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OZGUN ARASTIRMA

Portfoy Cesitlendirmesinde Sektor Se¢cimi: CKKV Yontemleri ile Borsa
istanbul’da Bir Uygulama

Aysegiil SAHIN1

Ozet

Tasarrufsahiplerinin éncelikli amaci, ellerindeki fonu isabetli yatirim araglarinda degerlendirmektir. Yiiksek risk iceren ve
yliksek kazang ihtimali sunan hisse senetleri, portféy cesitlendirmelerinde sik¢a kullanilan bir yatirim aracidir. Ancak hangi
hisse senedine yatirim yapilacagi, yatirimcilar agisindan énemli bir karar problemidir. Temel analizin sektér arastirmasi
kismi goz éniine alinarak, bu ¢calisma yatirimcinin hangi sektore ait hisse senetlerine yatirim yapilacagina, secilen sektdrler
ve kriterler kapsaminda optimal bir 6neri getirmektedir. Borsa Istanbul’a ait 7 farkli sektor endeksi ve 5 adet kriter dikkate
alinnustir. Sektérler, Borsa Istanbul’da en yiiksek piyasa degerine sahip olan sektérler olan Sinai, Mali, Metal, Kimya, Banka,
Teknoloji ve Insaat sektérleridir. Analizlerde kullanilan kriterler ise getiri, fiyat/kazang orani (F/K), piyasa degeri/defter
degeri (PD/DD), nakit net temettii ve risk olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda, dikkate alinan kriterler kapsaminda
sektor siralamalart yapilmistir. Analiz sonuglarina gére éncelikli sektérler kimya, metal ve sinai sektérleridir. Analizler
sonucunda sektér secimi kararlarinda CKKV yéntemlerinin kullanilabilecegi belirtilmis, yéntem karsilastirmasinda
Promethee yénteminin Topsis’e gére analiz hassasiyeti acisindan daha iistiin oldugu sonucuna varilmigtir. Elde edilen
sonuglar hem bireysel hem kurumsal yatirimcilarin yatirim kararlari alirken CKKV yéntemleri ile, farkli borsalarda ve
cesitli kriterlerle sektor degerlendirmesi yapmalarinin uygun oldugunu géstermektedir.
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Abstract

The primary objective of savers is to invest their funds in the right investment instruments. Despite having a high risk, stocks
that present a high earning probability is investment instruments used often in portfolio diversification. However, which
stock to invest is a significant decision problem that investors face.By taking the sector research section of the basic analysis
into account, this study presents an optimal suggestion on which stock of what sector the investor should invest within the
context of the selected sectors and criteria. The aim of the study is to use Multi-Criteria Decision Making methods as an
instrument in selecting a sector. Another aim is to compare the effectiveness of two different MCDM methods. Two of the
methods of Multi-Criteria Decision Making (MCDM), Promethee and Topsis methods which are often used in social sciences
were selected and compared. 7 different sector indices of Borsa Istanbul and 5 different criteria were taken into account.
These sectors are industrial, financial, metal, chemical, banking, technology and construction sectors which have the
highest market value in Borsa Istanbul. The criteria used in the analysis are index’ return, price/earnings (P/E) ratio,
market -to- book (M/B) ratio, net cash dividend and risk. In the analysis result, the sectors were put in order within the
context of the criteria. It was stated that MCDM methods can be used in sector selecting decisions and Promethee method
was found to be superior to Topsis method in terms of analysis precision. It was pointed out that both individual and
institutional investors can do a sector evaluation in different markets and with various criteria with MCMD methods while
making an investment decision.
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1. GIRIS
Hisse senedi piyasalari, tasarruflarini degerlendirmek isteyen yatirimcilar i¢in her zaman cazip bir

secenek olmustur. Ancak sermaye piyasalar1 s6z konusu oldugunda hangi hisse senedine yatirim
yapilacagl, onemli bir karar problemi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Hangi hisse senedine, ne zaman yatirim yapilmasi gerektiginin cevabi icin hem bireysel hem
kurumsal yatirimcilar temel analiz ve teknik analiz yontemlerinden faydalanmaktadir. Temel analiz
gerceklestirilirken hisse senedi piyasalar1 énce makro 6lcekte, sonra sektor 6lceginde, en son da
firma 6lgeginde degerlendirilmektedir. Bu ¢alisma, sektorleri karsilastirip siralayarak, yatirimciya
sektorel anlamda 6neride bulunarak, secim problemini ¢c6zmeyi hedeflemektedir.

Karar problemlerinde sosyal bilimlerde siklikla kullanilan yéntemlerden biri Cok Kriterli Karar
Verme (CKKV) yontemleridir. Bu yontemler, birden fazla alternatifi fazla sayida kriteri dikkate
alarak siralamakta, karar vericiye tercih konusunda optimal ¢6ziimler sunmaktadir. Bu yontemler,
finansin bir ¢ok alaninda (fonlama segenekleri, yatirim yeri sec¢imi, yatirim projelerinin
karsilastirilmas1 gibi...) kullanilmakla beraber, en sik kullanildigi alanlardan biri portfoy
yonetimidir. Portfoy yonetiminde hem portfoy icin menkul kiymet seciminde, hem de portfoy
performanslarinin siralanmasinda kullanilmaktadir. Finansal portféy olusturma arastirmalarinda
CKKV yontemleri ile gerceklestirilen calismalara literatiir taramasinda deginilmistir.

Calismanin temel amaci, ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile hisse senedi yatirimcisina sektor
secimi onerisinde bulunmaktir. iki farklh CKKV yéntemi kullanilarak sonuglar karsilastiriimis,
yontemlerin sonuclari arasindaki benzerlik incelenmis ve yontemlerin hassasligi karsilastirilmistir.
Bu amacla, analizler hem Promethee yontemiyle hem de Topsis yontemiyle gerceklestirilmistir.

Calisma, literatiir taramasi ve yontemlere iliskin ag¢iklamalar1 takiben, analiz bulgularinin
yorumlanmasi ve sonug kismi ile tamamlanmistir.

2. LITERATUR

Cok kriterli karar verme yontemleri finansal kararlarin birgok alaninda kullanilmaktadir. Portféy
olusturmada ise hisse senedi sec¢imi, portfdy performansi siralama, gibi problemlerde bu
yontemlerin kullanildig1 goériilmektedir. Cok kriterli karar verme yontemlerinden Topsis ve
Promethee’nin portféy problemlerinde kullanildigi ¢alismalar bu béliimde derlenmistir.

Bouri vd. (2002), optimal bir portfdy olusturma amaci ile, Tunus hisse senedi piyasasinda islem
goren 37 hisse senedini ele almistir. Kriter olarak ortalama getiri, beta, toplam satis, hisse basina
getiri, PD/DD olarak bes kriter alinmis, Promethee ile siralanmistir. Risk ve getiri kriterlerinin
agirliklan riski seven ve riskten kacan yatirimcilara gore farkhlastirilmistir. Analiz sonunda
yatirimci tiplerine gore hisse senedi 6nerisinde bulunulmustur.

Ecer vd. (2009), Istanbul borsasinda islem goren 10 adet sirketin hisse senetleri icin portféy secim
sorununu Topsis ile ¢ozlimlemislerdir. Cesitli finansal rasyolar kriter olarak dikkate alinmis, 10 adet
firma siralanmis, yontemin optimal portféy olusturmada kullanilabilir oldugu belirtilmistir.

Amiri vd. (2010), hisse senetlerinin risklerini géz 6niine alarak portfoy siralamasi yapmistir. Risk
bilesenleri olarak teknoloji, yatirimci psikolojisi, brokerin becerisi, alim —satim yapilan sistem gibi
nitel kriterleri 1-10 puan arasinda degerlendirmistir. Bu kriterlere c¢esitli agirhiklar vererek
portfoyler olusturmus ve sonrasinda Topsis yontemi ile bu portfoyler risklerine gore siralanmistir.
Diistiik riske sahip portfoylerin yatirimcilar i¢cin daha kabul edilebilir oldugu belirtilmistir.

Sahin ve Akkaya (2013), Borsa Istanbul’da Bist-50 endeksinde islem géren hisse senetlerini
Promethee yontemi ile siralamislardir. Kar payi, islem miktari, volatilite ve islem hacmi olmak tizere
dort kriteri dikkate aldiklar1 ¢alismada, tercih edilebilir 16 hisse senedi 6nermis ve CKKV
yontemlerinin portféy olusturmada ¢6ziim 6nerdigi belirtilmistir.
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Aksarayli ve Pala (2016), Amerika hisse senedi piyasasinda islem goren 17 sektdre ait optimal
Pareto portfoyleri olusturmus ve bu portféylerin performanslari Calmar orani ile 6l¢iilmiistiir. Bu
portfoyler ortalama deger, varyans degeri, basiklik ve carpiklik degeri kriterleri dikkate alinarak
Promethee ile siralanmistir. Portféylerin Calmar performans degeri ile Promethee siralamalarinin
benzerlik gosterdigi sonucuna ulasilmis, Promethee yonteminin basarili sonug verdigi belirtilmistir.

Basilio vd. (2018), Brezilya hisse senedi piyasasinda optimal portfoy olusturma iizerine
calismislardir. Bu amacla, Bovespa endeksinde isleé goren hisse senetleri ile, igerdigi hisse senedi
sayis1 degisen cesitli portfoyler olusturmuslardir. PF/FVOK, PD/Satislar, PF/Doénen Varliklar,
PD/Isletme Sermayesi kriterleri ele alinmistir ve dnem diizeyleri Promethee ile belirlenmis, portféy
performanslar1 Promethee ile karsilastirilmistir. Endeks siralamasinda iistte olan hisse senetleri ile
CKKV yontemi uygulamanin portféy olusturma probleminde daha iyi sonuglar verdigi sonucuna
ulasilmistir.

Ullah vd. (2020), ABD borsasinda islem goren 1500 hisse senedini degerlendirmistir. Dort baslik
altinda topladiklar1 17 farkli kriter kullanarak, TOPSIS yontemi ile bu hisse senetlerini siralamis ve
portfoye dahil etmek tlizere 10 adet hisse senedine ulagsmislardir.

Srivastava ve Eachempati (2020), uzman gorislerine dayanarak hisse senedi portfoytinde dikkate
alinacak 6 kriter belirlemislerdir. Bu kriterler getiri, risk, marka imaji, portfdy yonetim maliyetleri,
kazang verimi ve piyasa degeridir. Kriterler uzman goriisleri ve AHP kullanilarak agirliklandirilmis,
olusturulan 10 portfoy veri zarflama analizi ile basarili bes portféye indirilmistir. Basarili bes
portfoy Topsis ile siralanmistir. Calismanin zayif yoni, her portféylin tek bir hisse senedinden
olusmasi ve portfoy cesitlendirmesinin tam etkinlige ulasamamasidir.

Sarmas vd. (2020), calismalarinda 3 farkl sektérden 20’ser adet hisse senedi ile cesitli portfoyler
olusturmustur. Portféyler Promethee siralama yontemi ile siralanmis ve CKKV yontemlerinin
yatirimcl i¢in giivenilir bir arag olabilecegi belirtilmistir. Calisma ABD, Paris ve Tokyo borsalarinda
tekrarlanmistir. Calismada deneysel bir uygulama gergeklestirildigi belirtilmis, portfoyler
olusturulurken portfoydeki menkul kiymet sayisi, portfoy icindeki sektorlerin oranlari gibi 6nemli
noktalarin rasyonel sekilde ele alinmasi gerektigine vurgu yapilmistir.

Vasquez vd. (2021), calismalarinda likidite, risk ve karlilik kriterlerini dikkate alarak farkh
agirliklandirmalar ile 120 farkl portfoy olusturmus ve sonrasinda TOPSIS yontemi ile bu portfoyleri
siralamislardir. Kolombiya Borsasinda yapilan bu ¢alismanin, gelismekte olan diger tilkelerin
piyasalarinda da wuygulanabilecegi, yatirimcilara getiri-risk dengesinde fayda saglayacagi
belirtilmistir.

3. CALISMANIN AMACI VE VERI SETI

Calismanin amaci, ¢ok kriterli karar verme yontemi ile hisse senedi yatirimcisina sektor se¢imi
onerisinde bulunmaktir. Bir diger ama¢ da, iki farklh CKKV yonteminin etkinliginin
karsilastirilmasidir.

Calisma, 2017 ile 2022 yillarinin yayinlanan verilerini kapsayacak sekilde Borsa istanbul’a ait sektér
endeksleri ile gerceklestirilmistir. Analiz i¢in Borsa Istanbul’un en yiiksek piyasa degerlerine sahip
olan sektorleri secilmistir. Bu sektorler sirasi ile BIST Sinai, BIST Mali, BIST Metal Esya Makine, BIST
Kimya Petrol Plastik, BIST Banka, BIST Teknoloji ve BIST insaat endeksleridir. Calismada bu 7 sektér
kisaca Sinai, Mali, Metal, Kimya, Banka, Teknoloji ve Insaat olarak belirtilmektedir. Sektorlere ait
endeks fiyati, endeks getirisi, sektér piyasa degerleri verilerine Borsa Istanbul’a ait Datastore
lizerinden ulasiimistir.

Calismanin amaci, belirlenen bu 7 sektérden hangisi/hangilerinde hisse senedi yatirimi yapilacagina
yonelik karar verme siirecini ¢oztimlemektir. Karar verme siirecinde dikkate alinacak kriterlerin
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secimi 6nemlidir. Bir hisse senedi yatirimcisinin sadece getiriye odaklanarak secim yapmasi yaniltici
olabilecektir. Bu sebeple getiri kriterine ek olarak cesitli kriterlerin dikkate alinmasi gerekmektedir.
Birinci boliimde gergeklestirilen literatiir taramasi da dikkat alinarak, bu ¢alismada (1) getiri, (2)
fiyat/kazang orani (F/K), (3) piyasa degeri/defter degeri (PD/DD), (4) nakit net temettii ve (5) risk
olmak tizere 5 kriter analize dahil edilmistir.

4, METODOLOJi

Hisse senedi yatirimi i¢in cesitli kriterler dikkate alinarak sektor se¢imi yapilan ¢alismada, yontem
olarak cok kriterli karar verme yontemlerinden ikisi tercih edilmistir. Borsalarda farkli ve birbiriyle
celisen kriterlere gore siralanmasi gereken cok sayida hisse senedi bulunmaktadir. Bu sebeple hisse
senedi se¢cim problemi, ¢cok kriterli karar verme problemi olarak ele alinmaktadir (Albadvi vd., 2007:
674). CKKV yontemleri, karar siirecinde fazla sayida kriter bulunuyorsa, se¢eneklerden en iyiyi
secerek, siralayarak ya da siniflandirarak, karar vericiye optimal bir ¢6ziim 6nerisi sunmaktadir
(Yalgin, 2020: 68). Calismada bu yéntemlerin segilmesinin bir ka¢ sebebi vardir. Oncelikle bu
yontemlerin hisse senedi piyasalarinda uygulanabilirliginin oldugu cesitli ¢calismalarla gortlmiis ve
etkin bir yontem oldugu literatiirde kabul edilmistir. Bir diger sebebi, paket program veya MS Excel
ile kolayca uygulanabildiginden, sadece kurumsal yatirimciya degil bireysel yatirimciya da hitap
edebilmesidir. Ayrica son olarak, bu yontemler alternatifleri direkt siralayarak yatirimciya
yorumlama kolaylhig1 vermektedir.

Calismada dikkate alinan kriterlerin hesaplanmasinda, getiri ve risk kriteri icin, sektorlere ait glinliik
fiyat verileri yillik verilere doniistiirtilmiistir. Getiri kriteri giinliik fiyatlar iizerinden saglanan
getirinin yillik ortalamasi olarak, aritmetik getiri hesaplama ydntemiyle elde edilmistir. F/K orani,
PD/DD oraniile sektorlerin net nakit temettii degerleri, Borsa Istanbul'un Datastore veri tabanindan
edinilmistir. Risk kriteri ise, sistematik riskin 6l¢iisii olan Beta ile dl¢iilmiistiir. Risk Kkriteri, sektor
endeks getirileri ile piyasa getirisinin kovaryansinin endeks getirilerinin varyansina oranlanmasi ile
hesaplanmis, piyasa fiyat endeksleri ve sektor fiyat endeksleri Datastore veritabanindan
edinilmistir. Promethee yonteminin uygulanmasinda Visual Promethee paket programi kullanilmas,
Topsis analizi MS Excel’le gerceklestirilmistir.

CKKV yontemlerinden Topsis, sektorlerin en iyi ¢6ziime gorece yakinliklarim1 dikkate alir ve
siralayarak karar vericilere ¢6ziim Onerisi sunar. Yontem, Euclid uzakligir yardimiyla pozitif ideal
cozlime en yakin, negatif ideal ¢6ziime en uzak olma durumuna gore alternatifleri istlinliik iliskisine
gore siralama disiplini ile g¢alisir (Opricovic ve Tzeng, 2004:448). Promethee yonteminde ise
alternatifler ikili olarak karsilastirilir ve elde edilen pozitif ve negatif degerlerle alternatifler
siralanir (Brans ve Marechal, 2005:172).

Calismada kullanilan CKKV yontemlerinden Topsis ve Promethee’nin dayandigi modeller
basliklarda agiklanmistir (Brans ve Marechal, 2005:164, Feng ve Wang 2001:465-466).

4.1. Promethee Yontemi

Promethee (Preference Ranking Organisation Method fo Enrichment Evaluations) yontemi Jean-
Pierre Brans tarafindan gelistirilmis, 1982 yilinda Promethee I (Kismi Siralama) ve Promethee II
(Tam Siralama) olarak literatiire dahil olmustur. ilerleyen yillar icinde Brans, Bertrand Mareschal ile
birlikte Promethee III (Araliklari temel alarak Siralama) ve Promethee IV (Siirekli durumlar i¢in
Siralama) versiyonlarini yayinlamislardir. 1992 ve 1994’te ise yine ayni yazarlar Promethee V
(boltimlendirme kisitlar1 igeren) ve Promethee VI (insan beyninin temsilini iceren) eklentilerini
yayinlamislardir. Brans ve Marechal’'a gore Promethee yontemi asagidaki asamalarla
tanimlanmaktadir (Brans ve Marechal, 2005:164):
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1. Adim: w1, w2,..,wk agirliklar ile k kriter, c=(f1, f2,...fk) tarafindan degerlendirilen alternatiflere
A=(a, b, c,...) iliskin veri matrisi olusturulur.

2. Adim: Kriterler i¢in tercih fonksiyonlari tanimlanir.

3. Adim: Tercih fonksiyonlar1 temel alinarak a ve b alternatifleri i¢in ortak tercih fonksiyonu ile
belirlenir.

P;(a,b) = F;[d;(ab)]vab € A
dj(a,b) = gj(a)-g;(b)
4. Adim: Ortak tercih fonksiyonlarindan hareketle her alternatif cifti i¢in tercih indeksleri belirlenir.

wi (i=1, 2,...k) agirliklarina sahip olan k kriter tarafindan degerlendirilen a ve b alternatiflerinin tercih
indeksi hesaplanir.

k o
i=q Wi*Pi(a,b)

n(a, b) = Z=1¥
i=1 Wi

5. Adim: Alternatifler icin pozitif (®+ ) ve negatif (®P-) tistlinliikler belirlenir.

1
(@ = —= > m@)

X€EA

1
b~ @ = —5 ) (0

X€EA

6. Adim: PROMETHEE I ile kismi 6ncelikler belirlenir. a ve b gibi iki alternatif i¢cin kismi dnceliklerin
belirlenmesinde asagida verilen durumlar s6z konusudur.

Kosul Durumlar

¢°()>¢"(b) e ¢ (a)<4 (b)

Sartlardan herhangi
biri saglaniyorsa, a
¢'@>¢'(b) yo ¢ (@=¢(b) | karar alternatifi b
karar alternatifine

¢ (@) <4 (b) e #"(a) =¢"(b) gore iistiindiir.

Sartlar saglaniyorsa a
karar alternatifi ile b
¢'@)=9"(0) e ¢ (a)=¢ () karar alternatifi
birbirinden
farksizdir.

Sartlardan herhangi
¢ (a)>¢"(b) e ¢ (@)>¢ (b) biri saglaniyorsa,

a karar alternatifi ile
b karar alternatifi
kiyaslanamaz.

9 (@) <4"(b) ye 4 (@)<¢ (0)

7. Adim: PROMETHEE II ile alternatifler icin tam Oncelikler hesaplanir. Hesaplanan tam 6ncelik
degerleri ile biitiin alternatifler ayni diizlemde degerlendirilerek tam siralama belirlenir.

¢ (@) =¢"(a)-¢ (a)
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Kosul Durumu

¢ (a) > ¢™ (b) Eg?r yandaki sart
saglaniyorsa a  karar
alternatifi b karar
alternatifinden tstiindiir.

Eger yandaki sart
et et saglaniyorsa a  karar
9™ (a) =¢™ (b) alternatifi ile b karar
alternatifi birbirinden
farksizdir.

4.2. Topsis Yontemi

Topsis yonteminde temel prensip, faydayr maksimize etmek ve toplam maliyeti minimize etmek icin,
ideal portfoy ¢6zlimiiniin en kisa mesafede olmasi gerektigine dayanmaktadir. Fayday1 en aza indiren
ve toplam maliyeti en st diizeye cikaran negatif ideal ¢6zlim ise, en uzun mesafeye sahip olmaldir.
Bu ¢ozlimiin gerceklestirilmesi icin gerekli adimlar asagida belirtilmektedir (Chen & Hwang, 1992:
305):

1.Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi
2.Adim: Normallestirilmis Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi: TOPSIS yontemi 6ncelikle degisik kriter

boyutlarin1 boyutsuz kritere donitistiiriir. Normallestirilmis Karar Matrisi, R'nin bir eleman1 olan 0 ,
asagidaki formiil kullanilarak hesaplanir.

. |

ij m
2
> ag
k=1

3.Adim: Agirliklandirilmis Normalize Karar Matrisinin Olusturulmast: Karar verici tarafindan

dw =1
tanimlanan agirhiklarin bir kiimesi, = oldugu durumda karar matrisi ile birlikte
agirliklandirilmis normalize karar matrisini elde etmek i¢in kullanilmaktadir.

4.Adim: Ideal (A') ve Negatif Ideal (A") Céziimlerin Belirlenmesi: ideal ¢6ziim setinin
olusturulabilmesi i¢in V matrisindeki agirliklandirilmis degerlendirme faktorlerinin yani siitun
degerlerinin en biiytlikleri secilir. Negatif ideal ¢6ziim seti ise, V matrisindeki agirliklandirilmis
degerlendirme faktorlerinin yani siitun degerlerinin en kiigtikleri secilerek olusturulur.

5.Adim: Ayirma Olciimiiniin Hesaplanmasi: i1deal ¢oziimden uzakliklar uygulanmaktadir.

n

s =, [2.(Y _V?)z

=1 = Her bir alternatifin ideal ¢6ziimden Oklid anlayisina gére uzakhgidir.

= Her bir alternatifin negatif ideal ¢oziimden Oklid anlayisina gére uzaklhigidir.
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6.Adim: Ideal Céziime Goreli Yakinhigin Hesaplanmasi: Her bir karar noktasinin ideal ¢6ziime goreli

*

yakinlhiginin (Ci) hesaplanmasinda ideal ve negatif ideal ayirim olciilerinden yararlanilir ve su
sekilde hesaplanir.
* S|7

S +S)

Burada G degeri 0 < G < 1 araliginda deger alir.

7.Adim: En iyi ¢6ziime G ‘nin tercih sirasina gore karar verilebilir. Bu nedenle en iyi alternatif ideal
cozlime en yakin uzaklikta bulunandir. Herhangi bir alternatifin ideal ¢6ziime en yakin mesafede
olmasi, ayni zamanda da negatif ideal ¢6zlime en uzak mesafede olmasi gerekmektedir.

Uygulama adimlar1 belirtilen Promethee ve Topsis yontemleriyle analizler gerceklestirilmis, analiz
sonuglari ve bulgular bir sonraki béliimde ele alinmistir.

5. ANALIZ VE BULGULAR

Calismanin uygulama kisminda 7 farkh sektor, 2017-2022 yillan icin 5 kriter dikkate alinarak
siralanmistir. Analizler ayni verilerle, iki farkli CKKV yontemi ile gerceklestirilmistir. Sirayla 6nce
Promethee sonuclari, sonrasinda Topsis sonugclari verilmekte, ardindan iki yontemin karsilastirmali
yorumu yer almaktadir.

Sektorler, 5 kriter esit agirliklandirilarak her bir yil icin Promethee yontemi ile siralanmistir.
Siralama sonuglar1 Tablo 1'de verilmektedir. Promethee yontemi, karar alternatiflerini pozitif ve
negatif Gistiinltikler karsilastirmasi ile net 6ncelik degerlerine gore siralama imkani vermekte ve buna
Net Phi degeri denmektedir (Brans ve Marechal, 2005:172). Tablo 1’de alt1 ¢izili olan sektorler Net
Phi degeri pozitif olan sektorleri gostermekte olup, 7 sektorden iistiin olan sektorleri ifade
etmektedir. Ornegin 2017 yil1 i¢in; sirasiyla kimya, Sinai ve teknoloji sektorleri diger sektérlere gore
onceliklidir. Buna gore, 2017 yilinda, dikkate alinan kriterler kapsaminda, hisse senedi yatirimi
yapilmasi gereken 7 sektorden 3l kimya, sinai ve teknolojidir.

Tablo 1: Promethee Yontemi ile Analiz Sonuclari

(Pigrﬂ:gl‘:e) 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1 Kimya Kimya Metal Metal Metal Sinai
2 Sinai Sinai Sinai Sinai Insaat Mali
3 Teknoloji msa_at Kimya Teknoloji Sinai Banka
4 Mali Mali Mali Insaat Mali Metal
5 Metal Metal Ingaat Kimya Banka Kimya
6 Banka Banka Banka Mali Kimya Insaat
7 Insaat | Teknoloji | Teknoloji | Banka | Teknoloji | Teknoloji

Aciklama: Alti ¢izili sonuglar, net phi degerinin pozitif oldugu sektorlerdir.

Promethee yontemi ile her yil icin sektor siralamalarina bakildiginda, sinai sektorii her yil istikrarh
sekilde tercih edilebilir sektorler icindedir. Kimya sektorii son 2 seneye kadar tercih edilebilir
sektorlerdedir. Teknoloji sektorii 6 yilda sadece 2 kere tercih edilebilir ¢ikmistir. insaat sektorii,
2018, 2020 ve 2021 olmak tuizere 3 kere tercih edilebilir sektorlere dahil edilmektedir. Mali ve metal
sektorleri, 6 yilin 4’linde yatirim yapilabilir gériilmektedir. Banka sektort ise 2022 yilinda olmak
uzere sadece 1 kere tercih edilebilir sektordiir. Buna gore, 6 yilin sonuglar1 toplu sekilde
degerlendirildiginde sinai, mali, metal ve kimya sektorleri 6ne ¢ikmaktadir. Her bir yil icindeki
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siralamalara da bakildiginda bu sektorlerin diger sektorlere goére st siralamalar aldigi
gorilmektedir. Siralamanin sonuglarinin son siralamalarinda da banka, insaat, teknoloji
sektorlerinin sikhig1 dikkat c¢ekmektedir. Dolayisiyla 2007-2022 yillar1 arasindaki sektor
siralamalarinin Promethee yontemi ile genel bir degerlendirmesi yapildiginda 6ne ¢ikan sektorler;
sinai, mali, metal, kimya, geri kalan sektorler ise banka, insaat ve teknolojidir.

Analizin ikinci kisminda sektorler, yine ayni1 5 kriter esit agirliklandirilarak her bir yil icin bu sefer
Topsis yontemi ile siralanmistir. Siralama sonuglari Tablo 2’de verilmektedir. Her bir yil icin analizler
ayr ayri gerceklestirilmistir. Ornegin, 2017 yilinda Topsis’e gére sektér siralamasi sinai, mali, banka,
kimya, metal, insaat, teknoloji seklindedir. Sirasi ile sinai ve mali sektér, her yil ilk iki sirada yer
almaktadir. Siralamalarda ufak degisiklikler bulunmakta olup, her yil i¢in birbirine benzeyen
siralama sonuglar1 goriilmektedir. Siralamalara bakildiginda tistlerde ¢ikan 6ncelikli sektorler sinai,
mali, metal sektorleridir. Kimya ve Banka sektorii 6 yilin 4’linde siralamalarda tistte yer almakta,
sadece 2 yilda son siralara diismiistiir. insaat ve 6zellikle teknoloji sektorii, hisse senedi yatirimi
acisindan bakildiginda, ele alinan kriterlere gore genelde son sirada yer bulabilmektedir.

Tablo 2: Topsis Yontemi ile Analiz Sonuglari

S(‘Tr(f:,asll‘;;‘ 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1 Sinai Sinai Sinai Sinai Sinai Sinai
2 Mali Mali Mali Mali Metal Mali
3 Banka Banka Kimya Metal Mali Metal
4 Kimya Kimya Metal Ingaat Banka Banka
5 Metal Metal Insaat Kimya Insaat Insaat
6 Insaat Ingaat Banka | Teknoloji | Kimya Kimya
7 Teknoloji | Teknoloji | Teknoloji Banka Teknoloji | Teknoloji

Her iki yontemin ilk sirada ¢ikan sektor sonuclari Tablo 3'te verilmektedir. Buna gore, Promethee
analizin sonuglarina bakildiginda 2017 ve 2018’de hisse senedi yatirimi yapmak icin tercih edilen bir
numarali sektor kimya, 2019,2020 ve 2021’de metal, 2022’de sinai sektoriidir. Topsis yontemi ile
gerceklestirilen analizde ise 6 yil boyunca hisse senedi yatirimi i¢in tercih edilen bir numaral sektér
sinai sektorii citkmaktadir. Iki yontemin ilk sirada ¢ikan sektorleri, sadece 2022 yilinda ayni ¢ikmustir.
Topsis yontemi, veriler ve konjonktiir degismesine ragmen 1srarla sinai sektoriinii isaret etmektedir.
Topsis’de her yil birbirine benzeyen siralamalar goriiliirken, Promethee yonteminde ise farklilasan
sonuclar goriilmektedir. Bu sonug, verilerin daha hassas ve detayl ele alinmasi ile, Promethee’nin
daha etkin sonu¢ verdigi seklinde yorumlanabilmektedir. Bunun 6l¢iimii ve degerlendirmesi icin
calismanin ilerleyen kisminda Ki-Kare istatistiginden faydalanilmistir.

Tablo 3: Promethee ve Topsis Analiz Sonuglarinin Karsilastirilmasi (1. sira sonuglari)

Promethee | Topsis
2017 Kimya Sinai
2018 Kimya Sinai
2019 Metal Sinai
2020 Metal Sinai
2021 Metal Sinai
2022 Sinai Sinai

Her iki yontemde ilk sirada ¢ikan sektorlerin farklilasmasi, yorumlamada kisithlik yaratacagindan, 6
yilin tiim sonuclari siralamalariyla sira korelasyonlari incelenerek istatistiki olarak test edilmistir.
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Tablo 4: Tiim Yillarin Promethee ve Topsis Bulgulari

P_Skor2017 P_Sira2017 | P_Skor2018 P_Sira2018 | P_Skor2019 P_Sira2019
0,4 Kimya 0,4667 Kimya 0,2667 Metal
0,0667 Sinai 0,3333 Sinai 0,2667 Sinai
0 Teknoloji 0 Insaat 0,2 Kimya
-0,0667 Mali 0 Mali 0,0667 Mali
-0,0667 Metal -0,2 Metal -0,1333 Insaat
-0,1333 Banka -0,2667 Banka -0,2 Banka
-0,2 Insaat -0,3333 Teknoloji -0,4667 Teknoloji
T_Skor2017 T_Sira2017 | T_Skor2018 T_Sira2018 | T_Skor2019 T_Sira2019
0,992908745 Sinai 0,994153764 Sinai 0,996322807 Sinai
0,836541763 Mali 0,685850098 Mali 0,306565809 Mali
0,220712773 Banka 0,196211663 Banka 0,135560851 Kimya
0,371559503 Kimya 0,325622298 Kimya 0,258442412 Metal
0,424980597 Metal 0,355582338 Metal 0,023633806 Insaat
0,010542217 Insaat 0,007582002 Ingaat 0,003784637 Banka
0,065506223  Teknoloji 0,037976635 Teknoloji | 0,042042996  Teknoloji
P_Skor2020 P_Sira2020 | P_Skor2021 P_Sira2021 | P_Skor2022 P_Sira2022
0,3333 Metal 0,2 Metal 0,3333 Sinai
0,2 Sinai 0,2 Insaat 0,3333 Mali
0,2 Teknoloji 0,0667 Sinai 0,2 Banka
0 Ingaat 0 Mali 0 Metal
0 Kimya -0,0667 Banka -0,1333 Kimya
-0,0667 Mali -0,2 Kimya -0,2667 Ingaat
-0,6667 Banka -0,2 Teknoloji -0,4667 Teknoloji
T_Skor2020 T_Sira2020 | T_Skor2021 T_Sira2021 | T_Skor2022 T_Sira2022
0,996220073 Sinai 0,995556686 Sinai 0,99559226 Sinai
0,408923045 Mali 0,308027597 Metal 0,305374456 Mali
0,306992801 Metal 0,40359928 Mali 0,297399728 Metal
0,106090271 Insaat 0,022388233 Banka 0,029927078 Banka
0,004638683 Kimya 0,073090316 Ingaat 0,090433992 Insaat
0,034548745  Teknoloji 0,008017165 Kimya 0,004137602 Kimya
0,154192987 Banka 0,066866212 Teknoloji | 0,063684112  Teknoloji

Tablo 4’te her iki yontemde de ¢cikan sonuglar skor degerleri ve siralamalari ile verilmektedir. Analiz
sonuglarinda yontemler siralamalarin farkhlastign goriilmektedir. Iki yéntemin karsilastirmasini
yapabilmek icin, sektorlerin se¢im sira numarasi ile sektér adi arasindaki iliskiye Ki-Kare (X?)
istatistigi ile bakilabilmektedir (Acar, 2020: 262). Tablo 5’te Ki-Kare istatistigi sonuglarn

verilmektedir.
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Tablo 5: Ki-kare Bulgulari

Capraz Frekanslar
PROMETHEE TOPSIS
— — —_— [ (o] § = — — —_— [ (9] § +
= 5§ § £ £ 2 § E S £ g £ 2 %
a = = g & £ E| 4 = = £ & £ =
Sira = =
1| 1 0 3 2 0 0 0 6 0 0 0 0 0 0
20 4 1 0 0 0 0 1 0 5 1 0 0 0 0
31 1 0 0 1 1 2 1 0 1 2 1 2 0 0
41 0 4 1 0 0 0 1 0 0 1 2 2 0 1
5/ 0 1 2 2 1 0 1 0 0 2 1 0 0 3
6| 0 0 0 1 3 0 1 0 0 0 2 1 1 2
71 0 0 0 0 1 4 1 0 0 0 0 1 5 0
Ki-Kare istatistikleri
2
Zhesap ( prOb') Kont.
s.d. K.S. Mliski
Promethee 73,067 (0,000) 36 0,797 Var
Topsis 112 (0,000) 36 0,853 Var

Tablo 5’te sol kisimdaki ¢apraz frekanslar, her iki yontem icin her bir sektoriin analizler sonucunda
onerilme frekanslarini géstermektedir. Sektor secim sirasi ile sektor arasindaki iliskiye Ki-Kare
istatistigi degeri ile bakilmis, her iki yontemde de, sektor ile siralama sonucu arasinda iliski oldugu
gorilmiustiir. Kontenjans katsayis1 ise iki yontemi Kkarsilastirma acisindan yorumlanmakta,
kontenjans katsayisinin Topsis yonteminde daha yiliksek oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
Promethee yontemi hassaslik acisindan Topsis yonteminden daha iistiindiir.

6. SONUC

Portfoy olusturmaya yonelik kararlar, yatirimcilarin rasyonel karar verme isteginde oldugu
kararlardir. Hisse senetleri gibi fiyatlamasi arz-talep yontemiyle olusan menkul kiymetler ise
spekiilasyona acik finansal araglardir. Dolayisiyla yatirimcilar portfoy kararlarini analizlere
dayanarak yapma isteginde olabilmektedir. Bu nedenle hem kurumsal hem bireysel yatirimcilar

kolay uygulanabilir yontemler arayisindadir.

Bir hisse senedi tercihinde bulunurken, hisse senedinin beklenen getirisi, icerdigi risk, kar payi gibi
bir ¢ok kriter dikkate alinabilir. Ayrica hangi sektérden hisse senetleri tercih edilecegi de, temel
analizin 6nemli asamalarindan biridir. Bu ¢alisma, hem gesitli kriterleri dikkate almak hem de sektor
tercihinde bulunmak agisindan yatirimciya fayda saglayacaktir. Yontem olarak Promethee ve Topsis
tercih edilmistir. Clinkl ¢cok kriterli karar verme yontemleri, birden fazla kriteri géz 6niine alarak
yatirimciya alternatifleri siralama imkani vermektedir. Hisse senetlerinin yukarida belirtilen
karakteristigi diistiniildiigiinde, sektor siralamasi ile yatirimcinin temel analize yonelik sorularina

cevap verebilecektir.
Calisma, Borsa Istanbul’da 2017-2022 yillarinda islem goren sektér endekslerini dikkate alacak
sekilde gergeklestirilmistir. Bu siire icerisinde en ytliksek piyasa degerine sahip olan sektorler analize

dahil edilmistir. Bu sektorler piyasa degerlerine gore sirasiyla Sinai, Mali, Metal, Kimya, Banka,
Teknoloji ve Insaat sektérleridir. Bu sektérler sadece hisse senedi piyasasinin degil, iilkenin reel

ekonomisinin de bel kemigi olan 6nemli sektorlerdir.
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Analizi gerceklestirmek icin bir yatirnmcinin analiz yaparken dikkate alabilecegi kriterler
belirlenmistir. Yatirimcinin 6nem verdigi bu kriterler; getiri, fiyat/kazang¢ oran1 (F/K), piyasa
degeri/defter degeri (PD/DD), nakit net temettii ve risk olmak iizere, sezgisel sekilde ve literatiir
taramasina dayanilarak belirlenmistir.

Calismada ilk analiz ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden Promethee ile gerceklestirilmistir. 7
farkl sektor, yatirnmcilarin ortalama davranis egilimi diisiintilerek 5 kriter esit agirliklandirilarak
analiz edilmistir. Buna gore Promethee yontemi ile her yil icin sektorler siralanmistir. Buna gore
2017 ve 2018’de kimya sektorti, 2019, 2020 ve 2021 yilinda metal sektori, 2022’de ise sinai sektori
birinci sirada cikmistir. Her yil farklilasan siralamalar ¢ikan Promethee analizinin genel bir
degerlendirilmesi yapildiginda 6ne ¢ikan sektorler; sinai, mali, metal, kimya sektorleridir. Banka,
insaat ve teknoloji sektorleri, diger sektorlere siralamalarda daha geride kalmistir.

Ayni sektorler ve ayni kriterler esit agirliklandirilarak, analiz ikinci kez Topsis ile gergeklestirilmistir.
Topsis sonuclarina gore her yil ilk sirada sinai sektori ¢ikmistir. Ayrica sektor siralamalari
Promethee ile karsilastirildiginda, Topsis’de her yil birbirine benzeyen siralamalar goriilmektedir.
Topsis yontemi ile sinai, mali, metal olarak 3 sektor 6ne ¢ikmis, bu sektorleri kimya ve banka sektort
takip etmistir. insaat ve teknoloji sektorleri ise siralamalarda diger sektorlere gére gerilerde
kalmistir.

Her iki yontemde yillar itibariyle ¢ikan siralama sonuglari karsilastirmis ve sektorlerin siralamalari
ile sira korelasyonlar test edilmistir. Buna gore her iki yontemde, sektor ile gerceklesen siralama
sonucu arasinda iliski oldugu gorilmiistiir. ki yontemi karsilastirmak icin bakilan kontenjans
katsayis1 ise, Promethee yonteminin hassaslik acisindan Topsis yonteminden {stiin oldugunu
gostermektedir.

Sonug olarak, yatirimcilara CKKV yéntemleri ile Borsa istanbul’da hisse senedi piyasalarinda éncelik
verebilecekleri sektorler 6 yillik veriler i1siginda siralanmistir. Siralamada iki farkli yontem
kullanilarak yontem karsilastirmasi da gercgeklestirilmis, yontemlerin etkinligi ve hassashgi
ol¢iilmiistiir. Ileride farkl hisse senedi piyasalarinda ve farkl yontemlerle gerceklestirilecek olan
calismalar, yatirimcilara iilke ekonomilerinin sektorleri hakkinda fikir verecek, hisse senedi secimine
sektorel anlamda fayda saglayabilecektir.
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EXTENDED ABSTRACT

Sector Selection in Portfolio Diversification:
An Application with MCDM Methods in Borsa Istanbul
1. Introduction

Stock markets have always been a conspicuous option for investors who want to invest their savings.
However, when it comes to capital markets which stock to invest on comes as a significant decision
problem. For the answer to when to invest in which stock, both individual and institutional investors
use fundamental analysis and technical analysis methods. While making the fundamental analysis,
stock markets are evaluated first on macro scale, then on sector scale and at last on company scale.
This study aims to solve the decision problem by comparing and ranking sectors, and making
suggestions in means of sector. One of the methods that are often used in decision problems and
social sciences are Multi-Criteria Decision Making (MCDM) methods. These methods rank multiple
alternatives by taking multiple criteria into account and present optimal solutions on selection for
the decision maker. The main goal of the study is to provide sector selection suggestions to investor
by using Multi-Criteria Decision Making methods. For this purpose, analyzes are made both with
Promethee and Topsis methods. The results were compared by using two different MCDM methods;
the similarities of the results of these methods and precision of the methods were compared.

2. Data Set and Method

The study was conducted with sector indices of Borsa Istanbul including the data published between
2017 and 2022. For the analysis, the sectors with the highest market value of Borsa Istanbul were
selected. These sectors are BIST Industrial, BIST Financial, BIST Metal Products Machinery, BIST
Chemical Petrol Plastic,c BIST Banks, BIST Technology and BIST Construction indices,
respectively.The aim of the study is to analyze the decision-making process regarding which of these
7 sectors to invest in stocks. The selection of criteria to be considered in the decision-making process
is important. It may be misleading for a stock investor to choose only by focusing on the return. For
this reason, various criteria should be taken into account in addition to the yield criterion. In this
study, with taking the literature review done into account, 5 criteria which are (1) return, (2)
price/earnings (P/E) ratio, (3) market -to-book value (M/B), (4) net cash dividend and (5) risk are
included in the analysis.

There are some reasons why the MCDM methods were selected in the study. First of all, the
applicability of these methods in stock markets has been seen in various studies and it has been
accepted in the literature that it is an effective method. Another reason is that since it can be applied
easily with a package program or MS Excel, it can appeal not only to institutional investors but also
to individual investors. Finally, these methods provide the investor with ease of interpretation by
directly listing the alternatives.

In order to compare the two methods based on the results of the analysis, the relationship between
the selection sequence number of the sectors and the name of the sector was examined and
interpreted with the Chi-Square statistics.

3. Empirical Findings

When sector rankings for each year are observed with Promethee method, industrial sector is
steadily among the preferable sectors every year. Chemical sector was among the most preferred
sectors until the last two years. When the results of the last 6 years are examined, industrial,
financial, and chemical sectors become prominent.

784



A. Sahin
Izmir Iktisat Dergisi / Izmir Journal of Economics
Yil/Year: 2023 Cilt/Vol:38 Sayi/No:3 Doi:10.24988/ije.1218501

According to the results of the analysis made with Topsis method, the sectors on the top of the list
are industrial, financial, and metal sectors. Chemistry and banking sectors were ranked high at the
listin 4 out of 6 years; they dropped to the bottom of the list in the last 2 years. The construction and
especially the technology sector, in terms of stock investment, can generally rank in the last place
according to the criteria discussed.

Since the differentiation of the first sectors in both methods will create a limitation in interpretation,
the relationship between the selection sequence number of the sectors and the sector name has been
examined with the Chi-Square statistics. Sector results of 6 years were tested statistically by
examining rank correlations. According to this, in both methods it has been seen that there is a
relation between the sector and ranking results. The contingency coefficient is interpreted in terms
of comparing the two methods, and it is seen that the contingency coefficient is higher in the Topsis
method. Therefore, the Promethee method is superior to the Topsis method in terms of precision.

4. Discussion and Conclusion

The decisions to create a portfolio are the ones that investors want to make a rational decision. And
assets like stocks, whose pricing is determined with supply-demand method, are financial
instruments open to speculation. Therefore, investors can choose to make portfolio decisions based
on analysis. Thus, both individual and institutional investors are in search of easily applicable
methods. This study will benefit the investor in terms of taking various criteria into account and
choosing sectors. Promethee and Topsis methods were selected as Multi-Criteria Decision Making
methods provide the investor with the opportunity list the alternatives by taking multiple criteria
into account.

This study benefits the sector research section of the fundamental analysis made to determine which
stock to invest in. Sectors that can be prioritized in stock markets in Borsa Istanbul with MCDM
methods are listed in light of 6-year data. The analysis shed light on the decision makers in selecting
stocks by ranking the sectors included in the study. Also, two methods were compared by using two
different methods in listing. The idea that MCDM methods can be used in stock selection is supported.
Studies that will be conducted in different stock markets and with different methods in the future
will give investors an idea about the sectors of the national economy and will benefit the selection of
stocks in a sectoral context.

785



	1. GİRİŞ
	2. LİTERATÜR
	3. ÇALIŞMANIN AMACI VE VERİ SETİ
	4. METODOLOJİ
	5. ANALİZ VE BULGULAR
	6. SONUÇ

