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Oz

Bu ¢alismada amag, 2022 yilinda BIST100 endeksinde islem goren, TUIK'in agikladig: TUFEile indirgenmis BIST100
reel getiri oranindan (%61,81) yiiksek getiri saglayan ve finans kuruluslar1 (bankacilik-sigortacilik) haricindeki sir-
ketlerin finansal gostergeleri, yillik getirileri ve hisse senetlerine ait piyasa ¢arpanlar1 kullanilarak en iyi portfoyii
olusturmaktir. Bu amagla ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden WASPAS yontemi kullanilarak hisse senetlerinin
siralamas1 yapilmis ve yatirimciya en iyi sirketler ile bir portfdy olusturmasi 6nerisinde bulunularak karar verme
siirecine destek verilmistir. BIST100 endeksinde islem goren sirketler secilirken reel getirileri yiiksek, gézlemleri
tutarl1 ve veri setinde aykir1 deger bulunmamasi kriterleri géz 6niinde bulundurulmustur. Cok degiskenli aykir:
deger incelemesi Mahalonobis D2 uzaklig1 kullanilarak gerceklestirilmistir. Literatiir ve uzman gortisleri dikka-
te almarak kriterler Ozsermaye karliligi, aktif karlilik, Firma Degeri / Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/
FAVOK), Hisse bagina kar, Fiyat Kazang Oram (F/K), Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) ve giinliik ortalama
getiri olarak belirlenmistir. Cok amagh karar verme yontemlerinde en 6nemli asamalardan biri kriterlerin agirlik-
larinin belirlenmesi asamasidir. Calismada her bir kritere objektif agirlik belirlenmesi amaciyla CRITIC yontemi
ile CRITIC yonteminin modifiye edilmis yeni yontemleri olan CRITIC-M ve D-CRITIC yontemlerinde degistirilen
adimlarin biitiinlesik olarak kullanilmasi ile elde edilen kriter agirlik atamasi gergeklestirilmistir. Ardindan her iki
yontem ile de elde edilen agirliklar sirketlerin siralanmasi icin kullanilacak gok kriterli karar verme yontemlerinden
biri olan WASPAS yontemine atanarak yontem uygulanmustir. Sonug olarak yatirimcilarin hangi kritere daha gok
onem verdigine gore bir portfdy olusturabilmesi icin sonuglar karsilastirilmis ve yorumlanmastr.
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Abstract

The aim of this study is to create the best portfolio by using the financial indicators, annual returns and market
multiples of the stocks of the companies traded in the ISE100 index in 2022, which provide a higher return than
the CPI-adjusted ISE100 real rate of return (61.81%) announced by TURKSTAT and excluding financial institutions
(banking-insurance). For this purpose, the WASPAS method, one of the multi-criteria decision-making methods,
was used to rank the stocks and support the decision-making process by suggesting the investor to create a port-
folio with the best companies. While selecting the companies traded in the ISE100 index, the criteria of high real
returns, consistent observations and no outliers in the data set were taken into consideration. Multivariate outlier
analysis was performed using Mahalonobis D2 distance. Based on the literature and expert opinions, the criteria
were determined as Return on Equity, Return on Assets, Firm Value / Earnings Before Interest, Depreciation, Amor-
tization and Taxation (EBITDA), Earnings per Share, Price Earnings Ratio (P/E), Market Value / Book Value (PD/
Book Value) and average daily return. One of the most important stages in multi-objective decision making metho-
ds is the determination of the weights of the criteria. In this study, in order to determine objective weights for each
criterion, CRITIC method and CRITIC-M and D-CRITIC methods, which are new modified methods of CRITIC
method, were used to assign criteria weights obtained by using the modified steps in an integrated manner. Then,
the weights obtained with both methods were assigned to the WASPAS method, which is one of the multi-criteria
decision-making methods to be used for ranking companies, and the method was applied. As a result, the results
are compared and interpreted so that investors can create a portfolio according to which criteria they attach more
importance to.

Keywords: CRITIC / CRITIC-M and D-CRITIC Methods, WASPAS, ISE100, Financial Ratios, Portfolio
JEL codes: C44, D53

1. GIRIS olarak degerlendirebilmesine olanak sagla-
mak amactyla 2022 yilinda BIST100 endek-
sinde faaliyet gosteren ve TUFE ile indirgen-
mis BIST100 reel getiri oranindan yiiksek
getiri saglayan ve finans kuruluslar1 hari-
cindeki 71 sirketin, yedi finansal gostergesi
¢ok kriterli karar alma yontemi kullanilarak
analiz edilmistir. Calismaya konu olan fi-
nansal gostergeler 6zsermaye karliligi, aktif
karlilik, FD/FAVOK, hisse basina kar, F/K,
PD/DD ve ortalama giinliik getiri degerle-
ridir. Ozsermaye karliligy, isletme sahipleri
tarafindan saglanan kaynaklarmn bir birimi-
ne kargilik gelen net karini gostermektedir.
Diger bir ifade ile isletmenin 6zsermayesi
olan kaynaklarin ne kadarinin net kara do-
niistiiriildiigiiniin hesabidir ve yilliklandi-
rilmis net kar degerinin ortalama 6zserma-
ye degerine oranlanmasi ile bulunmaktadir
(Glindogdu, 2021, s.88). Aktif Karlilik sirke-
tin varliklarini kar yaratma konusunda ne
kadar verimli kullandigina iliskin bir karl-
lik olgitiidiir. Sirketin sahip oldugu her yiiz

BIST100 endeksi, Borsa Istanbul'da islem go-
ren, piyasa degeri ve islem hacmi bakimin-
dan en yiiksek 100 hisse senedinin perfor-
mansini 6lgmekte kullanilan bir gostergedir
(Kemalbay ve Alkis, 2021). Bu ozelligi ile
Borsa Istanbul Pay Piyasasimin temel gds-
tergesidir ve BIST 30 ve BIST 50 endeksleri-
ne dahil paylar1 da kapsamaktadir. Yatirim-
alar, borsada islem yapmadan 6nce yatirim
yapacaklar1 sirketi tanimak, faaliyetlerini
bilmek ve finansal durumlar1 hakkinda bilgi
sahibi olmak isterler. Bilingli bir hisse senedi
yatirimcisi yatirim yapacag sirketin likidite
ve bor¢luluk durumu, karlilik marji, gec-
mis donem getirileri ve getiri riski hakkin-
da arastirma yapmakta ve yatirimlarini bu
sekilde degerlendirmeyi tercih etmektedir.
Yatirimay, finansal ve faaliyet durumu en iyi
sirket veya sirketlerden portfdy olustura-
rak getirisini maksimize etmeye c¢alisacaktir
(Glindogdu, 2021, s.33). Bu calismada yati-

rimcilarin yatirim portfoyii olusturabilmele-
ri i¢in sirketlerin mali oranlarini biitiinlesik

48

birimlik varliga karsilik elde ettigi net kar
gostermektedir. Yilliklandirilmis net kar de-
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gerinin ortalama varliklara oranlanmasi ile
bulunmaktadir. FD/FAVOK sirketin firma
degeri ile faiz, amortisman ve vergi oncesi
kar1 arasindaki orani ifade etmektedir. Sir-
ketin firma degerinin son dort ceyrekte elde
edilen faiz, amortisman ve vergi oncesi kari-
nin kag kat1 oldugunu gostermektedir. His-
se basina kar, sirketin bir yil i¢inde elde et-
tigi net karmin hisse senedi sayisina oranin
gostermektedir. F/K, fiyat kazang orani ya-
tirrmailarin isletme igin gordigi degerdir.
PD/DD orani bir hisse senedinin sahip ol-
dugu 6zkaynaklara gore fiyatini 6l¢gme ama-
ayla kullanilan bir degerleme oranmidir. Bir
sirketin PD/DD degeri sirkete yapilan yati-
rimlarm bugiinkii degerleri ile maliyetlerini
karsilagtirmaktadir. Yatirimcilar bu oranin
yliksek olmasini tercih ederler. Ortalama
glinliik getiri sirketin bir y1l i¢cindeki giinliik
ylizdesel getirilerinin aritmetik ortalamasi-
dir. Literatiir incelendiginde BIST'de islem
goren farkli sektorlere ait sirketler tizerine
yapilan calismalar oldugu (Uygurtiirk ve
Korkmaz, 2012; Ozgelik ve Kandemir, 2015;
Metin vd., 2017; Kayali ve Aktas, 2018; Er-
dogan ve Yamaltdinova, 2018; Konak vd.,
2018; Eyiiboglu ve Bayraktar, 2019; Eren ve
Celik, 2020; Konak ve Civelek, 2021; Yilmaz
ve Yakut, 2021; Ezin, 2022; Soy Temdir, 2022;
Kendirli ve Yildirim, 2022; Ozdemir ve Par-
maksiz, 2022) goriilmiistiir. Bu ¢alismayi di-
ger calismalardan ayiran temel yaklagimin,
yatirimcilarin portfoylerini olustururken be-
lirli bir sektor iizerine yogunlasmamasi ve
en iyi sirketler arasindan karma bir portfoye
yonelmesi goz oniinde bulunduruldugun-
da BIST100’de islem goren tiim sirketlerin
calismaya dahil edilmis olmasi diistiniil-
mektedir. Ayrica WASPAS yontemi igin te-
mel olusturan ve kriterlerinin agirhiklarmin
belirlenmesinde kullanilan CRITIC yontemi
i¢in biitiinlesik bir yaklasim sunulmus ol-
mas! da ¢aligmay1 ayirmaktadir.

2. YONTEM

Bireyler, sirketler veya devletler her an karar
alma problemi ile kars: karsiya kalmaktadir.
Bir konu ile ilgili onlerinde birden fazla se-
cenek varken rasyonel karar alicilar en iyi

alternatifi se¢mek isterler. Ancak ¢ok sayida
alternatif arasindan se¢im yapmak istendi-
ginde bu seceneklere ait ¢ok sayida 6zellik
mevcut oldugundan bu rasyonel karar1 alir-
ken hepsini biitiinciil olarak degerlendir-
mek isterler. Bu nedenle analitik yaklagimlar
seceneklere ait ozellikleri, bir baska deyisle
alternatiflere ait kriterleri bir arada deger-
lendirerek karar alictya optimal alternatifi
sunma konusunda yol gostermektedir. Kri-
terler ayn1 6nem diizeyine sahip olabilecegi
gibi birbirlerinden farkli 6nem diizeylerine
de sahip olabilirler. Bu durumda kriterin
agirhiklandirilmalar1  gerekmektedir. Agir-
liklandirma uzman goriislerine dayanilarak
yapilabilecegi gibi yine analitik yaklasimlar-
dan yararlanilarak kriterlerin birbirleri ara-
sindaki iligkileri goz oniinde bulundurulup
da yapilabilmektedir. Temelde ¢ok kriterli
karar alma yontemleri alternatifleri birbir-
leri ile kriterler bazinda karsilastirarak ara-
larindan birinin se¢imi veya alternatiflerin
siralanmasi amaciyla kullanilmaktadir. Bu
¢alisma kapsaminda kriterlerin agirliklar:
CRITIC yontemiyle elde edilmis ardindan
yontemin modifiye edilmesi sonucu elde
edilen CRITIC-M ve D-CRITIC yontemle-
rinin modifiye edilen adimlar1 biitiinlesik
(Biittinlesik CRITIC) bir sekilde kullanilarak
agirliklar hesaplanmistir. Her iki yontemin
de sundugu agirliklar kullanilarak ¢ok kri-
terli karar alma yontemlerinden WASPAS
yontemi ile sirketler siralanarak yatirimci-
lara en uygun portfoy birlesimi 6nerisinde
bulunulmustur.

2.1. CRITIC, CRITIC-M ve D-CRITIC Yon-
temleri

CRITIC yontemi, Diakoulaki vd. (1995) ta-
rafindan tanitilmistir. Makalelerinde, kriter-
lerin birbirleri arasinda ytiksek korelasyona
sahip olmasi1 goz Oniinde bulundurularak,
¢ok kriterli karar vermenin zithk yogunlu-
gu ve degerlendirme kriterlerinin celigkili
karakteri olmasi seklindeki iki temel kav-
raminin nicellestirilmesine dayanan nesnel
agirhiklarin belirlenmesi i¢in yontemi oner-
miglerdir (Diakoulaki vd., 1995). CRITIC
yonteminin normalizasyon ve agirliklarin
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belirlenmesi adimlarina modifikasyonlar
yapilmistir (Ziiovic’ vd., 2020; Wu vd., 2020).
Zizovi¢ vd. (2020), calismalarinda CRITI-
C-M adini verdikleri yontemde iki adimda
modifikasyon &nermislerdir. Ilk olarak nor-
malizasyon adiminda Onerdikleri normal-
lestirme islemi ile kok-ortalama-kare sap-
masini azaltarak kriter agirlik katsayilarinin
sonu¢ degerlerinin ilk karar matrisindeki
veriler arasindaki iliskiyi daha iyi yansita-
cagmi belirtmislerdir. Ayrica eger bir kriter
i¢in standart sapma sifir ise o kritere iligkin
unsurlarin ortalama degeri etrafinda merke-
zilesecegini ve dolayisiyla kriterin alternatif
secimini etkilemeyecegini belirtmis ve son
adim olan agirliklarin hesaplanmas: adi-
minda da degisiklik onermiglerdir (Zizovié
vd., 2020). Krishnan vd. (2021) tarafindan
D-CRITIC ismi ile yonteme modifikasyon
yapilmistir. Yeni Onerilen yontemin orijinal
yontemden dordiincii adimda temel ola-
rak ayrildig1 ifade edilmektedir. CRITIC
yontemi kriterler arasindaki gercek iligkile-
ri yanlis yakalama riskine sahip olan Pear-
son korelasyonunu kullanirken, D-CRITIC
yontemi nihai agirliklardaki olasi hatayr en
aza indirmek amaciyla mesafe korelasyonu
iliskileri modellemek igin alternatif bir yol
izlemektedir. Yontem, korelasyon testi, Spe-
arman siralama korelasyon testi ve simetrik
ortalama mutlak yiizde hata testi uygula-
narak analiz edilmis ve CRITIC yontemine
gore daha istikrarli kriter agirliklar: ve sira-
lamalar1 sundugu belirtilmistir. Bu ¢alisma
kapsaminda kriter agirliklar1 hem CRITIC
yontemi hem de CRITIC-M yo6nteminin nor-
malizasyon adim1 modifikasyonu ile CRITI-
C-D yonteminin korelasyon hesaplanmasi
adimi kullanilarak Biitiinlesik CRITIC yon-
temi olusturularak uygulanmis ve yontem-
lerin sundugu agirliklar karsilastirilmistir.
Kullanilan yontemlerin adimlar1 asagida
aciklanmistur.

1. adim karar matrisinin belirlenmesi adimi-
dir. Matrisin satirlarinda m adet alternatif,
stitunlarinda ise n adet kriter olmak tizere,
degerleri alternatiflerin her bir kriter i¢in al-
diklar1 degerleri ifade etmektedir.
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2. adim karar matrisinin normalizasyonu
adimidir. CRITIC ve D-CRITIC yontemle-
rinde eger kriter maksimum yonlii bir kriter
ise normalizasyon igin;

kij - mmk]
ij = maxk; — mink;’
i=12,...mvej=12,..,n 2)

eger kriter minimizasyon yonlii bir kriter
ise;

maxk} - kl]

n< o = 7'
Y maxk; — mink;’

i=12,..,mvej=12,..,n 3)

seklinde hesaplanmaktadir.

CRITIC-M yontemi normalizasyon adimi
igin kriter eger maksimizasyon yonlii ise

kij , .
nij=$;kj,t=1,2,...,mve]=1,2,...,n 4

Minimizasyon yonlii ise de oncelikle kriter-
lerin maksimizasyon yonlii gibi diistiniile-
rek ayni isleme tabi tutulmasini ardindan
asagidaki denklemde goriildiigl gibi ek bir
islem uygulanmasini 6nermektedir.

n,-j = _ku* + maxk]-* + minkj* )
i=12,.,mvej=12,..,n 5)

3. adim her bir kriter i¢in standart sapma
hesaplama adimidir. Kriterler igin standart
sapma verilen ortalama deger kriteri igin
alternatiflerin degerlerinin sapma Olgisii-
nii temsil etmektedir ve kriter agirlik kat-
sayilarinin tanimlanmasinda dikkate alinan
Olc¢tidiir. m yukarida da belirtildigi tizere
alternatif sayisini, 7. kritere ait ortalama
degerini ifade etmektedir.



Holistic Economics, Volume/Cilt: 2, Issue/Say1: 2, Year/Y1l: 2023

L kip — 1)
5 = —(Zl—jn’il )" o 12m ©)

4. adim CRITIC ve D-CRITIC yontemlerinin
ayristiklar1 adimdir. CRITIC yonteminin
sunmus oldugu ve lineer iliskilerde kulla-
nilan Pearson korelasyonu Oolgiitii yerine
D-CRITIC y6ntemi mesafe korelasyonu ad1
verilen ve yalnizca kriterler bagimsiz ise
sifir olan yeni bir korelasyon ol¢iinii 6ner-
mektedir. Bu nedenle asagida hem CRITIC
yontemi i¢in hem de D-CRITIC yontemi igin
korelasyon hesaplama adimlar1 paylasila-
cak ve her iki yonteme gore de hesaplama
yapilacaktir.

CRITIC yontemi i¢in: ¢ ve ¢ kriterleri
icin dogrusal korelasyon katsayilarini ige-
ren L= [lcj,c]’-] matrisi elde edilecektir. s
standart sapmay1 ifade etmektedir.

n

0= ) (A=l @
c]’-:l
n
W =sj.9; =5 Z A=leep) ®

D-CRITIC yontemi i¢in: ¢ ve ¢ iki kri-

ter, dCov(c;,¢/) iki kriterin mesafe kovar-
yansi, Var(cj) c/nin mesafe varyansi ve

dVar(c;) ’nin mesafe varyansi olmak tize-
re denklem asagidaki sekilde olacaktir.

dCov(cj, c]’)

\/(dVar(cj)dVar(c]’-))’

dCor(cj, c]’) = €©))

5. adim agirliklarin belirlenmesi adimidir
ve bu adim da CRITIC-M yo6nteminde mo-
difiye edilmistir. CRITIC ve D-CRITIC yo6n-
temlerine gore agirliklar asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir.

ud (10)
W. =
"I,

CRITIC-M yonteminin sundugu agirliklarin
hesaplanmasi adimz ise s standart sapma ve
k,j kriterinin normalizasyon matrisindeki
aritmetik ortalamasi olmak {izere asagidaki
sekildedir.

k_ o
1—k7
wj=— L (11)
;":1 1 ]k .S]'
2.2. WASPAS Yontemi

Cok kriterli karar verme yontemlerinden s1-
ralama problemine ¢oziim bulan WASPAS
yontemi agirlikli toplam model (WSM) ve
agirhikli tirtin modeli (WPM) yoOntemleri-
nin bir kombinasyonu seklinde sunulmus-
tur. Yontemin adimlar1 asagidaki sekildedir
(Chakraborty ve Zavadskas, 2014).

1. adim karar matrisinin olusturulmasi adi-
mudir.

kiy  kiz o e ki
k=| fe oy "%n‘,

kmi Kmz o Kmn
i=12,..,mvej=12,..,n (12)

2. adimda karar matrisi normalizasyonu
gerceklestirilmektedir. Kriterler maksimi-
zasyon yonlii yani fayda kriteri ise normal-
lestirme;

maxk;

(13)

nl-j

Eger kriterler minimizasyon yonlii ise yani
zarar kriteri ise,

mink;
Tll']' = &
ij

(14)

Seklinde karar matrisi icerisindeki eleman-
larm normalizasyonu gerceklestirilmekte-
dir.

3. adimda iki kritere dayali olarak ortak bir
optimalite kriteri aranmaktadir. {lk optimal-
lik kriteri WSM yontemindeki sekliyle orta-
lama agirlikhi bagari kriteridir. w; kriterin
agirlig olmak iizere,

n

j=1
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Ikinci optimallik kriteri ise WPN yontemin-
deki sekliyle i. alternatifin toplam goreli
Oonemi asagidaki formiil aracilig: ile hesap-
lanmaktadir.

n

0o = [oup™ (16)

Jj=1

Her iki optimallik kriterinden siralama dog-
rulugunu ve karar verme siirecinin etkinli-
gini arttirmak amaciyla 1 katsayisina gore
ortak genellestirilmis optimallik kriteri asa-
g1daki sekilde ifade edilmistir.

Q=200 +(1-)Q®,21=0,01,02,..,1 17)

Alternatifler elde edilen Qi degerlerinin bii-
yiikten kiigiige dogru siralanmasi ile en iyi-
den en kotiiye dogru siralanmis olmaktadir.
A degerinin 0 olmas: durumunda ikinci opti-
mallik kriteri dikkate alinmayacag igin yon-
tem WSM yontemine, 1 olmasi durumunda
da birinci optimallik kriteri dikkate alinma-
yacagindan WPM yontemine doniigsecektir.
Bu calisma kapsaminda optimallik kriterle-
rinin agirliklar: esit kabul edilmistir.

3. ANALIZ VE BULGULAR

Bu calismanin konusunu BIST100 endeksin-
de islem goren hisse senetlerinin 2022 yili
mali oranlar1 ve risk/getiri kistaslarina gore
cok kriterli karar verme yontemlerinden biri
olan WASPAS yontemi kullanilarak sira-
lanmas1 ve yatirimcilara bir portfoy Onerisi
sunmay1 olusturmaktadir. BIST100 endek-
sinde islem goren sirketler segilirken reel
getirileri yiiksek, gozlemleri tutarli ve veri
setinde aykir1 deger bulunmamas kriterleri
gbz onlinde bulundurulmustur. Bu kisitlar
altinda 71 sirket secilmistir. Uzman gortis-
leri ve literatiir dikkate alinarak 6zsermaye
karliligr (C1), aktif karlilik (C2), FD/FAVOK
(C3), hisse bagina kar (C4), F/K (C5), PD/DD
(C6) ve giinliik ortalama getiri (C7) kriterleri
belirlenmistir. Kriterlere iliskin agirliklar be-
lirlenirken ilk adim, kriterlerin 6l¢me birim-
lerinin ve her bir kriterin istenilen amacinin
maksimizasyon veya minimizasyon yonlii
olmas: gibi nedenlerden birbirinden farkl
olmasi nedeniyle karar matrisinin normali-
zasyon isleminin gerceklestirilmesi adimi-
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dir. Bu amagla CRITIC ve biitiinlesik CRITIC
yontemlerine gore elde edilen normalizas-
yon matrisleri ile standart sapma (STDSPM)

degerleri Tablo 1 ve Tablo 2'de yer almakta-
dir'.

Tablo 1. CRITIC Yontemine Gore Elde Edilen

Normalizasyon Matrisi

Sirket C1 C2 C3 C4 C5 Cé C7

GESAN | 0,3466 | 0,2678 | 0,7902 | 0,0426 | 0,6595 | 0,5430 | 1,0000
KONTR | 04167 | 0,2213 | 0,2491 | 0,0150 | 0,3791 | 0,0000 | 0,9634
CANTE | 0,5483 | 0,5807 | 0,8284 | 0,0435 | 0,8234 | 0,6255 | 0,8365
KONYA 10,3300 | 0,1869 | 0,9670 | 0,2135 | 0,9916 | 0,9937 | 0,7878
ODAS 0,4996 | 0,5142 | 0,9510 | 0,0125 | 0,9576 | 0,9165 | 0,7493
THYAO |0,2864 | 0,1613 | 0,9458 | 0,2284 | 0,9712 | 0,9737 | 0,6427
ASUZU | 0,1934 | 0,1447 | 0,8020 | 0,0480 | 0,7069 | 0,7789 | 0,6988
ALARK | 0,8361 | 1,0000 | 0,4413 | 0,1810 | 0,9818 | 0,9268 | 0,6270
QUAGR |0,5122 | 0,4305 | 0,8587 | 0,0462 | 0,9025 | 0,8057 | 0,6137
GLYHO |0,3742]0,1296 | 0,9155 | 0,0152 | 0,9663 | 0,9538 | 0,5644
PGSUS | 04413 | 0,1448 | 0,9311 | 0,4624 | 0,9440 | 0,9048 | 0,5544
TUKAS | 0,7440 | 0,7157 | 0,9250 | 0,0176 | 0,9330 | 0,7991 | 0,5234
DOAS 0,7662 | 0,7875 | 0,9497 | 0,2371 | 0,9577 | 0,8646 | 0,5005
AKSEN | 0,2820 | 0,2980 | 0,9055 | 0,0255 | 0,8969 | 0,8915 | 0,4730
AYDEM | 0,0497 | 0,0494 | 0,8995 | 0,0085 | 0,8339 | 0,9729 | 0,4487
ECILC 0,2411 | 0,3671 | 0,0000 | 0,0396 | 0,9598 | 0,9693 | 0,4421
EKGYO |0,1721 | 0,1257 | 0,8687 | 0,0042 | 0,9055 | 0,9438 | 0,4280
TKNSA | 0,7887 | 0,1642 | 0,9451 | 0,0163 | 0,9128 | 0,7261 | 0,4224
SASA 0,7362 | 0,4134 | 0,5840 | 0,0301 | 0,7838 | 0,3849 | 0,4449
GWIND | 0,6276 | 0,8790 | 0,8974 | 0,0119 | 0,8982 | 0,7494 | 0,4011
DOHOL | 0,3254 | 0,3338 | 0,9386 | 0,0166 | 0,9722 | 0,9693 | 0,4021
MAVI 0,6063 | 0,3439 | 0,9463 | 0,0970 | 0,9239 | 0,8177 | 0,3604
MGROS | 0,7197 | 0,1379 | 0,9275 | 0,0940 | 0,9115 | 0,7475 | 0,3738
KARSN | 0,0786 | 0,0395 | 0,7159 | 0,0000 | 0,2953 | 0,7574 | 0,3650
SELEC 0,4179 | 0,2208 | 0,8886 | 0,0245 | 0,9088 | 0,8537 | 0,3286
SAHOL |0,4624 | 0,1280 | 0,8988 | 0,2685 | 1,0000 | 0,9993 | 0,3326
AKCNS | 0,4662 | 0,3856 | 0,9049 | 0,0519 | 0,9355 | 0,8835 | 0,3310
ISGYO 0,6846 | 0,9987 | 0,7216 | 0,0571 | 0,9990 | 0,9879 | 0,4049
CEMTS | 0,5731 | 0,8666 | 0,9398 | 0,0620 | 0,9454 | 0,8754 | 0,3360
GENIL 0,4350 | 0,6104 | 0,8211 | 0,0231 | 0,8730 | 0,7870 | 0,3199
BIOEN 0,4957 10,1930 | 0,7694 | 0,0030 | 0,7170 | 0,4591 | 0,3209
GUBRF | 0,1053 | 0,0739 | 0,7195 | 0,0157 | 0,0000 | 0,5503 | 0,3266
TUPRS 0,7002 | 0,5026 | 0,9720 | 1,0000 | 0,9791 | 0,9342 | 0,3221
CIMSA | 0,6638 | 0,6347 | 0,8862 | 0,1750 | 0,9740 | 0,9257 | 0,3151
SISE 0,2280 | 0,2472 | 0,9287 | 0,0428 | 0,9477 | 0,9608 | 0,2925
GSDHO | 0,3190 | 0,4456 | 0,9634 | 0,0085 | 0,9827 | 0,9833 | 0,3050
TTRAK |0,9377 | 0,4418 | 0,9038 | 0,3707 | 0,9037 | 0,6398 | 0,2839
KORDS | 0,1563 | 0,1236 | 0,8743 | 0,0507 | 0,8905 | 0,9401 | 0,2866
BERA 0,2796 | 0,3729 | 0,9427 | 0,0220 | 0,9689 | 0,9721 | 0,2927
BRSAN | 0,1133 | 0,0918 | 0,9148 | 0,0625 | 0,9256 | 0,9765 | 0,2834
OTKAR | 0,6709 | 0,1730 | 0,7555 | 0,3437 | 0,8167 | 0,5235 | 0,2624
ENJSA 0,7681 | 0,5040 | 0,9294 | 0,0809 | 0,9824 | 0,9360 | 0,2558
KCHOL | 0,5408 | 0,1460 | 0,9297 | 0,3102 | 0,9934 | 0,9826 | 0,2569
ASELS 0,3290 | 0,3171 | 0,8436 | 0,0336 | 0,8955 | 0,8700 | 0,2672
KOZAA |0,3249 | 0,5368 | 0,9664 | 0,0644 | 0,9581 | 0,9514 | 0,2807
BUCIM | 0,4165 | 0,6421 | 0,9502 | 0,0062 | 0,9566 | 0,9312 | 0,2532
TTKOM | 0,2226 | 0,0966 | 0,9351 | 0,0068 | 0,8101 | 0,8387 | 0,2512
TAVHL |0,0816 | 0,0399 | 0,8651 | 0,0365 | 0,8506 | 0,9583 | 0,2362
VESTL 0,0783 | 0,0260 | 0,9003 | 0,0209 | 0,8026 | 0,9428 | 0,2408
AGHOL |0,1743 | 0,1051 | 0,9618 | 0,2750 | 0,9850 | 1,0000 | 0,2450
AKSA 0,6791 | 0,6192 | 0,9270 | 0,0695 | 0,9268 | 0,8018 | 0,2271
OYAKC | 0,6966 | 0,8220 | 0,9339 | 0,0248 | 0,9585 | 0,8802 | 0,2131
IPEKE 0,3248 | 0,5369 | 1,0000 | 0,0969 | 0,9878 | 0,9893 | 0,2067
PETKM | 0,3826 | 0,2407 | 0,8177 | 0,0161 | 0,9362 | 0,9076 | 0,1986
TKFEN | 0,3617 | 0,2142 | 0,8830 | 0,0611 | 0,9598 | 0,9466 | 0,1865
ULKER | 0,0102 | 0,0000 | 0,9447 | 0,0028 | 0,2874 | 0,9372 | 0,1752
ENKAI 0,0000 | 0,0166 | 0,8830 | 0,0012 | 0,0998 | 0,9504 | 0,1778
IZMDC | 0,5314 | 0,2068 | 0,9632 | 0,0042 | 0,9422 | 0,8789 | 0,1688
AEFES 0,1050 | 0,0842 | 0,9525 | 0,0670 | 0,9467 | 0,9889 | 0,1631
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AEFES | 0,1050 | 0,0842 | 0,9525 | 0,0670 | 0,9467 | 0,9889 | 0,1631 OYAKC [ 0,7026 | 0,8240 [ 0,9340 [ 0,0259 | 0,9589 [ 0,8824 [ 0,3798
ARCLK | 0,1841 | 0,0640 | 0,8869 | 0,0456 | 0,8558 | 0,9016 | 0,1525 IPEKE | 0,3382 | 0,5420 | 1,0000 | 0,0979 | 0,9880 | 0,9895 | 0,3747
TOASO | 0,8675 | 0,4348 | 0,9265 | 0,1132 | 0,9204 | 0,7225 | 0,1600 PETKM | 0,3948 | 0,2490 | 0,8179 | 0,0172 | 0,9368 | 0,9093 | 0,3684
PSGYO | 0,8349 | 0,7416 | 0,6880 | 0,0217 | 0,9855 | 0,9387 | 0,1856 TKFEN | 0,3744 | 0,2228 | 0,8832 | 0,0622 | 0,9602 | 0,9476 | 0,3588
CCOLA | 0,2186 | 0,1551 | 0,9388 | 0,1207 | 0,9026 | 0,9232 | 0,1379 ULKER | 0,0299 | 0,0110 | 0,9448 | 0,0039 | 0,2950 | 0,9383 | 0,3499
FROTO | 1,0000 | 0,3964 | 0,8939 | 0,3531 | 0,9175 | 0,6675 | 0,1450 ENKAI | 0,0199 | 0,0274 | 0,8831 | 0,0023 | 0,1094 | 0,9513 | 0,3520
BIMAS | 0,3564 | 0,2542 | 0,9149 | 0,0886 | 0,9124 | 0,8818 | 0,1304 IZMDC | 0,5407 | 0,2155 | 0,9633 | 0,0053 | 0,9428 | 0,8811 | 0,3449
BAGFS | 0,7135 | 0,4902 | 0,9314 | 0,0531 | 0,9631 | 0,8893 | 0,1552 AEFES | 0,1228 | 0,0942 | 0,9526 | 0,0681 | 0,9472 | 0,9891 | 0,3404
SOKM | 0,9540 | 0,2554 | 0,9438 | 0,0257 | 0,9435 | 0,7766 | 0,1165 ARCLK | 0,2003 | 0,0743 | 0,8870 | 0,0466 | 0,8574 | 0,9034 | 0,3320
TCELL | 0,3994 | 0,2184 | 0,9532 | 0,0324 | 0,9380 | 0,9058 | 0,1101 TOASO | 0,8702 | 0,4410 | 0,9266 | 0,1142 | 0,9213 | 0,7276 | 0,3379
KRDMD | 0,2023 | 0,1605 | 0,9494 | 0,0116 | 0,9197 | 0,9437 | 0,1182 PSGYO | 0,8382 | 0,7444 | 0,6884 | 0,0228 | 0,9856 | 0,9398 | 0,3581
VESBE | 0,2442 | 0,1062 | 0,8797 | 0,0048 | 0,8614 | 0,8727 | 0,0244 CCOLA | 0,2341 | 0,1644 | 0,9388 | 0,1217 | 0,9037 | 0,9246 | 0,3205
EREGL | 0,1641 | 0,2132 | 0,9412 | 0,0345 | 0,9360 | 0,9677 | 0,0000 FROTO | 1,0000 | 0,4030 | 0,8940 | 0,3539 | 0,9184 | 0,6735 | 0,3261
STDSPM | 0,2564 | 0,2532 | 0,1589 | 0,1502 | 0,1975 | 0,1704 | 0,2057 BIMAS | 0,3692 | 0,2623 | 0,9150 | 0,0896 | 0,9134 | 0,8840 | 0,3146
BAGFS | 0,7192 | 0,4958 | 0,9315 | 0,0542 | 0,9635 | 0,8913 | 0,3341
SOKM | 0,9549 | 0,2636 | 0,9438 | 0,0268 | 0,9441 | 0,7807 | 0,3036
Tablo 2. Biitiinlesik CRITIC Yéntemine Gére TCELL | 04113 ] 0,2270 | 0,9532 | 0,0335 | 0,9387 | 0,9075 | 0,2986
KRDMD | 0,2181 | 0,1697 | 0,9495 | 0,0127 | 0,9206 | 0,9448 | 0,3050
Elde Edilen Normalizasyon Matrisi VESBE | 0,2592 | 0,1160 | 0,8799 | 0,0059 | 0,8628 | 0,8750 | 0,2310
EREGL | 0,1807 | 0,2218 | 0,9412 | 0,0356 | 0,9367 | 0,9682 | 0,2118
girket c1 | c2 | 3 | ca | o5 | c6 | o7 STDSPM | 0,2513 | 0,2505 | 0,1587 | 0,1500 | 0,1954 | 0,1673 | 0,1621
GESAN | 0,3595 | 0,2758 | 0,7904 | 0,0436 | 0,6631 | 0,5513 | 1,0000 .
KONTR | 0,4283 | 0,2299 | 0,2501 | 0,0161 | 0,3857 | 0,0182 | 0,9712 Normahzasyon adimmdan sonra CRITIC
CANTE 0,5573 | 0,5853 | 0,8286 | 0,0446 | 0,8253 | 0,6323 | 0,8712 yontemi igin dogrusal korelasyon matrisil
KONYA |0,3433 | 0,1958 | 0,9670 | 0,2143 | 0,9917 | 0,9939 | 0,8327 e . . C. .
ODAS | 0,5096 | 0,5195 | 0,9511 | 0,0136 | 0,9581 | 0,9180 | 0,8024 biittinlegsik CRITIC yontemi igin ise mesafe
THYAO | 0,3006 | 0,1705 | 0,9458 | 0,2293 | 0,9715 | 0,9742 | 0,7184 korelasyonunun hesaplanmasi adimi ger-
ASUZU | 0,2094 | 0,1541 | 0,8023 | 0,0490 | 0,7100 | 0,7830 | 0,7626 gy .
ALARK | 0,8393 | 1,0000 | 0,4420 | 0,1819 | 0,9819 | 0,9281 | 0,7060 ceklestirilmektedir. Bu amacla olusturulan
QUAGR | 0,5219 | 0,4367 | 0,8589 | 0,0473 | 0,9035 | 0,8092 | 0,6955 korelasyon matrisleri Tablo 3 ve Tablo 4’te

GLYHO |0,3866 | 0,1391 | 0,9156 | 0,0163 | 0,9667 | 0,9547 | 0,6567

PGSUS | 0,4524|0,1541 | 0,9312 | 0,4630 | 0,9446 | 0,9065 | 0,6488 yer almaktadir.

TUKAS |0,7490 | 0,7188 | 0,9251 | 0,0187 | 0,9337 | 0,8028 | 0,6243

DOAS | 0,7708 | 0,7898 | 0,9498 | 0,2380 | 0,9582 | 0,8671 | 0,6063 Tablo 3. CRITIC Yontemine Gore Elde Edilen

AKSEN | 0,2963 | 0,3057 | 0,9056 | 0,0266 | 0,8980 | 0,8934 | 0,5847 Korelasyon Matrisi

AYDEM | 0,0685 | 0,0598 | 0,8997 | 0,0096 | 0,8357 | 0,9734 | 0,5655

ECILC 0,2562 | 0,3740 | 0,0013 | 0,0407 | 0,9602 | 0,9699 | 0,5603 C1 C2 C3 C4 C5 Cé6 C7
EKGYO |0,1886 | 0,1353 | 0,8689 | 0,0053 | 0,9065 | 0,9448 | 0,5492 C1 1 0,6384 |-0,0236 | 0,3206 | 0,3911 |-0,3028 | 0,0544
TKNSA |0,7929 | 0,1734 | 0,9452 | 0,0174 | 0,9138 | 0,7311 | 0,5448 c2 | 06384 1 -0.1065 | 00671 | 03748 | -0.0010 | 0,1438

SASA 0,7415 | 0,4198 | 0,5845 | 0,0312 | 0,7861 | 0,3961 | 0,5625

C3 | -0,0236 | -0,1065 1 0,1199 | 0,2708 | 0,4392 | -0,3455

GWIND | 0,6350 | 0,8803 | 0,8975 | 0,0130 | 0,8993 | 0,7540 | 0,5280

C4 | 0,3206 | 0,0671 | 0,1199 1 0,2211 | 0,0493 | 0,0309

DOHOL | 0,3388 | 0,3411 | 0,9387 | 0,0177 | 0,9725 | 0,9698 | 0,5288

C5 | 0,3911 | 0,3748 | 0,2708 | 0,2211 1 0,4554 | -0,1119

MAVI 0,6141 | 0,3511 | 0,9463 | 0,0980 | 0,9247 | 0,8210 | 0,4959

MGROS | 0,7253 | 0,1473 | 0,9276 | 0,0951 | 0,9125 | 0,7521 | 0,5065 €6 |-0,3028 | -0,0010 | 0,4392 | 0,0493 | 0,4554 L -0,3772

C7 | 0,0544 | 0,1438 | -0,3455 | 0,0309 | -0,1119 | -0,3772 1

KARSN | 0,0969 | 0,0501 | 0,7163 | 0,0011 | 0,3029 | 0,7618 | 0,4995

SELEC 0,4295 | 0,2293 | 0,8887 | 0,0256 | 0,9098 | 0,8563 | 0,4708

SAHOL | 04731 0,1375 | 0,8989 | 0,2694 | 1,0000 | 0,9993 | 0,4740 Tablo 4. Biitiinlesik CRITIC Yontemine Gore

AKCNS | 04768 | 0,3923 | 0,9050 | 0,0530 | 0,9362 | 0,8856 | 0,4727

ISGYO 0,6909 | 0,9987 | 0,7220 | 0,0582 | 0,9990 | 0,9881 | 0,5309 Elde Edilen Mesafe Korelasyon Matrisi

CEMTS | 0,5816 | 0,8680 | 0,9399 | 0,0631 | 0,9460 | 0,8777 | 0,4766
GENIL | 0,4462 | 0,6147 | 0,8213 | 0,0242 | 0,8743 | 0,7908 | 0,4640 ¢l 2 = ca = ce c7
BIOEN | 0,5057 | 0,2018 | 0,7697 | 0,0042 | 0,7200 | 0,4689 | 0,4648 C1] 1 10653201653 0,3416 | 0,3905 | 0,4108 | 0,2044
GUBRF_ | 0,1230 | 0,0841 | 0,7199 | 0,0168 | 0,0107 | 0,5584 | 0,4693 C2]06532| 1 ]0,1949]0,1763|0,4039 | 0,1888 | 0,2003
TUPRS | 0,7061 | 0,5081 | 0,9720 | 1,0000 | 0,9793 | 0,9354 | 0,4657 C310,1653 01949 1 ]0,1880 | 0,4385 | 0,4876 | 0,3550
CIMSA | 0,6705 | 0,6387 | 0,8864 | 0,1759 | 0,9743 | 0,9271 | 0,4602 C4|0,3416 | 0,1763 | 0,1880 | 1 | 0,3145|0,1851 | 0,1690
SISE 0,2433 | 0,2554 | 0,9288 | 0,0438 | 0,9483 | 0,9615 | 0,424 C5 | 0,3905 | 0,4039 | 0,4385 | 0,3145 | 1 | 0,5140 | 0,2227
GSDHO | 0,3325 | 0,4517 | 0,9634 | 0,0096 | 0,9829 | 0,9836 | 0,4522 C6 | 0,4108 | 0,1888 | 0,4876 | 0,1851 | 0,5140 1 0,3233
TTRAK | 0,9389 | 0,4479 | 0,9039 | 0,3714 | 0,9047 | 0,6464 | 0,4356 C7 | 0,2044 | 0,2003 | 0,3550 | 0,1690 | 0,2227 | 03233 | 1
KORDS | 0,1731|0,1332 | 0,8745 | 0,0518 | 0,8916 | 0,9412 | 0,4377

BERA 0,2939 | 0,3798 | 0,9428 | 0,0231 | 0,9692 | 0,9726 | 0,4425 Korelasyon matrislerinin elde edilmesi iize-
BRSAN | 0,1309 | 0,1017 | 0,9149 | 0,0635 | 0,9264 | 0,9770 | 0,4352 ) . o .

OTKAR | 0,6775 | 0,1821 | 0,7559 | 0,3444 | 0,8187 | 0,5322 | 0,4187 rine kriterlere iligkin hesaplanan aglrhk de-
ENJSA  |0,7727 ] 0,5094 | 0,9294 | 0,0819 | 0,9826 | 0,9372 | 0,4134 gerleri Tablo 5'te sunulmustur.

KCHOL | 0,5499 | 0,1554 | 0,9298 | 0,3110 | 0,9935 | 0,9829 | 0,4143

ASELS 0,3423 | 0,3246 | 0,8438 | 0,0347 | 0,8966 | 0,8723 | 0,4225

KOZAA |0,3384 |0,5419 | 0,9664 | 0,0655 | 0,9585 | 0,9523 | 0,4331

BUCIM | 0,4281 | 0,6460 | 0,9503 | 0,0074 | 0,9571 | 0,9325 | 0,4114

TTKOM | 0,2381 | 0,1065 | 0,9351 | 0,0079 | 0,8121 | 0,8416 | 0,4098

TAVHL | 0,0999 | 0,0505 | 0,8653 | 0,0376 | 0,8522 | 0,9590 | 0,3980

VESTL 0,0966 | 0,0367 | 0,9004 | 0,0220 | 0,8047 | 0,9439 | 0,4016

AGHOL |0,1907 10,1149 | 0,9619 | 0,2758 | 0,9852 | 1,0000 | 0,4049

AKSA 0,6854 | 0,6234 | 09271 | 0,0705 | 0,9276 | 0,8054 | 0,3908
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Tablo 5. CRITIC ve Biitiinlesik CRITIC Yontem-
lerine Gore Elde Edilen Agirlik Degerleri

Biitiinlesik
Kriter A(gleglll(a:n CRITIC
Agirliklar:
C1 0,1710 0,1759
C2 0,1675 0,1912
C3 0,1216 0,1208
C4 0,1056 0,1266
C5 0,1177 0,1325
Cé 0,1325 0,1188
Cc7 0,1841 0,1339

Her iki yontem igin de hesaplanan kriter
agirliklart birbirlerine ¢ok yakin sonuglar
vermekle birlikte, CRITIC YOntemine gore
en onemli kriter 0,1841 agirlig: ile C7 kri-
teri yani giinliik ortalama getiri kriteridir.
Bu kriteri sirastyla C1, C2, C6, C3, C5 ve C4
kriterleri izlemistir. Ancak Biitiinlesik CRI-
TIC yontemi ile hesaplanan agirliklarda en
onemli kriter 0,1912 agirhik ile C2 kriteri yani
aktif karlilik kriteri olmakta ve bu kriteri C1,
C7, C5, C4, C3 ve C6 kriterleri izlemektedir.

Her iki yonteme gore de hesaplanan agirlik-
lar ile ¢ok kriterli karar verme yontemlerin-
den biri olan WASPAS yontemi uygulanmis
ve sirketlerin siralanmasi sonucunda ilk 10
sirada yer alan sirketler Tablo 6'da goriildii-
g sekilde gergeklesmistir.

Tablo 6. WASPAS Yontemine Gore Siralamada
Yer Alan Ik 10 Sirket

CRITIC Yontemi Biitiinlesik CRITIC
Sira Agirliklar1 Kullanilarak Yontemi Agirliklar
Siralama Kullanilarak Siralama
1 IPEKE IPEKE
2 ISGYO ISGYO
3 TUPRS TUPRS
4 SAHOL ALARK
5 ALARK SAHOL
6 KONYA DOAS
7 DOAS KONYA
8 KCHOL CIMSA
9 AGHOL ENJSA
10 CIMSA KCHOL

4. DEGERLENDIRME VE SONUC

Bu calismada BIST100’de yer alan sirketler
arasindan yatirimciya portfdy seciminde
yardimci olmak amaciyla ¢ok kriterli karar
alma yoOntemlerinden biri olan WASPAS
yontemi ile sirketlerin siralamalar1 gergek-
lestirilmistir. Yonteme iliskin kriterlerin
agirhiklarinin belirlenmesi i¢in CRITIC yo6n-
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temi ve yontemin belirli adimlarina yapilan
modifiye islemleri sonucu tanimlanan CRI-
TIC-M ve D-CRITIC yontemlerinin oner-
digi degisikliklerin biitiinlesik bir sekilde
kullanildig1 biitiinlesik CRITIC ydnteminin
adimlar1 uygulanmistir. CRITIC yOntemi-
ne gore en onemli kriterin giinliik ortalama
getiri kriteri, biitiinlesik CRITIC yontemine
gore ise aktif karlilik kriteri oldugu tespit
edilmigtir. Yatinmailarin 6nem verdigi kri-
terlerin degismesi durumunda sirketlerin
siralamalar1 degisecegi igin her iki durum
icin de siralamalar yapilmigtir. Analiz so-
nuglarina gore IPEKE (Ipek Dogal Enerji
Kaynaklar1 Arastirma ve Uretim A.S.), ISG-
YO (s Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S.)
ve TUPRS (Ttipras-Tiirkiye Petrol Rafinerile-
ri A.S.) hisse senetleri en iyi ii¢ sirket olarak
siralamada yer almistir. SAHOL (Hac1 Omer
Sabanc1 Holding A.S.) ve ALARK (Alarko
Holding A.S.) sirketler ile KONYA (Kon-
ya Cimento Sanayii A.S.) ve DOAS (Dogus
Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.) sirketleri iki
yontem sonuglaria gore yer degisikligi ile
siralamayi takip etmislerdir. Giinliik ortala-
ma getiri kriterine dnem veren bir yatirim-
a portfoylinde AGHOL (Ag Anadolu Gru-
bu Holding A.S.) sirketine de yer vermeli
iken, aktif karhilik kriterine dnem veren bir
yatirimcinin ise portfoytinde ENJSA (Ener-
jisa Enerji A.S.) olmasinin getirisi agisindan
onemli olacagl sonucuna varilmistir. Ayrica
biitiinlesik olarak ele alinan kriter agirhikla-
rinin belirlenmesi adimlarinin da kullanila-
bilirligi bu ¢alismada gosterilmistir.

Son not

!Sirketlerin tam isimleri Ek 1'de paylagilmistir.
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KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK

KRDMD SANAYI VE TICARET A S.
MAVI | MAVI GIYIM SANAYi VE TICARET A.S.
MGROS | MiGROS TICARET A.S.
ODAS ELEKTRIK URETIM SANAYi
ODAS | i ARET AS.
OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA
OTKAR | ¢ \NAYi AS.
OYAKC | OYAK CIMENTO FABRIKALARI A.S.
PETKM | PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.
PGSUS | PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S.
PASIFIK GAYRIMENKUL YATIRIM
PSGYO | GRrrAKLIGH A.S.
A GRANITE HAYAL YAPI VE
QUAGR | QUA GRAN YA
URUNLERI SANAYI TICARET A.S.
SAHOL | HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.
SASA SASA POLYESTER SANAYI A S.
SELCUK ECZA DEPOSU TiCARET VE
SELEC SANAYI AS.
SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI
AS.
SOKM | SOK MARKETLER TiCARET A.S.
TAVHL | TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S.
TCELL | TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A.S.
THYAO | TURK HAVA YOLLARI A.O.
TKFEN | TEKFEN HOLDING A.S.
TKNSA | TEKNOSA iC VE DIS TICARET A.S.
TOASO TAO$FA$ TURK OTOMOBIL FABRIKASI
TTKOM | TURK TELEKOMUNIKASYON A.S.
TURK TRAKTOR VE ZIRAAT
TIRAK | AKINELERI AS.
TUKAS | TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
TUPRAS-TURKIYE PETROL
TUPRS | ¢ AFINERILERI AS.
ULKER | ULKER BISKUVI SANAYI A S.
VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE
VESBE | i ARET AS.
vEsTL | VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE

TICARET AS.

AKSA | AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi A.S.
AKSEN | AKSA ENERJi URETIM A S.
ALARK | ALARKO HOLDING A.S.
ARCLK | ARCELIK A.S.
ASELSAN ELEKTRONIK SANAYi VE
ASELS TICARET A.S.
ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI
ASUZU |\ p TICARET A.S.
AYDEM | AYDEM YENILENEBILIR ENERJI A S.
BAGFAS BANDIRMA GUBRE
BAGFES | ¢\ BRIKALARI AS.
BERA BERA HOLDING A S.
BIMAS | BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S.
BIOTREND CEVRE VE ENERJi
BIOEN | | ATIRIMLARI AS.
BRSAN | BORUSAN MANNESMANN BORU
SANAYI VE TICARET A.S.
BUCIM | BURSA CIMENTO FABRIKASI A S.
CANTE | CAN2 TERMIK A S.
CCOLA | COCA-COLA ICECEK A S.
CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE
CEMTS | JicARET AS.
CIMSA EIE/ISA CIMENTO SANAYi VE TICARET
DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE
DOAS | i ARET AS.
DOHOL ngAN SIRKETLER GRUBU HOLDING
EIS ECZACIBASI ILAC SINAI VE
ECILC | FINANSAL YATIRIMLAR SANAYI VE
TICARET A S.
EMLAK KONUT GAYRIMENKUL
EKGYO | y A TiRIM ORTAKLIC AS.
ENJSA | ENERJISA ENERJi A.S.
ENKAI | ENKA INSAAT VE SANAYI A.S.
EREGLI DEMIR VE CELIK
EREGL | ¢\ BRIKALARI T.AS.
FROTO | FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.
P GEN ILAC VE SAGLIK URUNLERI
SANAYI VE TICARET A S.
GIRISIM ELEKTRIK SANAYI TAAHHUT
GESAN | g TICARET A.S.
GLYHO | GLOBAL YATIRIM HOLDING A S.
GSDHO | GSD HOLDING A S.
GUBRF | GUBRE FABRIKALARIT.A.S.
GWIND | GALATA WIND ENERJi A S.
IPEKE IPEK DOGAL ENERJi KAYNAKLARI
ARASTIRMA VE URETIM A S.
IS GAYRIMENKUL YATIRIM
ISGYO ORTAKLIGI A S.
IZMDC | izZMiR DEMIR CELIK SANAYI A.S.
KARSAN OTOMOTIV SANAYIi VE
KARSN TICARET A.S.
KCHOL | KOC HOLDING A S.
KONTROLMATIK TEKNOLOJi ENERJi
KONTR | /& \HENDISLIK AS.
KONYA | KONYA CIMENTO SANAYIi A.S.
KORDS | KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S.
KOZAA | KOZA ANADOLU METAL

MADENCILIK iSLETMELERI A S.




