karar vericinin alternatifleri tespit etmesi
gerekmektedir. Daha sonra alternatiflerin sahip olmasi gereken kriterler
belirlenir ve kriterlerin 6nem dereceleri tespit edilerek sayisal atamalar yapilir.
Belirlenmis olan alternatifler, kriterler ve kriter agirliklar: ve alternatiflerin ilgili
olduklar1 kriterlere gore aldiklar1 degerler veri matrisinde tablo haline
donfistiiriiliir. Meydana getirilecek veri matrisinde w = ( wl, w2, ..., wk )
agirhiklart , ¢ = ( f1, £2, ..., fk ) Olglitleri, A = (a, b, ¢, ... ) degerlendirilen
secenekleri temsil etmektedir (Uzun, 2015: 23).

Kriterler A B C W
fi fi(@) fi(b) fie) - W
f2 f(a) f(b) fa(e) - W
Iy i@ i) A ] v

2.Asama

Kriterler icin tercih fonksiyonlari tanimlanir (Yaralioglu, 2010: 30-32;
Brans ve Mareschal, 2005: 170; Brans ve Vincke, 1985: 651). Yontemin
uygulanmasinda kullanilacak 6 farkli tercih fonksiyonu Tablo 4.de
gOsterilmistir.
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Tablo 4. Tercih Fonksiyonlar1

Tip Parametreler Fonksiyon Grafik, p(x)
ry o)
Birinci Tip i I [0, vx<0 1
(Olagan) R | vx>0 .

o .

Aciklama: Karar verici igin ilgili degerlendirme faktori acisindan hethangi bir tercih fonl
cih fonksivonu Bininci Tip (olagan) tercih fonksivonu olmalidir.

degerlendirme faktéri agismdan secilecek ter

ksivonu sz konusu degilse, o

ikinci Tip
(U Tipi)

[0 x2l
Plx)=4 .

1 X

*Fx

1

B
0 i x

Aciklama: Karar verici ilgili degerlendinme faktéri agisindan kendi belirledigi bir degerin iistiinde degere sahip karar

noktalarmdan yana tercihini kullanmak istivorsa, secilecek tercih fonksivonu Ikinci Tip (U tipi) tercih fonksivonu

olmalidr
oo L P
Uciincii - g
Tip (V m (x) = . "
P PLx iZm 5
Tipl) 0 m x

Aciklama: Karar verici tercihini, bir degerlendirme faktéri agismdan ortalamanm iistinde degere sahip karar

noktalarmdan vana kullanmak istivor, ancak bu degerin altmdaki degerleri de ihmal etmek istemivorsa, segilecek tercih
fonksivonu Uctinci Tip (V tipi) tercih fonksivonu olmalidir.

& Pix
Dordiincii [0, x<q 1
Tip qp plx)=11/2, g<x<q+p lill—l_
. : I s g+ :
(Seviyeli) L x>q+p . o
Aciklama: Karar vericinin bir degerlendirme faktérni agismdan tercihini belirli bir deger araligs belirleyecekse, secilecek
tercih fonksiyonu Dérdiinci Tip (seviyeli) tercih fonksiyonu olmalidsr.
. AP
— [0, x<s 1
Besinci Tip s =] .
. r X)=i(x—35)/r.sSxss+r
(Lineer) § P '
'_I. XZ5+7F 0 - “
Aciklama: Karar verici bir degerlendirme fakt&ri agismdan tercihini ortalamanm tstinde degere sahip karar

noktalarmdan yana kullanmalk istivorsa, secilecek tercih fonksivonu Beginci Tip (dogrusal) tercih fonksivonu olmalidsr.

Altina Tip
(Gaussian)

plx) = 10

| l—-g™

&Pl

/L

1

»>
x

o

Aciklama: Karar vericinin tercihinde ilgili degerlendirme faktérii degerlerinin ortalamadan sapma degerleri belirleyici

olacaksa, secilecek tercih fonksiyonu Altmei Tip (gaussian) tercih fonksivonu olmalidwr.
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Kaynak: (Yaralioglu, 2010: 30-32, Brans ve Mareschal, 2005: 170, Brans ve
Vincke, 1985: 651)

3.Asama

Tercih fonksiyonlari temel alinarak alternatif ciftleri igin ortak tercih
fonksiyonlar1 belirlenir. a, b alternatifleri icin ortak tercih fonksiyonu soyledir
(Uzun, 2015: 23):

0, fla) = f(b)
plf(a), f(b)], f(a) > f(b)

P(a,b) =l
plf(a), f(b)] = P(x)
P(x) = f(a) = f(b)

Ortak tercih fonksiyonlarimin sematik gosterimi ise asagidaki gibidir
(Gelashwvily, 2019: 27):

Pra, k)
a
Pib, a)
Pfa,ch
Pic, a) Fib. ¢} sene
4.Asama

Ortak tercih fonksiyonlarindan hareketle her alternatif cifti icin tercih
indeksleri belirlenir. wi (i=1,2,...k) agirliklarina sahip olan k kriter tarafindan
degerlendirilen a ve b alternatiflerinin tercih indeksleri su sekilde hesaplanir
(Akpinar, 2017: 77):

¥ wi+Pi(a,b)

P
n(a,b) ===z
i=1 L

5.Asama

Alternatifler igin pozitif ve negatif tstiinliikler su sekilde belirlenir
(Uzun, 2015: 24):

& (a)=2 1 (a,x) x=(bcd,. .)

@(a)=21m(x a) x=(becd )
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a alternatifi icin pozitif ve negatif {istiinliik asagidaki gibi gosterilebilir
(Uzun, 2015: 24):

TP RIT

P(a,b) P(a d) P(b, a) P(d a)

0% (a) @~(a)

6.Asama

PROMETHEE 1 ile kismi Oncelikler belirlenir. Kismi 0Oncelikler
alternatiflerin birbirlerine gore tercih edilme durumlarinin, birbirinden farksiz
olan alternatiflerin ve birbirleriyle karsilastirilamayacak olan alternatiflerin
belirlenmesini saglar. a ve b gibi iki alternatif i¢in kismi Onceliklerin
belirlenmesinde asagida verilen durumlar séz konusudur (Dagdeviren ve
Eraslan, 2008: 72):

Asagidaki kosullardan herhangi bivi saglanirsa; a alternatifi b alternatifine tercih edilir.
@ (a) > D+ (b) ve O~ (a) < D~ (b)

D+ (a) > O (b) ve O (a) = D (b)

@ (a) = D* (b) ve O~ (a) <D~ (b)

Asagida verilen kosul saglanyor ise; a alternatifi b alternatifinden farksizdir.

D (a) = D* (b) ve O~ (a) =D~ (b)

Asagidaki kosullardan herhangi biri saglaniyor ise a alternatifi b alternatifi ile
karsilastirilamaz.

@+ (a) > O (b) ve & (a) > O (b)
@+ (a) < O (b) ve & (a) < D~ (b)

/. Asama

Bu adimda PROMETHEE II ile alternatifler i¢in tam oOncelikleri
hesaplanir. Hesaplanan tam oncelik degerleri ile biitiin alternatifler aym
diizlemde degerlendirilerek tam siralama belirlenir (Gelashvili, 2019: 29).

@ (a) = P+ (a) - - ()
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a ve b gibi iki alternatif i¢in hesaplanan tam 6ncelik degerine bagh olarak
asagida verilen kararlar alinir.

@ (a) > D (b) ise, a alternatifi daha tistiindiir,
@ (a) = D (b) ise, a ve b alternatifleri farksizdir.
3. BULGULAR

Uygulamada TOPSIS ve PROMETHEE yontemleri kullanilarak Menkul
Kiymet Yatinm Ortakliklarmin 2014-2018  yillar1 itibariyle finansal
performanslar: degerlendirilmistir. Her {i¢ yonteme gore elde edilen siralama
degerleri karsilastirmali olarak Tablo 5.’te verilmistir.

Tablo 5. Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarinin TOPSIS ve PROMETHEE
Yontemlerine Gore Siralamalar:

2014 2015 2016 2017 2018
TO | PR [ TO | PR [ TO | PR | TO | PR | TO | PR

P O P 0) P (0) P (0) P 0)

ATLAS 8 8 7 8 2 3 3 4 7 9
EUKYO 4 2 2 5 6 6 5 3 3 2
EUYO 7 7 5 6 1 2 4 6 6 3
ETYAT 5 6 3 4 4 4 6 7 5 5
GIE)NY 6 4 1 1 7 7 7 8 4 7
ISYAT 1 1 4 2 3 1 1 1 1 1
MERY 2 3 8 7 8 8 2 2 8 8
OYAYO 3 5 6 3 5 5 8 8 2 4
VKFYO 9 9 9 9 9 9 9 9 9 6

Tablo 5. incelendiginde 2014 yili icin TOPSIS ve PROMETHEE
yontemlerine gore ISYAT 1. sirada iken, VIKOR yontemine gore EUKYO 1.
Sirada yer almaktadir. Her ii¢ yonteme gore ATLAS en diisiik finansal
performans: sergilemigtir. 2015 yili verileri incelendiginde TOPSIS ve
PROMETHEE yontemlerine gore GRNYO 1. sirada yer alirken VIKOR
yontemine gore EUKYO 1. sirada yer almaktadir. 2015 yilinda TOPSIS ve
VIKOR yontemlerine gére MTRYO en diisiik finansal performansi sergilerken
PROMETHEE yonteminde 7. sirada yer almaktadir. 2016 yilina gelindiginde,
TOPSIS yontemine gore EUYO 1. sirada iken VIKOR yo6ntemine gore 1. sirada
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OYAYO; PROMETHEE yoéntemine gore ISYAT yer almaktadir. Bu yil i¢in her
ii¢ yonteme gore en diisiik finansal performansi sergileyen sirket MTRYO
olmustur. 2017 yili baz alindiginda her ii¢ yonteme gore en yiiksek finansal
performansa sahip sirket ISYAT tir. 2017 yilinda her {i¢ yonteme gore en diisiik
finansal performanst VKFYO sergilemistir. Calisma kapsaminda son yila
gelindiginde TOPSIS ve PROMETHEE yontemlerine gore en yiiksek finansal
performans sergileyen sirket ISYAT olurken VIKOR y&ntemine gore en yiiksek
finansal performansi EUKYO sergilemistir. TOPSIS ve VIKOR yontemlerine
gore en diisiik finansal performansa sahip sirket VKFYO olurken PROMETHEE
yontemine gore ATLAS olmustur.

SONUC VE ONERILER

Finansal yatirim karar1 almak ¢ogu yatirimci icin zor olan ve zaman
gerektiren bir siireg olmaktadir. Ozellikle de bilginin toplanmasi ve karar alma
agisindan ele alindiginda yatinm ortakliklar1 cazip bir hale gelmektedir.
Sermaye piyasast araglari, girisim sermayesi yatirimlari, gayrimenkul
yatirimlariyla Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan belirlenecek diger
varlik ve haklar1 igeren portfoyleri islemek amaciyla kurulan yatirim
ortakliklari, degisken ya da sabit sermayeli anonim ortaklardir. Yatirim
ortakliklary, yiiz yildan uzun siiredir tiim diinyanin yatinm ortamimin bir
pargasidir. Yatirim ortakliklarinin  finansal performanslari, yatirimeilarin
finansal yatinm kararlar1 {izerinde ©Onemli bir etkendir. Finansal
performanslarin incelenmesi ile yatirimcilar kararlarim1 daha iyi analiz
edilebilirler. Ayrica profesyonel bir yOnetim anlayisina sahip olan yatirim
ortakliklar1 finansal performans sonuglarini degerlendirerek, karlilik ve
verimliliklerini arttirabilirler.

Calismanin sonucunda TOPSIS ve PROMETHEE yo6ntemlerinin sonuglari
menkul kiymet yatirim ortakliklar1 bakimindan karsilastirilmis olup ¢ikan
sonuglar birbirlerine yakin olsalar da birebir Ortiismemektedir. Bu noktada
yontem secimi biiyiik Olciide karar vericinin tercihine bagh olup her iig
yontemin de finansal performans degerlendirmesi yapmak amaciyla
kullanilabilecegi sonucuna ulasilmaistir.

flerleyen ¢alismalarda farkli sektorlerde yer alan sirketlerde TOPSIS ve
PROMETHEE yontemleri bir arada kullanilabilir ve ortaya ¢ikan sonuglar ile
menkul kiymet yatirim ortakligi sirketlerinin sonuglari karsilastirilabilir.
Ayrica, menkul kiymet yatirim ortaklig sirketlerinin performans siralamasinda
diger CKKV yontemleri kullanilarak ortaya ¢ikacak olan sonuglarin TOPSIS ve
PROMETHEE sonuglariyla karsilastirilmas: miimkiindiir.
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