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Oz: Hisse senetleri iizerinden yapilacak bir yatirim icin risk diizeyini en aza indirebilmek ve dogru yatirimi
yapabilmek olduk¢a 6nemlidir. Bu ¢alismada ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden TOPSIS kullanildi. Hisse
senetlerinin dnceki yila ait resmi muhasebe verileri ile ¢alisma yiiriitiildii. Bu yontemler neticesinde yapilan
yatirimin yilsonundaki getirisi, yilsonunda olusan; enflasyon, déviz, altin kurundaki degisim Borsa’daki degisim
ile mukayese edildi. Ayrica secgilen yontemin uygulamasinin neticesi olarak ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinin borsadaki uygunlugu test edilmistir. Bu ¢alismanin, konuyla ilgili 6nceki ¢alismalardan farki,
hisse senetleri ile ilgili olan finansal oranlarin gerceklesmis muhasebe verilerine dayali olmasi, kriter
agirliklariin AHP yontemi ile belirlenmis olmasi ve Sezgisel Bulanik Kiime tabanli ¢alisilmis olmasidir.

Anahtar Kelimeler: Sezgisel bulanik kiime,¢ok kriterli karar verme, AHP yontemi, TOPSIS yontemi, Borsa hisse
secimi.

Abstract: It is very important to be able to minimize the risk level and make the right investment for an
investment to be made on stocks. In this study, TOPSIS, one of the multi-criteria decision-making methods, was
used. The study was conducted with the official accounting data of the stocks belonging to the previous year. As
a result of these methods, the return of the investment made at the end of the year was compared with the
change in inflation, foreign exchange, and gold rates at the end of the year. In addition, as a result of the
application of the selected method, the suitability of multi-criteria decision-making methods in the stock market
was tested. The difference of this study from previous studies on the subject is that the financial ratios related
to stocks are based on realized accounting data, the criteria weights are determined with the AHP method, and
the study is based on Intuitionistic Fuzzy Set.

Keywords: Intuitionistic fuzzy set, multi-criteria decision-making, AHP method, TOPSIS method, Stock
Exchange stock selection.
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GIRIS

Sirketler faaliyetlerini finanse edebilmek i¢in sirket paylarinin belirli bir kismini halka arz ederek
satisa c¢ikarmaktadirlar. Bu satis islemini Tiirkiye’de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi(BIST)
araciligiyla yapmaktadirlar. Halka arz edilen sirket paylar1 Borsa istanbul’da islem gérmeye basladiktan
sonra sirketler, mali bilangolarini, muhasebe kayitlarini Kamu Aydinlatma Platformunda (KAP)
paylasmaktadirlar. Sirketlerin satisa ¢cikarilan hisselerin her bir payina lot denilmektedir. Alinan her lot
ile sirket lizerinde kismi miilkiyet hakki elde edilmektedir. Yatirimcinin sermayedeki payini ifade eden
bu hisselere, hisse senedi adi1 verilmektedir. Hisse senetleri, sirketin y1l icindeki kazang¢ ve kaybina gore
degerlenmektedir. Ayrica sirket gelir elde ettikce, sirketin yillik karindan temettii ad1 verilen kiiciik ve
diizenli 6demelerde alinabilmektedir.

Hisse senedi fiyat ederinin olusmasinda etkin olan faktorlerin secimdeki etkisi biiytiktiir.
Firmalarin, temel analiz sonuclar1 ve donemsel gostermis olduklar1 basarinin yaninda, ekonomideki
durgunluk, sosyal ve siyasi gelismeler, iiretim diizeyi gibi biiyiik ekonomik faktdrlerin de hisse senedi
fiyatinin olusmasinda etkileri vardir.

Piyasalar politik, sosyal ve ekonomik gelismelerden etkilenebilmektedir. Politik ve ekonomik
gelismeler, gelisen piyasa kosullar1 ve kiiresel ekonomideki riskler sermaye piyasalarina yon veren
etmenler arasinda yer almaktadir. Dolayisiyla, yatirim yapilan iilkedeki ve diinyadaki ekonomik
gostergeler, yatirimci tarafindan ¢ok iyi takip edilmeli, yapilacak yatirimin igerigi ile sermaye piyasalari
beklentileri uyumlu olacak sekilde secimler yapmalidir (Maginn, 2007). Bu nedenle yapilacak yatirim
ve secilecek hisse i¢cin belirsizlikler (net olmayan durumlar) ve ¢ok fazla kriter bulunmaktadir.

Yatirimcy, hisse senedi seciminde, hisse senedini ne kadar stire hesabinda tutmasi gerektigini
diistinmelidir. Hangi oranda yatirim yapacagini ve duruma gore ekleme veya satis yapacagini hesap
etmelidir. Ayrica gelisen diinya sartlarina gore yeni firsatlar dogunca hangi hisse senedini satip yerine
hangi hisse senedi alacagini ya da yeni bir biitce ile hisse senedi listesine bir yenisini eklemeyi her zaman
diistinmeli ve bu dogrultuda hedefler belirlemelidir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Bist30 endeksinde yer alan hisse senetlerinin, 2003 yilina ait
bir yillik muhasebe verilerini kullanarak tek endeks modeli ile hisse senedi listesi olusturmuslardir.
Daha sonra bu model ile olusturduklari listede yer alan hisse senetlerini kullanarak, 6znel kriterlere
dayanan 24 farkli hisse senedi listesi olusturarak bu model ile olusturduklari listeyi karsilastirmislardir.
Karsilastirma sonucunda, kullandiklar1 model ile olusturulan hisse senedi listesinin, 6znel kriterlere
gore olusturulan listelere gore daha verimli oldugu sonucuna varmislardir (Kiyilar, 2004).

Arslantas 2008 yilinda yapmis oldugu ¢alismada, her sektdrden li¢ hisse senedi segilerek 30 hisse
senedinden olusan iki farkh liste olusturulmustur. Olusturulan listelerden ilki AHP ve TOPSIS
yontemiyle, ikinci liste ise bulamik AHP ve bulanik TOPSIS yéntemiyle elde edilmistir. 1k listenin
beklenen getirisi % 51 iken, riski % 32 olarak hesaplanmustir. Ikinci listenin beklenen getirisi % 58,5
olurken riski % 34,6 olarak hesaplanmistir. Bunun sonucunda, hisse senetlerinin sayis1 arttikca bulanik
mantik temelli modelin basarisinin azaldig1 gorillmiistiir.

Kocadaghh 2015 yilindaki calismasinda, yatirimcilarin hedeflerini belirli 6nceliklere gore
uygulamasina olanak saglayan bulanik hedef teknikleriyle yeni bir hisse senedi se¢cim modeli ile pazar
egilimlerine karsi farkli davranislar sergileyen yatirimcilari modelleme amaglamistir. Bu nedenle, farkl
yatirimci davranislarini 6lgebilmek icin risk, getiri ve beta katsayisi i¢in bulanik iiyelik fonksiyonlar:
olusturulmustur. BIST 30 endeksinde ii¢ farkl1 ddnem incelenmistir. Yapilan analizlerde énerilen model,
klasik Ortalama-Varyans, Ortalama Mutlak Sapma ve Max-Min modelleri ile hisse senedi getirileri
acisindan karsilastirilmis ve klasik modellerden daha iyi bir getiri elde edildigi goriilmiistiir. Bunun
nedeni olarak, olusturulan hisse senedi listesinin piyasa hareket egilimine gore yatirimci tercihlerini
dikkate alinmasindan kaynaklandigi belirtilmistir.

Sangay borsasinda islem goren hisse senetleri icerisinden herhangi on iki adet hisse senedinin
2012 - 2015 tarihleri arasindaki haftalik verilerini kullandig1 calismalarinda Yue ve Wang (Yue, 2017),
bulanik mantik temelli anlik hareketler iceren ti¢ farkli yontem kullanilmislardir. Cok amagh ortalama
simetrik entropi yontemi ilk sirada yer alirken, ikinci sirada bulanik cok amaclh basiklik Shannon entropi
yontemi ve son olarak ii¢iincii sirada cok amach Yager entropi yontemi yer almaktadir. U¢ ayr1 yontemle
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hisse senedi listeleri olusturan arastirmacilar, elde edilen yontemlerin verimli ve etkin yontemler
oldugunu beyan ederek, bu yontemler icerisinde, bulanik ¢ok amach basiklik simetrik entropi
yonteminin en uygun ¢ozlimleri gerceklestirdigini gozlemlemislerdir.

Yal¢in ve Karcioglu (2020) yaptiklar: ¢calismada 2015-2018 yillar1 arasinda firmalarin muhasebe
verilerinden faydalanarak Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemi ile secilecek hisse senedi listesine dahil
edilecek hisse senetlerini belirleme ve secme siirecinde Sezgisel TOPSIS yénteminin kullamigh bir
yontem oldugunu ve yatirimcilarin hisse senedi secimi yaparken bu yontemi kullanmalarinin faydali
olacagi sonucuna ulasilmislardir.

Yukarida bahsedilen belirsizlikler ve kriterlerin ¢ok olmasi nedeniyle bu veriler 1s181nda tercih
veya secim yapmak kolay degildir. Dolayisiyla klasik kiimeler buna uygun degildir. Yani her problemde
iyi-kotil, dogru-yanlis, faydali-zararli gibi kesin net bir durum s6z konusu olmayabilir. Bir baska deyisle
ya 1 veya 0 durumu ¢ogu zaman olmamaktadir. 1965 yilinda L.A.Zadeh’in yayinladig1 bir makale ile
ortaya koydugu bulanik (fuzzy) kiimeler yukarida bahsedilen kesin olmama durumlarinda bilim
diinyasina yeni bir soluk getirmistir. Zadeh, X# bir kiime olmak tizere A={(x,1(x)):xeX} kiimesine X de
bir A bulanik(fuzzy) kiime olarak tanimlamistir. Buradaki p:X—[0,1] fonksiyon olup adina tiyelik(aitlik)
fonksiyonu denir. Bu fonksiyonun bire tiimleyeni yani v(x)=1-u(x) fonksiyonuna ise iiye(ait) olmama
fonksiyonu denir. Bu yaklasimla cevap aranan problemlerin daha ¢oguna cevap bulunmustur. Séyle ki
kotii- daha kotl-orta-iyi-daha iyi gibi cevaplar olusmustur. Yani illa ki 0 ya da 1 yerine 0 ile 1 arasinda
sonsuz deger bulabilecegimiz bir kiime elde edilmistir. 1983 yilinda Krassimir T. Atanassov bulanik
kiimelerin daha gelismisi olan sezgisel(intuitionistic) bulanik kiimeleri tanimlanmistir. X bir kiime
olmak tizere A={<x,u(x), v(x)):xeX} kiimesine X de bir A sezgisel bulanik(fuzzy) kiime denir. Buradaki
W, v:X—[0,1] fonksiyonlar olup adina sirasiyla iiyelik(aitlik) ve liye olmama fonksiyonlar1 denir. Bulanik
kiimeden farki bu iki fonksiyonun toplami 1 olmamasidir. Toplam 1 olsaydi kiime bulanik kiime olurdu.
Bu iki fonksiyonun toplaminin 1 den farkina belirsizlik veya tereddiit fonksiyonu denilmekte ve bu
fonksiyonu n ile gosterilmektedir. Burada n:X—[0,1] olup xeX i¢in n(x)=1-p(x)-v(x) dir. Bu kiimeler
sayesinde iyilik(uygunluk) ve kotiilik(uygun olmama) degerlerinin toplami bir biitiin olmadig:
durumlarda problemlere ¢are buluruz. Zira hayatimizdaki her olay veya durum net olmayabiliyor ve
belirsizlik icerebiliyor. Sirket verileri de bdyle belirsizlikler icerdigi icin bu kiimelerin kullanilmasi
problemleri ¢6zmek i¢in gerekli ve dnemlidir.

YONTEM

Bu calismada, Borsa Istanbul'da (BIST) yer alan sirketleri temel analiz yontemiyle sektérlere gére
incelenmis ve en yliksek performans sergileyebilecek li¢ sektor belirlenmistir. Ardindan, bu tli¢ sektor
icerisinden en iyi 18 firmay1 segmek icin teknik analiz yontemi kullanilmistur.

Ele alacagimiz ve calisacagimiz hisse senedi se¢imi, siyasal, ekonomik, sosyal, tibbi ve benzeri
bir¢ok olaylarla dogrudan iligkili olup bunlar ise her hali ile net olmayip belirsizlik icermektedir.
Dolayisiyla verilerimiz belirsizlik iceren veriler olacaktir. Bu verileri, Atanassov (1983) tarafindan
orataya konulan Sezgisel Bulanik Kiimeler seklinde kullanacagiz. Konumuzun belirsizlik icermesi ve ¢ok
kriterli problemlerde daha uygun secenekleri belirleme basarisi nedeniyle, ¢cok kriterli karar verme
yontemlerinden yararlanilmistir. Ayrica, kriterlerin agirliklandirilmasinda Analitik Hiyerarsi Siireci
(AHP) yontemini kullanilmistir.

Calisma Grubu

Kiiresel manada daha uygun bir dénem olan 2019-2020 y1li resmi verilerini kullanilmistir. Borsa
Istanbul’da islem goren Gida, Gayrimenkul ve Teknoloji sektérlerindeki firmalar arastirilmistir. Bu
arastirma sonucunda Borsa Istanbul’da bu dénemde faaliyet gésteren firmalar arasindan belirledigimiz
dokuz kritere gore secilen on sekiz firma incelenmistir.

Veri Toplama Araglari

Burada kullanmis oldugumuz firmalara ait muhasebe verileri, Kamu Aydinlatma Platformundan
alinmistir. Borsa Istanbul’da islem géren firmalarin aylik, ii¢c aylik ve yillik bilango kayitlar1 buradan
halka duyurmak zorundadir. Kullanilan bilgi ve verilere ilgilenen herkese Kamuyu Aydinlatma
Platformu(KAP) ve finans yatirim sirketleri web sayfalarindan ulasabilinmektedir. Ayrica, Borsa
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Istanbul’da islem géren sirketler, kendileri veya iliskili olan tiim bilgi ve haberleri KAP’a gondermek ve
aciklamak zorundadirlar.

Verilerin Analizi

Temel ve Teknik Analiz yontemleri kullanilmistir. Temel analiz, yatirim yapilan varhigin gercek
degerinin, 6dedigimiz fiyat1 hak edip etmedigini belirlemeye yonelik bir degerlendirme yontemidir.
Analiz siireci, sirketin gecmis finansal durumunun incelenmesiyle baslar. Finansal tablolar detayh
sekilde analiz edilerek sirketin giiclii ve zayif yonleri tespit edilir.

Bu yontemin temelinde, finansal muhasebe sonuglari kullanilarak hisse senetlerinin gercek degeri
ile borsa fiyatlar1 arasindaki farkliliklarin belirlenmesi yer alir. Sirketin finansal raporlari, ekonomik
gostergeler ve piyasa bilgileri temel analizde kritik rol oynar. Boylece, yatirimcilar hisse senedi
fiyatlarini degerlendirerek en iyi alim-satim kararlarini verebilirler.

Temel analiz, yatirim kararlarini sekillendirirken ekonomik, sosyal ve siyasi gelismeleri de
dikkate alir. Enflasyon orany, faizler, biitce acigy, issizlik, savas, dogal afetler ve siyasi belirsizlikler gibi
faktorler hisse senedi piyasalarini dogrudan etkileyebilmektedir. Ekonomik durum analiz edildikten
sonra, yatirim yapilacak sektorler belirlenir.

Bunun yani sira, sektorlerin gelisim asamalar1 da 6nemlidir. Yeni kurulan ve taninma stirecinde
olan sektorler yiiksek risk tasirken, biliyiime asamasindaki sektorler yatirimcilar icin daha giivenli
firsatlar sunabilir. Yatirim kararlarinda sirketin finansal yapisi, yonetim kalitesi, liretim kapasitesi,
ihracat potansiyeli ve karlilik gibi faktorler de gz 6niinde bulundurulmalidir.

Son asamada ise firma analizi gerceklestirilir. Sirketin ge¢misi, yonetim kadrosu, liretim
kapasitesi, karliligi, kredi olanaklar1 ve biiylime projeleri detayl sekilde incelenerek yatirim yapilacak
hisse senetleri belirlenir.

Ozetle, temel analiz hisse senedi yatirimlarinda en dogru kararlar verebilmek i¢in ekonomik
kosullar, sektor dinamikleri ve firma o6zelinde kapsamli degerlendirme yapmay1 gerektiren bir
yontemdir.

Hisse Senedi Piyasasinda TEMEL ANALIZ PIRAMIDI

Diinyada Gelisen Sartlar ve Ulke Ekonomisi
Analizi

(Ekonomik-Politik —Sosyal Vb.)

Hisse Senedinin

Tahmini
Piyasa Fiyat ) ) Piyasa Fiyat
Yatinm Yapilmez Yaturim Yapilabilic

Hisse senedi se¢iminde kullanilan yontemlerden biri olan teknik analiz ile hisse senedinin
gecmisteki fiyat hareketlerine bakilarak, gelecekte hisse senedinin fiyatlarinin hangi yonde degisecegi
tahmin edilmeye c¢alisilir. Béylece yatirimcilar, piyasadaki fiyatlarin diisme ya da yilikselme dénemlerini
tespit ederek, hisse senedinin alis veya satislarinin zamanlamasini yapmaya calisirlar. Kisaca teknik
analiz, hisse senedinin ne zaman alinmasi ne zaman satilmasi gerektigine cevap aramaktadir. Temel
analizde ise hangi hisse senedinin alinmasi gerektigi sorusuna cevap aranir (Aktas, 2008).
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Finansal oranlar, sirketlerin bilangolarindan elde edilen belirli finansal verilerin diizenlenmesiyle
hesaplanan gostergelerdir. Tek basina anlam ifade etmeyen bu oranlar, ayni firmanin ge¢gmis dénem
verileriyle veya aynmi sektordeki diger firmalarin oranlariyla karsilastirildifinda anlam kazanir
(Nededog, 1998). Finansal oran analizleri ve piyasa degeri tahminleri, 1930’lardan itibaren
kullanilmaya baslanmistir (Richardson, 1989). Oran analizleri, ge¢mis verilere dayanarak firmalarin
gelecekteki finansal durumlarint 6ngérmek icin dnemli bir yontemdir (Nissim, 2001). En yaygin
kullanilan dokuz finansal oran kriter olarak belirlenmistir:

1. 0z Sermaye Karhilik Orani - Sirketin 6z sermayesini ne kadar etkin kullandigini élcer.
2. Asit Test Orani - Kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii gosterir.

3. AKktif Biiyiime Orani - Firmanin varliklarinin biiytime hizini belirler.

4. AKtif Devir Hiz1 - Varliklarin etkin kullanim diizeyini dlcer.

5. Fiyat/Kazang¢ Orani - Hisse basina net kara karsilik 6denen fiyati gosterir.

6. Piyasa/Defter Degeri Orani - Firmanin piyasa degerinin defter degerine kiyasla
yuksekligini veya diistikliigiinii gosterir.

7. Borg¢/Varlik Orani (Kaldira¢ Orani) - Daha az sermaye ile ne kadar is yapildigini dlger.
8. Bor¢/0z Sermaye Orani - Firmanin finansal bagimsizigini degerlendirir.

9. Faiz Karsilama Orani - Firmanin faiz ve vergi dncesi kirinin, finansman giderlerini
karsilayip karsilamadigini gosterir.

Borsa istanbul’'da islem géren Gida, Gayrimenkul ve Teknoloji sektorlerinden toplam 18 firma
secilmis, bilangolar1 detaylh sekilde incelenmistir. Ancak yatirim yapilacak firma/firmalar: belirlemek,
cok fazla finansal kriter varolusundan dolay1 olduk¢a zordur. Ayrica karisiklik, kriz, salgin, afet gibi
durumlarda piyasay1 ongérmek oldukc¢a zordur. Bu nedenle sakin bir donem olan 2019-2020 yillari
arasl tercih edilmistir. Bu donemdeki firmalar arasindan on sekiz firma segilip dokuz kriter baz alinarak
Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle ¢calisma yapilmistir.

Uygulama

Uzman gorisleri incelenip ve bu goriisler 1s181nda en iyi neticelere ulasacagimizi diisiindigiimiiz
ve yukarda bahsi gecen dokuz kriterle, Borsa Istanbul’da yer alan Teknoloji Sektériinden her bir
alternatife ait veriler elde edilip karar matrisi olusturulmustur. Burada kullanmis oldugumuz firmalara
ait muhasebe verileri, Kamu Aydinlatma Platformunda yer alan ve Borsa istanbul’da islem géren
firmalarin aylik, ii¢c aylik ve yillik bilanco kayitlarindan elde edilmistir. Ayrica alternatifleri olusturan
firmalar1 yonlendirme olmamasi bakimindan 44, 4,, 4;, ..., A, seklinde tanimlanmistir.

Tablo 1. Kriterler tablosu

Kriterler
K1 | Oz Sermaye Karlilik Oran
K2 | Asit test Orani
K3 | Aktif Biiyiime Orani
K4 | Aktif Devir Hiz1
K5 | Fiyat Kazang Orani
K6 | PD Defter Deger Orani
K7 | Finansal Kaldira¢ Orani
K8 | Finansman Orani
K9 | Faiz Karsilama Orani

Birinci adimda, kriterlere gore elde ettigimiz her alternatif icin ayr1 veriler olmak tizere karar
matrisi (D) olusturulmustur. Burada firma alternatifleri(A), kriterler (K) harfleri ile gdsterilmistir.
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Tablo 2. Karar matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9
A1 | 1,81 14,21 27,90 25,02 058 047 7,02 1,79 1,00
A2 1,60 2,91 7,53 0,95 296 066 7,75 0,66 3,81
A3 1,29 19,05 24,62 29,78 0,71 0,23 2098 4,59 7,15
A4 | 2,05 9,19 15,99 4,23 2,10 055 7,79 1,30 6,19
A5 | 1,26 4,55 22,65 1,75 2,59 0,75 589 1,23 3,91
A6 | 911 20,61 23,69 47,45 0,71 0,15 13,39 2,89 4,51
A7 | 1,59 12,69 40,99 9,89 1,31 0,19 0,10 0,00 5,69
A8 | 1,57 12,91 25,99 20,91 0,69 0,51 17,59 4,15 4,55
A9 | 1,89 11,85 22,49 5,90 1,99 0,49 0,00 0,00 3,45
A10 | 1,89 16,79 23,85 19,81 0,89 0,35 16,31 3,49 1,10
A11 | 1,30 0,08 0,03 0,01 0,75 0,77 0,00 1,61 2,51
A12 | 2,01 9,31 15,61 4,15 227 089 2509 3,59 1,27
A13 | 2,79 0,04 0,01 0,04 0,99 0,65 0,01 1,53 2,49
A14 | 1,55 11,99 34,59 13,99 0,91 0,63 741 2,19 2,11
A15 | 1,49 0,89 3,61 0,43 0,71 0,77 44,25 1,49 2,23
A16 | 1,85 6,11 20,10 2,31 2,65 0,51 10,00 1,91 3,59
A17 | 875 0,00 0,00 0,00 0,01 0,39 0,10 1,20 0,21
A18 | 10,35 10,69 11,63 48,00 0,23 0,13 30,47 3,07 0,20

Ikinci adimda, karar matrisine asagidaki verilen islem uygulanarak ve N ile gdsterecegimiz
normallestirilmis karar matrisi elde edilir.

X111t Xqj
D = : ] olmak tzere n;; = LZ ifadesi kullanilip gerekli hesaplamalar ile
Xit v X JZiza(xif)
Ny 0 Ny
N=| : ] normallestirilmis karar matrisi asagidaki gibi elde edilir.
Njp = Ny

Tablo 3. Normallestirilmis karar matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9
Al | 0,1022 10,3005 10,3082 0,2934 0,0882 0,2007 0,0986 0,1747 0,0641
A2 |0,0903 0,0615 0,0832 0,0111 0,4500 0,2819 0,1088 0,0644 0,2443
A3 | 0,0728 0,4029 0,2720 0,3492 0,1079 0,0982 10,2946 0,4479 0,4584
A4 | 0,1158 0,1943 0,1766 0,0496 0,3192 0,2349 0,1094 0,1269 0,3969
A5 | 0,0711 0,0962 0,2502 0,0205 0,3937 0,3203 0,0827 0,1200 0,2507
A6 | 05144 10,4358 0,2617 0,5565 0,1079 0,0641 0,1880 0,2820 0,2891
A7 |0,0898 0,2684 0,4528 0,1160 0,1991 0,0811 0,0014 0,0000 0,3648
A8 | 0,0886 0,2730 0,2871 0,2452 0,1049 0,2178 0,2470 0,4050 0,2917
A9 | 0,1067 0,2506 10,2485 0,0692 0,3025 0,2093 0,0000 0,0002 0,2212
A10 | 0,1067 0,3551 10,2635 0,2323 0,1353 0,1495 10,2290 0,3406 0,0705
A11 | 0,0734 0,0017 0,0003 0,0001 0,1140 0,3289 0,0000 0,1571 0,1609
A12 | 0,1135 10,1969 10,1724 0,0487 0,3451 0,3801 0,3524 0,3503 0,0814
A13 | 0,1575 0,0008 0,0001 0,0005 0,1505 0,2776 0,0001 0,1493 0,1596
A14 | 0,0875 0,2536 10,3821 0,1641 0,1383 0,2691 0,1041 0,2137 0,1353
A15 | 0,0841 10,0188 0,0399 0,0050 0,1079 0,3289 10,6214 0,1454 0,1430
Al16 | 0,1045 10,1292 10,2221 0,0271 0,4028 0,2178 0,1404 0,1864 0,2302
A17 | 0,4941 0,0000 0,0000 0,0000 0,0014 0,1666 0,0014 0,1171 0,0135
A18 | 0,5844 10,2261 10,1285 0,5629 0,0350 0,0555 0,4279 0,2996 0,0128

Ugiincii adimda, ilk olarak normallestirilmis karar matrisinde yer alan degerler kullanilarak her
alternatifin her bir kritere ait degeri,
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v=1-n; ,1=123.,18 wve j=123..9

esitligi yardimiyla bulanik sayilara, bulanik sayilarla da bulanik karar matrisi olusturulur (Tablo
4).

Tablo 4. Bulamk Karar Matrisi

| K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9
u v u v M v i v 0 v n v i v I v B
Al 0,1022 08978 03005 06995 03082 06918 02934 07066 00882 09118 02007 07993 00986 09014 01747 08253 00641 09359
AZ 00903 09097 00615 059385 00832 09168 00111 09889 04500 05500 02819 07181 01088 08912 00644 09356 02443 07557
A3 00728 09272 04029 05971 02720 07280 03492 06508 01079 08921 00982 09018 02946 07054 04479 05521 04584 05416
Ad 0,1158 08842 01943 0,B057 01766 08234 00496 09504 03192 06808 02349 07651 01094 08906 01269 08731 03969 06031
A5 00711 09289 00962 09038 02502 07498 00205 09795 03937 06063 03203 06797 00827 09173 01200 08300 02507 07493
A6 05144 04856 04358 05642 02617 07383 05565 04435 01079 08921 00641 09359 01880 08120 02820 07180 02891 07109
A7 00898 09102 02684 07316 045268 05472 01160 08840 01991 08009 00811 09189 00014 09986 00000 10000 03648 06352
A8 00886 09114 02730 07270 02871 07129 02452 07548 01049 08951 02178 07822 02470 07530 04050 05950 02917 07083
A9 01067 08933 02506 07494 02485 07515 00692 09308 03025 06975 02093 07907 00000 10000 00002 09998 02212 07788
Al0 | 01067 08933 03551 06449 02635 07365 02323 07677 0,353 08647 0,1495 08505 02290 07710 03406 06594 00705 09295
A1l | 0,0734 09266 00017 09983 00003 09997 00001 09999 01140 08860 03289 06711 00000 10000 01571 08429 01609 08391
A1z | 0,1135 08865 01969 08031 01724 08276 00487 09513 03451 06549 03801 06199 03524 06476 03503 06497 00814 09186
A13 | 0,1575 08425 00008 059992 00001 09999 00005 09995 01505 08495 02776 07224 00001 09999 01493 08507 01596 08404
Al4 | 00875 09125 02536 07464 03821 06179 01641 08359 01383 08617 02691 07309 01041 08959 02137 07863 0,1353 08647
Al5 | 0,0841 09159 00188 09812 00399 09601 00050 09950 01079 08921 03289 06711 06214 03786 01454 08546 01430 08570
Alé | 0,1045 08955 01292 06708 02221 07779 00271 09729 04028 05972 02178 07822 0,1404 08596 01864 08136 02302 07698
A17 | 04941 05059 00000 10000 00000 10000 00000 31,0000 00014 09986 01666 08334 00014 09986 01171 08829 00135 09865
Al8 | 05844 04156 02261 07739 01285 08715 05629 04371 00350 09650 00555 09445 04279 05721 02996 07004 O0,01Z8 09872

ﬁ esitligi yardimiyla sezgisel bulanik sayilara ve sezgisel bulanik
i=1"L

sayilarla da sezgisel bulanik karar matrisine ulasiriz (Tablo 5).

Sonrasindaise, v; =

Tablo 5. Sezgisel Bulanik Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K& K& K7 K8 K9
u v m v u Y n v n v u v 1 v n v n W
Al 0,1022 00601 03005 00481 03082 00479 02934 00463 0,0882 00629 02007 00566 00986 00601 01747 00572 0,0641 0,0645

! - g s 3 J i

AZ | 00903 00608 00615 00646 00832 00634 00111 00648 04500 0,0379 02819 00509 01088 00594 00644 00649 02443 0,0524
A1 | 00728 00620 04029 00411 02720 00504 03492 00427 0,107% 00615 00982 00639 02946 0,0470 04479 0,0383 04584 00376

A4 | 0,1158 00582 01943 00554 0,766 00570 00496 00623 0,3182 0,0470 02349 00542 01094 00594 01269 00606 0,3965 0,0419
A5 | 00711 00622 00962 00622 02502 00519 00205 00642 0,3937 0,0418 03203 00481 00827 00612 01200 0,0610 0,2507 0,0520
A6 | 05144 00325 04358 0,0388 02617 00511 05565 00291 0,1072 0,0615 00641 00663 01880 0,0542 02820 0,0428 0,2891 0,0493
A7 | 00898 00608 02684 00503 04528 00379 01160 00580 0,1981 0,0552 00811 00651 00014 00666 00000 00694 03648 0,0441
A8 | 00886 00610 02730 00500 02871 00493 02452 00455 0,1042 00617 02178 00554 02470 00502 04050 0,0413 02917 0,0491

A9 | 0,1067  0,0598 02506 00516 02485 00520 006582 00610 03025 00481 0,2093 00560 00000 00667 00002 00893 00,2212 0,0540

- - 3 !

Al0 | 01067 0,05%8 03551 00444 02635 00510 02323 00503 01353 00557 0,1485 00602 02290 00514 03406 0,0457 00705 00645

All | 00734 0,0620 00017 00687 00003 00692 00001 00856 0,1140 00611 0,3289 00475 00000 0,0667 0,571 0,0585 0,160 0,0582

AlZ | 0,1135 0,0583 01969 00553 01724 00573 00487 00624 03451 00452 03801 00439 03524 00432 03503 00451 00814 00637

¥

Al3 | 0,1575 0,0564 00008 00687 00001 00692 00005 00655 01505 00586 02776 00512 00001 00667 01493 00550 0,156 0,0583

Al4 | 00875 00611 0253 00514 03821 00428 01641 0,0548 0,1383 00554 0,2691 00518 01041 00598 0,2137 0,0545 00,1353 00,0600

Als | 00841 00613 00188 00675 00399 00664 00050 00652 01079 00615 03285 00475 06214 00253 01454 0,0583 00,1430 0,0585
Al6 | 0,1045  0,059% 01292 00599 02221 00538 00271 00638 04028 00412 02178 00554 01404 0,0573 01864 00564 0,2302 0,0534
Al7 | 04941 0,0339 00000 00688 00000 00692 00000 O0656 O0,0014 00689 01666 00590 00014 00666 01171 00812 0,0135 0,0685

Ald | 05844 00278 02261 00532 01285 00603 05629 00287 00350 00666 00555 00665 04279 00382 0299 0,048 00128 00685

Dordiincii adimda ise kriterlerin agirliklandirilmasi yapilmistir. Kriterlerin agirliklandirma
degerleri uzman goriisli yaninda literatiirde taranarak hesaplanmistir. Kriterlerin dnem derecesine gore
verilmis agirliklandirma isleminin tutarliligini test etmek icin de AHP Yontemi kullanilmistur.

Besinci adimda her bir kriterin agirligi belirlendikten sonra,
Pwio pi = L= A =)™, W

esitligi kullanilarak p; ve v; degerleri agirliklandirilarak, agirliklandirilmis sezgisel bulanik karar
matrisi olusturulur(Tablo 6).
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Tablo 6. Agirliklandiniimis Sezgisel Bulanik Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9

I v I v I W n v u v u v [ v 0 W i v
Al | 00044 089217 00160 0,8723% 0,0225 0,82916 0,0179 0852678 00147 064159 00395 05968 00123 07154 00165 0,7804 0,0167 0,4981
A2 | 00038 089265 0,0029 0,884 00053 0,84368 0,0006 0,867678 00915 059161 00578 05854 00136 07145 00058 0,7889 0,0689 04716
A3 | 00031 089334 00229 08662 00194 083177 0,0220 0849045 00182 063934 00184 06029 00407 06048 00502 0,7537 0,1447 04332
A4 | 00050 0,89162 0,0097 0,87795 0,011%9 0,83811 0,0026 0,865894 00598 0,61221 00470 05921 00137 07144 00117 07842 0,1209  0,4453
A5 | 00030 089341 00045 0,88251 0,0176 083328 00011 0867245 00771 060093 00671 05797 00102 07168 00110 0,7848 0,0708 04706
A6 | 00289 08702 00254 0,86339 0,0185 0,83249 0,0413 0832325 00182 063934 00118 0614 00245 07066 00283 0,7711 0,0833 04643
A7 | 00038 089267 00140 087416 00365 0,81726 0,0064 0862647 00350 0,62837 00151 06119 00002 07242 0,0000 0,7935 0,1092  0,4512
A8 | 00038 089272 00142 08738 00206 08307 00145 0855603 00176 063969 00432 05945 00332 07003 0,0440 0,7586 0,0842 04639
A9 | 00046 089199 0,0129 08751  0,0175 0,8334  0,0037 0,864959 00562 0,61459 00413 05956 00000 07243 0,0000 0,7935 0,0617 0,4753
A10 | 00046 0,89189 0,0195 0,86921 0,0187 0,83237 0,0136 0856355 00231 063615 00287 06035 00305 07022 00354 0,7654 0,0185 04972
Al11 | 00031 089332 0,0001 0,88647 0,0000 0,84819 0,0000 0868177 00192 063864 00692 05783 00000 07243 00147 07818 0,0437 04844
A12 | 0,0048 0,89172 0,0098 0,87783 0,0116 0,83837 0,0026 0,865938 00657 0,60842 00824 05701 00504 06878 0,0367 0,7644 00214 04957
Al13 | 00069 088987 0,0000 0,8865  0,0000 08482 | 0,0000 0868162 00258 0,63435 00568 0586 00000 07243 00139 0,7825 0,043 04846
Al4 | 0,0037 089276 0,0131 0,87424 0,0292 0,8234  0,0093 0860148 00236 063579 00548 05873 00130 07142 00206 07771 0,0364 04881
A15 | 0,0036 0,8929  0,0009 0,88578 0,0025 0,84608 0,0003 0867955 00182 0,63934 006092 05783 01083 06452 0,0135 0,7828 0,0386 0,487
Al16 | 0,0045 089208 00062 0,88103 0,0154 0,83518 0,0014 0866947 00794 059947 00432 05945 00179 07114 00177 0,7795 00645 04739
A17 | 0,0273 087165 0,0000 0,88653 0,0000 084821 0,0000 0868183 00002 065102 00322 06013 00002 07242 00107 0,785  0,0034 05048
A18 | 0,0350 086472 00115 0,87637 0,0084 084105 0,0420 0831692 00057 064746 00102 0615 00844 06777 00304 07694 0,0033 05049

Altinci adimda ise bir onceki olusturdugumuz agirliklandirilmis sezgisel bulanik matrisini
kullanarak pozitif ve negatif sezgisel bulanik ideal ¢6ziim kiimesi olusturuldu.

Tablo 7. Pozitif ve negatif sezgisel bulanik ideal ¢éziim

A* A

k1 B 0035 0003
v 0,893 0,865

ko B 0022 -0015
v 0,898 0,864

k3 W 0033 -0015
v 0858 0,817

W 0,002 -0,037

K4 0890 0857
s 0091 0,000
v 0,651 0,592

ke M 0082 0010
v 0615 0,570

7 K 0,109 0,000
v 0,724 0,645

kg K 0050 0,000
v 0,794 0,754

ko H 0145 0,003
v 0,505 0,433

Yedinci ve son adimda ayirim élgiisiinii hesapladik bunun i¢in n-boyutlu Oklid uzaklik yaklasimi
ile her alternatifin ideal ¢oztimlere olan uzakliklari (S*) ve (S7) su sekilde hesaplanmistir.

18
S+ = 2(,4]. — )’ i=123..,18 S =

i=1

i=123..,18

Her bir alternatif icin, pozitif sezgisel bulanik ideal ¢6ziim ve negatif sezgisel bulanik ideal

i Sl+ Sl_ e

formili ile hesaplanmis ve en yiliksek yakinlik katsayisina sahip alternatif en iyi alternatif
anlamina geleceginden Teknoloji Sektdriiniin, sezgisel bulamik TOPSIS yontemiyle yapilan
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siralamasinda en iyi performansi gosteren firma A3 firmasi olmustur. Sonug olarak ¢ikan degerler D
olmak tizere asagida verilen tablodaki sonuglar elde edilmistir.

Tablo 8. Ideal ¢c6ziime yakinlk

L osh | ose | oo
Al | 0,0459 | 0,0309 | 0,4024
A2 | 0,0389 | 0,0381 | 0,4943
A3 | 0,0370 | 0,0432 | 0,5385
A4 | 0,0355 | 0,0399 | 0,5290
A5 | 0,0380 | 0,0370 | 0,4933
A6 | 0,0390 | 0,0342 | 0,4671
A7 | 0,0410 | 0,0388 | 0,4861
A8 | 0,0359 | 0,0336 | 0,4834
A9 | 0,0409 | 0,0342 | 0,4552
A10 | 0,0437 | 0,0302 | 0,4084
Al1 | 0,0445 | 0,0344 | 0,4359
A12 | 0,0402 | 0,0354 | 0,4684
A13 | 0,0439 | 0,0332 | 0,4309
A14 | 0,0421 | 0,0314 | 0,4271
A15 | 0,0414 | 0,0385 | 0,4819
Al16 | 0,0377 | 0,0349 | 0,4813
A17 | 0,0521 | 0,0341 | 0,3955
A18 | 0,0477 | 0,0336 | 0,4134

BULGULAR

Bu calisma kapsaminda, 2019 yilina ait teknoloji sektoriinden seg¢ilen 18 firmanin hisse senetleri,
Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemi kullanilarak kendi aralarinda karsilastirilmis ve yatirim i¢in en uygun
hisse senedi belirlenmistir. Secilen hissenin yilsonundaki getirisi test edilerek yontemin basari orani
hesaplanmistir. Analiz sonucunda, A3 olarak kodlanan firmanin hisse senedi yatirim i¢in en uygun
secenek olarak bulunmustur.

Gercek muhasebe verileri kullanilarak yapilan bu analiz, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)
verileri temel alinarak gergeklestirilmistir. 2019 y1l1 basinda secilen hissenin yilsonunda yaklasik %300
getiri sagladig tespit edilmistir.

Ornegin, 2019 yilinda 100 TL yatirim yapilmis olsaydu:
e Altina yatirim yapilmasi durumunda yilsonunda %29,02,
¢ Dolara yatirim yapilmasi durumunda %12,29,

e Borsa Istanbul (BIST) Endeksi’'ne yatirnm yapilmasi durumunda %30,92 oraninda getiri
saglanacaktr.

e Hicbir yatinm yapilmamasi halinde, enflasyon karsisinda %11,02 oraninda deger kaybi
yasanacakti.

¢ Ancak, calismamizda belirlenen hisse senedine yatirim yapilmis olsaydi, %300 oraninda getiri
elde edilecekti.

SONUC, TARTISMA VE ONERILER

Bu bulgular, normal piyasa kosullar1 altinda gecerlidir. Ancak savas, ekonomik kriz, salgin gibi
olaganiistii durumlar, 6ngoriilen sonuclar1 etkileyebilir. Bu tiir belirsizliklerin yiiksek oldugu
donemlerde yatirim yaparken dikkatli olunmali ve piyasanin dinamikleri yakindan takip edilmelidir.

Yatirim siiresi de 6nemli bir faktordir. Calismamizda kullanilan analiz yontemleri, orta vadeli
hisse senedi getirileri icin olumlu sonuglar vermektedir. Ancak yatirimcilar, piyasadaki gelismeleri,
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ekonomik durumu ve kiiresel olaylar1 dikkate alarak kriterlerin agirliklarini belirlemeli ve kararlarini
buna gore sekillendirmelidir.

Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemi, yatirimcilar icin hisse senedi se¢ciminde faydali bir arag olabilir.
Bu yontem, dogru kriterler ve agirliklandirma yapildiginda tahmin dogrulugunu artirabilir. Ancak her
yatirim kararinin belirli riskler icerdigi unutulmamalidir.

Modern Portféy Teorisi'ne gore, tek bir finansal varliga yatirim yapmak yerine, birden fazla
varliktan olusan portfoyler olusturmak riskleri minimize etmenin etkili bir yoludur. Bu nedenle
yatirimcilar, cesitlendirilmis portfoyler olusturarak risklerini azaltmay1 hedeflemelidir.

Gelecekte, bu calisma yalnizca Borsa Istanbul'daki farkh sektérlere degil, ayn1 zamanda tereddiit
ve belirsizlik iceren farkl alanlara da uygulanabilir. Ornegin, personel secimi, calisanlarin performans
degerlendirmesi, arazi secimi, konut veya is yeri alimi gibi karar alma siireclerinde de benzer ¢cok kriterli
karar verme yontemlerinden faydalanilabilir.
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