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Bu calismayla, Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren firmalar igerisinden en iyi
performans gdsteren firmalar belirlenerek, bu firmalara ait hisse senetlerinden olusturulan
farkli portfoylerin performanslarinin analiz edilmesi amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda, portféyleri olusturan hisse senetlerinin se¢iminde, Sezgisel Bulanik
TOPSIS yontemi kullanilmistir. Calismada, 5 y1l boyunca 15 farkli portféy olusturulmus
ve bu portfoylerin performanslari birbirleriyle ve BIST 100 endeksiyle karsilastirilmstir.

Calismada, Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle yapilan hisse senedi se¢iminin
hem yiikselen piyasalarda hem de diisen piyasalarda, BIST 100 endeksinden ¢ok daha iyi
bir performans gosterdigi tespit edilmistir. Calismanin sonucunda, Sezgisel Bulanik
TOPSIS yonteminin portfoye dahil edilecek hisse senetlerini belirlemek i¢in kullanisl bir
yontem oldugu ve yatirimcilarin portféy olustururken bu yontemi kullanmalarinin yararh

olacagi sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy Se¢imi, Sezgisel Bulanik TOPSIS Yontemi, Markowitz
Ortalama Varyans Modeli, Cok Kriterli Karar Verme
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ABSTRACT

Ph. D. DISSERTATION

PORTFOLIO SELECTION WITH INTUINISTIONIC FUZYY TOPSIS
METHOD: AN APPLICATION AT BORSA ISTANBUL

Seluk YALCIN

Advisor: Prof. Dr. Resat KARCIOGLU
2020, page: 180

Jury: Prof. Dr. Resat KARCIOGLU
Prof. Dr. Omer Selcuk EMSEN
Prof. Dr. Bener GUNGOR
Assoc. Prof. Dr. Ender COSKUN
Assist. Prof. Dr. Mahmut ERDOGAN

The aim of this study is determine the best performing companies in BIST and
analyze the performances of different portfolios which consists of stocks from these
companies. For this purpose, intuinistionic fuzzy TOPSIS method used at selection of
portfolios. In this study, 15 different portfolios had been created along 5 years and
performances of these portfolios had been compared to each other and with BIST 100
index.

It is determined that stock selection which is made with intuinistionic fuzzy TOPSIS
method has performed much better than BIST 100 index in both rising and decreasing
markets. As a result of the study it is concluded that intuinistionic fuzzy TOPSIS method
is a useful method in order to determine which stocks should be added to the portfolio

and it is beneficial for the investors to use this method when creating portfolios.

Key Words: Portfolio Selection, Intuinistionic Fuzzy TOPSIS Method, Markowitz Mean

Variance Model, Multicriteria Decision Making
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yatirimetlar i¢in kullanish bir ydntem olup olmadig1 arastirilmistir. Bu amagla, BIST de
islem goren 10 farkli sektdrde yer alan firmalar sezgisel bulanik TOPSIS yontemiyle
analiz edilmis ve en iyi performans gosteren firmalar belirlenmistir. Belirlenen bu
firmalara ait hisse senetlerinden yararlanilarak, 2015-2019 yillar1 siiresince 15 farkli

portfoy olusturulmus ve bu portféylerin performanslari incelenmistir.
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GIRIS

Yatirimcilarin yatirim kararlarinin temel belirleyicileri, yatirnrmdan bekledikleri
getiri ve bu getiri i¢in katlanabilecekleri risk diizeyidir. Yatirimcilar, miimkiin olan en
diisiik risk diizeyinde maksimum getiriyi amaglarlar. Bu nedenle, birikimlerini getiri ve
risk acisindan en uygun sekilde degerlendirmek istemektedirler. Bu noktada,
yatirimcilarin beklenen getiri ve risk hedefi i¢in hangi finansal varliga yatirnm yapmasi
gerektigi temel sorunu olusturmaktadir. Bu sorunun ¢éziimii i¢in yapilan ¢alismalar, tek
bir finansal varliga yatirim yapmak yerine, birden ¢ok finansal varliga yatirim yaparak
getiri hedefinden uzaklagmadan, yapilan yatirimin riskinin azaltilabilecegini ortaya

koymustur.

Yatirimcilarin yatirimin riskini azaltmak i¢in, birden ¢ok finansal varliga yatirim
yapmast ¢esitlendirme olarak adlandirilmaktadir. Cesitlendirme sonucu elde edilen ve
birden ¢ok finansal varligin bilesiminden olusan varliga portfoy adi verilmektedir. Bir
baska ifadeyle portfoy, icerisinde birden ¢ok finansal varligin yer aldigi kendine 6zgii

Olciilebilir bir finansal varlik olarak tanimlanabilir.

Portfdy olusturma siireci ile ilgili iki temel yaklagim gelistirilmistir. Bunlar;
geleneksel portfoy yaklasimi ve modern portfoy yaklagimidir. Geleneksel portfoy
yaklasimi, portfoydeki finansal varlik sayisinin artmasiyla portfoy g¢esitlendirmesinin
artacagini, dolayisiyla da portfoyiin riskinin azalacagim ileri siirmiistiir. Fakat, daha
sonralar1 yapilan c¢alismalar, geleneksel portfy teorisinin bu varsayiminin gergekgi
olmadigini gostermistir. Henry Markowitz (1952)’in ortaya koydugu Ortalama Varyans
Modeli, portfoyiin riskinin sadece portfoydeki finansal varlik sayisini artirarak
azaltilamayacagini, bunun yaninda portfoye dahil edilecek finansal varliklarinin
birbiriyle olan iligkisinin yOniiniin ve derecesinin de dikkate alinmas1 gerektigini ortaya
koymustur. Markowitz’in ortaya koydugu Ortalama Varyans Modeli bugiinkii modern

portféy yaklagiminin temellerini olusturmustur.

Yatirimcilarin portfoy olusturma siireclerinde karsilastiklarr temel problem, risk
karsisindaki tutumlart ve portfoy olusturmadaki amaclarma goére farklilik gdsteren
portfdy tlirlerinden, yatirimciya en uygun portfoyiin hangisi oldugunu belirlemeleri ve bu
portfoyiin, belirlenen risk diizeyinde en fazla getiriyi saglamasi i¢in hangi finansal

varliklardan olusturulmasi gerektigidir.



Portfoy olusturma stirecinde, portfoye dahil edilecek finansal varligin belirlenmesi
onemli bir noktadir. Yatirim yapilacak finansal varliklarin gelecekteki getirilerini tahmin
etmek oldukea zordur. Ciinkii, gelecek belirsizdir ve belirsizlik oldugu durumlarda karar
verebilmek oldukga giigtiir. Yasamdaki bu belirsizlikler ve bilgi eksiklikleri verilen
kararlar iizerinde etkili olmaktadir. Yatirimcilarin verecegi yatirnm kararlari da bu
belirsizliklerden etkilenmektedir. Finansal piyasalarin sosyal, ekonomik ve politik
olaylardan ¢ok cabuk sekilde etkilenmesi bu piyasalarin belirsiz bir yapida olmasina
neden olmaktadir. Bu nedenle, finansal piyasalar ile ilgili yatirim karar1 verilirken bu

belirsizlikleri géz dniinde bulundurmak gerekmektedir.

Finansal piyasalarin bu belirsizligi, yatirimcilarin alabilecekleri risk diizeylerine
gbre en iyi getiriyi saglayacak portfoylerin olusturulmasinda, bir¢cok farkli yontemin
kullanmasina neden olmaktadir. Bu amagla, Zadeh (1965)’in gercek hayattaki karmagsik
ve belirsizlik iceren durumlar ifade etmek i¢in ortaya koydugu bulanik mantik teorisi,
son yillarda portfoy olusturma siirecinde yaygin bir sekilde kullanilmaya baglanmistir.
Zadeh (1965) belirsizlik durumlarinda, bulantk mantigin klasik mantiga gore insan
zihninin galisma siireglerini daha dogru yansittigini ifade etmistir. Bulanik mantigin
belirsizlik igeren durumlari modellemedeki basarisi, insan diisiince ve karar sistemine
yatkinligi, bulanik mantigin finans alaninda yaygin bir sekilde kullanilmasini

saglamaktadir.

Giinlimiizde siirekli gelisen finansal piyasalarda, yatirimcilarin  yatirim
yapabilecegi finansal varlik sayist her gecen giin artmaktadir. Bu durum yatirimecilara
farkli alternatiflere yatirim yapma imkan1 sunarken, ayni zamanda yatirimcilarin birgok
alternatif arasindan en iyisini segme problemi ile karsi karsiya kalmalarina neden
olmaktadir. Bu durum, yatirnmcilarin verecekleri yatirim kararlarim1 zorlagtirmaktadir.
Ciinkii, bir finansal varligin fiyatim1 etkileyen bircok kriter mevcuttur ve yatirimei karar

verirken bu kriterlerin hepsini g6z dniinde bulundurmak zorundadir.

Karar verme siirecinde, alternatiflerin ve kriterlerin sayisi arttikga, dogal olarak
karar verme de zorlagmaktadir. Clinkii, yatirimer genellikle birden fazla ve birbiriyle
celisen kriter igeren bir karar verme siireciyle karsi karsiya kalmakta ve tek bir alternatifin
bu kriterlerin tamaminda en iyi olmast pek miimkiin olmamaktadir. Bu durum bir¢ok

faktoriin etkisiyle, birden fazla uygun alternatifin bulunmasina neden olmakta ve en



uygun alternatifin belirlenmesini zorlastirmaktadir. Bu da portfoy olusturma siirecinde
finansal varlik se¢imini, tipik bir ¢ok kriterli karar verme problemine doniistiirmektedir.
Olusan bu problemin ¢oziimii i¢in, son yillarda iyice yayginlasan ¢ok kriterli karar verme

tekniklerini kullanmak kullanigl bir yontem olmaktadir.

Bu c¢alismada, belirsiz durumlari modellemedeki basarisi, insan diisiince ve karar
sistemine yatkinlig1 nedeniyle, finans alaninda kullanimi yayginlasan Zadeh’in bulanik
kiimelerinin genellestirilmis hali olan ve Atanassov (1986) tarafindan ortaya konan
sezgisel bulanik kiimeler ile, karar verme problemlerinde bulanik mantik ile i¢ i¢e yaygin
olarak kullanilmaya baslanan c¢ok kriterli karar verme yontemlerinden TOPSIS

yonteminin birlesiminden olusan Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemi kullanilmaistir.

Bu ¢alisma 3 boliimden olugmaktadir. Caligsmanin ilk boliimiinde, portfoy kavrama,
portfoy yonetim siireci, portfdy yonetim yaklasimlar1 ve portfdy performans Ol¢iim
yontemleri detayli bir sekilde agiklanmustir. Ikinci boliimiinde, son yillarda finans
alaninda yaygin olarak kullanilmaya baglanan bulanik mantik kavraminin tarihsel gelisim
slireci, bulanik kiimeler teorisi, sezgisel bulanik kiime kavrami, ¢ok Kriterli karar verme
siireci ve ¢ok kriterli karar verme problemlerinde yaygin olarak kullanilan yontemler

aciklanmugtir.

Calismanin {igiincii ve son bdliimiinde, Borsa Istanbul (BIST)’da islem géren 10
farkli sektorde yer alan hisse senetleri, Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle analiz
edilmis ve bu analiz sonucunda portfoye dahil edilecek hisse senetleri belirlenerek
portfoyler olusturulmustur. Calismada 2015-2019 yillar siiresince her yil 3, toplamda 15
farkli portfoy olusturulmus olup, olusturulan bu portfoylerin performanslari birbirleriyle
ve BIST 100 endeksiyle karsilagtirilarak Sezgisel Bulanik TOPSIS ydnteminin portfoy

olusturma siirecinde kullanigh bir yontem olup olmadig: arastirilmistir.



BIiRINCi BOLUM

PORTFOY KAVRAMI VE PORTFOY YONETIM SURECI

1.1. PORTFOY KAVRAMI

Tasarruf sahibi yatirnmcilar ellerindeki tasarruflari iyi bir sekilde degerlendirerek
gelir elde etmek isterler. Bu amagla yatirimeilar, hisse senedi, tahvil, doviz, altin gibi
cesitli finansal varliklara yatirnm yaparak portfoy olustururlar. Portfoy kisaca bir
yatirimcinin sahip oldugu finansal varliklarin bilesimi olarak ifade edilebilir. Daha genis
bir sekilde tanimlamak gerekirse portfoy; hisse senedi, tahvil gibi menkul kiymetler ve
tiirev iriinlerden olusan finansal varliklar olarak tanimlanabilir (Ceylan ve Korkmaz,
1995: 7).

Portfoy olusturmanin amaci, farkli finansal varliklara yatirim yaparak yatirimcinin
riskini azaltip getirisini artirmaktir. Bu nedenle, portfoy olustururken portféye dahil
edilecek yatirim araglari rastgele degil belirli hesaplamalar sonucunda segilmeli, hangi
yatirim aracinin hangi vadede yatirimer igin daha karli oldugu analiz edilmeli ve buna
gore portfoye dahil edilmelidir. Her bir yatirnmcinin, olusturulacak portfoyden
beklentileri farkli olabilecegi i¢in, portfdy olustururken yatirimer 6zellikleri,
yatirimcilarin - beklenti ve istekleri dikkate alinmali ve buna gore bir portfoy

olusturulmalidir.

1.2. PORTFOY YONETIMIi

Portfdy yonetimi, ¢ok sayida finansal varlik icerisinden, belirli kisitlar altinda,
yatirimciya en az risk diizeyinde en fazla getiri elde edecek sekilde yatirim araci belirleme
slireci olarak ifade edilebilir (Karan, 2013: 4). Bir baska ifadeyle portfoy yonetimi,
yatirnmcinin beklenti ve isteklerine uygun finansal varligi olusturabilmek ic¢in, hisse
senedi, tahvil, hazine bonosu, repo, altin gibi bir¢cok finansal varligi, belirli dlgiitler

igerisinde bir araya getirerek yeni bir {lirlin olusturma iglemi olarak tanimlanabilir.

Portfoy yoOnetiminin amaci, belirli sayida finansal varlik igerisinden elde
edilebilecek portfoy gruplar igerisinde, yatirimin beklenen getirisi ile riski arasinda en

iyi dengeyi saglayacak optimum portfoyiin olusturulmasidir (Kdse, 2001: 46).



Portfoy yonetimi, uzun ve zorlu bir karar verme stireci gerektirir. Portfoye dahil
edilecek finansal wvarliklar, yatirnmcinin istegi dogrultusunda en iyi portfoyii
olusturabilmek i¢in, bir ¢ok kriter gbz Oniine alinarak, ¢ok sayida veri analiz edilerek
secilir. Portfoy yonetiminin temel amaci, yapilan yatirimin getirisinin artmasini ve

riskinin azaltilmasini saglamaktir.

Portfoy yonetiminin en 6nemli konusu, portfoyde yer alacak finansal varliklarin
secimi, bu finansal varliklarin portfodyde hangi agirlikta yer alacagi ve degisen finansal
kosullar igerisinde portfoyiin ne zaman ve nasil giincellenecegidir. Yatirim kararim
belirleyen en onemli faktdr, yatirimciin beklentileri dogrultusunda olusturulan

portfoyiin getirisi ve riskidir (Demirtas ve Gilingor, 2004: 104).

Portféy yonetim siireci ¢ok dinamik ve esnek bir siiregtir. Portfoy yonetimi,
portfoye dahil edilecek finansal varligi belirlemek, yatirimcinin istek ve beklentilerine
gore siireci yonetmek, degisen finansal kosullara gore portfoy icerigini giincellemek gibi
bir¢ok zorlu siireci icerisinde barindirir. Herhangi bir yonetim siirecinde oldugu gibi,
portfoy yonetim siireci de genel anlamda 3 asamadan olusmaktadir ((Maginn, Tulttle,
McLeavey ve Pinto, 2007: 5). Bunlar;

1- Planlama,
2- Uygulama

3- Geri bildirim stiregleridir.

1.2.1. Planlama Siireci

Planlama siireci, portfdy yoOnetim siirecinin ilk asamasidir. Bu asamada,
yatirimeinin durumu, beklentileri, kisitlari, piyasanin durumu gibi bir¢ok nokta 1yi analiz
edilmelidir. Bu asama, portfoy yonetim siirecinin temel asamasi olacag i¢in, bu siirecte
verilecek hatali kararlar ilerleyen zamanlarda portfoy yonetim siirecinin basarisiz
olmasina neden olacaktir. Bu nedenle, planlama asamasinda titiz ve detayl1 bir ¢alisma

yapilmali, portfoy yonetim siireci ¢ok iyi planlanmalidir.
Planlama siireci 4 asamadan olugsmaktadir (Maginn vd., 2007: 5). Bunlar;

1. Yatirimci hedeflerinin ve kisitlarinin belirlenmesi,

2. Yatirim politikas1 raporunun hazirlanmasi,



3. Piyasa beklentilerinin tahmini,

4. PortfOy stratejisinin olusturulmasidir.

Ik iki asama yatirimeryla ilgili faktorleri aciklarken, son iki asama ekonomi ve

piyasayla ilgili faktorleri agiklamaktadir.

1.2.1.1. Yatirimc1 Hedeflerinin ve Kisitlarinin Belirlenmesi

Bu agsamada, yatirimcinin portfoyden beklentileri, hedefleri ve kisitlar1 belirlenir.
Bir yatirimda hedefler risk ve beklenen getiri ile ilgilidir. Yatirimeinin ne kadar bir getiri
bekledigi ve bu beklentiyi hangi risk diizeyinde kabullendigi sorularina cevap aranir.
Yatirnmci istekleri goz Oniinde bulundurulurken, yatirimci bazi kisit ve engellerle
karsilagabilir. Yatirnmci igin kisitlar igsel faktorlerden kaynaklanabilecegi gibi, digsal
faktorlerden de kaynaklanabilir. Icsel faktorler arasinda, yatirimcinin kaynak durumu,
yatirim siiresi gibi nedenler gosterilebilirken, digsal faktorler olarak, vergi, mevzuat

degisikligi, tesvik durumu gibi yasal diizenlemeler gosterilebilir (Maginn vd., 2007: 5).

1.2.1.2. Yatirim Politikas1 Raporunun Hazirlanmasi

Yatirimcinin hedef ve kisitlar1 belirlendikten sonraki adim, yatirim politikasi
raporunun hazirlanmasidir. Bu raporun amaci, yapilacak yatirim igin karar verme
stirecinde portfoy yoneticisine rehber olmaktir. Yatirim politikast raporu, yatirimcinin
ithtiyaglarini iy1 bir sekilde anlamaya yardim eden ¢ok degerli bir planlama aracidir
(Reilly ve Brown, 2000: 52). Yatirim politikasi raporu, yatirim siirecinde verilen ve
birbirini takip eden tiim yatirim kararlarinin gergevesini olusturan bir rapordur (Travers,
2004: 3-4).

Yatirim politikas1 raporu, yatirimecinin hedef ve kisitlarinin yani sira, yatirim
stratejisi, revizyon kriterleri, portfoy yoneticisinin yatirim tarzi, yonetim {icretleri gibi
portfoyle ilgili hemen hemen her konuyu igeren énemli bir belgedir. Iyi bir yatirim
politikas1 raporunun asagida belirtilen konular1 igermesi beklenir (Maginn vd., 2007: 5-
7).

1. Kisa bir miisteri agiklamasi,
2. Portfoy politikasinin amaci,

3. Yatirim hedefleri, amaclar1 ve kisitlari,



Yatirim politikasi raporunun gézden gecirilmesi i¢in program,
Performans degerlendirmesinde kullanilacak performans oOlciitleri ve kriterler,
Portfoy stratejisini olustururken dikkate alinmasi gereken hususlar,

Yatirim stratejileri ve yatirim tarzlari,

© N o 0 &

Geri bildirim siireci sonucunda portfdy igin yonergeler.

Yatirim politikasi raporu, uzun vadeli sermaye piyasasi beklentileriyle yatirimci
hedef ve beklentilerinin Ortiistiiren portfoy stratejisinin temelini olusturur. Planlama
stireci, portfoy yoneticisinin yatirim analizi ve finansal varlik se¢im siirecini igeresinde
barindiran somut ve ayrintili bir siirectir. Agik, net ve iyi bir sekilde olusturulan yatirim
stratejileri, yatirim kararlarinin temelini olusturur ve ayni zamanda yatirim hedeflerine
ulagmak i¢in alinan kararlara rehberlik eder. En genis anlamiyla yatirim stratejileri; aktif,

pasif ve yar1 pasif olarak tanimlanabilir (Maginn vd., 2007: 7).

Pasif yatirim yaklagimi, uzun vadeli bir al ve elde tut stratejisidir (Reilly ve Brown
2000: 653). Pasif yonetim yaklagiminda, uzun vadeli bir portfoy olusturulur ve elde tutma
sliresince, ufak diizeltmeler disinda portfoyiin i¢eriginde herhangi bir degisime gidilmez.
Bu yaklagimda, borsada islem goren finansal varliklarin yer aldigi bir “endeks fon”
olusturmak en yaygin kullanilan yontemlerden birisidir (Korkmaz, 2013a:179). Pasif
portfoy yonetiminde, portfoy yoneticisi belirledigi endeks fon igerisindeki hisseleri ve
agirliklart kullanarak endeks ile ayni getiriyi elde etmeye ¢alisir. Pasif yatirim yaklagimi,
etkin piyasalar hipotezini temel alarak piyasadan fazla gelir elde edilemeyecegini
varsayar. Bu nedenle de teknik ve temel analiz gibi kavramlara gerek olmadigini
diisiinerek, piyasada diislik fiyatlanmis finansal varlik aramak yerine, bir endekse dayali
1yi ¢esitlendirmis bir portfoy olusturmay1 ve uzun bir siire bu portfoyii elde tutmayi tercih

eder (Korkmaz, 2013a:179).

Pasif yatirnm yaklasiminda, portfoy kompozisyonu sermaye piyasasi
beklentilerindeki degisime cevap veremez (Maginn vd., 2007:7). Ornegin, bir endekse
benzer olusturulan bir portfdy, o endeksteki degisime ayak uydurmak icin yapilan bir

finansal varlik degisiminde endeksle benzer tepki vermeyebilir.

Aktif yatirrm yaklasimi ise, pasif yatinm yaklagimin tersine, Sermaye
piyasalarindaki degisime cevap veren bir yatirim stratejisidir. Aktif yatinm

yaklagimindaki amag, piyasa getirisinin tizerinde bir getiri elde etmektir. Bu yaklasimda,



portfoyde daha sik degisimler yapilir ve riskli pozisyonlar alinarak daha yiiksek getiri
amagclanir. Aktif yatirnm yaklagimi, Etkin Piyasalar Hipotezini kabul etmekle birlikte,
piyasalarin arz ve talep dengesine gecikmeli cevap verdigini diisiinerek, piyasay: takip
etmek yerine, piyasanin 6niinden gitmeyi amaglayan bir yatirim stratejisidir. Aktif yatirim
yaklagimindaki amag, piyasada diisiik fiyatlanmis veya piyasa tarafindan heniiz tam
anlamiyla farkina varilamamis firsatlar barindiran finansal varliklart belirlemek ve bu
finansal varliklardaki yatirim firsatlarindan yararlanmaktir. Aktif yatirnm yaklasiminda
piyasanin iistiinde bir getiri elde etmek amaglandigindan, pasif yatirim yaklasimina gore
daha fazla risk iistlenilir. Ayrica, aktif yatirim yaklagiminda, portfoy igerigi daha sik
degistirileceginden, teknik ve temel analiz gibi yaklasimlar kullanilacagindan dolayi,
pasif yatirim yaklasimina gore islem maliyetleri ¢ok daha fazla olmaktadir (Korkmaz,
2013a: 181).

1.2.1.3. Piyasa Beklentilerinin Tahmini

Sermaye piyasalari, ekonomik, politik ve sosyal gelismelerden etkilenmektedir.
Degisen piyasa kosullari, politik ve ekonomik gelismeler, kiiresel ekonomideki riskler ve
firsatlar, sermaye piyasalarina yon veren etmenlerdir. Dolayisiyla, hem ulusal hem de
uluslararas1 ekonomik gostergeler, portfoy yoneticisi tarafindan ¢ok iyi takip edilmeli,
olusturulacak portfoyiin igerigi sermaye piyasalar: beklentileriyle uyumlu olacak sekilde
belirlenmelidir (Maginn vd., 2007: 8).

Portfoy yoneticisi, oncelikle ekonomik gostergeleri iyi okumali, yatirim yapilacak
sektorleri iyl belirlemeli ve ekonominin gelecegi ile ilgili beklentiler dogrultusunda
rasyonel kararlar vermelidir. Ekonomiyle ilgili beklenti ve tahminler rastgele degil belirli
stratejiler ve matematiksel hesaplamalar dogrultusunda yapilmalidir. Bu tahminleri
yaparken ekonomik gostergeler olarak; biiyiime oranlari, faiz oranlari, doviz piyasalari,
sektorel bliylime oranlar1 gibi gostergeler dikkate alinmalidir. Bu gostergeler, yatirim i¢in
elverigli bir ortam sunuyorsa, kiiresel ekonomik gelismeler 1s18inda, gelecekte hangi
endiistrilerin daha ¢ok gelisim gosterecegine yonelik analizler yapilmalidir. Bu analiz iy1
bir sekilde yapildiktan sonra, belirlenen sektorlerdeki sirketler igerisinden hangisine
yatirim yapilacagi analiz edilmeli ve bu analizler 15181nda portfoye dahil edilecek finansal

varliklar belirlenmelidir.



1.2.1.4. Portfoy Stratejisinin Olusturulmasi

Planlama siirecindeki dordiincii ve son agsama portfOy stratejisinin olusturulmasidir.
Bu asamada portfoy yoOneticisi, yatirim politikasi raporu ile piyasa beklentileri tahminini
birlestirerek portfoy stratejisini olusturur. Bu siiregte portfoy yoneticisi, belirlenen
hedefler ve beklentiler dogrultusunda, portfoye dahil edilecek finansal varliklarin

hangileri olacagina ve bu finansal varliklarin portfoyde hangi agirlikta yer alacagina karar

verir (Maginn vd., 2007: 8).

1.2.2. Uygulama Siireci

Portfoy yonetim siirecinde ikinci asama uygulama siirecidir. Bu asama, portfoy
olusturma ve portfoy revizyonu siireglerini igerisinde barindirir. Bu asamada portfoy
yoneticisi, portfoyline 6zgii finansal varliklar1 segmek i¢in piyasa beklentileriyle yatirim
stratejilerini ortiistirmelidir. Yatirim stratejileri ile sermaye piyasasi beklentilerinin
ortlistiiriilmesinden sonra, portfoy yoneticisi bircok analiz yaparak portfoye konulacak
finansal varliklar1 belirlemelidir. Portfoy olusturulduktan sonra, yatirimci ve piyasa
kosullarindaki degisime bagl olarak revize edilmelidir. Boylece, uygulama asamasi geri
bildirim asamasi ile siirekli etkilesim icerisinde kalarak, siirecin dinamik bir sekilde

devam etmesi saglanmalidir (Maginn vd., 2007: 8).

Portfoy yoneticisi portfoyii olustururken, portfdy optimizasyon yontemlerinden
yararlanabilir. Gelisen teknolojik imkanlar sayesinde optimizasyon yontemleri, karmagik
matematiksel modelleri hizli ve kolay bir sekilde gerceklestirerek, portfoy yoneticilerinin
dogru kararlar almasina yardimci olmaktadir. Optimizasyon modellerine ait varsayimlar

asagida belirtilmistir (Darst, 2008: 87):

» Yatirimcinin ana hedefi minimum risk, maksimum getiridir,
» Varliklarin risk 6l¢iisii standart sapmadir,
> Iki varlik arasindaki iliski, bu varliklara ait getirilerin korelasyon katsayisiyla

acgiklanir.

Portfoy optimizasyonu, stratejilerin ve beklentilerin entegrasyonu konusunda Kritik
oneme sahiptir. Baz1 durumlarda mevcut portfoy stratejisi, daha onceden planlanan

portfoy stratejisinden farkliliklar gdsterebilir. Ornegin, yatirimcmnin durumundaki
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herhangi bir degisim sonucunda, mevcut portfoydeki finansal varlik dagiliminda
degisiklige gidilebilir. Bu degisim ge¢ici ve kisa siireli bir degisimse, yatirimcinin mevcut
durumundaki degisim eski haline dondiigiinde, portféy stratejisi daha once yatirim
politikas1 raporunda tanimlanan portfoy stratejisine uyumlu hale getirilir. Sayet
yatirimeinin durumundaki degisim uzun vadeli ve kalici bir degisim ise, daha Once
planlanan portfoy stratejisi, yatirimcinin mevcut durum ve beklentilerine gore

giincellenmelidir. (Maginn vd., 2007:8).

Portfoy uygulama siireci, portfoy se¢im siireci kadar onemli bir siirectir. Koti
yonetilen uygulama siireci, islem maliyetlerini artirir ve portfoy performansini diisiiriir.
Kisaca ifade etmek gerekirse, portfoy uygulama silirecinde yapilan tiim planlamalar,
gercek diinyadaki biitiin zorluklar ile gergege doniistiiriilmeye galisilir. (Maginn vd.,
2007: 8-9)

1.2.3. Geri Bildirim Siireci

Herhangi bir yatirnm siirecinde, geri bildirim ve kontrol bir yatirnmin hedefe
ulasmasinda temel unsurlardir. Portfoy yonetiminde bu adimin iki bileseni vardir

(Maginn vd., 2007: 9). Bunlar:

1- Gozlem ve Revizyon

2- Performans Degerlendirmesi

1.2.3.1. Gozlem ve Revizyon

Gozlem ve revizyon siirecinde, portfdy yoneticisi olusturdugu portfoyiin
yatirimeinin beklenti ve taleplerini karsilayip karsilamadigini gézlemler, degisen sartlar

neticesinde olusabilecek risk ve firsatlar dogrultusunda portfédye yon vermeye calisir.

Gozlem stirecinde portfoy yoneticisi iki seye dikkat eder. Bunlar, yatirimeiyla ilgili
faktorler ve ekonomiyle ilgili faktorlerdir. Portfoy revizyonunun nedenlerinden biri
yatirimcinin durumundaki degisimdir. Bu degisim, yatirimcinin risk, getiri, vade gibi
finansal varliklarla ilgili beklenti ve taleplerindeki degisikliklerden kaynaklanabilecegi
gibi, emeklilik, hastalik gibi kisisel nedenlerden de kaynaklanabilir. Portfoy yoneticisi,

yatirimcinin durumundaki degisikleri dikkate alarak portfoyiinde revizyona gitmeli,
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degisen yeni kosullar ¢cergevesinde portfoy igerigini giincelleyip revize etmelidir (Maginn
vd., 2007:9).

Portfoy revizyonunu gerekli kilan nedenlerden bir digeri ise ekonomik kosullardaki
degisimdir. Portfoy yoneticisi, gerek ulusal gerek uluslararasi ekonomik, siyasal ve
politik gelismeleri yakindan takip edip iyi analiz etmeli ve portfoyiinii yeni ekonomik

kosullarin yaratacagi firsat ve risklere gore giincelleyip diizenlemelidir.

Goriildigi tlizere, portfoy gozlem ve revizyon siireci ¢ok dinamik bir siiregtir.
Portféy yoneticisi bu siireci biiyiik bir titizlikle yoneterek, degisen ekonomik kosullar
neticesinde ortaya ¢ikan firsatlardan yararlanmali, olusabilecek risklerden de
kaginmalidir. Degisen ekonomik kosullara uyum saglayamayan portfoyler, hem islem

maliyetlerini artirir hem de portfoy performansini azaltir.

1.2.3.2. Performans Degerlendirmesi

Portfoy performansi belirli araliklarla degerlendirilerek, olusturulan portfoyiin
baslangigta belirlenen hedeflere ne Olglide ulasabildigi incelenmeli, eger baslangic
hedeflerine ulagilamamissa bunun nedenleri arastirilmali ve gerekiyorsa portfoy
iceriginde degisime gidilmelidir. Genellikle bir portfoyiin performans: degerlendirilirken
3 konuya dikkat edilir. Bunlar; portfoy dagilimi, piyasa zamanlamasi ve portfoye
konulacak finansal varlik se¢cimidir (Maginn vd., 2007: 10). Degerlendirme siireci, sik sik
kiyaslama yapilan bir siirectir. Portfoy yoneticisi, gerektiginde iyi performans gosteren
portfoylerle karsilastirma yaparak, portfoy dagilimini ve portfdydeki finansal varlik
se¢imini gbzden gecirmelidir. Ayrica, piyasada olusan firsatlari degerlendirme

konusunda becerili olmali, piyasa zamanlamasi konusunda da dikkatli davranmalidir.

Portfoy yonetim becerisinin, performans Olglimii, performans niteligi ve
performans degerlendirme olmak {izere 3 bileseni vardir. Performans dlgliimii, portfoyii
getirisine bagl olarak, baska donemlerdeki performansi ile iliskilendirilerek ya da aym
donemde farkli portfoylerle karsilastirilarak degerlendirme siirecidir. Performans niteligi,
portfoyiin neden bu performansi sergiledigi ve sergiledigi bu performansin kaynaklarini
belirlemeyi igeren bir siirectir. Performans degerlendirme siireci ise, bir kiyaslama
olgiitiine (karsilastirma portfoyii) gore, portfoy yoneticisinin gorece iyi bir performans
sergileyip sergilemediginin degerlendirilmesidir (Maginn vd., 2007: 10). Performans
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degerlendirme siireci, ayn1 zamanda portfoy yoneticisinin de degerlendirilmesi anlamina
gelmektedir. Portfoyiin gosterecegi basarili performans, ayni zamanda portfoy

yoneticisinin de basarisi olarak kabul edilecektir.

1.3. PORTFOY YONETIM YAKLASIMLARI

Finans literatiiriinde temel olarak iki portfoy yonetim yaklagimi bulunmaktadir.
Bunlar; geleneksel portfoy yaklagimi ve modern portfoy yaklasimidir. Geleneksel
portfoy yaklasimi, portfoyde yer alan menkul kiymet sayisi ile portfoy riski arasinda
dogrusal bir iliski oldugunu kabul ederken, modern portféy yaklasimi, portfoy riski ile
portfoyde yer alan finansal varlik sayisinin dogrusal bir iligki igerisinde olmadigini,
portfoy riskinin portféyde yer alan finansal varliklarin birbiriyle olan iliskisinin bir

sonucu oldugunu kabul eder.

1.3.1. Geleneksel Portfoy Yaklasimi

1900°1i yillarda temeli atilan geleneksel portfoy yaklasimi, portfoy performansi ile
portfoydeki finansal varlik sayisi arasinda dogrusal bir iligki oldugunu ileri siirmektedir
(Korkmaz, 2013b: 71). Geleneksel portfoy yaklasimina gére, portfoy i¢erisindeki menkul
kiymet sayisi ne kadar ¢ok artirilirsa portfoy cesitlendirilmesi de o oranda artacak ve
dolayisiyla da portfoy performansit menkul kiymet sayisindaki artisa bagli olarak dogrusal

sekilde artacaktir.

Geleneksel portfoy yaklasimi, yatirimcilara beklenen getirisi yiiksek ve finansal
varlik sayisit ¢ok olan portfoylere yatirim yapmalarini onerirken finansal varliklarin
arasindaki iligkileri dikkate almadan, varlik sayisini artirarak riskin azaltilacagini
ongormektedir. Bu diistince geleneksel portfoy teorisinin, portféy yonetimine bir bilim
olarak degil, bir sanat olarak yaklastigini gostermektedir. Bu durum, geleneksel portfoy
yaklasimin siibjektif yaklasimlar icerdigini, dolayisiyla da kisiden kisiye farkliliklar
gosterebilecegini ortaya koymaktadir (Korkmaz, 2013b: 71).

Geleneksel portfoy yaklagiminda temel mantik, portfoyde yer alan finansal
varliklarin tamaminin ayni yonde hareket etmeyecegi, bazi finansal varliklarin degerinde

artig olurken bazilarinin degerinde azalma olacagi, dolayisiyla da portfoyiin riskinin tek
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bir finansal varligin riskinden kiigiik olacagi seklindedir. Boylelikle portféydeki menkul

kiymet sayisin artirarak riskin azaltildigi varsayilir.

Geleneksel portfoy yaklasimi temel olarak 4 asamadan olusmaktadir (Korkmaz,
2013b: 72). Bunlar;

» Yatirimciya ait bilgilerin toplanmast,
» Yatirnmcinin hedef ve kisitlarinin belirlenmesi,
» Yatirim politikas1 olusturma ve portféye dahil edilecek finansal varlik se¢imi,

» Portfoy ¢esitlendirme asamalaridir.

Geleneksel portfoy yaklagimina gore, her yatirimcinin kendine 6zgii risk ve beklenti
diizeyleri farkli olacagindan, portfdy olustururken yatirimcinin yasi, geliri, meslegi,
yatirimdan beklentisi, hangi risk diizeyini kabullendigi gibi, biitiin 6zellikleri dikkatle
incelenip analiz edilmeli, bu bilgiler 1s18inda yatirim politikalar1 belirlenmeli, bu
politikalar dogrultusunda portfoye alinacak menkul kiymetler belirlenerek yatirimciya

0zgl bir portfoy olusturulmalidir.

1.3.2. Modern Portfoy Yaklasimi

Modern portfdy yaklagiminin temelleri Harry Markowitz tarafindan atilmistir.
Markowitz, 1952 yilinda yaymladigi “Portfoy Secimi” isimli makalesinde, geleneksel
portfoy yaklasimina gore daha rasyonel, daha sistematik ve matematiksel hesaplamalara
dayanan yeni bir yaklagim ortaya koymustur. Markowitz, yaptigi ¢alismayla portfoy
cesitlendirmesine ayrintili bir bakis agis1 getirmistir (Sprecher ve Karcioglu, 1990: 212).

Markowitz ¢alismasinda, geleneksel portfoy yaklasgiminin aksine, iyi bir
cesitlendirmenin portfdye alinacak menkul kiymet sayisina bagli olmadigin belirtmistir.
Markowitz, ayni sektorde yer alan ¢ok sayida finansal varligin iginde bulundugu
portfoyiin, daha az sayida ama farkli sektorlerde yer alan finansal varlikla olusturulmus
portfoy kadar iyi ¢esitlendirilmedigini ortaya koymustur. Markowitz, bunun nedeni
olarak aymi sektore ait finansal varliklarin yiiksek korelasyona sahip oldugunu,
dolayisiyla da portfoylin varyansin1 yani riskini azaltmada yeterli olmamasini
gostermistir. Markowitz, portfoy icerisinde yer alacak menkul kiymetleri segerken,
sektorel cesitlilige giderek portfoy riskinin azaltilmasini onermistir. Bu yaklasimdan

hareketle Markowitz, menkul kiymetler arasindaki korelasyonu dikkate alarak
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olusturdugu portfoy ile bu korelasyonu dikkate almayarak olusturulan portfoyle ayni

getiri oranina sahip daha az riskli bir portfoy olusturmay1 bagsarmistir.

Belirli risk seviyesinde olas1 en yiiksek getirinin nasil elde edilebilecegini arastiran
Markowitz, 3 noktada gelencksel portfoy yonetimine katkida bulunmustur (Ceylan ve
Korkmaz, 1995: 135). Bunlardan ilki, portfoyiin riskinin, portfdyde yer alan varliklarin
risklerinin toplamindan daha az olabilecegini ve belirli sartlar altinda portfoyiin

sistematik olmayan riskinin sifira indirgenebilecegini gostermesidir.

Markowitz’in geleneksek portfoy yonetimine sagladigi ikinci 6nemli katki,
yatirimcilarin ayni getiriye sahip iki portfoyden riski diisiik olan1 veya ayni riske sahip
iki portfoyden getirisi yliksek olani tercih edecegi diislincesinden hareketle, bazi
portfoylerin diger portfoylerden iistiin olacagini belirtmesi ve bu durumu “@stiinliik

ilkesi” olarak tanimlamasidir.

Uciincii olarak ise Markowitze gore, finansal varlik se¢iminde etkin smirin séz
konusu olmasidir. Etkin siur, belirli risk diizeyinde en yiiksek getiri saglayan portfoyii
ve yahut belirli bir getiri diizeyinde en diisiik riske sahip olan portfoyli géstermektedir.
Etkin sinir tizerinde yer alan portfoyler, belli bir risk seviyesinde en yiiksek beklenen
getiriye sahip portfoyler oldugu i¢in, bu sinir tizerinde yer alan portfoylerden hangisinin
secilecegi, yatirimcinin riske karsi gosterecegi tutuma bagli olarak degisecektir (Ceylan

ve Korkmaz, 1995: 135).

Modern portfoy yaklagimi belirli varsayimlar icermektedir. Bu varsayimlar

asagidaki gibi agiklanabilir (Fettahoglu, 2016: 10).

Yatirimcilar riskten kacinan davranis sergilerler.

Yatirimcilar her tiirlii bilgiye sahiptirler.

Biitlin yatirimcilar yatirim kararlarinda rasyonel hareket etmektedir.
Islem maliyetleri ve vergiler dikkate alinmamaktadir.

Biitiin yatirnmcilar pazara rahat bir sekilde ulagabilmektedir.

Biitiin yatirim araglar sinirsiz sayida boliinebilmektedir.

N o a k~ w nhoE

Yatirimeilar, getiri ve risk temelinde yatirim yaparlar ve getiri ol¢iitii olarak
portfoyli olusturan varliklarin beklenen getiri ortalamalarini, risk dl¢iitii olarak
ise portfoydeki finansal varlik getirilerinin varyansini kullanirlar.

8. Planlama ufku bir doneme dayanmaktadir.
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Modern portfoy yaklasimin varsayimlar1 6zellikle de pazar etkinligi ve yatirimci
davraniginin rasyonelligi konularinda elestiriler almistir. Fama (1970)‘nin ortaya
koydugu etkin piyasalar hipotezi piyasalarin her zaman etkin olmadigini, zayif formda ve
yar1 giiglii formda etkin oldugu durumlarinda mevcut oldugunu ortaya koymustur. Ayrica
son yillarda davranigsal finans alaninda yapilan caligmalarda yatirimecilarin tamamen
rasyonel davranmadiklar1 belirli bilissel ve duygusal etkiler altinda kalarak yatirim
kararlar1 verdigini ortaya konmustur. Tiim bu elestirilere ragmen modern portfoy

yaklasimi giinlimiizde gegerliligini hala korumaktadir.

1.3.2.1. Ortalama- Varyans Modeli

Markowitz modeli olarak da bilinen Ortalama Varyans Modeli’nin temel odak
noktas1 portfoyiin beklenen getirisi ve riskidir. Markowitz, bir finansal varligin getirisi
yerine gelecekte elde edecegi getirisi yani beklenen getirisi lizerinde durmustur. Bir
finansal varligin gelecekteki getirisini tahmin etmek oldukga giictiir. Buna karsin, gecmis
verilerden hareketle gelecekteki getirilerin olasilik dagilimlarini olusturmak miimkiindiir.
Dolayisiyla, bir finansal varligin belirli bir donemdeki getirileri ile bu getirilerinin
gerceklesme olasiliklarinin ¢arpimin toplami, o finansal varligin beklenen getirisini bize
verir. Portfylin beklenen getirisi ise, portfoyiin i¢erisindeki finansal varliklarin agirlikl
ortalamasidir. Herhangi bir portfoyiin beklenen getirisi asagidaki sekilde hesaplanir
(Karan, 2013:140).

E(n) = Z w; E(1) (1.1)
i=1

Bu formiilde;

E (rp) : Portfoyiin beklenen getirisini,

E(r;) : I’inci menkul kiymetin beklenen getirisini,

w; : I’inci menkul kiymetin portfdy icerisindeki agirligimi,

n : Portfoydeki menkul kiymet sayisini ifade etmektedir.

Ortalama varyans modeline gore, optimal bir portfdy olusturmak i¢in sadece

beklenen getiriyi bilmek yeterli degildir, ayn1 zamanda portfoye dahil edilen finansal
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varliklarin her birinin beklenen getirisinin sapma olasiliginin, yani riskinin de
hesaplanmas1 gerekmektedir. Bu olasilik, yatirimeinin yapmis oldugu yatirimdaki riskini
ifade etmektedir. Yatirimci olusturacagi portfoyle, bu riski en aza indirgemeye ¢alisir.
Riski finansal agidan tanimlamak gerekirse, beklenen getirinin gergeklesen getiriden
sapma olasilig1 olarak ifade edilebilir. Bir portfoytin riski, portfoyilin beklenen getirisinin
aksine, o portfoyiin igerisinde yer alan finansal varliklarin risklerinin agirlikli ortalamasi
degildir. Portfoylin riski, igerisindeki finansal varliklarin risklerinin  agirlikl
ortalamasindan daha kiigiiktiir. Portfoy riskini hesaplamak i¢in standart sapma veya
varyans kullanilir. Standart sapma varyansin karekokiidiir. Standart sapmanin veya
varyansin kiiciikliigli, o yatirimin riskinin diisiik oldugu anlamina gelmektedir. Portfoyiin
varyansi asagidaki sekilde hesaplanir (Karan, 2013: 152).

n

0'5 = Z 4 W] O-ij (12)

n
i=1i=1

Bu formiilde;

op : Portfoyiin varyansini,

w; : ’inci finansal varligin portfoy icerisindeki agirhigini,

w; :j’inci finansal varligin portfoy igerisindeki agirhgin,

o;; : V’inci finansal varlik ile j’inci finansal varlik arasindaki kovaryans: ifade
etmektedir.

Markowitz, iyi bir ¢esitlendirme yaparak portfoyiin i¢erisindeki finansal varliklarin
birbirlerinin risklerini ortadan kaldirabildigini ve boylelikle portfoyiin varyansini yani

riskini azaltmanin miimkiin oldugunu gostermistir.

Varyans bize beklenen degerlerin ortalamadan ne kadar uzaklastigini gosterir fakat,
varliklar arasindaki iliski hakkinda bir bilgi saglamaz. Bu nedenle, iki varlik arasindaki
iliskiyi gosteren kovaryans degerine bakmak gerekmektedir. Iki varlik arasindaki

kovaryans asagidaki sekilde hesaplanir (Sayilgan, 2013: 140).

Cov (AB) = ) (1ai = 1) i = 75) P, (13)
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Bu esitlikte;

7y; - A finansal varliginin i’inci donemdeki olasi getirisini,
1, . A finansal varliginin beklenen getirisini,

;i - B finansal varliginin i’inci donemdeki olasi getirisini,
rg . B finansal varliginin beklenen getirisini,

P; : Olasilig1 ifade etmektedir.

Iki varlik arasindaki kovaryans degeri, bu iki varligin arasinda pozitif ya da negatif
iliski olup olmadigin1 gostermekle birlikte, varliklar arasindaki iliskinin derecesini
gostermez. Markowitz’e gore iyi bir ¢esitlendirme yapabilmek icin, birbiriyle yliksek
negatif iliskiye sahip finansal varliklar1 portfoye dahil etmek gerekir. Dolayisiyla,
finansal varliklar arasindaki iliskinin sadece yonii degil derecesi de onemlidir. Bu
nedenle, iki varlik arasindaki iligkinin hem yoniinii hem de derecesini gosteren korelasyon
degerini kullanabiliriz. iki varlik arasindaki korelasyon degeri asagida ifade edildigi

sekilde hesaplanir (Karan, 2013: 141).

Cov (A,B)

P B = —UA o (1.4)

Bu esitlikte;

P (a,p) - A ve B finansal varliginin arasindaki korelasyon katsayisini,
Cov (4, B) : A ve B finansal varliginin arasindaki kovaryansi,

o, : A finansal varliginin standart sapmasini,

op : B finansal varliginin standart sapmasini ifade eder.

Korelasyon katsayisi -1 ile +1 arasinda degerler alir. Eger iki varlik arasinda giiglii
pozitif iligski varsa korelasyon degeri +1’e, giiglii negatif iliski varsa korelasyon degeri -
1’e dogru yaklasir. Eger korelasyon katsayisi 0 ise, iki varlik arasinda higbir iliski yok
demektir. Iyi bir gesitlendirme yapmak icin, birbiriyle negatif ve yiiksek derecede
korelasyona sahip finansal varliklar se¢ilmelidir. Boylece portfdyiin varyansi yani riski

azaltilmalidir.
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Belirli risk diizeyinde maksimum getiri saglayan, ya da belirli getiri seviyesinde
minimum riske sahip olan portfoyler, etkin portfdy olarak tanimlanmistir. Markowitz,
olusturulan her bir etkin portfoyii birlestiren ¢izgiyi etkin sinir olarak isimlendirmistir.
Markowitz, bu etkin sinir iizerinde yer alan portfoylerin, etkin sinirin altinda kalan
portfoylere gore daha iyi portfoyler oldugunu belirterek, yatirimeilarin amacinin etkin

siir lizerinde yer alan portfoylere yatirim yapmak olmasi gerektigini ifade etmistir.

Her yatirnmcinin yatirimdan beklentileri farklidir, yani her yatirimcinin fayda
fonksiyonu kendine 6zgiidiir. Dolayisiyla, herhangi bir yatirimcinin hangi risk diizeyinde
ne kadar getiri bekledigi, ya da belirli bir getiriyi hangi risk diizeyinde kabullendigi gibi
sorular, yatirimcinin kisisel tercihlerine baglidir. Yatirimcinin risk ve getiri tercihleri
arasindaki iliskiyi gosteren egrilere, kayitsizlik egrileri denir. Kayitsizlik egrileri her
yatirimciya gore degisir ve sonsuz tane kayitsizlik egrisi ¢izilebilir. Kayitsizlik egrilerini

temel 6zellikleri sunlardir:

» Ayni kayitsizlik egrisi iizerindeki biitiin portfoyler yatirimeiya esit fayda saglar.

» Kayitsizlik egrileri birbirlerini asla kesmezler.

» Yatirimcilar daha kuzey batida yer alan kayitsizlik egrisi {izerindeki portfoyii,
yeterince kuzey batida yer almayan portfoye gore daha fazla tercih ederler (Karan,
2013: 165).

Sekil 1.1°de 3 farkli kayitsizlik egrisi (Uy, U, U3) goriilmektedir. Bu 3 farkli
kayitsizlik egrisi, farkli yatinmcilarin risk ve getiri arasindaki duyarliliklarini
yansitmaktadir. Kayitsizlik egrisinin egimi arttik¢a yatirimeinin riskten kaginan bir tutum
sergiledigi, kayitsizlik egrisinin egimi azaldik¢a yatirimcinin riski seven bir tutum
sergiledigi anlamina gelmektedir. Sekil 1.1°de goriildiigii gibi, yatirimei risk almak
istemezse, belirli bir getiriyi risksiz olarak elde edebilmektedir. Yatirimcilar risk almaya
basladiginda ise, aldiklar1 bu riskin karsiliginda elde edecekleri getirinin de artmasinm

talep edecektir.
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Kaynak: Eonuvralp, 2003:316 Rusk

Sekil 1.1. Kayitsizlik Egrileri

Sekil 1.1 incelendiginde, U, kayitsizlik egrisi izerindeki A ve B noktalarinda yer
alan portfoylerin yatirimciya esit fayda sagladigi goriilmektedir. Dolayisiyla, yatirimcinin
A ve B noktalarindaki portfoylerden hangisini sececegi kisisel tercihine baghdir. Us
kayitsizlik egrisi tizerindeki C noktasinda yer alan portfoy ile, U; kayitsizlik egrisi
tizerindeki E noktasinda yer alan portfoy, ayni risk seviyesinde olmalarina ragmen, C
noktasindaki portfoy E noktasindaki portfoyden daha fazla getiri saglamaktadir. Bu

nedenle yatirimci daha kuzeybatida yer alan C noktasindaki portfoyii tercih etmelidir.

Kayitsizlik egrilerini birbirlerini asla kesmezler. Varsayalim ki U; ve U, kayitsizlik
egrileri birbirlerini K noktasinda kessin. Kayitsizlik egrileri lizerindeki her nokta
yatirimciya esit fayda sagladigia gore, U, kayitsizlik egrisi lizerindeki tiim noktalar K
noktas ile ayni fayday1 verecektir. K noktasi, kesisim noktasi oldugu i¢in ayni1 zamanda
U, kayitsizlik egrisinin de lizerinde yer aldig1 i¢in, U, iizerinde yer alan biitiin noktalarda
K noktasi ile ayn1 fayday1 saglayacaktir. Bu durumda U; ve U, tlizerindeki her nokta, K
noktast ile aym1 faydayr sagliyor demektir. O halde, matematiksel olarak U; ve U,
kayitsizlik egrileri ayni egriler olmak durumundadir. Dolayisiyla, kayitsizlik egrileri her

noktada birbirine paraleldir ve asla birbirlerini kesemezler (Karan, 2013: 167).

Markowitz’e gore etkin smir lizerinde yer alan her portfoy yatirimci i¢in ideal

portfoydiir. Sekil 1.2 de goriildiigii tizere, B ve C noktalarini birlestiren egri iizerinde yer
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alan her portfoy etkin portfoydiir. Bu egri disinda kalan portfdyler ise yatirimer igin iyi

bir yatirim firsati sunmayan portfoylerdir.

Getirt

4

Risk

Kaynak: Konuralp, 2003:316
Sekil 1.2. Etkin Sinir

Yatirimci etkin sinir iizerinde yer alan herhangi bir portfoyl segebilir. Bu se¢im
tamamen yatirimcinin hangi risk diizeyinde ne kadar bir getiri bekledigiyle alakalidir.
Diger bir ifadeyle yatinmcinin kayitsizlik egrilerinin etkin siniri teget gectigi noktadaki

portfdy o yatirimet i¢in en ideal portfoydiir.

Getirt

A

Risk

Kaynak: Konuralp, 2005:321

Sekil 1.3.Yatirimcilarm Etkin Smir Egrisi Uzerindeki Yeri
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Sekil 1.3’te goriildiigii tizere B ve C noktalarini birlestiren egriye, yani etkin sinira
teget, sonsuz tane kayitsizlik egrisi ¢izilebilir. Yatirimcinin risk ve getiri algisi, etkin sinir
tizerindeki bu teget noktalarinda yer alan hangi portfoyii sececegi konusunda belirleyici
olacaktir. Ornegin, riskten kaginan bir yatirrme1 B noktasinda yer alan bir portfdyii tercih
ederken, riski seven bir yatirimci C noktasinda yer alan bir portfoyii tercih edecektir. Bu
tercih tamamen yatirimcinin kisisel tercihlerine, yani hangi risk diizeyinde ne kadar bir

getiriyi kabullendigine baglidir.

1.3.2.2. Sermaye Varhklarin Fiyatlama Modeli

Sermaye varliklarini fiyatlama modeli (SVFM), bir finansal varligin beklenen
getirisi ve riski arasindaki iliskisini, ¢esitli prensipler ve varsayimlar altinda ortaya
koymaya ¢alisan bir modeldir. Bu model, Markowitz’in ortaya koydugu portfoy teorisinin
temelleri lizerine oturtulmus ve Sharpe, Lintner ve Tobin gibi bilim adamlar: tarafindan
gelistirilmis bir yaklasimdir. SVFM bir denge modeli olup, bir finansal varligin sahip
oldugu riske uygun bir getiri saglayip saglamadigini arastiran bir modeldir. Bu yaklagim,
herhangi bir finansal varligin piyasada nasil fiyatlandigin1 gorebilmek icin bir model
olusturma fikri tizerine kurulmustur. Model, sadece pazarda islem goren bir finansal
varligin fiyatinin ne olup olmadigiyla ilgili bir yaklasima sahip degildir, ayn1 zamanda
heniiz pazarda islem gormeye baslamamuis bir finansal varligin, saglamas1 gereken getiriyi
de agiklamaya ¢aligan teorik bir gergeve sunmaktadir (Karan, 2013: 199). SVMF, ¢ok
sayida basitlestirilmis varsayima dayanmakla birlikte, bu varsayimlarin gercek piyasa
sartlarinda gegerli oldugunu ifade etmek pek miimkiin degildir (Koseoglu ve Mercang6z,

2013: 58). Modelin varsayimlar1 asagidaki gibidir ( Sayilgan, 2013:127).

» Vergi, islem maliyeti, komisyon gibi maliyetler yoktur.

> Aciga satis miimkiin olup agiga satis1 engelleyecek herhangi bir diizenleme
yoktur.

» Yatirimceilarin risk ve getiri duyarliliklar1 aynidir. Bagka bir ifade ile biitiin
yatirimeilar ayni risk diizeyinde ayni getiri beklentisine sahiptir.

» Yatirimcilarin zaman ufuklar aynidir.

» Yatirimcilarin tamami riske karst duyarhidir ve servet maksimizasyonunu

amaglarlar. Ayrica yatirirmcilar Markowitz’in etkin portfdy modelini temel
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alirlar ve etkin sinir iizerinde hangi noktada yer alacaklarina kayitsizlik
egrileri dogrultusunda karar verirler.

» Getiriler matematiksel olarak normal dagilim gosterirler.

» Finansal varliklarla ilgili bilgilere tiim yatirimcilar maliyetsiz bir sekilde ve
ayn1 anda ulasabilmektedir.

» Yatirimcilarin tamami risksiz faiz oranindan sinirsiz sekilde borg¢ alip
verebilir.

» Yatirimcilar istedikleri miktarda varlik alim satim1 yapabilir, varliklar sonsuz
boliinebilir 6zelliktedir.

» Risk ve getiri arasinda sistematik bir iliski mevcuttur.

» Her hangi bir yatirimci higbir sekilde tek basina fiyatlar etkileyemez.

Varsayimlardan da goriildiigli tizere, SVFM risk ve getiri iliskisini olabildigince
basite indirgeyerek acgiklamaya c¢alismistir. SVFM’ye gore, biitiin yatirimcilarin
beklentileri homojen olacagindan, tiim yatirimcilar yatirim alternatiflerini tercih ederken,
ayni risk- getiri iliskisini tercih edecek ve bdylelikle tiim yatirimcilar ayn1 portfdyii tercih
etmis olacaktir. Dolayisiyla, tiim yatirimeilarin ayni portfoyii tercih etmesiyle olusan bu
portfoy, pazar portfoyii olacaktir. Pazar portfoyii, piyasada yer alan biitiin menkul
kiymetlerin toplamina esittir ve menkul kiymetlerin piyasadaki paylarina gore

agirliklandirilarak olusturulur.

SVFM, Markowitz’in ortaya koymus oldugu portfoy teorisinin iizerine insa edilmis
bir model olmakla birlikte, Markowitz’in portfoy teorisine oranla daha basit matematiksel
hesaplamalar icermektedir. Markowitz’in portfdy teorisinde, portfoyiin riskini
hesaplayabilmek i¢in, tiim menkul kiymetlerin birbiriyle olan korelasyonunun
hesaplanmas1 gerekmektedir. Bu durum, portféydeki menkul kiymet sayisi arttikca
yapilacak hesaplamalari artirmakta, belirli bir noktadan sonra isi i¢inden ¢ikilmaz bir hale
getirmektedir. SVFM bu noktadaki karmasikligi ortadan kaldirmak igin, portfoy
icerisindeki tiim menkul kiymetlerin birbiriyle korelasyonunu hesaplamak yerine,
olusturulan pazar portfoyii ile olan korelasyonunu hesaplamanin yeterli olacagini ileri

surmektedir.

SVFM’nin ortaya koydugu bir baska yenilik ise, Markowitz’in olusturdugu
modelde yalnizca riskli finansal varliklara yatirim yapilabilmekteyken, SVFM’de riskli
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varliklarin yani sira, risksiz varliklara da yatirim yapilabilmesidir (Karan, 2013: 200).
Herhangi bir yatirimet, risk almadan yatirim yapmak istiyorsa, risksiz bir yatirim aracina
yatirim yapmak durumundadir. Bu durumda, yatirimin riski yani standart sapmasi sifir ve
beklenen getiri oran1 da en diisiik getiri oran1 olmaktadir. Yatirimci, yatirirminin belirli bir
kismint risksiz yatirim aracina, geri kalan kismimi da riskli bir yatirim aracina
yatirdiginda, riski artarken beklenen getiri oran1 da artacaktir. Dogal olarak, yatirimci
portfoyiinde yer alan riskli varlik oranin1 ne kadar artirirsa, portfoyiin beklenen getiri
orani ve riski o oranda artacaktir. Markowitz bize, etkin sinir tizerindeki portfylere
yatirim yapilmasi gerektigini gostermisti. Yatirnmeilarin almak istedikleri riske ve buna
bagli olarak elde edecekleri beklenen getiri oranina gore, etkin sinir iizerinde yer alan
herhangi bir portfoye yatirim yapmalar1 gerekmekteydi. Sekil 1.4’te etkin sinir iizerinde
yer alan 3 farkli portfoy (A, B, C) gosterilmistir.

Beklenen Getir1 Oram
4 C

Ui

PRisk

Kaynak:Karan 2013: 193

Sekil 1.4. Beklenen Getiri

Herhangi bir yatirimci, parasiin bir kismini risksiz yatirim aracina ve geri kalan
kismini da A portfoyiine yatirirsa, yeni olusacak portfoy kombinasyonlart riskli ve risksiz
yatirim araglarinin portfOy igerisindeki agirliklarina bagli olarak ryA dogrusu lizerinde
yer alacaktir. Ayni sekilde, risksiz yatinm araci ile B portfoyiinden olugsan yeni

kombinasyonlar 7B dogrusu, risksiz yatinmm araci ile C portfoyiinden olusan yeni
kombinasyonlarda 7C dogrusu iizerinde yer alacaktir. Etkin simr iizerinde yer alan

herhangi bir portfoy ile risksiz getiri oram (75) arasinda, sinirsiz sayida dogru gizebiliriz.



24

Ancak, cizilebilen bu dogrulardan sadece biri iizerinde yer alan portfoy kombinasyonlart,
diger dogrular iizerinde yer alan portfoy kombinasyonlarina gére daha avantajli olacaktir.
Ciinkii, bu dogru lizerinde yer alan herhangi bir portfoyiin getiri orani, bu dogrunun
altinda kalan diger portfdylere gore, aynmi risk diizeyinde daha fazla beklenen getiri
oranina sahip olacaktir. Bu durumda sekil 1.4 incelendiginde, 7B dogrusu lizerinde yer
alan portfoy kombinasyonlarina yatirnm yapmak gerekmektedir. Dolayisiyla, yatirimer igin
en avantajli yatirnm alternatiflerini sunan bu dogruya sermaye piyasasi dogrusu, B
portfoyline de pazar portfoyii denmektedir. Pazar portfOyii, piyasada yer alan tim
portfoylerin bir bilesimidir. Diger bir ifadeyle, piyasada yer alan biitiin yatirimcilarin
optimal portfoyleri pazar portfOyiiniin bir parcasidir. Sermaye piyasasi dogrusunun

matematiksel ifadesi asagida gosterilmistir (Karan, 2013: 202).

Tm — rf
T, =15+ ( 5 ) ap (1.5)

m

Bu esitlikte;

1. Portfoyiin beklenen getirisini,

7¢: Riksiz faiz oramnu,

Ty,: Pazar portfoyiiniin beklenen getirisini,
O Pazar portfoyiiniin toplam riskini,

0, Portfoyiin toplam riskini ifade etmektedir.

SVFM bir denge modelidir ve piyasalarin daima dengede oldugunu belirtir.
SVFM’ye gore, pazar portfoyii piyasadaki biitiin varliklar1 icermektedir. Aksi durumda,
pazar portfoyli piyasada bulunan herhangi bir varlig1 icermiyorsa, o varliga kimse yatirim
yapmiyor demektir. Bu durumda, piyasada o varligin fiyati diisecektir. Piyasada fiyati
diisen bu varlig1 goéren yatirimcilar, bu fiyat diislisiinii bir firsat olarak algilayacak ve bu
varlig1 satin alarak portfoylerine eklemis olacaktir. Boylece, pazar portfoyiinde yer almayan
bu varlik tekrar pazar portfyiiniin i¢erisinde yer almis olacaktir. Dolayisiyla, piyasa tekrar

dengeye gelmis olacaktir.

Sermaye Piyasast Dogrusu yatirimeinin risk almadigi zaman risksiz yatirim orani
kadar getiri elde edebilecegini, daha fazla bir getiri elde etmek isterse, bunun karsiliginda

belirli bir oranda riske katlanmasi gerektigini ifade etmektedir (Karan, 2013: 202). Iste bu
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noktada SVFM bize, riskli yatirim araglarindan ve bunlarin kombinasyonlarindan olusan
portfoylerin piyasa portfoyii ile iligkisini belirleyerek, beklenen getiri oranlarinin ne olmasi
gerektigini, diger bir ifadeyle, bu beklenen getiri orani igin risksiz getiri oranina gére ne
kadarlik bir risk priminin talep edilmesi gerektigini agiklamaktadir. Dolayisiyla, bir
portfoyiin ya da finansal varligin beklenen getirisi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir
(Sayilgan, 2013: 128).

Beklenen getiri = Risksiz Faiz Orant + Risk Primi (1.6)

Esitlik (1.6)’da yer alan risk primi ifadesi, 0 piyasadaki endeks getirisi ile riskiz faiz
orani arasindaki farkin beta (B) ile carpilmasi ile bulunur. Bu durumda esitligi asagidaki

sekilde ifade edebiliriz.
Em) =1+ [Bix (m—15) ] (1.7)
Bu esitlikte;
E(r;) : Beklenen getiriyi,
Ty - Risksiz faiz oranini,
n, - Piyasa getirisini,
f;  :I’inci hisse senedinin betasini gdstermektedir.

Beta (B) bir hisse senedinin pazar portfoyii ile olan iligkisini ifade etmektedir. Diger
bir ifade ile, bir finansal varligin getirisinin, piyasadaki degisimlere karsi duyarliligini

gosterir ve asagida gosterildigi gibi hesaplanir (Sayilgan, 2013: 129).

Cov; 0;
Beta () = —5—  wveya Beta(B)= — pim (1.8)
Om Om

Bu esitlikte,

(B;) :[I’inci menkul kiymetin betasini,

Cov,, * ’inci menkul kiymet ile piyasa portfoyii arasindaki kovaryansi,
on - Piyasa portfoyliniin varyansini,

om - Piyasa portfOyiiniin standart sapmasini,

o; :I’inci menkul kiymetinin standart sapmasini,
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P :Plyasa portfoyi ile i’inci menkul kiymet arasindaki korelasyon katsayisini

ifade eder.

Beta katsayisin1 daha anlasilir olmasi icin sekil 1.5 yardimiyla agiklayalim.

Beklenen Getint
4
C
B
Ym =
&
r.:f?\ﬂ
A : . ;
{ﬁﬂ Finansal Varlik Dogrusu
g A
=
s

* Risk
Sekil 1.5. Beta Katsayisi

Sekilde B portfoyli, pazar portfoylini B dogrusu da Sermaye Piyasasi
Dogrusu’nu gostermektedir. Varsayalim Ki, etkin sinir iizerinde bir A portfoyii yer alsin.
Bu A portfoylinden pazar portfoyiine bir AB dogrusu ¢izildiginde, olusan bu AB

dogrusunun egimi bize B katsayisini verir. Eger bu AB dogrusunun egimi yani beta degeri;

B = 1ise, A finansal varlig1 pazar portfoyii ile ayn1 degiskenlige sahip demektir.
Yani pazar portfoyii hangi oranda artiyor ya da azaliyorsa, A finansal varligi da ayni oranda

artryor ya da azaliyor demektir.

B < lise, A finansal varligi pazar portfoyiine gore daha az degiskenlige sahip
demektir. Yani pazar portfoyii artarken A varligi daha az artacak, pazar portfoyii azalirken
de A portfoyii daha az azalacaktir. Bu durumda A varlig1 pazar portfoyline gore daha az

riskli bir varliktir diyebiliriz.

B > 1 ise, A finansal varlig1 pazar portfoylinden daha fazla degiskenlige sahip bir
varliktir. Yani pazar portfoyii artarken A finansal varlig1 daha ¢ok artacak, pazar portfoyii
azalirken de A finansal varlig1 daha ¢ok azalacaktir. Bu durumda A finansal varlig1 pazar

portfoyilinden daha riskli bir varliktir.
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Sermaye Piyasasi Dogrusu etkin portfoyler i¢in risk ve getiri iligkisini agiklarken,
etkin olmayan portfoyler ile bireysel menkul kiymetlerin risk ve getiri iliskisi hakkinda bize
bilgi saglamaz. Bu nedenle, Sharpe etkin bir pazarda finansal varliklarin beklenen getirileri
ile betalar1 arasindaki iliskiyi incelemis ve her menkul kiymetin betasinin hesaplanabildigi
Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu modelini ortaya koymustur (Karan, 2013: 210). Menkul
Kiymet Piyasa Dogrusu bize, Sermaye Piyasasi Dogrusu’nda oldugu gibi risk ve getiri
arasindaki iliskiyi gostermekle birlikte, Sermaye Piyasas1i Dogrusu’nda risk standart sapma
(o) ile ol¢iiliirken, menkul kiymet piyasa dogrusunda risk 0l¢iitii olarak beta () katsayisi

kullanilmaktadir.

Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu ile Sermaye Piyasasi Dogrusu arasindaki bir diger
onemli fark, Sermaye Piyasas1 Dogrusu sadece etkin portfoyleri dikkate alirken, Menkul
Kiymet Piyasa Dogrusu hem etkin hem de etkin olmayan portfoyleri dikkate almaktadir
(Bayrakdaroglu, 2018: 126). Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu iizerinde yer alan biitiin
noktalar risk ve getiri agisindan optimum olup, hi¢bir noktanin digerine gore bir tistinliigi

yoktur (Ercan ve Ban, 2015: 196).

1.3.2.3. Arbitraj Fiyatlama Teorisi

Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT), Ross tarafindan SVFM’ye alternatif olarak
gelistirilmis bir modeldir. SVFM bir yatirnmin getirisini pazar portfoyliniin getirisi ile
aciklamaya c¢alisirken, AFT bir yatirimin getirisinin birden ¢ok faktére baglh oldugunu
ileri siirmektedir. AFT, SVFM’ye gore daha genel bir model olup daha az varsayim
icermekte, yatirimecilarin tercihleri ve pazarin dengede olmasi gibi varsayimlar

icermemektedir (Karan, 2013: 257).
AFT’nin 3 temel varsayimi vardir (Ross, 1976: 312). Bunlar;
» Pazarda tam rekabet kosullar1 mevcuttur.

» Belirsizlik kosullar1 altinda yatirimcilar her zaman daha fazla getiriyi, daha az

getiriye tercih ederler.

» Finansal varliklarin beklenen getirisi dogrusal bir (k) faktorlii model ile

gosterilebilir.
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AFT’nin 3 temel varsayimi, Arbitraj Fiyatlama Dogrusu’nu (AFD) olusturur. Sekil
1.6 bu risk-getiri iligkisini agiklamaktadir. (Rensburg, 1997: 62).

Beklenen Getiri
&
Arbitraj Fivatlama Dogrusu
U
4
.0

# Rizk

Exymzk: Bensburg, 1997: 62
Sekil 1.6. Arbitraj Fiyatlama Dogrusu

AFT temelde tek fiyat yasasina dayanmaktadir. Tek fiyat yasasina gore piyasada
bir varligin iki farkli fiyati olmasi s6z konusu olamaz. Eger bdyle bir durum piyasada
mevcut ise, yatirimcilar o varligi diisiik fiyatli oldugu piyasadan satin alip yiiksek fiyatta
oldugu piyasada satarak arbitraj islemi yapabileceklerdir. Bu durumda varhigin fiyati
diisiik olan piyasada artarken, yiiksek olan piyasada azalacak ve fiyat her iki piyasada
dengeleninceye kadar bu islem devam edecektir (Karan, 2013: 258).

Sekil 1.6 incelendiginde, U ve O noktalarinda yer alan iki finansal varlik
goriilmektedir. Ayni riske sahip bu iki varliktan U noktasindaki finansal varligin beklenen
getirisi, O noktasindaki finansal varligin beklenen getirisinden daha fazladir. Bu
durumda, O noktasindaki finansal varliginin diisiik fiyatlandigini géren yatirimer bu
finansal varligi satin alacak, U noktasindaki finansal varliginin yiiksek fiyatlandigini
diigiinen yatirimer da bu finansal varligi satacaktir. Boylelikle, O noktasindaki finansal
varliginin fiyati artarken, U noktasindaki finansal varliginin fiyati diisecek ve bu iki varlik

arbitraj fiyatlama dogrusu iizerinde dengelenecektir.

AFT getiri ve risk arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu kabul etmekte ve bir
finansal varligin getirisinin, piyasadaki bir¢ok faktorden etkilendigini ileri siirmektedir.
Bir varliginin beklenen getirisindeki belirsizligin iki temel kaynagi vardir. Bunlardan ilki

faiz, enflasyon, milli gelir artis1, dis ticaret dengesi gibi makroekonomik faktorler, digeri
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ise firmaya 6zel mikro ekonomik faktorlerdir (Ertuna, 1991: 151). Piyasada finansal
varlik getirilerini her zaman etkileyen risk faktorleri mevcut olmakla birlikte, farkli
zaman ve kosullarda bazi risk faktorleri de finansal varlik getirileri lizerinde etkili
olabilmektedir. Ornegin, Korfez krizi sirasinda petrol fiyatlar1 finansal varlik getirilerini

etkileyen risk faktorlerinden biri olmustur (Y6rtik, 2000: 67).

AFT faktor sayisina bagli olarak 3 ana bashik altinda incelenebilir (Haugen,
1993:263-266). Bunlar;

» Tek Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli
> Iki Risk Faktérlii Arbitraj Fiyatlama Modeli
» Cok Risk Faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli’dir
Cok risk faktorlii bir AFT modeli asagidaki gibi gosterilir.
E(r;) =15+ ByFy + BoF, + -+ + B + E, + Sistematik Olmayan Risk (1.9)

AFT piyasada sinirsiz sayida varlik olacagini, bu varliklari kullanarak miikemmel bir
cesitlendirme yapilabilecegini ve boylelikle sistematik olmayan risklerin ortadan
kaldirilarak risksiz portfyler olusturulabilecegini varsaymaktadir. Bu durumda esitlik (1.9)
asagida belirtilen sekilde ifade edilebilir.

E(r) =15+ BiFy + BoFy + - + BBy (1.10)
Bu esitlikte;
E (1) : Finansal varliginin beklenen getirisini,
17 Risksiz faiz oranini,
Br  : Yatirimin “n” faktoriindeki degisimlere olan duyarliligini,
E, :*“n” faktoriindeki degisimi ifade eder.

Esitlikten de anlasilacag: lizere, faktor sayisia gore modeldeki degisken sayisi
artmakta ya da azalmakta, buna baglh olarak modelin tanimlanma bi¢imi degismektedir.
Faktor sayis1 tek oldugunda model tek risk faktorlii, faktor sayisi iki oldugunda model iki
risk faktorlii, faktor sayisi ikiden fazla oldugunda ise model ¢ok risk faktorlii model olarak

tanimlanmaktadir.
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AFT bircok risk faktoriinii modele dahil etmesine ragmen, bu faktorlerin sayisi ve
niteligi hakkinda bize bir agiklama sunmamaktadir. Bununla birlikte, Roll ve Ross (1980),
Reingaum (1981) ve Chen (1983)’in Onciiliigiinde finansal varlik fiyatlarimi etkileyen
faktorleri bulmaya yonelik yapilan ¢alismalar, asagida belirtilen faktorlerin finansal varlik
fiyatlarindaki degisimleri aciklamada 6nemli oldugunu ortaya koymustur (Sayilgan, 2013:
136). Bu faktorler;

» Enflasyonda 6ngoriilemeyen degisimler,
» Endiistriyel tiretimde 6ngoriillemeyen degisimler
» Faiz oranlar1 ve vade yapisinda dngoriilemeyen degisimler,

» Risk priminde dngoriillemeyen degisimlerdir.

1.3.2.4. Fama - French U¢ Faktor Modeli

SVFM’de tek risk faktorii olarak beta katsayist kullanilmaktaydi. Banz (1981) yaptigi
calismada, pay senetlerindeki yatay kesit degisimin agiklanmasinda, beta katsayisinin
yaninda firma biyiikligiiniin de etkili oldugunu ortaya koymustur. Banz’dan sonra
Rosenberg, Reid ve Lanstein (1985) Piyasa Degeri Defter Degeri ( PD / DD) orani ile pay
senetlerinin getiri oranlar1 arasinda pozitif yonlii bir iligkinin oldugunu ortaya
koymuslardir. Fama ve French bu calismalar 1s18inda, pay senetlerindeki yatay kesit
degisimini agiklayan tek risk faktorii olan beta katsayisinin yaninda, hisse senedi getirileri
ile firma biiytikliigti, PD / DD orani ve finansal kaldirag arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Fama ve French (1992) yaptiklar1 bu ¢alismada, firma biiyiikligii ve PD / DD oraninin
hisse senedi getirilerini etkileyen 6nemli degiskenler oldugunu tespit etmislerdir.
Calismaya gore getiri ile PD / DD orani arasinda pozitif yonlii bir iliski mevcutken, getiri
ile biiyiikliik arasinda ise negatif yonlii bir iliski mevcuttur. Diger bir ifade ile PD / DD
orani arttik¢a hisse senedinin getirisi artmakta, firma biyiikligi arttik¢a hisse senedinin
getirisi azalmaktadir (Coskun ve Cinar, 2014: 236) .

Fama ve French bu caligmadan yola ¢ikarak 1993 yilinda yaptiklar1 baska bir
calismada, bu iki degiskeni yani firma biyiikliigii ile PD / DD oranin1 modele ekleyerek

tic faktor modelini olugturmuslardir. Modele gore hisse senedinin beklenen getirileri;

» Piyasanin risksiz faiz orani izerindeki fazla getirisine,
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» Piyasa degeri kiiciik olan hisselerden olusan portfoyiin getirisi ile piyasa degeri
biiyiik olan hisselerden olusan portfoyiin getirisi arasindaki farka (SMB),

» PD /DD oram yiiksek olan hisselerden olusan portfoyiin getirisi ile PD / DD orani
diisiik olan hisselerden olusan portfoylin getirisi arasindaki farka (HML) iliskin
duyarhilik katsayilarindan etkilenmektedir ( Wang, 2001: 13-14).

Ug faktér modelinin temel formiilii asagida gdsterilmistir.

E(r) = Rep = Bim [E(in) = Reg] + Bis [EGSMB)] + By [E(HML)]  (1.11)
Bu esitlikte;
E(r;) — Rys : Incelenen finansal varligin risksiz faiz orani iizerindeki beklenen
getirisini,
E(1n) — Ryy @ Piyasa portfoyliniin veya finansal varligin risksiz faiz orani
tizerindeki beklenen getirisini,
SMB : Kiigiik ve biiyiik piyasa degerine sahip hisselerin getirileri arasindaki farki,
HML : Yiiksek ve diisitk PD/DD oranina sahip hisselerin getirileri arasindaki farki,
Bim : Portfoyiin fazla getirilerinin, piyasanin fazla getirilerine kars1 duyarliligini,
Bis : Portfoyiin fazla getirilerinin, SMB getirilerine karsi duyarliligini,

Bin . Portfoyiin fazla getirilerinin, HML getirilerine karst duyarliligim
gostermektedir (Gokgoz, 2008: 48).

1.3.2.5. Faktor (Endeks) Modeller

Markowitz’in ortaya koydugu Ortalama Varyans Modeli finans diinyasina biiyiik bir
yenilik getirmistir. Fakat modelin giiniin sartlarinda uygulamadaki zorluklari
arastirmacilari yeni arayiglara itmistir. Yapilan yeni ¢aligmalar, Ortalama Varyans
Modelinin sadelestirilmesine ve finansal varlik getirilerini etkileyen faktorlerin
belirlenmesine yonelik olarak devam etmistir. Yapilan bu ¢alismalar literatiirde Faktor
(Endeks) modeller olarak yerini almistir. Faktor modeller tekli ve ¢oklu faktor modeller

olmak iizere 2 ana baslik altinda incelenmektedir.
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1.3.2.5.1. Tekli Faktor (Endeks) Modeli

Sharpe (1963) yaptig1 ¢alismada, Markowitz’in ortaya koydugu Ortalama Varyans
Modeli’ni sadelestirerek tek faktorlii (endeksli) modeli ortaya koymustur. Sharpe, biitiin
menkul kiymetlerin piyasa ile dogrusal bir iligskiye sahip oldugunu ve finansal varlik
getirilerinin basit regresyon modeli ile ifade edilebilecegini ifade etmistir. Sharpe
calismasinda, finansal varlik getirilerini tek bir faktdre bagl olarak agiklamaya ¢aligmustir.
Tek faktér modeli, bagimli degiskeni finansal varlik getirisi, bagimsiz degiskeni ise bu
finansal varligin getirisini agiklamada kullanilacak olan en 6nemli faktor olan basit bir
regresyon analizidir. Tek Faktor ( Endeks) Modeli, bir finansal varlik getirisi ile pazar
arasinda dogrusal bir iligki oldugunu kabul eder ve bu iliskiyi asagidaki esitlikteki gibi
aciklar (Dogukanli ve Borak, 2018: 154).

Rit = a; + BiRme + €yt (1.12)
Bu esitlikte;
R;; :I’inci finansal varligin t’inci déneme ait getirisini,
a; :Pazar getirisinin sifir oldugu durumda i’inci hisse senedinin saglayacagi getiriyi,
R,,: - Pazarin t’inci doneme ait getirisini,
p; 1 finansal varligmin pazara olan duyarliligini
e;; . Hataterimini ifade eder.

Tek Faktor (Endeks) Modeli’ne gore finansal varliklarin risk bilesimini gérebilmek
icin, karakteristik dogru da denilen regresyon modelinin yani esitlik (1.12)’nin varyansimn
almak gerekir. Regresyon modelinin varyansi alindiginda asagidaki esitlik elde edilir
(Ozarslan; 2018: 373).

Var(R;:) = Var(a;) + Var(BiRy,:) + Var(e;) (1.13)
Yukaridaki esitlikteki a; sabit bir say1 oldugundan varyansi sifira esittir. Bu durumda
esitlik agagidaki halini alir.
Var(R;;) = Var(BiRm:) + Var(e;;) (1.14)

Tek Faktor (Endeks) Modeli asagida belirtilen varsayimlara dayanmaktadir (Bolak,
1994: 188) :
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» Herhangi iki finansal varligin pazardan bagimsiz getirileri arasindaki kovaryans ve
korelasyon sifirdir.

» Herhangi bir finansal varligin pazara bagimli ve pazardan bagimsiz verimi
arasindaki korelasyon ve kovaryans sifirdir.

> lyi bir gesitlendirme neticesinde sistematik olmayan risk elemine edilebilir.

> lyi cesitlendirilmis bir portfoyiin riski sadece beta katsayist ile ifade edilebilir.

1.3.2.5.2. Coklu Faktor (Endeks) Modeli

Tek faktorlii model finansal varlik getirilerini tek bir faktore bagl olarak agiklamaya
calismaktadir. Daha sonralari yapilan ¢aligmalar, finansal varlik getirilerini etkileyen farkli
faktorlerin oldugunu ortaya koymustur. Dolayisiyla, tek faktorlii modeller yerine gok
faktorlii modellerin kullanilmasi gerekliligi ortaya ¢ikmustir. Cok faktorlii modelin tek
faktorlii modelden fark: faktor sayisindaki artis olmakla birlikte, modelin temel mantiginda
bir degisiklik yoktur. Cok faktorlii bir model asagidaki gibi ifade edilebilir (Elton ve
Gruber, 1995: 130-131).

Ri = a; + BuFy + BiaFo + -+ BinFy + ¢ (1.15)
Bu esitlikte;
R; : Finansal varligin beklenen getirisini,
a; : Diger faktorlerin sifir olmasi durumunda beklenen getiriyi
Bij + Pinci varligin veriminin j’inci endekse olan duyarliligin,
F, : Finansal varlik getirisini etkileyen faktorleri
¢; : Hata terimini ifade eder.

Modelden de anlasilacag: iizere, modeldeki faktor sayisi finansal varlik getirisini
etkileyen faktor tahminine gore degismektedir. Ornegin, hisse senedi getirilerini etkileyen
faktor olarak enflasyon ve doviz kurunu goren bir aragtirmacit modele bu iki faktorii
eklerken, faiz oranlarinin veya firma igi faktorlerin de hisse senedi getirisi tizerinde etkili
olabilecegini varsayan bir arastirmaci modele bu faktorleri de ekleyebilir. Hisse senedi
getirilerini etkileyen faktorleri belirlemek amaciyla yaptiklari ¢aligmada Chen, Roll ve Ross

(1986), hisse senedi getirileri iizerinde, enflasyon, sanayi iiretimi, faiz oranlari, yiiksek ve
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diistik dereceli tahvil faizi arasindaki getiri farki gibi faktorlerdeki beklenmedik
degisimlerin etkili oldugunu ortaya koymuslardir.

1.4. PORTFOY PERFORMANS OLCUM YONTEMLERI

Bilindigi lizere portfoy yonetim siireci yatirimeilar agisindan ¢ok 6nemli bir siiregtir.
Portfoy yoOnetim siirecinin 3 6nemli bileseni vardir. Bu bilesenlerden birincisi portfoy
analizi, ikincisi portfoylin gozden gegirilmesi, {iglincii ise portfoyiin degerlendirilmesidir
(Akel, 2006: 1). Bundan onceki boliimlerde ilk iki asamaya deginilmis olup bu boliimde

portfoy performansinin dl¢iilmesi tizerinde durulacaktir.

Diinya ekonomisindeki artan biiyiime hizi ve teknolojideki artan gelisim hizi, finansal
piyasalarin biiyiik bir gelisim saglamasina, finansal piyasalardaki iiriin ¢esidinin ve bu
piyasalarda islem yapan kisi ve kurum sayisinin artmasina neden olmustur. Artan bu kisi
ve kurum sayistyla dogru orantili olarak finansal piyasalarin hacmi her gegen giin
artmaktadir. Finansal piyasalara yapilan bu yatirimlarin performansi, hem yatirimci
acisindan hem de piyasalar agisindan 6nem arz etmektedir. Yatirimceilar agisindan kritik
nokta, olusturduklar1 portfoylerin sergileyecegi performanslardir. Portfoy performansinin
Ol¢iilmesi, yatirimer tarafindan yapilan yatirmrmin ne 6l¢iide basarili oldugunu gostermesi
acisindan onem arz etmektedir. Bu noktada portfdy performansimin dogru bir sekilde

Olciilebilmesi ¢ok onemli bir husustur.

Portfoy performansini degerlendirme siirecinde iki yaklasim mevcuttur. Birinci
yaklagim olusturulan portfoyii benzer portfoylerle yada uygun bir dlgiitle kargilastirmak,
ikinci yaklagim ise piyasa zamanlamasi olarak ifade edilen, portfoy igerisindeki finansal
varliklarin dogru zamanda alinip dogru zamanda satilma durumunun incelenmesidir

(Urhan, 2010: 32).

Portfoy performansini degerlendirirken karsilagtirma 6l¢iitiiniin dogru belirlenmesi
gerekmektedir. Ornegin, BIST de islem géren hisse senetlerinden olusan bir portfdyiin
performansini dlgerken karsilastirma 6lgiitii olarak BIST 100 endeksi kullanilabilir. Fakat
devlet tahvili ve hazine bonosundan olusan bir portfoy i¢in, BIST 100 endeksini

karsilastirma olciitii olarak kullanmak dogru bir yaklagim olmayacaktir.

Literatiirde portfoy performansinin dl¢timii ile ilgili bircok model gelistirilmistir.

Bu modelleri 3 ana baslik altinda inceleyebiliriz. Bunlar;
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» Toplam riske gore performans 6lglim modellert,

» Sistematik riske gore performans 6l¢tim modelleri

» Piyasa zamanlama Olgiitiine gore performans Ol¢iim modelleri olarak ifade
edilebilir.

1.4.1. Toplam Riske Gore Performans Ol¢iim Modelleri

Bu yaklagimda portfoylin toplam riski dikkate alinarak portféy performansi
Olciilmektedir. Toplam riske gore performans dlgen ii¢ yontem vardir. Bunlar; Sharpe orani,

M? performans 6lgiitii ve Sortino oranidir (Miinyas, 2018: 405).

1.4.1.1. Sharpe Oram

Sharpe tarafindan gelistirilen ve Sharpe orani olarak bilinen bu yontem, tek
parametreli risk-getiri 6l¢iitleri igerisinde en yaygin olarak kullanilan yontemlerden biridir.
Sharpe orani risk Olciitii olarak standart sapmayi1 kullanir. Sharpe orani portfGyiin
ortalama getirisinin risksiz faiz oranindan ¢ikartilarak, portfoyiin standart sapmasina
boliinmesi ile elde edilir. Sharpe tarafindan gelistirilen bu performans 6l¢iitii asagidaki
sekilde hesaplanir (Korkmaz, 2013c: 199).

— 71
s, =271 (1.16)

Bu esitlikte;

Sp: Sharpe orani,

7¢: Risksiz faiz orani,

1y: PortfOy getirisini,

0p: Portfoylin standart sapmasini gostermektedir.

Yukaridaki esitlikten de anlasilacagi tizere, Sharpe orani bize bir birim riske karsilik
risksiz faiz oranin tizerinde ne kadar bir getiri elde edildigini gosterir. Sharpe oran1 herhangi
bir portfdy ile risksiz faiz oranini birlestiren dogrunun egimi olarak ifade edilir (Karan,

2013: 704). Sharpe oranini asagidaki sekil yardimiyla agiklayalim.
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Sekil 1.7. Sharpe Orani

Sekil 1.7 incelendiginde, A portfdylinden risksiz faiz oramna ( 7¥) ¢izilen dogrunun
egimi A portfGyiiniin sharpe oranini verirken, B portfoyiinden 7y ’ye ¢izilen dogrunun egimi
ise B portfoyiiniin Sharpe oranini bize verir. Bu iki dogru incelendiginde, A portfoyiinden
1¢’ye gizilen dogrunun egiminin B portfoyiinden 7y ’ye ¢izilen dogrunun egiminden daha
biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu durum bize A portfoyiiniin B portfoyiine gore daha iyi bir

performans sergiledigini gostermektedir.

1.4.1.2. M2 Performans Olgiitii

M? blgiitii, Franco Modigliani ve Leah Modigliani tarafindan 1997 yilinda
gelistirilen ve Sharpe oranindan yararlanilarak olusturulmus bir performans 6l¢iitiidiir.
M? §lgiitii tipkt Sharpe oraninda oldugu gibi, risk olgiitii olarak toplam riski esas
almaktadir. M2 6l¢iitiiniin temel mantig1 portfoyiin riskini karsilastirma 6lgiitiiniin riskine
gore ayarlayarak, Sharpe oraninin yorumlanmasinda karsilasilan giicliigii ortadan kaldirip
daha kolay bir sekilde yorumlayabilmektir. Ornegin, hisse senetlerinden olusan bir
portfoyiin riskini BIST 100 endeksinin riskine esitlemek igin portféye hazine bonosu
ekleyerek diizeltilmis bir portfoy olusturulmakta, olusturulan bu diizeltilmis portfGyiin
standart sapmasi endeksin standart sapmasina esit hale getirilmektedir. Boylece, standart

sapmas! esit iki varligin performanslarimi karsilastirmak cok daha kolay olmaktadir. M?
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Ol¢iitli portfoy performans siralamasi yaparken Sharpe orani ile ayni sonucu vermekle
birlikte, yatirimcei agisindan anlasilmasi ve yorumlanmasi daha kolay bir dlgiittiir. M? dlgiitii

asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Korkmaz, 2013c: 201).
M2 =1, — 7y (1.17)
Bu esitlikte;
Ty, Diizeltilmis portfoyiin getirisini,
7o, - Piyasanin getirisini ifade etmektedir.

M? Olgiitii’nii, Sharpe oranmm kullanarak ifade etmek istersek asagidaki gibi
yazabiliriz.

n

p—r

! Om = 77 + (Sharpe Orant X oy,) (1.18)

2 _
M —T'f+

Bu esitlikte;

M?: Portfdy performansini,

7 : Risksiz faiz oranini,

1, : Portfoylin getirisini,

o, : PortfOylin standart sapmasini,

O, Pazarin standart sapmasini ifade etmektedir.

M? 5lciitii sekil 1.8°de gosterilmistir.
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Sekil 1.8. M? 5lciitii

Sekil 1.8 incelendiginde, P portfoyii ile pazar portfoyii olan M portfoyiiniin riskleri
birbirinden farkli iki portfoy oldugu goriilmektedir. Bu durumda iki portfoyi
karsilastirabilmek zordur. Bu nedenle, P portfoyiiniin riski ile pazar portfoyiiniin riskini
esitlememiz gerekmektedir. P portfoylini, 5 ile P portfoyti arasindaki dogru tizerinde
sola dogru kaydirarak pazar portfoyiiniin riski ile esitledigimizde, ayn1 standart sapmaya
sahip diizeltilmis P* portfoyii elde edilmektedir. Bu durumda, P* portfoyii ile pazar
portfdyii olan M portfdyii arasindaki getiri farki bize M? 6lgiitiinii vermektedir. Sekil 1.8
incelendiginde, M portfoyliniin egiminin P portfoyiiniin egimine gore daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bu durum bize P portfoyiiniin piyasa portfoyiiniin altinda bir performans

sergiledigini gostermektedir.

1.4.1.3. Sortino Orani

Toplam riske gore performans Olgen modellerden bir digeri Sortino Oranmidir.
Sortino orani Sharpe oranina benzemekle birlikte, Sortino oraninda, Sharpe oranindaki
standart sapma yerine kismi standart sapma kullanilir. Sortino ve Price (1994), ortalama
getiriden asagi ve yukari yonlii sapmalar1 risk olarak kabul etmenin yanlis oldugunu
belirtmislerdir. Bunun yerine, riski ortalamadan asagi yonde sapmalar olarak

tanimlayarak, riski standart sapma ile 6lgmek yerine, sadece asagi yonde sapmalari
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dikkate alan bir 6l¢iit kullanmanin gerekli oldugunu belirtmislerdir (Yiicel, 2016: 152).
Boylelikle, getiri dagilimlarinin asimetrik olma problemine ¢6ziim bulunmustur (Teker,

2008: 89-105).

Bir¢ok yatirim kararinda, yatirimcinin yatirimdan bekledigi minimum bir getiri
orant vardir. Her yatirnmci yatirimini yaparken bu minimum kabul edilebilir getiri
(Minimal Acceptable Return-MAR) diizeyini alt sinir kabul ederek, en az bu oran kadar
getiri elde etmek istemektedir. Dolayisiyla, bu oran altinda kalan bir getiri orani
yatirimciy1 tatmin etmeyecektir. Bu noktadan hareketle, Sortino orani risk 6l¢iisii olarak
MAR’1n altinda kalan getiri sapmalarini 6lgen “kismi standart sapma’’y1 kullanmaktadir.

Sortino orani, asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Korkmaz, 2013c: 209).

T, — T
SO = ”a—df (1.19)

Bu esitlikte;

SO: Sortino oranint

1, : Portfoy getirisini,

17 ¢ Risksiz faiz oranini

o4 + Kismi standart sapmayi ifade etmektedir.

Sortino oranina gore elde edilen deger ne kadar biiyiik ise portfoy performansi da o

oranda yiiksektir.

1.4.2. Sistematik Riske Gore Performans Olciim Modelleri

Sistematik Riske gore portfoy performansini 6lgen 4 model vardir. Bunlar; Treynor

orant, T? Performans Olgiitii, Jensen olgiitii ve Degerleme oranidir (Miinyas, 2018: 410).

1.4.2.1. Treynor Orani

Jack L. Treynor, sistematik riskin gesitlendirme yardimiyla yok edilebilecegi
diisiincesinden hareketle, toplam riski kullanarak portfoy performansi dlgen modeller
yerine, portfoy performansini sistematik riske gore Olgen bir model gelistirmistir.

Temelde Sharpe oraniyla ayn1 mantiga sahip olan bu model, risk 6l¢iitii olarak Beta ()
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katsayisin1 kullanmaktadir. Bilindigi tizere B katsayisi, portfoy getirilerinin pazara karsi
olan duyarliligini gostermekte ve sistematik risk gostergesi olarak kabul edilmektedir. 3
katsayisiin yiiksek olmasi portféyiin riskinin yiiksek oldugu, diisiik olmasi ise portfoyiin
riskinin diisiik oldugu anlamina gelir. Treynor Ol¢iitii asagidaki gibi hesaplanir (Miinyas,

2018: 410).

T, — 71
T, =21 (1.21)

Bu esitlikte;

T, : Treynor oranini,

1, + Portfoy getirisini

7¢ : Risksiz faiz oramnu,

By : Portfoyiin betasini gostermektedir.

Esitlik incelendiginde, paydaki ifade risksiz faiz oranindan ne kadar fazla getiri elde
edildigini gostermektedir. Bagka bir ifadeyle, katlanilan risk karsisinda ne kadar bir gelir
elde edildigini gostermektedir. Paydadaki ifade ise, portfoyiin sistematik riskini
gostermektedir. Dolayisiyla, Treynor orami bize katlanilan bir birimlik sistematik riske
kars1 ne oranda bir getiri saglandigin1 gostermektedir. Treynor orani ne kadar biiyiik bir

deger ise portfoyiin performansi da 0 derece yiiksektir.

1.4.2.2. Jensen Olgiitii

Jensen Olgiitii, 1968 yilinda Michael C. Jensen tarafindan SVFM’yi temel alarak
olusturulmus bir Olgiittiir. Bu modelin amaci, portfoyiin gergeklesen getirisi ile,
gergeklesen  risk  diizeyinde  portfoyiin - beklenen  getirisinin  hesaplanarak
karsilastirilmasidir (Karan, 2013: 706). Jensen, bir portfoylin performansint baska bir
portfoyle karsilastirmak yerine, o portféyiin menkul kiymet piyasa dogrusundan
sapmasint Olgerek karsilastirmanin daha dogru olacagini diisiinmiistiir. Jensen ol¢iitii,
pazar getirisi ile portfoy getirisi arasinda olusturulan regresyon denkleminin sabit terimi
olan alfa (a) katsayisidir. Bu yiizden bu 6lgiite Jensen alfas1 da denmektedir. Jensen 6l¢iitii

asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Korkmaz, 2013c: 205-206).
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ay, =7, —, (1.22)
Bu egsitlikte;

ay,: Alfa degerini

7, + Gergeklesen getiriyi

7, : Beklenen getiriyi ifade eder.

Jensen Olclitiiniin grafigi sekil 1.9°da gosterilmistir.

Beklenen Getinn
| \
a7 ] SVFD
a
E(rm) — 15
L B
_ o
E’m =1 BA Risk (B]

Kaynak: Ronald, 2002:227

Sekil 1.9. Jensen Olgiitii

Sekil 1.9 incelendiginde, A portfoyli finansal varlik dogrusunun {istiinde, B
portfoyii ise finansal varlik dogrusunun altinda yer almaktadir. Iste bu A ve B
portfoylerinin finansal varlik dogrusuna olan dikey mesafesi, Jensen Alfa’s1 olarak
adlandirtlir ve portfdyiin performans Olgiitii olarak kabul edilir. A portfoyii, finansal
varlik dogrusunun iizerinde yer aldigi i¢in Jensen Alfa pozitif bir deger alir ve portfoy
performansinin yliksek oldugu anlamina gelir. B portfoyii, finansal varlik dogrusu altinda
yer aldig1 icin Jensen alfa negatif bir deger alir ve portfoy performansinin diisiik oldugu

anlamina gelir.
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1.4.2.3. T2 Performans Olgiitii

T? Performans Olgiitii, Treynor oran1 kullanilarak olusturulmus bir 6lgiittiir. Pazar
getirisi ile risksiz faiz oran1 arasindaki fark, Treynor oranindan ¢ikarilarak T? performans
olciitii elde edilir (Kayalidere ve Aktas, 2008: 290-312). T? performans 6lgiitii, tipk1 M?
Olgiitiinde oldugu gibi, portfoye hazine bonosu ekleyerek risk ayarlamasi yapar ve
diizeltilmis bu portfoye gore performans oOlgiimii yapar. T? olgiitii asagidaki sekilde
hesaplanir (Miinyas, 2018: 412).

T>?=Tp—1m—1f (1.23)

Bu esitlikte;

T2: T2 performans &lgiitiinii,

Tp: Treynor Ol¢iitiinii,

Tt Pazarm ortalama getirisini,

Tpt Risksiz faiz oranini ifade etmektedir.

1.4.2.4. Degerleme Orani

Hem Jensen Olgiiti hem de Treynor orani, portfoy performansini Olgerken
sistematik olmayan riski dikkate almamaktadir. Degerleme orani, bu sorunu ortadan
kaldirmak icin portfoyilin alfasini portfoyiin sistematik olmayan riskine bdlmektedir
(Kilig, 2002: 62). Degerleme orani asagidaki sekilde hesaplanir (Korkmaz, 2013c: 208).

a

Degerleme Orant = £ (1.24)

O-'LLT
Bu esitlikte;
ay : Portfoyiin Jensen Alfa’sin,

o+ Portfoyiin sistematik olmayan riskini ifade etmektedir.
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1.4.3. Piyasa Zamanlama Olgiitiine Gore Performans Olciim Modelleri

Bir portfoyiin performansi, portfdy yoneticisinin dogru finansal varlig1 se¢mesinin
yani sira, o finansal varlig1 dogru zamanda portfoyiine eklemesine veya dogru zamanda

portféyiinden ¢ikarmasina yani piyasa zamanlamasin1 dogru yapmasina da baglhdir.

1.4.3.1. Kuadratik Regresyon Modeli

1966 yilinda Treynor ve Mazuy tarafindan gelistirilen bu model, portfoyiin
sistematik riskinin zaman igerisinde degisebilecegi goriisiinii temel almaktadir. Treynor
ve Mazuy, yatinm fonu yoneticilerinin hisse senedi piyasasindaki degisimleri dogru
tahmin edip edemedigini arastirdiklar1 ¢alismalarinda 57 adet yatirim fonunu analiz
etmiglerdir. Yazarlar caligmalarinin sonucunda, fon ydneticilerinin piyasadaki ana
trendleri tahmin etmede basarili olamadiklarini ortaya koymuslardir. Treynor ve Mazuy
bu sonugtan hareketle, yoneticilerin zamanlama kabiliyetini 6l¢gmede kullanilan temel
lineer modele, yeni bir terim (C) ekleyerek kuadratik regresyon modelini gelistirmislerdir.
Kuadratik regresyon modelinin denklemi asagidaki esitlikte gosterilmistir (Akel, 2006:
10).

2
Ryt — Ry = a; + Bi(Rme — Rpt) + C(Rmye — Ret)” + ey (1.25)

Bu esitlikte;

R, ; : Portfoylin t donemdeki getirisini,

Ry - Risksiz faiz oraninin t donemdeki getirisini,

a; : Alfa degerini,

Bi : Portfoylin sistematik risk seviyesini,

R, +:Piyasa endeksinin t donemdeki getirisini,

C :Portfoy yoneticisinin piyasa zamanlama kabiliyetini,

e; ¢ - Artik getiriyi ifade etmektedir.

Kuadratik regresyon modelinde, portfoy yoneticisinin piyasadaki degisimlerin
yoniinii dogru tahmin edebildigi takdirde, portfoyiindeki finansal varliklari piyasanin

yOniine bagl olarak degistirecegi goriisii hakimdir.
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Kuadratik regresyon modelinde, portfoy yoneticisinin piyasa zamanlama becerisi
C katsayisi ile ol¢iilmektedir. C degerinin pozitif olmasi portfdy yoneticisinin piyasa
zamanlama becerisinin ylksek oldugunu, C degerinin negatif olmasi ise portfoy

yoneticisinin piyasa zamanlama becerisinin diislik oldugunu gostermektedir.

1.4.3.2. Kukla Degiskenli Regresyon Modeli

Portfoy yoneticilerinin portfoye dahil edilecek menkul kiymet se¢gme becerisini ve
zamanlama yetenegini 6lgen bir diger model, Henriksson ve Merton (1981) tarafindan
gelistirilen kukla degiskenli regresyon modelidir. Henriksson ve Merton (1981),
piyasanin yoniiniin belirlenemedigi durumlarda, portfoy yoneticilerinin SVFM ya da ¢ok
faktorlii modellerin varsayimlari altinda, dogrusal yontemleri kullanabileceklerini ileri

stirmiiglerdir (Miinyas, 2018: 419).

Kukla degiskenli regresyon modeli, portfoy yoneticilerinin piyasanin yoniinii
tahmin edebileceklerini, fakat bu durumun ne kadar devam edecegini tahmin
edemeyeceklerini varsaymaktadir. Bu noktadan hareketle kukla degiskenli regresyon
modeli, portfoy performansinin piyasanin yiikseldigi ve distiigii donemlere gore
degerlendirilmesi gerektigini Ve portfdyiin farkli durumlarda farkli bir beta degerine sahip

olmasi gerektigini ileri siirmektedir (Korkmaz, 2013c: 213).

Kukla degiskenli regresyon modelinde, piyasanin yiikseldigi ve diistiigi donemler
icin kukla degisken iceren iki farkli regresyon modeli kullanilmaktadir. Buna gore,
piyasanin ylikseldigi donemlerde beta katsayisi yiiksek olan menkul kiymetler daha fazla
getiri saglarken, piyasanin diistiigli donemlerde yiiksek beta katsayisina sahip menkul
kiymetler daha az getiri saglayacaktir (Yildiz, 2006: 121-122). Basarili bir portfoy
yoneticisinin, piyasanin diisecegini 6ngordiigii donemlerde diisiik beta katsayisina sahip
menkul kiymetleri tercih etmesi, piyasanin yiikselecegini 6ngordiigii donemlerde ise
yiiksek beta katsayisina sahip menkul kiymetleri tercih etmesi beklenmektedir (Altintas,
2008: 95). Kukla degiskenli regresyon modelinin denklemi asagidaki esitlikte
gosterilmistir (Akel, 2006: 10).

Rp,t - Rf,t == (Xl + ﬁl(Rm,t - Rf,t) + C ((Rm,t - Rf,t) D) + ei't (1.26)

Bu esitlikte;
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R, ; : PortfOyiin t donemdeki getirisini,

Ry ; : Risksiz faiz oraninin “t” déonemdeki getirisini,

a; : Alfadegerini,

Bi : Portfoyiin sistematik risk seviyesini,

R, ¢ Piyasa endeksinin “t” dénemdeki getirisini,

C : Portfoy yoneticisinin piyasa zamanlama kabiliyetini,
D : Kukla degiskenini,

e; ¢ - Artik getiriyi ifade etmektedir.

Esitlik 1.26°da “D” kukla degiskeni olup, yiikselen piyasalar i¢in “bir” degerine,

diisen piyasalar i¢in “sifir”” degerine esit olmaktadir.

Yiikselen piyasalar icin “D” kukla degiskeninin yerine “1” yazilirsa model

asagidaki esitlikteki gibi olur.
Ry =R = @+ B(Rume = Rpe) + € (Rme — Ree) X 1) + ey (1.27)

Yukaridaki esitlik (Rm,t — Rf,t) parantezine alinirsa model asagidaki son halini

alir.
Ryt —Rre=a+ (Rme—Rpe) (B+C) +ep, (1.28)

Diisen piyasalar i¢in “D” kukla degiskeninin yerine “0” yazilirsa model agagidaki

esitlikteki gibi olur.
Ry = Rpe = @+ B(Rume = Rre) + € (Rme = Ree) X 0) + ey (1.29)

Yukaridaki esitlikte “0” ile garpma islemi yapildiginda model asagidaki son halini

alir.
Ryt —Rry =a+ B(Ruc—Rry) + ey (1.30)
1.4.3.3. Fama Olgiitii

Eugene Fama, portfdy performansinin dl¢iilmesi icin gelistirdigi modelde, portfoy

yOneticisinin se¢me becerisinin, zamanlama becerisinin ve portfdy ydneticisinin
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tistlendigi risklerin dl¢iilebilmesinin i¢in, toplam risk primine dayali beklenen getirinin
tizerindeki fazla getirinin hesaplanmasini 6nermistir. Fama bu fazla getiriyi hesaplarken,
sermaye piyasast dogrusunun dikkate alinmasi gerektigini One siirmiistiir (Rao ve

Ravindran 2003: 11). Fama 6lgiitii asagidaki sekilde hesaplanir (Miinyas,2018: 418).

Op

E, = (rp - rf) - ( ) (rm - rf) (1.20)

Grm
Bu esitlikte;

E, : Fama 6lgiitiiniin degerini,

1, : Portfoy getirisini,

17 Risksiz faiz oranini,

T, - Karsilagtirma 6l¢iitiiniin getirisini,
0, : PortfOyiin standart sapmasinu,

o,-m: Karsilastirma ol¢iitiiniin standart sapmasini ifade etmektedir

Fama performans oOlgiitiiniin degerinin pozitif olmasi, portfoyiin sermaye piyasasi
dogrusunun {izerinde hareket ettigini ve beklenenden daha fazla bir getiri sagladigin
gostermektedir. Fama olgiitiiniin degerinin negatif olmasi ise, portfoyiin beklenenden
daha az bir getiri sagladigini1 ve portfoyiin sermaye piyasasi: dogrusunun altinda hareket

ettigini géstermektedir (Rao ve Ravindran 2003: 11).
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IKiNCi BOLUM

BELIRSIZLIK ALTINDA KARAR VERME

2.1. BULANIK MANTIK

Bulanik mantik kavraminin tam olarak anlasilabilmesi i¢in 6ncelikle klasik mantik
kavraminin bilinmesi gerekmektedir. Klasik mantigin kurucusu Aristoteles olarak kabul
edilir. Aristoteles’e gore, herhangi bir 6nerme i¢in iki durum séz konusudur. Bir 6nerme
ya dogrudur ya da yanlistir. Bunun disinda ti¢ilincii bir durum yoktur ve bu durum “iigiincii

durumun olanaksizlig1” ilkesi olarak agiklanmaktadir. Heraclitus bu goriise karsi ¢ikarak,

bir seyin ayn1 anda hem dogru hem de yanlis olabilecegini belirtmistir.

Klasik mantik, dogru-yanlis, siyah-beyaz, uzun-kisa, geng-yasli gibi kesin
degerlendirmeler yapmaktadir. Halbuki icerisinde yasadigimiz evren bu kadar kesin ve
net bilgiler icermemektedir. Bir¢ok noktada, Aristoteles’in ikili manti§inin tam anlamiyla
aciklayamadig1 belirsizlikler mevcuttur. Ornegin, domates kirmizidir onermesi ne
dogrudur ne de yanlhistir. Ciinkii domates baslangig haldeyken yesil renkli, fakat
olgunlagma siirecinde yavas yavas kizararak kirmizini halini almaktadir. Dolayisiyla,
domates kirmizidir 6nermesi de kesin dogru degilken, domates yesil dnermesi de kesin

dogru degildir.

Yasadigimiz evrende bu ve benzeri birgok belirsiz durum mevcuttur. Klasik
mantigin gercek hayattaki belirsizlik durumlarini agiklamada yetersiz kalmasi, ¢ok
degerli mantigin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Lukasiewicz (1920) ve Post (1921)
yaptiklari ¢alismalarla, ¢ok degerli mantigin aksiyomatik-formel bir sistem olarak
kurulmasini saglamiglardir (Ural, 1987: 301). Cok degerli mantik bize, bir 6nermenin
dogru ya da yanlis disinda {i¢iincii bir deger alabilecegini gostermektedir. Lukasiewicz,
bir 6nermeyi klasik mantiktaki gibi (0,1) ikili sistem ile gostermek yerine, (0,u,1) seklinde
gosterilen yeni bir mantik sistemi ortaya koymustur. Lukasiewicz kiimede yer alan “u”

ile dnermenin belirsizligini tanimlamistir.

Cok degerli mantik denildigi zaman sadece ii¢ degerli mantik akla gelmemelidir.

Ciinkii ¢ok degerli mantik kavrami, dort-degerli, bes-degerli ve n-degerli mantiklar1 da
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kapsamaktadir (Ural, 1987:309). Zadeh tarafindan gelistirilen bu ¢ok degerli mantik

sistemi literatlirde “Bulanik Mantik™ olarak yerini almistir.

Zadeh (1965) yayinladigi “Bulanik Kiimeler”( Fuzzy Sets) isimli ¢alismasiyla
devrim sayilabilecek goriisler ortaya koymustur. Zadeh c¢alismasinda, keskin sinirlar ile
tanimlanmis klasik kiimenin yerine, sinirlar1 kesin olmayan bulanik kiimeler kavramin
ortaya koymustur. Bulanik kiimeler, kiimedeki iiyeligin var olma ya da olmamasini

gostermek yerine bu iki kavram arasindaki dereceleri gostermektedir.

Yasadigimiz evren belirsizlikle doludur. Her seyi siyah-beyaz gibi birbirinden kesin
ve net sekilde ayirt etmek miimkiin degildir. Baz1 kavramlar ve olgular kisiden kisiye,
durumdan duruma farkl algilanabilir. Ornegin, 1 metre 85 cm boyundaki bir insan normal
insanlar arasinda uzun boylu olarak kabul edilirken, basketbol oyunculari arasinda kisa
boylu olarak kabul edilir. Ya da 25 C°’deki bir havay1 Avrupa’da yasayan bir insan sicak
olarak tanimlarken, Afrika’da yasayan bir insan i¢in 25 C°’deki bir hava normal bir hava
sicakligi anlamina gelebilir. Dolayisiyla, sicaklik ve uzunluk kelimeleri kisiden kisiye ve
durumdan duruma gore farkli anlamlar kazanmis olur. Bu durum yasadigimiz evrende

bazi belirsiz ve bulanik durumlarin otaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Bulanik mantik, klasik mantigin siyah-beyaz gibi iki renk arasina sikigmis keskin
kalibinin disina ¢ikarak, siyah ile beyaz arasindaki sonsuz tonda ve sayida gri rengi ifade
etmektedir (Kosko, 1993: 23). Bulanik mantik, klasik mantigin tamamen dogru ya da
tamamen yanlis kavramlarinin yanina “kismen dogru” kavraminin eklenmesiyle ulasilan

bir iist kiime olarak tanimlanabilir (Erdal, 2008: 5).

Bulanik mantik, belirsizlik durumlarinda klasik mantiga gore insan zihninin
calisma prensiplerini daha iyi agiklayabilmektedir. Ornegin, bir varligi tanimlarken klasik
mantiZa gore, giizel ya da ¢irkin gibi ikili bir mantik sistemi ¢ercevesinde degerlendirmek
gerekir. Halbuki insan zihni bu sekilde ¢alismamaktadir. Bu iki kavram arasinda, “cok
giizel”, “glizel”, “giizel degil”, “¢irkin”, “cok ¢irkin” gibi tanimlamalar yapabilmektedir.
Sekil 2.1 incelendiginde, bulanik mantigin klasik mantiktaki ikili sistem (0,1) yerine
secilen araliktaki degerleri kullandig1 goriilmektedir. Burada giizellik kavrami elbetteki

kisiden kisiye gore degisebilmektedir. Fakat bulanik mantikta “cok giizel”, “giizel” gibi

kavramlar belirli aralik degerleri ile ifade edildigi icin bu siibjektiflik pek bir 6nem arz
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etmemektedir (Ural, 2004: 49). Dolayisiyla, bulanik mantik insanin zihin kodlarin1 ve

diistince sistemini klasik mantiga gore ¢ok daha iyi yansitabilmektedir.

&
Giizel _
1 Giizel degil
Cok giizel
/ ~ ok cirkin
0,5 - R AN
4 Cikin
] a0 50 o0 >(a)

Kaynak: Ural 2004: 49

Sekil 2.1. Bulanik Mantik Gosterimi

Bulanik mantik, Aristoteles’ten giiniimiize siiregelen klasik mantiga bir alternatif
olarak ortaya cikmistir. Belirsizlik iceren problemlerde klasik mantik uygulamalariyla
sonuca ulasmak ¢ok zordur. Bulanik mantik belirsizlik igeren karmasik problemlerde
klasik mantiga gore ¢cok daha kullanish bir modeldir. Bulanik mantik ile klasik mantigin

anahtar fikirleri Tablo 2.1°de gosterilmistir ( Kosko, 1993: 24).

Tablo 2.1. Klasik Mantik ile Bulanik Mantigin Anahtar Fikirleri

Klasik Mantik Bulanik Mantik
A veya A degil A ve A degil
Kesin Kismi
Hepsi veya higbiri Belli derecelerde
Oveyal 0 ve 1 arasinda stirekli
Dijital bilgisayar Normal ag beyin
Fortran Ingilizce (Dogal dil)
Ikili birimler (Bit) Bulanik birimler (Fit)

Bulanik mantigin 6zellikleri agsagidaki gibi ifade edilebilir (Baykal ve Beyan, 2004:
41);
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Bulanik mantikta klasik mantiktaki kesin diislinme tarzi yerine yaklasik
diistinme tarzi kullanilir.

Bulanik mantikta her ifade [0,1] araliginda yer alan iiyelik dereceleri ile ifade
edilir.

Her tiirlii mantiksal sistem bulanik olarak ifade edilebilir.

Bulanik mantikta her ifade derecelendirebilir.

Bulanik mantik esnek bir yapiya sahiptir.

Bulanik mantik bazi avantajlara ve dezavantajlara sahiptir. Bu avantajlar ve

dezavantajlar asagidaki gibi ifade edilebilir (Kaftan, Balkan ve Salk, 2013: 18-19).

Avantajlar;

>

A\

Kolay anlagilabilen, karmasikliktan uzak, matematiksel ilkelere
dayanmaktadir.

Insan diisiince sitemine ve tarzina uygundur.

Karmagik olan, zamanla degisen, dogrusal olmayan, belirsiz sitemleri
¢ozmeye yardimc1 olur.

Uyelik degerleri kullamldig: i¢in diger sistemlere gore kullammi daha
esnektir.

Her tiirlii probleme kolaylikla uygulanabilir.

Eksik veriler ile islem yapabilir.

Zor ve karmagik problemlerde klasik mantiga gore cok daha kolay ¢oziimler

uretebilmektedir.

Dezavantajlar;

>

>

>

>

Bulanik denetimde kullanilan kurallar uzman deneyimlerine bagimlidir,
dolayisiyla iyi bir sonug elde edebilmek i¢in deneyim dnemlidir.

Problemin ¢6ziimii i¢in ¢ok fazla veri kullanimi gerektirir. Bu durum islem
sayisini artirmaktadir.

Uyelik fonksiyonlarini segme siirecinde deneme yanilma ydntemi kullanilir
bu da uzun zaman almaktadir.

Problemin karmasikligi denetim kiimelerinin ve iiyelik fonksiyonlarinin

belirlenme siirecini zorlastirir.
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Bulanik mantik fikri, ilk olarak Zadeh tarafindan 1965 yilinda ortaya atilmasina
ragmen ilk zamanlarda pek ragbet gormemistir. Aksine, birgok elestiri de almustir.
Bulanik mantik, bati diinyasindan daha ziyade dogu diinyasinda kendisine yer
bulabilmistir. Bunun nedeni ise, bulanik diisiince sisteminin bati felsefesinde énemli bir

yer tutan Platoncu goriisiin tamamen zitt1 bir goriisi ileri siirmesidir (Ural, 2004: 47).

1975 yilinda Mamdani ve Assilian’in bulanik mantigi buhar makinesinin kontrol
asamasinda kullanmasi ile bulanik mantik bilim diinyasinda 6nem kazanmaya baglamistir
(Sen, 2009: 16). Bu ¢alismadan sonra, Danimarka’daki bir ¢imento fabrikasinda firin
kontroliinde ve Hitachi firmasinin Japonya’daki Sendai sehri metrosunda bulanik mantik
kullanim1 sonucu elde edilen basarili uygulamalar, bulanik mantigin tim diinyada
yayginlagmasinin 6niinii agmistir. Bulanik mantigin bir diger basarili uygulama alani
finans diinyasinda olmustur. Japonya'nin en biiyiik borsa aract kurumlarindan biri olan
Yamaichi Securities tarafindan gelistirilen “Yamaichi Fuzzy Fond” uygulamasi, 1987
yilinda Japonya’da yasanan ve “kara pazar” olarak isimlendirilen krizi on sekiz giin
onceden haber vererek “satis” 6nerisinde bulunmustur (Reznik, 1997: 18). Zamanla artan
bu tiir basarili uygulamalar sayesinde IBM, NCR, Hitachi, Toshiba, SGS, Thomson,
Omron, Matsuhita gibi diinyaca taninmis biiyiik sirketlerinde aralarinda bulundugu 51
firma bir araya gelerek LIFE ( Laboratory for Interchange Fuzzy Engineering)

laboratuvarlarini kurmuslardir.

Gilinlimiizde bulanik mantik uygulamalar1 kullanilan iirlinler her alanda kullanima
sunulmaya baslamistir. Camasir-bulasik makinelerinden fotograf makinelerine, firindan
buzdolabina, fren sistemlerinden batarya sarj cihazlarina, endiistriyel sistemlerden finans
diinyasina kadar ¢ok genis bir alanda, bulanik mantik igeren uygulamalar insanligin

kullanimina sunulmustur.

2.1.1. Bulanik Kiimeler

Bulanik mantik yaklagiminin temelini Zadeh’in (1965) ortaya koydugu “Bulanik
Kiimeler” (Fuzzy Sets) adli calismasi olusturmaktadir. Insan zihninin belirsiz olan
durumlarda karar verebilme yeteneginden yola ¢ikan Zadeh, belirsizlik igeren problemleri
¢ozebilmek icin bulanik kiimeler teorisini ortaya koymustur (Chou ve Liang, 2001: 378).

Zadeh bulanik kiime yaklagiminda, klasik bir kiimedeki gibi bir elemani o kiimenin
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elmani ya da elamani degil seklinde tanimlamak yerine, kiimedeki her elemani bir iiyelik
derecesiyle ifade etmektedir (Kelesoglu ve Ulker, 2006: 3772). Klasik kiime teorisinde,
bir elemanin tiyelik durumu 0 ya da 1 ile gosterilirken, bulanik kiime teorisinde bu deger
0 ile 1 arasinda sonsuz tane degerden herhangi birisi olabilir ve bu deger, o elemanin

bulanik kiimeye ait olma derecesini gostermektedir.

Bulanik kiimeler teorisi, klasik kiime anlayisinin dayandigi bazi ilkelerin disindaki
ilkeler tizerine kurulmustur. Klasik kiime mantiginda, bir eleman A kiimesinin elemant
degilse, o elaman A kiimesinin degillemesi olan A kiimesine ait olmak durumundadir. Bu
durumu bir 6rnekle agiklayalim. Bir elma diislinelim, bu elma kirmizi degilse kirmizi
elmalar kiimesine ait degildir demektir. Fakat bulanik mantiga gére kirmizi olmayan
elma, eger tam olarak yesil degilse belirli bir oranla kirmizi elmalar kiimesine dahil
edilebilir. Bu durumda, en kirmizi elmanin tiyelik degeri 1 olarak, en az kirmizi olan
(yesil) olan elmanin iiyelik degeri ise 0 olarak kabul edilebilir. Dolayisiyla, diger biitiin
elmalarinda kirmizi olma durumuna goére (“ % 5, % 20, % 70,... oraninda kirmizidir”)
nitelemek miimkiindiir. Bu durumda klasik kiime anlayisindaki bir elaman A kiimesine
ait degilse, A kiimesinin degiline (A) aittir anlayisinin disina ¢ikilmis olur. Yine ayni
ornek iizerinde disiinilirsek, % 60 oraninda kirmizi olan bir elma, kirmizi elmalar
kiimesine % 60 oraninda ait olacakken ayn1 elma % 40 oraninda A kiimesinin degiline
(A) ait olacaktir. Bu durumda klasik kiime anlayisinda yer alan “bir eleman hem A
kiimesine hem de A kiimesinin degiline (4) ait olamaz” seklinde bilinen celismezlik
ilkesinin disina ¢ikilmis olur (Ural, 2004: 44).

Bulanik kiimeler teorisi, insan diisiince sistemindeki belirsizlikle ilgilenir ve bu
belirsizligi matematiksel olarak ifade etmeye calisir (Tirkbey, 2003: 64). Klasik
kiimelerin keskin ve net sinirlariin aksine, gercek hayat bu kadar kesin ve net sinirlara
sahip degildir. Bu nedenle, klasik kiime kavrami bazi durumlarda gergek hayattaki bu
belirsizlikleri ifade etmede yetersiz kalabilmektedir. Klasik bir kiimenin matematiksel

gosterimi asagidaki gibidir.
X bos olmayan bir kiime ve x € X olsun. O halde;
x (X): E - [0,1]

. {1 eger, x €A
~ 0 eger, x €A
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Yukaridaki tanimdan da anlasilacagi lizere, klasik bir kiimede bir eleman bir kiimenin
elmant ise o elmanin tiyelik degeri 1, eger kiimenin eleman1 degilse iiyelik degeri 0 olarak
kabul edilmektedir. Dolayisiyla, klasik bir kiimede bir elamanin tiyelik degeri sadece 1 ve
0 degerlerini alabilmektedir. Bulanik bir kiimede ise iiyelik degerleri 0 ile 1 arasinda sonsuz

tane deger alabilir. Bulanik bir kiimenin matematiksel gosterimi agsagidaki gibidir.

X bos olmayan bir kiime ve x € X olsun. O halde u,(x) : X — [0,1] fonksiyonu

icin py (x), x elemaninin tiyelik derecesini gostermek tizere;
X’de bir bulanik A kiimesi;
A= {(x, Ug (x)): x€eX } seklinde ifade edilir.

Bulanik kiime ve klasik kiime gosterimini bir 6rnek yardimiyla daha net agiklayalim.
Ornek olarak yashlar kiimesini ele alalim. Yashlik kavrami kisiden kisiye durumdan
duruma gore degisen bir kavramdir. Ornegin, 45 yasindaki bir insan 30 yasindaki bir insana
gore yash kabul edilirken, 60 yasindaki bir insana gore geng kabul edilmektedir. Ortalama
insan hayatini 80 y1l olarak hesaba katarsak, yasam siiresini ve dilsel karsiliklarin1 asagidaki

Tablo 2.2°deki gibi kabul edelim.

Tablo 2.2. Yas Kategorileri ve Dilsel Karsiliklart

Yil Dilsel karsihik
20-30 Cok geng
30-50 Geng
50-65 Yash
65-80 Cok yasl

Tablo 2.2°deki verilerin klasik kiime anlayisi ile gosterimi sekil 2.2 ‘deki gibi olacaktir.
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20 30 50 65 B0 Yaz
Sekil 2.2. Yas Degiskeninin Klasik Kiime Gosterimi

Sekil 2.2 incelendiginde klasik bir kiime anlayisina gore 49 yil 11 ay yasamis bir
insan geng kabul edilirken, 50 y1l 1 ay yasamis insan yasl kabul edilmektedir. Halbuki
aralarinda sadece 2 aylik bir siire mevcuttur. Klasik kiime kavramindaki keskin
sinirlamadan kaynaklanan bu durum elestirileri de beraberinde getirmektedir. Bu
noktadan hareketle Zadeh bulanik kiime teorisini ortaya koymustur. Bulanik kiime
kavramu, klasik kiime kavramindaki keskin sinirlamalar yerine daha esnek bir gegisi ve
stirekliligi savunmaktadir. Tablo 2.2.’deki yas degiskeninin bulanik kiimelerdeki

gosterimi sekil 2.3’te gdsterilmistir.

Wag

Gok geng Geng Yaght Cok yaslt

20 25 30 35 40 45 50 35 60 65 70 73 80 wag
Kaynak: Zommmermenn, 2010: 320

Sekil 2.3.Yas Degiskeninin Bulanik Kiime Gosterimi
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Sekil 2.3 incelendiginde, bulanik kiime kavramindaki esnek gegis ve siireklilik
goriilmektedir. Klasik bir kiimede elemanlarin iiye olup olmama durumu ve kiimelerin
sinirlart net bir sekilde belirli iken, bulanik kiimede sinirlar birbiri igine ge¢mis ve
elemanlarin kiimeye tliyelik durumu tiyelik dereceleri ile belirlenmektedir. Bulanik kiime
kavramint klasik kiime kavramindan ayiran bir diger oOzellik ise, bulanik kiime
kavraminin kiimedeki elemanlarin kendi aralarindaki iliskilerin tanimlanmasina olanak
saglamasidir. Ornegin, Klasik bir kiime de “gok yasl” kiimesini belirli bir yas ile (65 ile
80) siirlandirdigimizi varsayalim. Bu durumda 65 yasinda bir insan ile 80 yasindaki bir
insan ayn1 kiimede yer alacaktir ve ¢cok yasl olarak nitelendirilecektir. Fakat bu iki insan
arasinda 15 yillik bir stire mevcuttur ve 80 yasindaki bir insan 65 yasindaki bir insana
gore “daha yasli” durumdadir. Halbuki bulanik kiime “daha yasli” , “daha giizel”, “daha
geng” gibi kavramlari birer kesirli sayi ile ifade edip bir dogruluk degeri vererek anlamli
hale getirmekte ve kiimedeki elemanlarin arasindaki iliskiyi nicel yolla ifade etmeye

olanak saglamaktadir (Ural, 2004: 47).

Bulanik bir kiimede her eleman kiimenin farkli derecelerdeki bir iiyesidir.
Kiimedeki her bir eleman énem derecesine gore liyelik derecesine sahiptir. Bulanik bir
kiimede bir elemanin iiyelik derecesi 1 ise, o elaman o kiimenin biitiin 6zelliklerini
sagliyor demektir. Eger bir elamanin iiyelik derecesi 0 ise, o eleman o kiimenin higbir
ozelligini saglamiyor demektir. X bulanik bir A (A) kiimesinin bir elemani ise, X’ in A
kiimesine iiyelik derecesi u(x) seklinde gosterilirken, x” in A kiimesine iiye olmama
(non- tiyelik) derecesi ise 9(x) seklinde gosterilir. Bulanik kiimede bir eleman ve bu
elemanin kiimeye iiyelik derecesi sirali ¢ift seklinde gosterilir. A = (x, uz (x))
bigimindeki her bir ¢ifte, bulanik teklik denir. Bulanik teklikler p 3 (x) / X seklinde de
ifade edilebilirler (Ozkan, 2003: 6-7).

2.1.2. Bulanik Kiime islemleri

Bulanik kiimelerde de klasik kiimelerde oldugu gibi birlesim, kesisim, gibi iglemler
yapilir. Bulanik kiime islemleri klasik kiime islemlerinden farkli olarak iiyelik fonksiyonu

yardimiyla asagida belirtilen sekillerde tanimlanir (Zimmermann, 1987: 17).
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2.1.2.1 Birlesim Islemi

Klasik kiimede A ve B gibi iki kiimenin birlesimi o iki kiimenin elemanlarinin
birlesiminden olusmaktadir. Eger bir eleman, ayni1 anda iki kiimenin de elemani ise bu
eleman birlesim kiimesine bir defa yazilir. Bulanik iki kiimenin birlesiminde ise, bir
eleman bulanik kiimelerin sadece birinde bulunuyorsa o elaman iiyelik derecesi ile oldugu
gibi birlesim kiimesine yazilir. Eger bir eleman iki farkli kiimede iki farkli tiyelik
derecesiyle bulunuyorsa, birlesim kiimesine biiyiik olan iiyelik derecesiyle yazilir. A ve

B gibi iki kiimenin birlesimi asagida gosterilmistir.

taup(X) = max(uz (x), us(x)) = pa(x) v puz(x) (2.1)
U
1;
1 A B
0 —
X

Kaynak: Michael, 2005: 33

Sekil 2.4. A ve B Bulanik Kiimelerinin Birlesimi
2.1.2.2 Kesisim Islemi

Klasik kiime isleminde A ve B gibi iki kiimenin kesisimi, o iki kiimenin ortak
elemanlarindan olugmaktadir. Eger bu iki kiimenin ortak bir elemani yoksa kesisim
kiimesi bos kiimedir. Iki bulanik kiimenin kesisiminde ise, her iki kiimede yer alan eleman
en kiigiik iiyelik derecesiyle kesisim kiimesinde yer alir. A ve B gibi iki kiimenin kesisimi

asagida gosterilmistir.

Hanp(X) = min(uz (x), up(x)) = pa(x) A pg(x) (2.2)
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0
Kaynak: Michael, 200529

Sekil 2.5. A ve B Bulanik Kiimelerinin Kesisimi
2.1.2.3. Bulanik Kiimelerde Tiimleyen Islemi

Bir A kiimesinin tiimleyeni “degilleme” islemiyle bulunur. A kiimesine ait bir x
elemaninin tiyelik derecesi pA(x) = 0,3 ise, bu eleman; 1-0,3 = 0,7 dereceyle A kiimesinin
elemani degildir. X evrensel kiimesi igerisinde tanimlanmis bir A kiimesinin tiimleyeni

“A°” i¢in tiyelik fonksiyonu asagidaki esitlikte gosterilmistir.

pa(x) =1— uz(x) (2.3)
“a
i "ql:'
) A
0.3
>
o X

Kavnak: Cavdar, 2009: 82

Sekil 2.6. Bulanik Kiime ve Tiimleyeni
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2.1.2.4. Bulanik Kiimelerde Evrensel Kiime ve Alt Kiime

Incelenen herhangi bir olayla ilgili olarak, gerceklesebilecek biitiin sonuglarin
olusturdugu kiime, bize o olay i¢in evrensel kiimeyi verir. Bir bulanik kiimede kiimenin
elemanlari, iiyelik dereceleri ile birlikte gosterildigi i¢in,1 degerinin (tam tiyelik) altinda
kalan tiim bolge 0 bulanik kiime i¢in evrensel kiimeyi ifade eder. Herhangi bir kiimenin

bu deger tizerinde tanimlanmasi1 miimkiin degildir (Cavdar, 2009: 78).

A ve B, X evrensel kiimesinde tanimlanmis iki bulanik kiime olmak {izere, A
kiimesinin tiim elemanlarinn, iiyelik dereceleri B kiimesinde yer alan elemanlarin iiyelik
derecelerine esit veya daha kiiciik olacak sekilde, A kiimesinin tiim elemanlar1 B

kiimesinde de yer aliyorsa A kiimesine B kiimesinin alt kiimesidir denir ve asagidaki

sekilde gosterilir (Sen, 2003: 64)

pni(x) < ps(x),x €X = Ac B (2.4)

u

'y

A
1
B
A
0 %

Kaynak: Cavdar, 2009: 72
Sekil 2.7. Bulanik Kiimelerde Alt Kiime
2.1.2.5. Bulanik Kiimelerde Esitlik

A ve B, X evrensel kiimesinde tanimlanmuis iki bulanik kiime olmak {izere, Ave B

s}

kiimelerinin tiim elemanlari ayn1 ve bu elemanlarmin iiyelik dereceleri esitise, A ve

kiimeleri birbirine esit kiimelerdir. Bu esitlik asagidaki gibi gosterilir.

pi(x) = uz(x),x €X = A= B (2.5)
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2.1.3. Bulanik Kiimede Uyelik Fonksiyonlari

Daha 6ncede ifade edildigi gibi, bulanik kiime kavraminda kiimeye ait elemanlar
tiyelik dereceleri ile ifade edilmektedir. Bulanik kiimeye ait elamanlarin kiimeye aitlik
derecesini belirlemek amaciyla, bir tiyelik fonksiyonu belirlenmektedir. Bu fonksiyon,

kiimeye ait her elemana [0,1] kapali araliginda bir deger atamaktadir.

Bir bulanik kiime farkli tiyelik fonksiyonlart ile ifade edilebilmektedir. Ecer (2007)
yaptig1 calismada, bir karar verme problemi igin, tiggen bulanik say1 veya yamuk bulanik
say1 kullanmanin alternatiflerin siralamasinda herhangi bir degisiklige yol agmadigini,
bununla birlikte tiggen bulanik say1 kullanmanin islem kolayligi sagladigini ve islem
hizin1 artirdigini belirtmistir. Literatiirde birgok tiyelik fonksiyonu bulunmakla birlikte
yaygin olarak, iicgen, yamuk, gaussian, ¢an egrisi ve sigmoidal liyelik fonksiyonlari
kullanilmaktadir. Yaygin olarak kullanilan bu iiyelik fonksiyonlar1 asagida kisaca

aciklanmustir.

2.1.3.1. Ucgen Uyelik Fonksiyonu

Uggen iiyelik fonksiyonu ii¢ parametre ile tammlanmaktadir. Bir A kiimesinin a, b,
¢ parametreleri i¢in tanimlanmis ti¢gen iiyelik fonksiyonu denklemi asagidaki gibi

tamimlanir (Baykal ve Beyan, 2004: 78).

( . o x—a
a<x<bise
J b—a
rax;ab,c) = b<x Scisec_z (0
C_
x>cveyax <aise(
#l
A
1
>
0 a b g X

Kavnak: Erdogsn, 2018: 107
Sekil 2.8. Uggen Uyelik Fonksiyonu Gésterimi
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2.1.3.2. Yamuk Uyelik Fonksiyonu

Yamuk iiyelik fonksiyonu dort parametreyle tanimlanmaktadir. Bir A kiimesinin a,

b, ¢, d parametreleri i¢in tanimlanmis yamuk tyelik fonksiyonu asagida sekilde
tanimlanir (Cavdar, 2009: 74).

xX—a
a<x<bise
b—a
b<x <cise 1
uilx;a,b,c,d) = d—x (2.7)

c<x <dise

x=>dveyax <aise0

Sekil 2.9 X evrensel kiimesindeki A = (a, b, ¢, d) yamuk iiyelik fonksiyonunu

gostermektedir.

4
1

>
o a b ¢ 4 i

Kaynak: Erdogan, 2018: 108
Sekil 2.9. Yamuk Uyelik Fonksiyonu Gosterimi

2.1.3.3. Gaussian Uyelik Fonksiyonu

13 2

Gaussian tiyelik fonksiyonu, “m” ve “o” olmak iizere iki parametreyle tanimlanir.
Bu parametrelerden “m” merkezi ve “c” ise genisligi ifade etmektedir (Baykal ve Bayan,

2004: 79). Gaussian lyelik fonksiyonu denklemi asagidaki esitlikte gosterilmistir.

—(x—m)z}

uilx;m,o) = e{ 207 (2.8)

Gaussian iiyelik fonksiyonunun grafigi asagida gosterilmistir.
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: %
Kaynak: Arslan, 2012: 235

Sekil 2.10. Gaussian Uyelik Fonksiyonu Gosterimi
2.1.3.4. Can Egrisi Uyelik Fonksiyonu

Can egrisi tiyelik fonksiyonu da tipki tiggen iiyelik fonksiyonu gibi ii¢ parametre ile
tanimlanir (Baykal ve Bayan, 2004: 79). Can egrisi iiyelik fonksiyonu denklemi asagida

gosterilmigtir.

1
ui(x;a,b,c) = —|b (2.9)

1+|x;c

Can egrisi liyelik fonksiyonunun grafigi asagida gosterilmistir.

Kavnak: Cavdar, 2009: 76

Sekil 2.11. Can Egrisi Uyelik Fonksiyonu Gosterimi
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2.1.3.5. Sigmoidal Uyelik Fonksiyonu

[P 4]

Sigmoidal iiyelik fonksiyonu “a” ve “b” gibi iki farkli degiskenle tanimlanmaktadir.

Sigmoidal tiyelik fonksiyonu denklemi asagida gosterilmistir.

na(xab) = T———oa (2.10)

Sigmoidal tiyelik fonksiyonunun grafigi asagida gosterilmistir.

H
'

0
Kaynak: Erdogan, 2018: 108

>
-4
Sekil 2.12. Sigmoidal Uyelik Fonksiyonu Gsterimi

2.2. SEZGISEL BULANIK KUME

Bulanik bir A kiimesinde, bir elemanin kiimeye ait olma derecesi u, ile
gosterilirken, ait olmama derecesi ise 1 — u, ile gosterilir. Dolayisiyla, bulanik bir
kiimede bir elemanin ait olma ve ait olmama derecelerinin toplami 1’e esittir. Bir
elemanin bir kiimeye ait olma veya olmama durumu, her zaman bu kadar net degildir.
Bazen bir elemanin bir kiimeye iiyelik durumu belirsiz igerebilmektedir. Bu noktadan
hareketle Atanassov (1986) bu belirsizlikleri de ifade edebilmek i¢in, Zadeh ‘in bulanik
kiime kavramimnin genellestirilmis hali olan sezgisel bulanik kiime kavramini ortaya

koymustur.

Atanassov bazi durumlarda bulanik kiimedeki gibi bir elemanin bir kiimeye ait olma
ya da olmama derecesinin disinda belirsiz durumlariinda olabilecegini ifade ederek,
bulanik kiimeye tereddiit durumunu ifade eden m, ifadesini eklemistir. Bir sezgisel

bulanik kiime asagidaki gibi gosterilir.
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X bos olmayan bir kiime ve x € X olsun. O halde us(x) : X - [0,1] ve s : X —
[0,1] iki fonksiyon ig¢in;

S = {(x, s (x), 195(x)) tx€X } kiimesine sezgisel bulanik kiime denir. Burada,
Us(x), x elemanmin S kiimesine ait olma derecesini ifade ederken, Y5(x) ‘de x
elemaninin S kiimesine ait olmama derecesini ifade etmektedir. Bir sezgisel bulanik

kiimede tereddiit durumu;

ms(x) =1— (us(x)) +95(x)) (2.11)
seklinde tanimlanir. Dolayisiyla; 0 < pg(x) + 95(x) < 1 esitligi vardir.

Atanassov, bulanik kiimeye ti¢iincii bir parametre olarak tereddiit (rrg(x)) derecesi
tanimlamistir. Tereddiit derecesi, bilgi eksikligi veya kisisel hatalar1 en aza indirmek i¢in
bulanik kiime denklemine eklenmistir. Bu durumda, tereddiit derecesi ile sezgisel bulanik

mantik S kiimesinin matematiksel ifadesi;

§ = {(x ps(x), 95(x), ms (x)) |x € X}

seklinde tanimlanir. Bu esitlikten anlasilacagi tlizere her bulanik mantik kiimesi,

sezgisel bulanik mantik kiimesinin bir 6zel durumudur.

Tereddiit derecesi, bir x elemaninin S kiimesine ait olup olmamasindaki belirsizlik
diizeyini ifade etmektedir. Tereddiit derecesi ne kadar biiyiik ise, o elemanin o kiimeye
ait olma durumu o derece belirsizdir. Tereddiit derecesi ne kadar kiigiik ise, 0 elemanin o
kiimeye ait olma durumu goreceli olarak 0 kadar belirgindir. Sezgisel bulanik kiimeler
farkli geometrik gosterimlere sahiptir (Atanassov, 1995: 3-5). Asagida bu farkli

gosterimler sunulmustur.
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Sekil 2.13. Sezgisel Bulanik Kiime Geometrik Gosterimi

Ha

Sekil 2.14. Sezgisel Bulanik Kiime Geometrik Gosterimi

(L,0)

(0,0) (1.0)

Sekil 2.15. Sezgisel Bulanik Kiime Geometrik Gosterimi
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2.2.1. Sezgisel Bulanik Kiimede Islemler

Tanimm: X bos olmayan bir kiime, A ve B sezgisel bulanik kiimeler olmak iizere;
A= {(x,uA (x),ﬁA(x)) x € X},

B = {(x, ug (x),95(x)) x € X}

0<pus(x)+9,(x)<1

0<ug(x)+95(x)<1

na (x):X = [0,1] , 94(x) : X = [0,1]

pp (x):X = [0,1] , Ip(x) : X > [0,1]

olacak sekilde verilsin. Bu durumda, A ve B sezgisel bulanik kiimeleri arasindaki

cebirsel islemler asagidaki sekilde gergeklestirilir (Atanassov, 1999: 24).
A=Bise (ps(x) = pp (x) &95(x)) ,Vx € X
A ={(x,94(x), pa (0))]x € X}
AN B = {(x,min py (x), s (x), max 9,(x), 95(x)) | x € X}
AUB = {(x,max p, (x),up (x),min 9,(x), 95(x)) | x € X}
A+B = {(x, pa(x) +pup(x) = pa (0) X pp (x),9,(x) x 9p(x)) | x € X}
AxB = {(x pa(x)Xugx),9(x) + 95 — 94(x) X 95(x)) | x € X}
kxa=(1-(1- ()", Ga@)¥)

A= ((1a )" 1= (1= 8,0)")

2.2.2. Sezgisel Bulanik Kiimelerde Birlestirme Operatorleri

Birlestirme operatorii, bir say1 kiimesini tek bir temsilciye veya anlamli bir sayiya
indirgeyen bir fonksiyon olarak tanimlanabilir. Birlestirme operatorii, bilesenleri belirli
bir kiimeden alinan “n” boyutlu bir vektorii, bu kiimeden bir elemana gotiirerek, birgok
kaynaktan alinan bilgi parcalarinin ayni anda kullanilmasini saglamis olur (Damgaci,

2016: 38).
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Xu (2007), sezgisel bulanik degerleri bir araya getirmek i¢in, sezgisel bulanik
agirhikli ortalama (IFWA), sezgisel bulanik agirlikli geometrik ortalama (IFWG) ve
sezgisel bulanik hibrit ortalama (IFHG) olmak {izere 3 farkli operator gelistirmistir. Bu
operatorlerden sezgisel bulanik agirlikli ortalama (IFWA) ve sezgisel bulanik geometrik

ortalama (IFWG) operatorleri asagida gosterilmistir.
Tamm: a; = (ua],,ﬁaj) , J =1,2,...,n sezgisel bulanik say1 ve
/*‘aj E [Oﬂl]l 7-9(1] E [011] )

0 < g+, <1,

wj =€ [0,1] ve zWJ =1,

olmak {lizere, sezgisel bulanik sayilara iliskin sezgisel bulanik agirlikli ortalama

operatorli (IFWA) asagida belirtilen esitlik ile tanimlanir.

n n

IFWA ={1- 1_[ (1 4 uaj(x,-))wj , H (8a(5)) " (2.12)
j=1 J=1
Tamm: a; = (yaj,ﬁaj), j =1,2,...,n sezgisel bulanik say1 ve
Ha; € [0,1], 94, € [0,1],
Os,uaj+19ajS1,
w; =€ [0,1] ve Z}lzle =1,

olmak {iizere, sezgisel bulanik sayilara iliskin sezgisel bulanik agirlikli geometrik

operatorii (IFWGQG), asagida belirtilen esitlik ile tanimlanir.

n n

IFWG = 1_[ (be, )", 1- 1_[ (1 04,0))" (2.13)

J=1 j=1
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2.3. COK KRIiTERLI KARAR VERME YONTEMLERI

Insanlar ¢ocukluktan baslayarak hayatlarinin son evresine kadar farkinda olarak ya
da olmayarak, bir¢ok karar verme durumuyla karsi karsiya kalirlar. Bu kararlar1 verirken
de en dogru karar1 vermeye caligirlar. Karar verme, insan hayatinin bir pargasi haline
gelmis basit ya da karmasik problemlerin ¢6ziimii i¢in, karst karsiya kalinan bir siireg
olarak ifade edilebilir (Unal, 2011: 6). Bir baska ifadeyle, karar verme belirlenen amaca
ulagmak i¢in alternatifler i¢erisinden birisinin se¢ilmesi olarak tanimlanabilir (Can: 2018:
1).

Karar verme, bazi durumlarda tek bir kriter g6z Oniinde bulundurularak
gerceklesebilen basit bir siire¢ olabilecegi gibi, baz1 durumlarda ise birgok Kkriterin bir
arada degerlendirildigi karmasik bir siireg olabilmektedir. Ornegin, bir elbise alirken tek
kriter olarak elbisenin rengini belirleyip ona gore karar verirken, bir araba alma siirecinde
arabanin fiyati, donanimi, kalitesi, ikinci eldeki satis durumu gibi birgok Kriter géz

ontinde bulundurularak karar verilmektedir.

Bireyler ¢ogu zaman rutin Kararlar vermek durumunda kalabilir ve bu siiregte
sezgisel veya duygusal yaklasimlar benimseyebilirler. Fakat bazi karar verme durumlari
igerisinde ¢ok karmasik siiregler barindirabilmektedir. Bu tiir durumlarda, birden fazla ve
birbiriyle ¢elisen amaglar1 goz 6niinde bulundurmak gerekebilir. Boyle karmasik karar
verme siireglerinde, duygusal yaklasimlarin yerini bilimsel yaklasimlarin almasi bir

zorunluluk haline gelmektedir.

Karar verme sadece bireyler i¢gin degil, ayn1 zamanda isletmeler i¢inde s6z konusu
olan bir durumdur. Ornegin, yeni bir iiretim tesisi yapmay1 planlayan bir isletme, bunun
icin maliyet, yer, pazar, finansman kaynag1 gibi bir¢ok kriteri géz onilinde bulundurarak

karar vermelidir.

Glinlimiizin hizla degisen ¢alisma sartlari, kisileri ve kurumlar siirekli dogru
kararlar vermeye zorlamaktadir. BOyle bir ortamda dogru kararlar vererek ayakta
kalabilmek, rakiplere karsi rekabet avantaji elde etmek ve bunu siirdiiriilebilir hale
getirmek igin, saglikli karar vermek son derece 6nemli hale gelmektedir (Cinar, 2004:13).
Bu amacla dogru ve saglikli karar vermek icin, ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden
yararlanmak son derece onemlidir. Cok kriterli karar verme (CKKYV), hem orantili

olmayan hem de birbirleriyle ¢elisen kriterler ile ifade edilen durumlarda, kisilerin ya da
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isletmelerin amaglarina uygun se¢imler yapmalarina yardime1 olmak i¢in tasarlanmis bir

yaklasim olarak ifade edilebilir. (Bogetoft ve Pruzan 1991: 11).

CKKYV problemleri, birgok kriterin optimize edildigi, olasi ¢6ziim kiimeleri
igerisinden en iyi alternatifin secilmesi olarak ifade edilebilir. CKKV, ¢ok sayida kriteri
dikkate alarak alternatifleri avantaj ve dezavantajlari yoniinden degerlendiren ve bu
alternatifler icerisinden en uygun olan1 belirlemeye ¢alisan bir siire¢ olarak tanimlanabilir
(Hsieh, Lu ve Tzeng, 2004: 574). CKKV problemlerinde asil amag, biitiin kriterler
acisindan en {ist diizeyde memnuniyet saglayan alternatifin tespit edilmesidir (Chatterjee
ve Chakraborty, 2012: 385).

CKKYV yontemleri, klasik karar verme yontemlerinden farkli olarak sadece nicel
verileri degil, ayn1 zamanda nitel verileri de gz oniinde bulunduran karmasik, belirsiz ve
birbiriyle ¢elisen amaglara kolay uygulanabilen, optimum kararlarin verilmesine olanak
saglayan yontemlerdir. CKKV yontemlerinin temel yaklasimi, ¢esitli nitelik veya
kriterleri kullanarak alternatifleri karsilastirmaktir (Alkan, 2020: 24). Bu karsilagtirmay1
yaparken belirlenen kriterleri 6nem diizeylerine gére agirliklandirmak gerekmektedir.
CKKYV yontemlerinde her bir kriter ayn1 6nem diizeyine sahip olabilecegi gibi, farklh
onem diizeylerine dolayistyla da farkli agirliklara sahip olabilmektedir. CKKV
yontemleri ile karar verme siireci asagidaki belirtilen asamalardan olusmaktadir (Zardari,

Ahmed, Shirazi ve Yusop, 2015: 8).

» Problemin tespit edilmesi

Problem i¢in 6nemli gelismelerin belirlenmesi
Calismanin amag ve hedeflerinin belirlenmesi
Alternatiflerin belirlenmesi

Calismanin amacina gore kriterlerin belirlenmesi

vV V V V V

Uygulanacak ¢ok kriterli karar verme yontemine karar verilmesi

» Belirlenen ¢ok kriterli karar verme yonteminin uygulanmasi

CKKYV problemleri se¢im, siralama ve smiflama olmak {izere ii¢ temel baslk

altinda incelenebilir.

Secim Problemleri: Se¢im problemlerinde amag, alternatifler kiimesinin
icerisinden en iyi olan alternatifin segilmesidir. Ornegin, bir isletmenin yatirim yapmayi

diisiindiigii tilkeler arasindan birini se¢mesi bu tiir problemlere 6rnek olarak gosterilebilir.
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Simiflama Problemleri: Smiflama problemlerinde amag, alternatiflerin belirli
kriterler veya tercihler dogrultusunda siniflandirilmasidir. Buradaki amag¢ benzer

Ozellikler gbsteren alternatiflerin ayni gati altinda toplamasidir.

Siralama Problemleri: Siralama problemlerinde amag alternatiflerin en iyi
alternatiften en kotlii alternatife dogru oOlgiilebilir veya tanimlanabilir sekilde

siralanmasidir.

CKKYV yontemleri, proje degerlendirmeden kurulus yeri se¢imine, iiriin veya
hizmet se¢iminden, finansal performans degerlendirmeye ¢ok genis bir kullanim alanina
sahiptir. Giiniimiizde CKKYV problemlerinin ¢6ziimiinde birgok yontem kullanilmaktadir.
Uygulamalarda yaygin bir sekilde kullanilan CKKV yontemlerinden bazilar1 asagidaki
gibi ifade edilebilir.

» AHP (Analytic Hierarchy Process)

» ELECTRE (Elemination and Choice Expressing Reality)

» PROMETHEE (The Preference Ranking Organization Method for Enrichment
Evaluation)

» TOPSIS (Technique for Order Preferance by Similarity to Ideal Solution)

» VIKOR (Vise Kriterijumska Optimizacija Kompromisno Resenje)

2.3.1. AHP Yontemi

1968 yilinda Myers ve Albert tarafindan ortaya konan AHP yontemi, daha sonra
Saaty tarafindan gelistirilerek CKKV problemlerinde kullanilabilir hale getirilmistir
(Yaralioglu, 2010: 42). AHP yodntemi, birden ¢ok se¢enek arasindan se¢im yapmaya
yardimct olan, rasyonel ve irrasyonel tercihleri karar verme siirecine dahil edebilmeye
olanak saglayan, birden c¢ok karar vericinin yer aldigi ¢ok kriterli karar verme
problemlerinde yaygin olarak kullanilan bir CKKV yontemidir (Harker ve Vargas,
1987:1383).

AHP, karsilagtirma ilkesini temel alarak belirlenen se¢enek ve kriterler arasinda
hangisinin bir digerine gore daha 6nemli, tercih edilir veya baskin oldugunu belirlemeye
yarayan, karar verici gruplara ve bireylere nitel ve nicel faktorleri karar verme siirecinde

kolaylikla birlestirme imkan1 veren, karar vericilerin sezgi ve tecriibelerinin karar verme
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stirecinde kullanilabilmesine olanak saglayan bir yontemdir (Power, 2003:1). AHP

yonteminin uygulama asamalar asagida kisaca agiklanmustir.

1. Adim: AHP’ de ilk adim, karar vericinin amac1 dogrultusunda kriterlerin ve bu
kriterlere iligkin alt kriterlerin belirlenip hiyerarsik yapinin olusturulmasidir. (Saaty ve
Wind, 1980: 642-644).

2. Adim: AHP’nin ikinci temel adimui, ikili karsilastirma matrisini olusturmaktir.

Ikili karsilastirma yapilirken Tablo 2.3°de gosterilen dnem dereceleri tablosu kullanilir

(Saaty ve Kearns:1985: 27).

Tablo 2.3. Ikili Karsilastirmada Kullanilan Onem Dereceleri Tablosu

Onem

. Tamm Aciklama
Derecesi
Esit Derecede o . il N L
1 Onemli Her iki kriter ayn1 6neme sahiptir
3 Orta Derecede Tecriibe ve yargilara gore bir kriter digerine
Onemli gore biraz daha dnemlidir.
5 prrvvet l DereCEde Bir kriter digerinden kuvvetle daha 6nemlidir.
Onemli
7 Cok Kuvvetli Bir kriter digerine gore yliksek derecede
Derecede Onemli kuvvetle daha 6nemlidir.
9 Mutlak Derecede Kriterlerden biri digerine gore ¢ok yiiksek
Onemli derecede 6nemlidir.
Ara degerleri Iki kriter arasinda yukaridaki agiklamalarda
2,4,6,8 temsil etmektedir. bulunan derecelerin ara degerleridir.

3. Adim: Bu adimda, ikinci adimda olusturulan Kkarsilagtirma matrisi
normallestirilir ve dncelik vektorii hesaplanir. Normallestirme islemi, her siitiin i¢inde yer
alan degerlerin siitiin toplamina boliinmesi anlamina gelir. Elde edilen yeni degerler ile
normalize matrisi olusturulur. Normalize edilmis matrisin her bir satir toplami, matrisin
boyutuna boliiniip ortalamasi alinarak, her bir 6l¢iit igin dnem agirliklar1 hesaplanir.
Hesaplanan bu agirliklar dncelik vektérii olarak adlandirilmaktadir. Oncelikler vektorii

toplami 1°e esittir (Ozdemir, 2019: 70).

4. Adim: Dordiincii adim matrisin tutarliligini 6lgmektir. Matrislerin tutarli olmasi,
AHP uygulamasimin gegerli olup olmayacagini belirler. Matrisin tutarlilik endeksi
(Consistency Index-Cl) asagidaki sekilde hesaplanir.
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Amax_n
| = —— Nl
C m— (3.1)

Esitlikte yer alan A,,,, degeri, agirhik vektoriiniin ilgili gérece 6nem degerine
boliinmesi ile elde edilir. Tutarlilik endeksi hesaplandiktan sonra esitlik (3.2) kullanilarak
tutarlilik oran1 (CR) hesaplanir (Saaty ve Kearns:1985: 34).

_

CR =—
RI

(3.2)

RI rassalik gostergesi anlamina gelir ve alternatif sayisina ya da karsilastirma
yapilan Olgiite gore degerler almaktadir. 1-15 boyutundaki matrisler i¢in gelistirilen
rassallik gostergeleri Tablo 2.4'de gésterilmistir (Saaty ve Tran, 2007: 966).

Tablo 2.4. Rassal Tutarlilik Gostergeleri

N 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

RI 0O 0O 058 09 112 124 132 141 145 149 151 148 156 157 1,559
CR yaklasik % 10 veya daha az olmalidir. Baz1 durumlarda % 20’ye kadar olmasi
kabul edilebilir ancak daha fazlasi kabul edilemez. Eger CR bu aralikta degilse, karar

vericiler sorunu incelemeli ve kararlarin1 gbzden gegirmelidir (Saaty ve Kearns: 1985:

34).

2.3.2. ELECTRE Yontemi

ELECTRE yontemi, kriterler i¢in alternatifler arasinda ikili dstiinliik
karsilagtirmalarina dayanan bir CKKV yontemidir. Bu yontemde karar vericiler ¢ok
sayida kriteri karar verme siirecine dahil edebilmekte, belirlenen kriterleri 6nem
diizeylerine gore agirliklandirabilmekte ve bu sayede alternatifler igerisinden en uygun
olanin1 segebilmektedir. 1966 yilinda Beneyoun tarafindan ortaya konulan ELECTRE
yonteminin temel mantigi, her bir Kriter i¢in alternatif karar noktalar1 arasinda ikili

tistlinliik iliskisi kurulmasidir (Atici ve Ulucan, 2009)

ELECTRE yonteminin gelistirilmesi i¢in yapilan ¢alismalar neticesinde alt1 farkl
ELECTRE yontemi gelistirilmistir. Gelistirilen bu alt1 farkli yontem arasinda kiigiik
farkliliklar mevcut olmasina ragmen, esas itibariyle hepsinde belirlenen alternatiflerin

birbirleri ile karsilastirilmas: ve bu alternatifler arasindan en iyi olaninin belirlenmesi
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bulunmaktadir. Yapilan bu islem siralama islemi olarak ifade edilir. Siralama islemi

stiresince tiim segenekler birbirleri ile karsilastirilir ve bu karsilastirma sonucunda

segenekler birbirlerine iistiinliikk saglamis veya bir secenek digerine tercih edilmis olur

(Yiirekli, 2008 40).

Iki kriterden daha fazlasina sahip CKKV problemlerinde ve asagida belirtilen

kosullardan en az biri saglandigi durumlarda, problemin ¢oéziimii icin ELECTRE

yonteminin kullanilmasi uygundur (Ishizaka ve Nemery, 2013, 181):

>

Kriterlerin performanslar1 siire, agirlik, renk gibi farkli birimlerde ifade
edildiginde ve karar vericinin bu farkli birimleri zor ve karmasik olan ortak
bir 6lgekte tanimlamaktan kagindig1 durumlarda,

Kiiclik farkliliklar 6nemsiz olmakla birlikte kii¢iik farklarin toplaminin
belirleyici oldugu ilgisizlik ve tercih esik degerinin kullaniminin gerekli
oldugu durumlarda,

Farkliliklarin  karsilagtirllmasinin  zor oldugu aralik o6lg¢eklerinde veya
alternatiflerin belirli bir Olgekte siralamasinin  yapildigi  durumlarda

ELECTRE yontemi kullanilabilir.

ELECTRE yénteminin dzellikleri asagidaki gibi siralanabilir (Ozden, 2009: 75).

>

Nitel ve nicel veriler kullanilabilir.

Alternatiflerin kesin bir siralamasin1 vermeyebilir.

Veri kalitesi ve giivenirligi artttkca daha basarili  sonuglar elde
edilebilmektedir.

Diger CKKV yontemlerine gore daha az ayritili veriye gereksinim
duymaktadir.

Alternatiflerin ve kriterlerin sayisi arttikga hesaplamalar daha karmasik hale
gelmekte ve daha fazla zaman almaktadir.

Yontem yalnizca iistiin alternatiflerin merkezini tiretmektedir.

ELECTRE yonteminin uygulama adimlar1 asagidaki sekilde ifade edilebilir (Sahin,
2018:158-162):

>
>
>

Karar matrisinin olusturulmasi
Standart karar matrisinin olusturulmasi

Agirlikli standart karar matrisinin olusturulmasi
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» Uyum ve uyumsuzluk setlerinin belirlenmesi

» Uyum ve uyumsuzluk matrislerinin olusturulmasi

» Uyum ve uyumsuzluk esik degerlerinin belirlenmesi

» Karar noktalarinin birbirlerine gore tistiinliiklerinin belirlenmesi

2.3.3. VIKOR Yontemi

VIKOR yontemi, Opricovic ve Tzeng (2004) tarafindan gelistirilen bir CKKV

yontemidir. VIKOR yo6ntemi, ¢ok sayida Kriterin beraber degerlendirilerek ideal ¢6ziim

kiimesine en yakin ¢oziimlerin {retilmesine, birgok alternatif igerisinden en iyi

alternatifin sec¢ilmesine veya bu alternatiflerin belirlenen kriterlere gore siralanmasina

imkan saglayan bir CKKV yontemidir (Ozden, 2012: 457).

VIKOR yo6nteminin uygulandigi problemlerde asagida belirtilen 6zellikler bulunur
(Opricovic ve Tzeng, 2007: 517):

>

Problemin ¢dziimii i¢in olas1 fikir ayriliklarinda uzlasma kabul edilebilir
olmalidir.

Problemin ¢6ziimii igin karar vericinin ideal ¢6ziim kiimesine en yakin
¢coziimii kabul etmeye istekli olmasi gereklidir.

Karar verici i¢in, her bir kriter ile fayda fonksiyonu arasinda dogrusal bir
iliski olmalidir.

Kriterlerin birbirleriyle celisen nitelikte ve karsilastirilamayan birimlerle
oOl¢iiliiyor olmas1 gerekmektedir.

Alternatifler, belirlenen biitiin kriterler agisindan degerlendirmeye tabi
tutulmalidir.

Kriterlerin karar vericinin tercihleri dogrultusunda agirliklandirabilmesi
gerekir.

VIKOR yontemi, 6zellikle karar verme siirecinin baginda karar vericinin
tecriibeli olmadig1 veya kisisel tercihini yansitmay1 beceremedigi durumlarda

etkili bir yontemdir.

Tiim CKKYV problemlerinde oldugu gibi VIKOR y6nteminde de karar verme stireci

problemin tanimlanmasiyla baglar. VIKOR yonteminin uygulama adimlari asagidaki gibi

siralanabilir (Ozden, 2012: 458-462):
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Problemin Tespit Edilmesi

Kriterlerin ve Alternatiflerin Belirlenmesi

Karar Matrisinin Olusturulmasi

Her Bir Kriter Icin En iyi ve En Kétii Degerlerin Belirlenmesi
Karar Matrisinin Normallestirilmesi

Kriterlerin Agirliklandirilmasi

Normallestirilmis Karar Matrisinin Agirliklandirilmasi

YV V.V V V V V V

Ortalama Grup Faydasi (S;) ve En Biiylik Pismanlik (R;) Degerlerinin

Hesaplanmasi

A\

Qi i=(1,2,.,m) Degerlerinin Hesaplanmasi
» Alternatiflerin Siralanmasi ve Kosullarin Saglanip Saglanamadiginin

Denetlenmesi

2.3.4. PROMETHEE Yontemi

PROMETHEE yontemi belirlenen alternatifleri, secilen kriterler yoluyla tercih
fonksiyonlar1 vasitasiyla degerlendiren ve ikili karsilastirma yontemiyle alternatiflerin

kismi ve tam Onceliklerini belirleyen bir CKKV yontemidir (Geng, 2013: 133).

PROMETHEE yontemi, 1982 yilinda Brans tarafindan kismi siralama yapan
PROMETHEE I ve tam siralama yapan PROMETHEE II olmak tizere iki farkli yontem
olarak tamitilmigtir. Daha sonra Brans ve Mareschal tarafindan aralikli siralama yapan
PROMETHEE Ill, devamli siralama yapan PROMETHEE 1V, pargalara ayrilmis kisitlar
iceren ¢ok Olgiitlii karar verme yontemi olan PROMETHEE V ve insan beynini
simgeleyen PROMETHEE VI yontemleri gelistirilmistir (Dag ve Yildirim, 2018: 177).

PROMETHEE yo6nteminin uygulama siirecinde dikkat edilmesi gereken bazi

hususlar sunlardir (Keyser ve Peeters, 1996):

» Karar verici tarafindan, biitiin kriterler géz oniine alinarak, ikili kiyaslama ile
oncelik belirlenmelidir.

» Karar verici, kriterlere verdigi onemi, oransal bir deger ile Glgek iistiinde
belirtmelidir.

» Karar verici tarafindan kriterler i¢in belirlenen agirliklar Kriterler, arasindaki

Odiinlesimi ifade eder
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» Kriterler arasindaki farkliliklar uyumsuzluga yol agmamalidir.

» Kiriterlere verilen degerlerin, birbiri arasindaki farki mantikli ve anlamli
olmalidir.

» Karar verici herhangi bir ekleme veya ¢ikarma durumunda, problemin
¢cozlimiinde ve nihai sonucunda nasil bir etkisi olacagini tam olarak farkinda

olmalidir.

PROMETHEE yonteminin temel 6zellikleri basit, pratik, anlasilabilir ve dengeli
olmasidir (Geng, 2013:135). Ayrica yontemde siralama olusturulurken, alternatiflerin
karsilastirilmasinda farkli fonksiyon tiplerinden faydalanilmasi yontemi diger CKKV
yontemlerinden farkli kilan bir unsurdur (Ozdagoglu, 2013: 307). Yontemde tercih
fonksiyonunun kullanimi, alternatiflerin kriter bazinda ikili karsilastirmasinda karar
vericiye kolaylik saglamaktadir. Karar verici, alternatifleri kriter bazinda ikili olarak
karsilagtirirken, Brans tarafindan tanimlanmis 6 tercih fonksiyonundan bir tanesi

kullanmaktadir.

PROMETHEE yonteminin uygulanma asamasinda iki adet bilgiye ihtiya¢ vardir
(Brans ve Vincke, 1985: 649-650). Bunlar;

» Kiriterlerin agirliklarini verecek olan goreceli 6nem bilgisi,
» Her kriter icin alternatifler karsilastirilirken kullanilan tercih fonksiyonu
bilgisidir.
Promethee yoOnteminin uygulama adimlar1 asagidaki gibidir (Dagdeviren ve

Eraslan, 2008: 70-72).

» Karar verici tarafindan kriterler, degerlendirme faktorleri ve agirliklar
belirlenerek veri matrisi olusturulur.

» Alternatiflerin  degerlendirilmesinde kullanilan kriterler igin tercih

fonksiyonlari belirlenir.

Alternatif ciftleri i¢in ortak tercih fonksiyonlar1 belirlenir.

Her alternatif ¢ifti i¢in tercih indeksleri belirlenir.

Alternatiflerin pozitif ve negatif iistlinliik degerleri belirlenir.

Promethee 1 ile alternatiflerin kismi siralamasi belirlenir.

YV V V V V

Promethee 2 ile alternatiflerin nihai siralamasi belirlenir.
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2.3.5. TOPSIS Yontemi

Yaygin olarak kullanilan CKKV yontemlerinden birisi olan TOPSIS ydontemi
Hwang ve Yoon (1981) tarafindan gelistirilmistir. TOPSIS yontemi, segilen alternatifin
pozitif ideal ¢6ziim kiimesine en yakin, negatif ideal ¢6ziim kiimesine ise en uzak
mesafede olmasi temeline dayanmaktadir (Opricovic ve Tzeng 2007:448). TOPSIS
yonteminde alternatiflerin pozitif ve negatif ideal ¢oziim kiimelerine olan gorece
uzakliklar1 Oklid uzakligi yardimiyla hesaplanir. Elde edilen bu géreli uzakliklar
yardimiyla alternatiflerin siralamasi yapilabilmektedir (Alptekin, 2019: 103).

TOPSIS yonteminde pozitif ideal ¢oziim fayda kriterini maksimize ederken maliyet
kriterini minimize eder, negatif ideal ¢6ziim ise maliyet kriterini maksimize ederken
fayda kriterini minimize eder (Behzadian, Otaghsara, Yazdani ve Ignatus, 2012: 13052).
Genel itibariyle, pozitif ideal ¢6ziime en yakin ¢6ziim ile negatif ideal ¢oziime en uzak
¢ozlim ayn1 olarak kabul edilir. Fakat bazen bu iki ¢dziimiin ayni1 olmadig1 durumlar da

sOz konusu olabilmektedir.

Sekil 2.16 incelendiginde Ai ve A; gibi iki alternatif gbz Oniine alindiginda, A1
alternatifi pozitif ideal ¢6ziim olan A*’ya en yakin nokta iken A alternatifi de negatif
ideal ¢6ziim olan A~ ’den en uzak noktadir. Boyle bir durumda sadece pozitif ideal
¢cozlime olan uzakliga bakarak en iyi alternatifin hangisi olduguna karar vermek zordur.
Bu tiir durumlarda yasanan karar verme zorlugunu ortadan kaldirmak i¢in TOPSIS
yontemi pozitif ve negatif ideal ¢ozlimlere olan uzakliklari ayni anda degerlendirmektedir

(Alptekin, 2019: 104).

At

X. kriter

.

X, kriteri

Kaynak: Hwang ve Yeen (1981, 129)

Sekil 2.16. Pozitif Ideal ve Negatif Ideal Coziime Uzakliklar
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TOPSIS yontemi, basit ve anlasilir olmast, kriterlerinin agirliklandirilmasina imkan
vermesi, uygulama kolaylig1 gibi avantajlar1 nedeniyle literatiirde en yaygimn kullanilan
CKKV yontemlerinden birisidir. TOPSIS yonteminin uygulama adimlar1 asagida
aciklanmustir (Opricovic ve Tzeng 2004: 448-449).

1. Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi

TOPSIS yonteminin ilk adimi karar matrisinin (D) olusturulmasidir. Karar
matrisinin satirlarinda alternatifler yer alirken, siitunlarinda ise karar verme siirecinde
kullanilacak olan kriterlere yer verilir. Karar verici tarafindan olusturulan mxn boyutlu

karar matrisi (D) asagidaki gibi gosterilebilir.

X111 X12 X1in

X21 X22 Xon
D = :

xml xmz xmn

2. Adim: Normallestirilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi

Bu adimda normallestirilmis karar matrisini (N,,,,) olusturmak i¢in, ilk olarak karar
matrisinin her siitunundaki her bir degerin karesi alinarak toplanir. Daha sonra, her
stitundaki ilgili deger elde edilen bu toplamin karekdkiine boliinerek normallestirilmis
karar matrisinin satir ve siitun degerleri elde edilmis olunur. Normallestirilmis karar

matrisi olusturulurken asagidaki esitlikten yararlanilir.

xij

Nij = ——m (i=12,.mve j=12,..,n) (3.4)
Nim1 (i)
N1 N2 Nin
Ny Ny Xon
Ny = :
N1 N2 Xmn

3. Adim: Agirhiklandirilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi

Bu adimda, ilk olarak alternatifleri degerlendirmede kullanilacak kriterlerin agirlik
degerleri (w;) belirlenir, daha sonra normalize karar matrisinin her bir siitunundaki
degerler w; degeri ile carpilir ve agirliklandirilmis normalize karar matrisi ( ;) nin

degerleri elde edilmis olur.
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W1n11 W2n12 Wnnln
_ | W2l21 wpllaz e Wpop
mn — : . .., .
w
Wi, anz e WnXmn

4. Adim: Pozitif ideal Coziimiin ve Negatif ideal Coziimiin Olusturulmasi

Bu adimda pozitif ve negatif ideal ¢6ziim kiimeleri olusturulur. Pozitif ideal ¢oziim
kiimesini olusturmak igin, agirliklandirilmig karar matrisindeki her bir siitunda yer alan
degerlerin en biiytigii ( ilgili degerlendirme kriteri maliyet Kriteri ise en kii¢iigii) secilerek

pozitif ideal ¢oziim kiimesi (A*) olusturulur.

J, fayda kriteri J, maliyet kriteri olmak iizere, pozitif ideal ¢6ziim kiimesi (A™)

asagidaki esitlikten yararlanilarak elde edilir.

At ={wf v, .. v}

g : min _ )

Negatif ideal ¢6ziim kiimesini olusturmak i¢in V},, her bir siitunda yer alan
degerlerin en kiigtigii ( ilgili degerlendirme kriteri fayda Kriteri ise en biiyligii) se¢ilerek

negatif ideal ¢oziim kiimesi (A~) olusturulur.

J1 fayda kriteri J, maliyet kriteri olmak iizere, negatif ideal ¢oziim kiimesi (A7)

asagidaki esitlikten yararlanilarak elde edilir.

A" ={v{ vy, .., }

min
= {< j Vi

5. Adim Pozitif ve Negatif Ayrim Olciimlerinin Hesaplanmasi

je]l),(m]qxvij |j€]2) j = 1,2,...,n} (3.5)

Pozitif ve negatif ideal ¢6ziim kiimeleri belirlendikten sonra alternatifler arasindaki
ayirim dlgiisiinii hesaplamak icin n-boyutlu Oklid uzaklik yaklasimi kullanilir. Her
alternatifin pozitif ideal ¢oziime olan uzaklig1 (S*) ve negatif ideal ¢oziime olan uzakligi

(57) asagidaki esitlik (3.6) ve (3.7) kullanilarak hesaplanir.

n
T e
J=1
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n
St=| D wy-v) i=12,..m (3.7)
J=1

6. Adim: Ideal Coziime Olan Géreli Yakinhgin Hesaplanmasi

Her bir karar noktasinin ideal ¢oziime goreli yakinliginin (C;") hesaplanmasinda,
pozitif ideal ve negatif ideal uzaklik 6lgiimlerinden yararlanilir. Buradaki 6lgiit, her bir
alternatife ait negatif ideal ayirim Sl¢iisiiniin toplam ayirim 6l¢iisii igerisindeki payidir ve
asagidaki esitlik kullanilarak hesaplanir.

ST
Cl=——"— i=1,.. 3.8
7. Adim: Alternatiflerin Siralanmasi

Alternatifler yakinlik katsayilarina (C;") gore en bilyiikten en kiigiige dogru siralanir.

En biiyiik C; degerine sahip alternatif ideal ¢oziime en yakin alternatif olarak segilir.
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UCUNCU BOLUM

SEZGISEL BULANIK TOPSIS YONTEMININ BORSA iISTANBUL’DA
UYGULANMASI

Calismanin bu boliimiinde, Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemi kullanilarak portfoy
olusturma siirecinin adimlar1 ve olusturulan portfoylerin performanslarinin analizi

aciklanmistir.

3.1. ARASTIRMANIN LITERATURU

Bu boliimde, konu ile ilgili daha 6nce yapilan ulusal ve uluslararasi ¢alismalar

arasindan one ¢ikan ¢alismalar, kronolojik siraya gore 6zetlenmistir.

Elton ve Gruber (1977), portfoydeki varlik sayisinin portfoy varyansi tizerindeki
etkilerini inceledikleri calismalarinda, ilk asamada portfoydeki varlik sayisin1 1’den 10°a
¢ikararak, portfdyiin varyansinin % 51 oraninda azaldig: ortaya koymuslardir. Ikinci
asamada portfoydeki varlik sayisint 10’dan 20’ye yiikselten yazarlar, portfoyiin
varyansinin % 5 azaldigini tespit etmislerdir. Son asamada ise varlik sayisini1 20’den 30°a
yiikselterek, portfoy varyansiin % 2 azaldigini ortaya koyan yazarlar, portfoydeki varlik
sayisint artirarak  portfoy varyansimi bir yere kadar azaltabilecegi sonucuna

ulagmiglardir.

Bailey ve Stulz (1990), uluslararasi ¢esitlendirmenin portfoy riskini azaltip
azaltmadigmni inceledikleri ¢alismalarinda, Avustralya, Filipinler, Giiney Kore, Hong
Kong, Japonya, Malezya, Singapur, Tayvan ve Tayland piyasalarinda Ocak 1977 - Aralik
1985 donemleri arasinda igslem goren hisse senetlerinin aylik verilerini kullanarak
portfoyler olusturmuslardir. Yazarlar olusturduklar: portfoylerin, S&P 500 Endeksi’yle
ayni getiri oranina sahip olmakla birlikte, yaklasik olarak % 30 oraninda daha diisiik riske

sahip oldugunu ortaya koymuslardir.

Kiyilar ve Eroglu (2004), istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) Ulusal 30
Endeksinde yer alan hisse senetlerinin, Ocak 2003-Aralik 2003 donemindeki 1 yillik
diizeltilmis getirilerini kullanarak tek endeks modeli ile portfdy olusturmuslardir.
Arastirmacilar, daha sonra tek endeks modeli ile olusturduklart portfoyde yer alan hisse

senetlerini kullanarak, siibjektif kriterlere dayanan 24 farkli portfoy olusturarak tek
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indeks modeli ile olusturduklar1 portfoy ile karsilastirmislardir. Yapilan karsilagtirma
sonucunda yazarlar, tek endeks modeli ile olusturulan portfoyiin, siibjektif kriterlere gore

olusturulan portfoylere gore daha etkin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Yal¢mer, Atan ve Boztosun (2005a) Ortalama Varyans Modeli’nin IMKB’de
gecerli olup olmadigimi inceledikleri ¢aligmalarinda, Temmuz 2004-Ocak 2005
donemleri arasinda BIST te islem goren hisse senetlerini kullanarak Ortalama Varyans
Modeli yardimiyla portfdyler olusturmuslardir. Calismanm sonucunda, IMKB 100
Endeksi ile ayni getiri oranina sahip daha diisiik risk i¢eren portfoylerin miimkiin oldugu
ve Ortalama Varyans Modeli’nin IMKB i¢in gegerli bir model oldugu sonucuna

ulastlmistir.

Cetin (2007), IMKB 30 endeksinde yer alan hisse senetlerinin Ocak 2006-Temmuz
2006 tarihleri arasindaki giinliik verilerini kullandig1 ¢alismasinda, Ortalama Varyans
Modeli’ni kullanarak optimal portfoyler ve etkin sinir grafigi elde etmeye calismistir.
Yazar calismasinin sonucunda, IMKB 30 endeksi ile ayni riske sahip daha yiiksek getirili
portfoyler elde etmistir

Aslantag (2008), BIST’de yer alan 10 farkli sektdrden sectigi 100 farkli hisse
senedinin, 2005 ve 2006 yillarina ait aylik verilerini kullanarak optimal portfoyler
olusturmay1 amaclamistir. Calismada her sektorden {i¢ hisse senedi belirlenerek 30 hisse
senedinden olusan 2 farkli portfoy olusturulmustur. Olusturulan portfoylerden ilki AHP
ve TOPSIS yontemiyle olusturulurken, ikinci portfoy bulanik AHP ve bulanik TOPSIS
yontemiyle olusturulmustur. AHP ve TOPSIS yontemiyle olusturulan ilk portfoyiin
beklenen getirisi % 51,1 iken, riski % 32,15 olarak hesaplanmigtir. Bulanik AHP ve
bulanik TOPSIS yontemiyle olusturulan ikinci portfoyiin beklenen getirisi % 58,4 iken
riski % 34,58 olarak hesaplanmistir. Yazar ¢alisma sonucunda, portfdyde yer alacak hisse
senetlerinin sayisi arttik¢a bulanik mantik temelli optimizasyon modellerinin basarisinin

azaldig ifade etmistir.

Fang, Lai ve Wang (2008), bulanik mantik temelli ortalama yar1 sapmali model ile
portfdy optimizasyonu gergeklestirdikleri caligmalarinda, Cin borsasinda Mart 2000-
Nisan 2003 tarihleri arasinda iglem goren 12 farkli hisse senedinin giinliik verilerini
kullanilmislardir. Calismada, bulanik ortalama yari sapmali modele likidite kisit1 ilave

edilerek portfoy optimizasyonu yapilmis ve optimal portféyler olusturulmustur. Elde
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edilen sonuglara gore, Onerilen portfdy se¢im modelinin, yatirimcinin memnuniyet

derecesine gore favori portfoy se¢im stratejisi olusturabilecegi ileri stirtilmiistiir.

Boasson, Boasson ve Zhou (2011), ortalama yar1 varyans modelini kullanarak
optimal portfoy seciminde asag1 yonlii riskleri 6l¢miislerdir. Yazarlar yatirim getirilerinin
beklenen getirisi altindaki getiri dagilimini dlgtiikleri calismalarinda, portfoy dagilimi ile
optimal portfdy arasindaki farkliliklart karsilastirmak i¢in, farkli sektdrlerden hisse
senetleri igeren 7 farkli borsa yatirim fonu kullanmuslardir. Yazarlar, ortalama yari
varyans yontemi ve geleneksel ortalama varyans yaklagimina gore olusturduklar
portfoylerden, ortalama yar1 varyans yaklagimiyla olusturulan portfdyiin istenen faydayi
sagladigimni tespit etmislerdir. Yazarlar ayrica, ortalama yar1 varyans yaklasimi altinda
portfoy optimizasyonunun, portfoyiin beklenen getirisini iyilestirirken, asag1 yonlii riski

en aza indirdigi sonucuna ulagmislardir.

IMKB 30 endeksinde yer alan 20 hisse senedinin 2005 yilindaki aylik verilerini
kullanarak Ortalama Varyans Yontemi yardimiyla optimal portfoylere ulasmaya ¢alisan
Abay (2013) yaptig1 calismada, IMKB 30 endeksiyle aym getiri oraninda daha diisiik
riske sahip olan ve IMKB 30 endeksiyle ayn: riske sahip daha yiiksek getiri saglayan
portfoyler elde etmistir.

Perez ve Gomez (2014) yaptiklar ¢alismada, bulanik kisitlar ile ¢ok amaglh proje
portfdy secimini inceledikleri ¢aligmalarinda, proje portfoy se¢imi ile ilgili literatiirde
bahsedilen tiim 6nemli faktorleri dikkate alarak, dogrusal olmayan ikili ¢ok amach bir
matematiksel model 6nermislerdir. Olusturduklart modelde, belirsizligi modellemek igin
bulanik tiggensel sayilar1 kullanan yazarlar, olusturduklar1 matematiksel modelin karar
vericilerin, karar verme siireclerinde daha kolay ve dogru karar vermelerine yardimci

oldugunu ileri stirmiislerdir.

Toraman ve Yiiriik (2014), BIST 100 endeksinde yer alan 16 hisse senedinin
Haziran 2008-Aralik 2012 tarihleri arasindaki haftalik verilerini kullanarak Ortalama
Varyans Yontemi yardimiyla optimal portféyler olusturmayr amaglamislardir. Yazarlar,
Microsoft Excel programinda yer alan ¢oziicii eklentisini kullanarak olusturduklari etkin
siir grafigi lizerinde yer alan portfoylerin, ayni riske sahip etkin sinir iizerinde yer

almayan portfoylere gore daha fazla getiri sagladigini ortaya koymuslardir.
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Calvo, Ivora ve Liern (2014) yaptiklari calismada, yatirimeiya risk getiri iliskisinin
disinda, finansal olmayan sosyal sorumluluk gibi kriterlerin de dikkate alinabildigi bir
model onermislerdir. Yazarlar, bulanik optimizasyon yontemi kullanarak olusturduklari
modelin son donemlerde artan bir trend haline gelen, finansal beklentilerin yani sira,
sosyal, ¢cevresel ve etik kaygilar1 yatirim karar1 verme siirecine dahil etme konusunda

yatirimceilara alternatif ¢oztiimler sundugunu ileri stirmiislerdir.

Minimum islem lotlar1 ile ¢ok donemli bulanik portfdy optimizasyon modelini
arastirdiklar1 ¢alismalarinda Liu ve Zhang (2015), olasilik teorisine dayanarak toplam
kazanci en st diizeye g¢ikarmak ve tim yatirnm siirecindeki toplam riski en aza
indirgemek amaciyla, ortalama yar1 varyans yontemi kullandiklar yeni bir portfoy se¢im
modeli énermislerdir. Onerdikleri modelde getiri, risk, islem maliyetleri, cesitlendirme
derecesi, minimum islem lotu ve kardinalite kisitin1 kriter olarak kullanan yazarlar,
yatirimel tatmin derecelerine gore farkli portfoyler olusturmuslardir. Yazarlar, toplam
kazanct maksimize ve toplam riski minimize etmek i¢in iki amacli bir programlama
modeli dnermisledir. Onerilen modeli ¢dzmek icin, yatirimeinin risk ve getiri beklenti
durumunu ifade etmek iizere, dogrusal olmayan bir S-sekilli iiyelik fonksiyonu
kullanilarak model tek amagli dogrusal olmayan tamsayr programlama problemine
doniistiiriilmiistiir. Yazarlar, 6nerdikleri modelin yatirimeinin getiri ve risk iligskisindeki

tatmin derecelerini agiklamada etkili oldugunu ileri siirmiislerdir.

Tavana, Keramatpour, Santos-Arteaga ve Ghorbaniane (2015) projelerin en uygun
kombinasyonunu se¢mek igin {i¢ asamali hibrit bir yontem onerdikleri ¢alismalarinda,
orgilitsel hedeflere gore, ilk tarama i¢in Veri Zarflama Analizi'ni, projeleri siralamak i¢in
TOPSIS yontemini ve bulanik bir ortamda en uygun proje portfoyilinii se¢gmek igin
dogrusal tamsay1 programlama yontemini kullanmiglardir. Yazarlar 6nerdikleri modelin,
karmasik portfoy se¢imi problemlerinde sistematik sekilde diisinebilme, nitel ve nicel
hedeflere ulasma, belirsizlik altinda ve belirli kisitlar dogrultusunda karar verme
stirecinde, karar vericilere optimal bir ¢6ziim olusturma konusunda yardimci oldugunu

ileri siirmiislerdir.

Kocadagli ve Keskin (2015) yaptiklari ¢alismada, yatirimcilarin hedeflerini belirli
onem ve Onceliklere gore optimize etmesine olanak saglayan bulanik hedef programlama

teknikleriyle yeni bir portfdy secim modeli Onermislerdir. Yazarlar, olusturduklar
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portfoy secim modelinde, pazar egilimlerine kars1 farkli davranislar sergileyen yatirimci
davraniglarint modellemeyi amaglamiglardir. Bu amagla, farkli yatirimcir davranislarini
modelleyebilmek igin risk, getiri ve beta katsayisi i¢in spesifik bulanik tyelik
fonksiyonlar1 olusturmuslardir. BIST 30 endeksinde ii¢ farkli dénemi inceleyen yazarlar,
ilk donemde BIST 30 endeksi yukar1 yonlii hareket egilimine sahip oldugu, ikinci
donemde BIST 30 endeksi asag1 yonlii hareket egilimine sahip oldugu, iigiincii ddsnemde
ise yatirrmeilarin BIST 30 endeksiyle paralel hareket etmek istedikleri bir senaryo
iceresinde analiz yapmuslardir. Yapilan analizlerde onerilen model, klasik Ortalama-
Varyans, Ortalama Mutlak Sapma ve Max-Min modelleri ile portfdy getirileri agisindan
karsilastirilmis ve onerilen modelin karsilagtirma yapilan klasik modellerden daha iistiin
bir performans gosterdigi ortaya koyulmustur. Yazarlar bunun nedeni olarak, olusturulan
portfoylin piyasa hareket egilimine goére yatirimci tercihlerini dikkate almasindan

kaynaklandigini ileri stirmiislerdir.

Guo, Yu, Li ve Kar (2016), V-Sekilli islem maliyetiyle ilgili cok déonemli bulanik
portfoy secim sorununu ele aldiklari ¢aligmalarinda, riskli varliklarin farkli yatirim
ufuklarina sahip oldugu ve riskli varliklarin getirilerinin bulanik degiskenler oldugu
varsayimi altinda, islem maliyetine sahip ¢ok donemli glivenilir ortalama varyans portfoy
secim modeli olusturmuslardir. Calismada optimum ¢6zliim i¢in, bulanik simiilasyon
tabanli bir genetik algoritma tasarlayarak Onerilen portfdy se¢im modelinin ¢ozlimiinii
saglayan yazarlar, olusturduklart portfoy se¢im modelinin, karmagik finansal piyasalarda
rasyonel yatirimcilara en uygun yatirim stratejisini bulma konusunda yardimei olacagini

ileri stirmiislerdir.

Akyer (2016) yaptig1 calismada, portfdy optimizasyonu problemi i¢in Genetik
Algoritma, Pargacik Siirii Optimizasyonu ve Yapay Ari Kolonisi algoritmalari olmak
lizere, 3 farkli sezgisel yontem gelistirmistir. Ik asamada, gelistirilen sezgisel yontemler
Hang Seng (Hong Kong), DAX (Almanya), FTSE (ingiltere), S&P 95 (Amerika Birlesik
Devletleri) ve NIKKEI (Japonya) endekslerine ait verilere uygulanmis ve temel
performans Olgiitleri kullanilarak gelistirilen sezgisel yontemlerin performansi
olgiilmiistiir. Ikinci asamada, gelistirilen sezgisel yontemler BIST 30 ve BIST 100
endekslerine uygulanmis ve sonuglar analiz edilmistir. Yapilan analizde, yatirimci
agisindan BIST 30 ve BIST 100 veri setleri igin etkin smr grafiklerinin farklilik

gosterdigi belirlenmistir. Farkli sayida menkul kiymetten olusan portfoyler i¢in analizler
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yapilan calismada yiliksek risk diizeylerinde daha az sayida, orta ve diislik risk
diizeylerinde ise optimal sayida portfoye yatirim yapilmas: gerektigi sonucuna
ulasilmigtir. Ayrica, portfoydeki menkul kiymet sayisi arttikca optimal getiriden

uzaklasildig1 ve portfoy riskinin arttig1 sonucuna ulagilmistir.

Saborido, Ruiz, Bermudez, Vercher ve Luque, (2016) yaptiklar1 ¢alismada, portfoy
secimi i¢in, hem portfdy secim sorununun ¢ok boyutlu dogasini hem de yatirimcinin
gereksinimleri dikkate alan bir model olan Ortalama-Asagi Risk-Carpiklik (MDRS)
modelini kullanmiglardir. Yazarlar ¢calismalarinda biitce, baglilik ve kardinallik kisitlart
altinda, MDRS modelini getiri, agag1 yonlii risk ve carpiklik kriterleri ile es zamanl
olarak optimize ederek ¢O6zmek icin O6zel tanimlanmis operatdrler olusturmuslardir.
Olusturulan bu operatorler sayesinde, iic hedefi ayn1 anda optimize eden ¢ok ¢esitli
portfoyler elde eden yazarlar, portfoy se¢cim probleminde carpikligin bir amag fonksiyonu
olarak modele dahil edilmesinin, yatirimcilara daha yiiksek ¢esitlilikte verimli portfoyler

sagladigini ileri stirmiislerdir.

Bilir (2016), Ortalama Varyans Modeli ve Sharpe oranmin BIST’de
uygulanabilirligini test ettigi ¢alismasinda, 10 hisse senedinin 2015 yilindaki 12 aylik
verilerini kullanarak, Ortalama Varyans Modeli yardimiyla optimal portfoyler
olusturmay1 amaclamistir. Caligmada, Ortalama Varyans Modeli kullanilarak bir ¢ok
etkin portfoy elde eden Bilir, hangi portfdyiin optimal portfoy oldugunu belirleyebilmek
icin Sharpe oranini ve teget portfoyii kullanmistir. Yazar ¢alismanin sonucunda, elde
edilen optimal portfoyiin orijinal portfoye gore yaklasik ii¢ kat daha fazla getiriye sahip

oldugu sonucuna ulagmistir.

Peralta ve Zareei (2016) calismalarinda, finansal piyasalari, menkul kiymetlerin
diiglim oldugu ve baglantilar1 getirilerin korelasyonlarini agiklayan bir ag olarak
disiinmiislerdir. Yazarlar EKim 2002 - Aralik 2012 tarihleri arasinda SP 500 endeksinde
yer alan 200 hisse senedini dahil ettikleri ¢alismalarinda, Onerdikleri ag tabanh
stratejilerinin, Markowitz tabanli modellere gore daha iyi sonuclar elde ettigini ileri

siirmiislerdir.

Kararsiz bulanik ortamda portfoy se¢imi ve risk yatirimi isimli ¢aligsmalarinda Zhou
ve Xu (2017), nicel bilgiler elde edilemeyen durumlarda, kararsiz bulanik olarak temsil

edilen nitel bilgilere dayanan yeni portfdy se¢im yaklasimlari Onermislerdir. Bu
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baglamda, riski seven, riskten kagan ve riske karsi tarafsiz olan 3 farkli yatirimci
davranigina gore iki portfdy modeli gelistiren yazarlar, onerdikleri modelin kararsiz

bulanik ortamlarda etkili bir portfoy se¢im modeli oldugunu ileri siirmislerdir.

Chen, Peng, Zhang, ve Rosyida (2017), belirsiz yar1 varyansa dayal1 portfoy se¢imi
icin hibrid akilli bir algoritma dnermislerdir. Menkul kiymet getirilerinin bagimsiz ve
belirsiz degiskenler oldugu varsayimi altinda portfoy cesitlendirmesini saglamak i¢in,
entropi kisitlamasi olan, ortalama yari1 varyansa dayali portfoy se¢im modelini olusturmak
icin belirsizlik teorisini kullanan yazarlar, portfoy se¢imi siirecinde ¢esitlendirmenin en

onemli nokta oldugunu ifade etmislerdir.

Akdag (2017) Bulanik Konno Yamazaki dogrusal programlama modeli kullandig1
caligmasinda, boga ve ay1 piyasalarindaki portfoy optimizasyonu sonuglarinin benzerlik
gosterip gdstermedigini arastirmistir. ki farkli boga ve iki farkli ay1 piyasasi belirlenen
calismada, borsada siirekli islem goren 58 hisse senedinin aylik getirileri kullanilarak
onerilen model ile portfoy optimizasyonu gerceklestirilmistir. Optimizasyon sonuglarina
gore, ay1 piyasalarinda optimal portféyde yer alan menkul kiymet sayisi, portfoy riski ve
getirisi benzer oOzellikler gosterirken, boga piyasalarinda farklilik arz etmektedir.
Calismada, optimizasyon sonuclarinin boga ve ay1 piyasalarinda benzer ozellikler

gostermedigi sonucuna ulagilmistir.

Yue ve Wang (2017), Sangay borsasinda islem goren hisse senetleri igerisinden
rastgele secilen on iki adet hisse senedinin Ocak 2012 - Ocak 2015 tarihleri arasindaki
haftalik verilerini kullandig1 ¢aligmalarinda, portfoy optimizasyonu i¢in bulanik mantik
temelli yiiksek momentler igeren ti¢ farkli yontem kullanilmistir. Bunlardan ilki bulanik
cok amagli ortalama varyans ¢arpiklik basiklik simetrik entropi yontemi, ikincisi bulanik
cok amagli ortalama varyans carpiklik basiklik Shannon entropi yontemi, tiglinciisii ise
bulanik ¢ok amacl ortalama varyans basiklik ¢arpiklik Yager entropi yontemidir. 3 farkli
yontemle optimal portféyler olusturan yazarlar, olusturulan bulanik ¢ok amagh
modellerin verimli ve etkin yontemler oldugunu ifade ederek, olusturulan modeller
icerisinde, bulanik ¢ok amach ortalama varyans carpiklik basiklik simetrik entropi

yonteminin diger yontemlerden daha uygun ¢ézlimler sagladigini belirtmislerdir.

Li, Wang, Fu, ve Watada (2020), zaman tutarsiz yatirimcilar i¢in menkul kiymet

getirilerindeki belirsizligi bulanik degiskenler olarak tanimlayan ¢ok amacgl dinamik bir
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portfoy se¢im modeli dnerdikleri ¢alismalarinda, farkli tip risk Ol¢timleri olarak riske
maruz deger ile varyansi beklenen getiri ile birlikte kullanmiglardir. Yazarlar, zaman
tutarsiz yatirnmeilar ic¢in riske maruz deger ve beklenen getiriyi tek amacta birlestiren
dinamik bir yatirim politikas1 gelistirerek, toplam riski minimize eden ve toplam getiriyi
maksimize eden bir model olusturmuslardir. Olusturduklari modeli New York
Borsasi’nda islem goren 10 hisse senedini kullanarak test eden aragtirmacilar, elde etikleri
sonuglarin zaman tutarsiz yatirimcilarin davraniglariyla eslestigini ve onerilen ¢6ziim
algoritmasinin, karmasik dogrusal olmayan problemlerin ¢6ziimiinde uygulanabilir

oldugunu ileri stirmiiglerdir.

Anguridze (2019) Borsa istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi’nda Mart 2017-
Temmuz 2018 tarihleri arasinda islem goren 20 hisse senedine ait verileri kullandig
caligmasinda, opsiyonlardan elde edilen bilgilere dayanan optimal portfoylerin, tarihi
bilgilere dayanan optimal portfoylerden daha basarili olup olmadigini aragtirmistir.
Portfoylerin basarilariin degerlendirilmesinde kriter olarak; portfoyiin yillik getirisi,
portfoyiin yillik volatilitesi ve portfoyiin Sharpe orani kullanan yazar, opsiyonlardan elde
edilen bilgilere dayanan optimal portfoylerin, tarihi bilgilere dayanan optimal

portfoylerden daha basarili oldugunu ileri stirmiistiir.

3.2. ARASTIRMANIN AMACI

Bu ¢alismayla, BIST de belirlenen sektorlerde faaliyet gosteren firmalar icerisinden
en iyi performans gosteren firmalar belirlenerek, bu firmalara ait hisse senetlerinden
olusturulan farkli portfoylerin  getiri  ve risklerinin  hesaplanmasi, portfoy
performanslarinin analiz edilmesi, olusturulan portfoylerin birbirleriyle ve BIST 100

endeksiyle karsilagtirilmas1 amaglanmistir.

3.3. ARASTIRMANIN VERI SETi VE KISITLARI

Calismanin veri setini, BIST’de 2014-2020 yillar1 arasinda 10 farkli sektdrde islem
goren firmalar olusturmaktadir. Calismada hisse senetlerinin piyasa degerleri, kapanis
fiyatlar1, BIST 100 endeks getirileri ve BIST 100 endeksinde farkli tarihlerde islem géren
hisse senetlerinin listeleri, BIST tarafindan yetkilendirilen veri dagitim sirketlerinden biri
olan FINNET Elektronik Yaymcilik Data iletisim Tic. ve San. Ltd. elde edilmistir.
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Calismada belirlenen 10 sektdrde yer alan firmalar analiz edilmistir. Sektorler
belirlenirken sektoriin derinligi, gelismisligi ve borsada islem goren firma sayilar1 dikkate
alinmistir. Belirlenen sektorlerde yer alan firmalar igerisinden verilerine ulagilamayan,
veri seti uyumlu olmayan, birlesme, satin alma veya iflas gibi nedenlerle endeksten
cikarilan firmalar ¢alismaya dahil edilmemistir. Bu nedenle sektorlerde analiz edilen
firma sayilar1 yillar itibariyle farklilik gostermektedir. Ayrica ¢alismada olusturulan
portfoylerin getirileri hesaplanirken hisse senetlerinin haftalik getirileri kullanilmis ve
hisse senetlerinin yilin ilk islem giinli fiyatindan satin alindig1 ve son islem giiniinden

satildig1 varsayilmistir.

3.4. ARASTIRMANIN YONTEMI

Calismamiz iki asamadan olusmaktadir. ilk asamada, BIST de islem goren sirketler
sektdr bazinda analiz edilmis ve en iyi performans gdsteren firmalar belirlenmistir. ikinci
asamada, yapilan analizler sonucu belirlenen firmalara ait hisse senetlerinden portfoyler
olusturulmus ve bu portfdylerin performanslar birbirleriyle ve BIST 100 endeksiyle

karsilastirilmistir.

Calismada en iyi performans gosteren firmay1 belirlemek igin, belirsizlik igeren
durumlart modellemedeki basarisi, insan diisiince ve karar sistemine yatkinligi nedeniyle
Zadeh’in bulanik kiimelerinin bir genellemesi olan ve Atanassov (1986) tarafindan
gelistirilen sezgisel bulanik kiimeler ile, alternatifler arasindan en iyisini se¢me,
alternatifleri siralama gibi, karar verme problemlerinde yaygin olarak kullanilan CKKV
yontemlerinden birisi olan TOPSIS yonteminin birlesiminden olusan Sezgisel Bulanik

TOPSIS yontemi kullanilmistir.

3.5. FIRMALARIN PERFORMANSLARINI  BELIRLEMEK iCiN
KULLANILAN DEGISKENLERIN BELIRLENMESI

Portfoy olusturma asamasindaki ilk adim portfdye dahil edilecek hisse senetlerinin
belirlenmesidir. Hisse senetleri risk diizeyi yiiksek olan finansal varliklar olduklari igin,
yatirim karar1 verirken, piyasalarin siirekli olarak izlenmesi ve elde edilen bilgilerin 1yi
analiz edilmesi gerekmektedir. Bu amagla, hisse senedi getirileri iizerinde etkili olan

faktorlerin tespit edilmesi ve bu bilgilere gore karar verilmesi 6nem arz etmektedir.
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Yatirim alternatiflerini degerlendirme siirecinde, genel anlamda kullanilan ve farkli
bakis agilarina sahip iki onemli analiz yonteminden bahsedilebilir. Bunlar sirasiyla,
teknik ve temel analiz yontemleridir (Isik, 2019: 189). Literatiir incelendiginde, 6zellikle
orta ve uzun vade yatirnm hedefleri dogrultusunda, temel analiz ¢ergevesinde, firmalarin
performansin1 gérmek i¢in finansal analiz yonteminden yararlanilmaktadir. Finansal
analiz, bir isletmenin finansal durumunu gorebilmek, isletmenin iyi ve kotii yonlerini
tespit edebilmek ve isletme ile ilgili gelecege donilik tahminlerde bulunabilmek igin,
finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki iligkilerin incelenmesi olarak

tanimlanabilir.

Isletmelerin finansal tablolarina bakildiginda, analiz edilmesi gereken birgok bilgi
mevcuttur. Borsada islem goren isletme sayisi dikkate alindiginda, belirli bir sistematik
olmadan, her bir isletmenin teker teker incelenmesinin karmasikliga yol agacagi ve uzun
bir zaman alacagi ortadir. Bu sorunu asmak i¢in, biitiin bu zor ve karmasik islemleri
kolaylastirmak ve 6zellikle isletmeler aras1 karsilastirma yapilabilmesine imkan saglamak
amaciyla, oran analizi etkin bir analiz tiirli olarak kullanilmaktadir (Yalginer, Atan ve
Boztosun, 2005b: 177). Yapilan bir¢ok ¢alisma; Bower ve Bower (1969), Zahir (1992),
Lewellen (2004), Kheradyar, Ibrahim, Nor (2011), Shafana, Fathima, ve Inunjariya
(2013), Isik (2019) firmalarin bilangolarindan elde edilen finansal oranlarin hisse senedi
getirilerini tahmin etmede etkili oldugunu ortaya koymustur. Bu konuyla ilgili literatiirde

yapilan caligmalar agagidaki gibi 6zetlenebilir.

Mukherji, Dhatt ve Kim (1997) Kore borasinda 1982-1992 yillarin arasinda islem
goren firmalar1 inceledikleri ¢alismalarinda, PD/DD ve temettii getiri oranlarinin borsa
getirisi ile direkt iligkili olduklarini belirtmislerdir. Ayrica yazarlar, fiyat / kazang (F/K)
oraninin PD/DD oranina gore hisse senedi getirilerini agiklamada daha yetersiz bir

gosterge oldugunu ileri siirmiislerdir.

Lau, Lee ve Mclnish (2002) yaptiklar1 ¢aligmada, 1988-1996 yillar1 arasinda
Singapur borsasinda islem goren 163, Malezya borasinda islem goren 82 firmanin
finansal oranlari ile borsa getirileri arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Yazarlar Malezya
borsasinda iglem goren firmalarin, hisse senedi getirileri ile F/K orani arasinda anlaml
bir iligki oldugu, PD/DD orani ile hisse senedi getirileri arasinda ise anlamli bir iligki

olmadig1 sonucuna ulasirken; Singapur borsasinda islem goren firmalarin hisse senedi
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getirileri ile, hem F / K oraninin hem de PD / DD oraninin arasinda anlamli bir iligki

olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Kalayc1 ve Karatas (2005) yaptiklar1 calismada, IMKB’de islem goren imalat
sektoriinde yer alan firmalarin hisse senedi getirileri ile finansal oranlari arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Yazarlar, ii¢ alt sektorii ve iki ayr1 yili baz alarak yaptiklar
calismada, arastirmaya konu olan her sektor ve her yil icin, hisse senedi getirileri ile
iliskili oranlar degismekle beraber, karlilik oranlari, faaliyet oranlar1 ve borsa performans
oranlariin hisse senedi getirilerindeki degisimi agiklamada anlamli oldugu sonucuna

ulagsmiglardir.

Tudor (2008) Romanya borsasinda 2002-2008 yillar1 arasinda islem goren firmalara
0zgl oranlarla hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceledigi calismasinda, F/K
oraninin hisse senedi getirileri tizerinde gii¢lii pozitif bir etkiye etkiye sahip oldugunu
ortaya koymustur. Yazar ayrica, aktif karlilik ve 6z sermaye karlilik oranlarinin hisse
senedi getirileri tizerinde kiiclik bir etkiye sahip oldugunu, firma buyiikliigii ile hisse

senedi getirileri arasinda ise negatif yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Ayrigay ve Tiirk (2014) BIST 100 endeksinde islem géren 56 imalat firmasinin
finansal oranlar1 ile firma degeri arasindaki iliskiyi analiz ettikleri c¢alismalarinda,
finansal kaldirag orani, asit-test orani, PD/DD orani, aktif devir hizi gibi finansal oranlarin
firmalarin piyasa degerindeki degisimi ac¢iklamada anlamli olduklar1 sonucuna
ulagmuglardir. Yazarlar, asit-test oran1 ve PD/DD orani ile firma degeri arasinda pozitif
yonlii bir iligki bulurken, aktif devir hiz1 ve finansal kaldira¢ orani ile firma degeri
arasinda negatif yonli bir iliski bulmuslardir. Yazarlar ayrica, borglanma orani ve aktif

karlilik orani ile firma degeri arasinda anlamli bir iligki olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Zaheri ve Barkhordary (2015) Tahran borsasinda 2004-2011 yillari arasinda islem
goren firmalari kapsayan caligmalarinda, PD/DD orani, aktif karlilik oran1 ve 6z sermaye
karlilik oraninin hisse senedi getirileri ile anlamli bir iliskiye sahip oldugu, net kar marji
oranmin ise hisse senedi getirileri ile anlamli bir iliskiye sahip olmadigi sonucuna

ulasmustir.

Banchuenvijit (2016), Tayland borsasinda 2005-2015 yillarini arasinda islem goren
dort firmanin ayhik verilerini kullanarak finansal oranlarin hisse senedi fiyatlar

tizerindeki etkisini inceledigi caligmasinda, cari oran, net kar marj1 ve aktif devir hizinin
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hisse senedi fiyatlarini olumlu yonde etkiledigini, ancak bor¢/6z sermaye oraninin hisse

senedi fiyatlarin1 olumsuz yonde etkiledigini ortaya koymustur.

Anwaar (2016), Londra borsasinda 2005-2014 yillar1 arasinda islem géren firmalari
kapsayan ¢alismasinda, net kar marji, aktif karlilik oran1 ve 6z sermaye karlilik orani ile
hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir iliskili oldugu, hisse basina kazang orant

ile hisse senedi getirileri arasinda ise negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagmistir.

Allozi ve Obeidat (2016), Amman borsasinda 2001-2011 yillar1 arasinda islem
goren 65 iiretim firmasinin verilerini analiz ettikleri ¢alismalarinda, briit kar marji, hisse
basina kazang orani, aktif karlilik oran1 ve 6z sermaye karlilik orani gibi finansal oranlarin
hisse senedi getirileri lizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu, bor¢/6z sermaye orani

ile hisse senedi getirileri arasinda ise anlamli bir iliski olmadigini ortaya koymuslardir.

2009-2015 yillar1 arasinda Katar Borsasinda islem goren 26 sirketin finansal
oranlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen Musallam (2018), hisse
basina kazang orani, temettii verim orani, kar verimliligi gibi finansal oranlarinin hisse
senedi getirileri ile pozitif yonlii ve anlamli bir iliskiye sahip oldugunu, aktif karlilik
orani, 6z sermaye karlilik orani, PD/DD oran1 ve net kar marji gibi finansal oranlarin ise

hisse senedi getirileri ile anlamli bir iligkiye sahip olmadigini ortaya koymustur.

Isik (2019), BIST 100 endeksinde 2010 - 2017 yillar1 arasinda siirekli islem goren
36 firmanin finansal oranlar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemistir.
Yazar ¢alismasinda, PD/DD, hisse basina kazang, toplam borg ve aktif karlilik oranlari
ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iligki oldugunu ortaya
koymustur. Yazar ayrica, stok devir hizi, alacak devir hizi, kisa vadeli bor¢ orani, F/K
orani, nakit oran ve cari oran gibi finansal oranlarla hisse senedi getirileri arasinda ise

anlamli bir iliski olmadig1 sonucuna ulasmaistir.

Finansal analizde, firmalarin finansal tablolarindan elde edilen bir¢ok finansal oran
kullanilmaktadir. Bu oranlarin kullanig amact hem sektor bazinda hem de isletme bazinda
farklilik gostermektedir. Ornegin, takipteki kredi orani banka sektorii i¢in dnemli bir
gosterge iken, diger sektorler i¢in herhangi bir anlam ifade etmemektedir. Dolayisiyla,
calismada kullanilan degiskenler belirlenirken bu gibi farkliliklar dikkate alinmistir. Daha

once yapilan ¢aligsmalar incelenerek ve yatirim uzmanlarinin goriisleri alinarak, asagida
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aciklanan finansal oranlarin firma performanslarinin belirleyicileri olarak g¢aligmada

kullanilmasina karar verilmistir.

3.5.1. Asit - Test Oram

Asit-Test orani, bir isletmenin hemen nakde ¢evrilebilecek varliklarinin kisa vadeli

borg¢larini karsilama durumunu gosterir. Asit-Test orani asagidaki sekilde hesaplanir.

it — Test O _ Donen varliklar — Stoklar 31
St est Orant = Kisa vadeli Borglar G

Stoklarin paraya doniisiimii zaman alacagindan, donen varliklardan stoklar
kaleminin c¢ikarilmas1 ile cari orana goére daha hassas bir Ol¢giim elde etmek
amaclanmaktadir. Genel olarak bu oranin 1 olmasi yeterli goriilmektedir. Bu oranin 1’in
altinda olmasi, sirketin borg¢larin1i 6demede sorun yasayacagi anlamina gelmekte ve
isletme i¢in riskli bir durumun gostergesi olarak kabul edilmektedir (Cabuk ve Lazol,

1998: 191).

3.5.2. Aktif Karliik Oram (ROA)

Aktif karlilik oran1 (ROA), isletmenin aktiflerine yaptigi yatirmmin karliligini
gosterir ve isletmenin sahip oldugu varliklarin ne kadar verimli kullanildiginin bir
gostergesidir (Hutabarat ve Simanjuntak, 2013: 227). Oranin yiiksek olmasi olumlu
olarak yorumlanir. Aktif karlilik oran1 agagidaki sekilde hesaplanir.

Net Kar
Toplam Aktifler

Aktif Karlilik Oramt = (3.2)

3.5.3. Oz Sermaye Karhlik Oram (ROE)

Oz sermaye karlilik oram1 (ROE), isletme ortaklarinin koyduklar1 sermaye
karsiiginda ne kadarlik bir kar elde ettiklerini gsteren bir orandir. Oz kaynak sahipleri,
bu oranin yiiksek olmasi beklentisi igerisindedirler (Karapinar ve Zaif, 2009: 178).
Onemli bir karlilik gostergesi olan ROE, ayni zamanda bir ydnetim performansi

gostergesidir. Oz sermaye karlilik oran1 asagida belirtildigi gibi hesaplanr.
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Net Kar

Oz Sermaye Karlilik Orant = —————
0z Sermaye

(3.3)

3.5.4. Net Kar Marji

Net kar marj1, bir isletmenin tiim masraflardan ve vergiden sonra ne oranda karlilik
gosterdigini ifade eden bir orandir. Baska bir ifadeyle, bir birim satistan ne oranda net kar
elde edildigini gosteren orandir (Aydin, 2012: 99). Net kar marj1 asagidaki esitlikte
gosterildigi gibi hesaplanir.

Net Kar

Net Kar Marji = —————
et far Marjt Net Satislar

(3.4)

3.5.5. Aktif Devir Hizx

AKktif devir hizi, bir isletmenin ne kadar etkin ¢alistiginin bir gostergesidir. Diger
bir ifadeyle aktif devir hizi, sirketlerin sahip olduklari varliklar ile yarattiklar1 satis hacmi
basarisini Olgen bir orandir. Aktif devir hizinin yiiksek olmasi isletmenin aktiflerinin
yiiksek kapasitede ¢alistigini, diisiik olmasi ise isletmenin aktiflerinin diisiik kapasitede
calistigini ve isletmede atil kapasite bulundugunu gosterir (Ak¢a ve Somunoglu, 2014:

120). Aktif devir hiz1 agagidaki sekilde hesaplanir.

Net Satislar
Toplam Aktifler

Aktif Devir Hizi = (3.5)

3.5.6. Finansal Kaldira¢c Orani

Finansal kaldirag orani, sirketlerin toplam varliklarinin ne kadarinin yabanci
kaynaklardan olustugunu gosteren bir orandir. Isletme sahipleri kaldirag etkisinden
yararlanmak i¢in bu oranin yiiksek olmasini arzu ederken, isletmeye bor¢ verenler geri
O6deme riskinin diisiinerek bu oranin diisiik olmasini istemektedir (Akdogan ve Tenker,
2010: 653). Finansal kaldira¢ orani asagidaki esitlikte belirtilen sekilde hesaplanir.

Toplam Yabancit Kaynaklar
Toplam Aktifler

Finansal Kaldirag¢ Orant = (3.6)
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3.5.7. Fiyat / Kazang¢ (F/K) Oram

F/K orani, bir hisse senedi fiyatinin hisse senedi basina karmin kag kat1 oldugunu

gosterir. F/K orani asagidaki sekilde hesaplanir.

Fivat K 0 _ Hisse Senedi Fiyatt 37
tyat Razang Grant = Hisse Basina Kar (37

Hisse basina kar, donem net karinin ddnem sonu hisse senedi sayisina boliinmesiyle
elde edilir. F/K orani, isletmenin her 1 TL’lik karmna karsilik, yatirnmcinin kag TL
0demeye razi oldugunu gosterir. Bu oranin diisiik olmasi hisse senedi i¢cin 6denen paranin

kisa siirede amorti edilecegi seklinde yorumlanir.

3.5.8. Piyasa Degeri Defter Degeri Orani

Piyasa degeri defter degeri oran1 (PD/DD), sirketin muhasebe degeri ile piyasa
fiyatim1 karsilastirmak i¢in kullanilan bir orandir. Bu oran, isletmelerin borsa degerinin
isletmenin 6z kaynaklarinin kag¢ kat1 oldugunu gosterir (Cabuk ve Lazol, 1998: 215).
Asagidaki esitlikte belirtildigi sekilde hesaplanir.

Isletmenin Toplam Borsa Degeri

PD/DD = (3.8)

Oz Kaynaklar Toplamu

Defter degeri, sirketin 6z sermaye toplaminin 6denmis sermayeye boliinmesi ile
bulunur. Piyasa degeri ise, bir hisse senedinin piyasa kosullar1 altinda arz ve talebe gore

belirlenmis degeridir.

3.5.9. Temettu Verimi

Bu oran bir isletmenin hisse senedi fiyatina gore ne kadar temettii dagittigini
gosteren orandir. Temettii verimi asagidaki esitlikte gosterildigi sekilde hesaplanir

(Cabuk ve Lazol, 1998: 217).

T tHi Verimi = Hisse Basina Temetti 39
ettt e = i Hissenin Borsa Fiyati (39)
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3.5.10. Likit Aktiflerin Toplam Aktiflere Orani

Bu oran bankalarin likidite durumlarini 6lgmede kullanilan likidite oranlarindan
biridir. Bankalarin toplam varliklarinin igindeki hizla nakde gevrilebilen varliklarinin
payin gostermektedir (Kayahan: 2019: 57).

Likit Aktifler
Toplam Aktifler

Likidite Orant (L1) = (3.10)

Bu oranin yiiksek olmasi bankanin ani mevduat ¢ikiglarimi ve kredi taleplerini
karsilama kapasitesinin yiiksekligine isaret ederken, bu oranin diigiik olmas1 bankanin ani
nakit ¢ikiglarinda ve kredi taleplerinin karsilanmasinda zorlanacagi anlamina gelmektedir
(Karaayhan, 2008: 63). Artan rekabet ortaminda bankalar, olusabilecek likidite riskini

azaltmak igin likit aktiflerini verimli kullanmak zorundadirlar (Solak, 2010: 69).

3.5.11. Takipteki Kredi Oram

Bu oran bankalarin finansal tablolarinda yer alan takipteki krediler tutarinin toplam

kredilere oranlanmasi ile elde edilir. Asagidaki esitlikte belirtildigi gibi hesaplanir.

Takipteki Krediler
Toplam Krediler

Takipteki Kredi Orant = (3.11)

Bu oranin yiiksek olmasi, banka yonetimi ag¢isindan sorunlu bir durum
olusturmaktadir. Takipteki krediler oraninin diisiik olmasinin banka karliligin1 olumlu

yonde etkilemesi beklenmektedir.

3.5.12. Oz Sermayenin Toplam Aktiflere Oram

Bu oran, bankalarin ve bankacilik sektoriiniin yeterli sermaye ile calisip

calismadigini gbsteren bir orandir. Asagidaki esitlikte belirtildigi gibi hesaplanir.

Oz Sermaye
Toplam Aktifler

Oz Sermayenin Toplam Aktiflere Orant = (3.12)
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3.6. EN iYI PERFORMANS GOSTEREN FiRMALARI BELIiRLEMEK IiCIiN
KULLANILAN SEZGIiSEL BULANIK TOPSIS YONTEMININ UYGULAMA
ADIMLARI

Bu ¢alismada, sirketlerin finansal performansini belirlemek i¢in 6nerilen Sezgisel
Bulanik TOPSIS yontemi, Singh, Joshi ve Kumar (2019) takip edilerek asagida belirtilen
adimlardan olusturulmustur. Calismada, A = {Al,AZ, ...,Aj} alternatifler kiimesini, C =
{Cl, Cy ..., C]} ise belirlenen kriterlerin kiimesini olusturmaktadir. Calismanin uygulama

adimlar asagida acgiklanmistir.

1. Adim: Karar Matrisin Olusturulmasi

[13%2]

[k olarak, belirlenen kriterlere gore her bir alternatife ait veriler toplanir ve “i

[13%2]

alternatifli *j” kriterli karar matrisi (D) olusturulur.

X11 X122 e xlj
x21 x22 xZ'
DB 7 A A
Xi1 Xio xij

2. Adim: Karar Matrisindeki Degerlerin Normallestirilmesi

Olusturulan karar matrisindeki her bir deger, esitlik (3.13) kullanilarak

normallestirme islemine tabi tutulur ve normallestirilmis karar matrisi (N) olusturulur.

xl-]-

. — 1
nij T (X)z (3 3)
V 4i=1\1tij
Ny Nz e Ny
N1 MNaz .. Ny
N = : . . .
nj1 njz lei

3. Adim: Olusturulan Normallestirilmis Karar Matrisindeki Degerlerin

Sezgisel Bulanik Sayilara Doniistiiriilmesi

Normallestirilmis karar matrisi olusturulduktan sonra, normallestirilmis Kkarar
matrisinde yer alan her bir deger, esitlik ( 3.14) kullanilarak bulanik sayilara, daha sonra

da esitlik (3.15) kullanilarak sezgisel bulanik sayilara doniistiiriiliir.

g=1-n; i=1.,n,j=12., (3.14)
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Y,

i=1
4. Adim: Kriter Agirhklarinin Belirlenmesi

Normallestirilmis karar matrisindeki degerler sezgisel bulanik sayilara
doniistiiriildiikten sonra, her bir kriterin agirligi belirlenir. Cok Kriterli karar verme
problemlerinde, alternatiflere ait kriterler esit 6nem diizeyine sahip olabilecegi gibi, farkli
Oonem diizeylerine de sahip olabilir. Bu calismada kriter agirliklart uzman gorisleri

yardimiyla belirlenmistir.
5. Adim: Agirhiklandirilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi

Sezgisel bulanik karar matrisi olusturulup her bir kriterin agirligi belirlendikten
sonra, esitlik (3.16) kullanilarak her bir y; ve 9; degerleri agirliklandirilir ve

agirliklandirilmis sezgisel bulanik karar matrisi olusturulur.

Mi O = 1= (L= p)™t, 9™ (3.16)
w1t Owir  BwizOwiz - Hwio Owai
D... = Pw21,Ow21 Hw22:9w22 o Hw2i Owai
wij — : : : .
Hwitr Owjr ijz,ﬁwjz .uwij:ﬁwij

6. Adim: Pozitif ve Negatif Sezgisel Bulamk Ideal Céziim Kiimelerinin

Belirlenmesi

TOPSIS yonteminde kriterler fayda ve maliyet kriteri olmak iizere iki kategoride
degerlendirilir. Fayda kriterinin maksimizasyonu, maliyet kriterinin ise minimizasyonu
amaglanir. Pozitif sezgisel bulanik ideal ¢6ziim kiimesi olusturulurken, agirliklandirilmis
karar matrisindeki (D,,;;) degerlendirme kriterlerinin maksimumlari (ilgili degerlendirme
kriteri maliyet kriteri ise minimumu) secilir ve pozitif sezgisel bulanik ideal ¢éziim
kiimesi (A™) olusturulur. Negatif sezgisel bulanik ideal ¢6ziim kiimesi olusturulurken ise,
agirliklandirllmig karar matrisindeki (D,,;;) degerlendirme kriterlerinin minimumlari
(1lgili degerlendirme kriteri maliyet kriteri ise maksimumu) secilir ve sezgisel negatif

ideal ¢oziim kiimesi (A7) olusturulur.

Pozitif ve negatif sezgisel bulanik ideal ¢oziim kiimeleri olusturulurken, Kriterlerin

tiyelik dereceleri dikkate alinir ve segilen degerin yanindaki iiye olmama (non-iiyelik)
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derecesi aynen yazilir. J; fayda kriterlerinin J, maliyet kriterlerinin seti olmak tizere,
pozitif sezgisel bulanik ideal ¢dziim kiimesi (A1) ve negatif sezgisel bulanik ideal ¢6ziim

kiimesi (A™) asagidaki sekilde elde edilir.

warw (%) = (max; paw (x)) |J € J1), (ming paw (x) |J € J2)

arw (%) = (ming 9aw (xj) | j € J1), (max; 9aw (x;) |j €J,) olmak iizere,
Pozitif sezgisel bulanik ideal ¢6ziim kiimesi;

A% = (Rarw (x), Datw (x,)) seklinde gosterilir.

tamw () = (ming pagw () |J € 1), (max; pagw (x;) |J €J2)

a-w (%) = (max; 9o (x;) |j € J1), (ming 9aw (x;) |j € Jo) olmak iizere,

Negatif sezgisel bulanik ideal ¢6ziim kiimesi;

A" = (,uA—W (x;), 19A—W(Xj)) seklinde gosterilir.

7. Adim: Pozitif ve Negatif Sezgisel Bulamk Ideal Ayrim Olciimlerinin

Hesaplanmasi

Alternatifler ile pozitif sezgisel bulanik ideal ¢6ziim ve negatif sezgisel bulanik
ideal ¢oziim arasindaki ayrimin 6l¢iilmesi i¢in, Hamming uzaklik 6l¢iimii, Euclidean
uzaklik Ol¢iimii ve bu uzaklik Ol¢limlerinin normalize edilmis uzaklik ol¢timleri
kullanilabilir. Bu ¢alismada normalize edilmis Euclidian uzaklik 6l¢timii kullanilmistir.
Alternatifler ile pozitif sezgisel bulanik ideal ¢6ziim ve negatif sezgisel bulanik ideal
¢6ziim arasindaki ayrim Slgtimleri (S*,S™) Atanassov (1999) tarafindan 6nerilen esitlik

(3.17) ve esitlik (3.18) kullanilarak hesaplanmistir.

o = %Z [(.uij _ MA;)Z + (8- 19A]+)2] 3.17)

ST = %Z [(Hij - HA]T)Z + (19ij - 19A]T)2] (3.18)
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8. Adim: Her Bir Alternatif i¢cin Yakinhk Katsayisinin Hesaplanmasi

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

bulanik ideal ¢6ziime gore yakinlik katsayilari esitlik (3.19) kullanilarak hesaplanir.

S-
Cir=———  i=1,.. 3.19
TSy st m (3.19)

9. Adim: Alternatiflerin Siralanmasi

Alternatifler, yakinlik katsayilarinin biiyiikliiklerine gore siralanir ve en iyi

alternatif belirlenir.

3.7. PORTFOYDE YER ALACAK TFiRMALARA AiT KARAR
MATRISLERININ OLUSTURULMASI VE YATIRIM YAPILACAK
FiRMALARIN BELIRLENMESIi

Calismanin bu asamasinda, en iyi performans gosteren firmalar1 belirlemeye
yonelik uygulama gergeklestirilmistir. Firmalarin performanslari analiz edilirken gegmis
calismalar incelenmis, uzman goriisleri alinarak degerlendirme kriterleri belirlenmis ve

bu kriterler yardimiyla alternatifler degerlendirilerek en iyi alternatifler belirlenmistir.

Calismada 9 farkli degerlendirme kriteri kullanilarak 10 farkli sektorde yer alan
firmalar analiz edilmis olup, bu analiz sonucunda en iyi performans gosteren firmalar
belirlenmistir. Calismada kullanilan degerlendirme kriterleri ve analiz edilen sektorler

asagida gosterilmistir.

Calismada Kullanilan Degerlendirme Kriterleri:

A\

Asit Test Oran1 (C1)

Aktif Karlilik Orani (Cy)

Oz Sermaye Karlilik Oran1 (C3)

Net Kar Marj1 (Ca)

Aktif Devir Hizi (Cs)

Finansal Kaldirag Orani (Cs)

Fiyat / Kazang Orani (C7)

Piyasa Degeri Defter Degeri Orani (Cg)

YV V. V V V V V V

Temettii Verimi (Co)
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» Takipteki Kredi Oran1 (Sadece bankacilik sektorii analizi i¢in kullanilmistir).

» Likit Aktiflerin Toplam Aktiflere Oran1 (Sadece bankacilik sektorii analizi
icin kullanilmistir).

> Oz Sermayenin Toplam Aktiflere Oran1 (Sadece bankacilik sektorii analizi

icin kullanilmistir).

Calismada analiz edilen sektorler:

A\

Ana Metal Sanayi Sektorii

Bankacilik Sektorii

Bilisim Sektorii

Enerji Sektori

Gida, igecek ve Tiitiin Sektorii

Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler Sektorii

Metal Esya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar1 Sektorii
Tas ve Topraga Dayali Sektor

V V V V V V VYV V

Tekstil, Giyim Egyasi ve Deri Sektorii

A\

Ulastirma, Depolama ve Haberlesme Sektorii

Calismada 10 farkli sektorde yer alan firmalar 5 farkli y1l boyunca analiz edilmis
ancak yer tasarrufu ve akicilik saglanmasi amaciyla burada sadece Kimya, ilag, petrol,
lastik ve plastik iriinler sektoriiniin 2014 yil1 i¢in Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle
yapilan performans degerlendirmesinin nasil yapildigi gosterilecektir. Diger sektorlere ve
yillara ait hesaplamalar ¢alismanin ek kisminda gosterilmistir. Kimya, ilag, petrol, lastik
ve plastik iirlinler sektoriinde, 2014 yili i¢cin en iyi performans gdsteren firmayi
belirlemeye yonelik Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemi kullanilarak yapilan uygulama

asagidaki adimlardan olusmaktadir.

1. Adim: ilk olarak daha 6nce belirlenen kriterlere gore, her bir alternatife ait
veriler elde edilip karar matrisi olusturulmustur. Olusturulan karar matrisi Tablo 3.1°de

gosterilmistir.



Tablo 3.1. Karar Matrisi

Alternatifler

Acipayam Seliiloz (A1)
Aksa (4,)

Alkim Kimya (43)

Aygaz (A4)

Bagfas (45)

Deva Holding (4¢)

Dyo Boya (45)

Ege Giibre (4g)

Gediz Ambalaj (Ao)

Giibre Fabrikalari (44¢)
Hektas (A411)

Ipek Dogal Enerji (A12)
[zmir Firga (A13)

Lokman Hekim Saglik (A14)
Mega Polietilen (A15)
Petkim (A1¢)

Politeknik Metal (417)

RTA Laboratuvarlari (A,g)
Sasa Polyester (A19)

Selguk Ecza Deposu (43)
Soda Sanayii (A31)

Sodas Sodyum Sanayii (4;3)
Temapol Polimer Plastik (4;3)
Tupras (A24)

0,385
8,548
7,876
6,604
5,438
1,014
2,722
3,805
7,250
6,666
15,183
2,604
4,114
1,322
2,281
0,183
13,045
11,577
10,835
4,991
19,707
2,208
6,141
6,775

0,934
15,073
11,794
9,473
13,003
2,141
16,527
8,749
10,152
24,685
20,900
9,167
6,103
2,849
2,933
0,336
17,591
15,768
25,035
11,016
27,772
2,614
16,347
25,936

0,401
7,732
8,335
3,087
10,183
1,864
2,567
5,137
6,574
7,394
16,016
6,670
6,193
1,351
2,635
0,156
7,772
17,163
5,900
2,590
23,929
3,196
6,515
3,673

0,961
1,106
0,945
2,140
0,534
0,544
1,061
0,741
1,103
0,901
0,948
0,390
0,664
0,978
0,866
1,175
1,679
0,675
1,836
1,927
0,824
0,691
0,942
1,844

0,376
0,929
1,687
0,837
0,720
0,947
0,901
0,224
2,947
0,672
1,463
7,117
1,955
0,666
2,973
1,146
3,950
2,813
0,776
1,271
3,001
8,412
1,383
0,501

0,000
7,550
3,311
2,882
0,436
0,000
0,000
0,516
0,000
2,540
8,192
0,000
0,000
1,654
0,000
1,083
2,367
0,000
0,000
2,400
2,369
2,344
0,000
2,432

59,186
44,290
20,772
30,861
60,190
53,901
82,391
58,754
20,475
60,924
31,202
10,709
27,477
53,331
21,494
42,368
20,577
23,243
51,869
53,861
26,133
16,815
60,221
71,674

Cg
693,249
8,441
18,978
13,530
18,261
48,149
12,491
20,996
16,015
7,961
8,500
5,807
51,708
36,376
33,181
612,126
30,985
12,573
5,909
8,110
5,600
46,771
23,807
9,492

5,792
1,235
2,178
1,250
2,086
1,020
1,871
1,760
1,550
1,812
1,722
0,512
2,448
1,037
0,959
1,853
4,227
1,553
1,317
0,858
1,391
1,244
3,598
2,249

10T
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2.Adim: Karar matrisi (D) olusturulduktan sonra, karar matrisinde yer alan degerler
esitlik (3.13) kullanilarak normallestirme islemine tabi tutulmus ve normallestirilmis
karar matrisi (N) olusturulmustur. Karar matrisindeki degerlerin normallestirme islemleri

asagida aciklanmis ve olusturulan normallestirilmis karar matrisi Tablo 3.2°de

gosterilmistir.
0,385 0,385 0.010
N1 = = =0,
J/0,3852 + 85882 + .- + 6,7752 38,896
0,934 0,934 0013
Ny = = =0,
J/0,9342 + 15,0732 + .- + 25,9362 72,745
0,401 0,401 v
nyz = - =0,
B 04012 47,7322 + -+ 36732 41,957
71,674 71,674 0
Noax7 = = =0,
7 /59,1862 + 44,2902 + --- + 71,6242 225,781
9,492 9,492 0010
nZ 8 — = =0,
Y% [693,2492 + 84412 + - + 9,4922 932,081
2,249 2,249
Ny4x9 = = 0,207

J5,792% + 1,2352 + -+ 2,2492 10,860
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Tablo 3.2. Normallestirilmis Karar Matrisi

Alternatifler

(41)
(42)
(43)
(A4)
(4s)
(46)
(47)
(4g)
(4o)
(A10)
(A11)
(A12)
(A13)
(A14)
(A15)
(A16)
(A17)
(A1g)
(A19)
(Az0)
(A21)
(Az2)
(A23)
(A24)

3. Adim: Her

¢,
0,010
0,220
0,202
0,170
0,140
0,026
0,070
0,098
0,186
0,171
0,390
0,067
0,106
0,034
0,059
0,005
0,335
0,298
0,279
0,128
0,507
0,057
0,158
0,174

¢,
0,013
0,207
0,162
0,130
0,179
0,029
0,227
0,120
0,140
0,339
0,287
0,126
0,084
0,039
0,040
0,005
0,242
0,217
0,344
0,151
0,382
0,036
0,225
0,357

bir

C3
0,010
0,184
0,199
0,074
0,243
0,044
0,061
0,122
0,157
0,176
0,382
0,159
0,148
0,032
0,063
0,004
0,185
0,409
0,141
0,062
0,570
0,076
0,155
0,088

Cy
0,169
0,195
0,166
0,377
0,094
0,096
0,187
0,130
0,194
0,159
0,167
0,069
0,117
0,172
0,152
0,207
0,295
0,119
0,323
0,339
0,145
0,122
0,166
0,325

Cs
0,027
0,067
0,122
0,061
0,052
0,069
0,065
0,016
0,213
0,049
0,106
0,515
0,142
0,048
0,215
0,083
0,286
0,204
0,056
0,092
0,217
0,609
0,100
0,036

degerin normallestirme

Ce
0,000
0,559
0,245
0,213
0,032
0,000
0,000
0,038
0,000
0,188
0,606
0,000
0,000
0,122
0,000
0,080
0,175
0,000
0,000
0,178
0,175
0,173
0,000
0,180

islemi

C7
0,262
0,196
0,092
0,137
0,267
0,239
0,365
0,260
0,091
0,270
0,138
0,047
0,122
0,236
0,095
0,188
0,091
0,103
0,230
0,239
0,116
0,074
0,267
0,317

Cg
0,744
0,009
0,020
0,015
0,020
0,052
0,013
0,023
0,017
0,009
0,009
0,006
0,055
0,039
0,036
0,657
0,033
0,013
0,006
0,009
0,006
0,050
0,026
0,010

Cy
0,533
0,114
0,201
0,115
0,192
0,094
0,172
0,162
0,143
0,167
0,159
0,047
0,225
0,096
0,088
0,171
0,389
0,143
0,121
0,079
0,128
0,115
0,331
0,207

tamamlandiktan ve

normallestirilmis karar matrisi olusturulduktan sonra, ilk olarak her alternatifin her bir

kritere ait degeri, esitlik (3.14) yardimiyla bulanik sayilara daha sonra da esitlik ( 3.15)

yardimiyla sezgisel bulanik sayilara dontistiirtilmustiir.

Bir bulanik say1 tyelik () ve non-iiyelik (9) derecelerinden olusur.

Normallestirilmis karar matrisindeki her bir deger, alternatiflere ait bulanik sayilarin

tiyelik (u) derecelerini olusturmaktadir. Bir bulanik sayida iiyelik ve non fiyelik

derecelerinin toplami 1’e esit olacagindan, herhangi bir bulanik saymin non-iiyelik

derecesi o bulanik sayinin tiyelik derecesinin 1’den ¢ikarilmasi ile bulunur. Alternatiflerin

her bir kritere gore {iiyelik ve non-iiyelik dereceleri esitlik (3.14) kullanilarak

hesaplanmistir. Alternatiflere ait iiyelik ve non-iiyelik derecelerinin hesaplama islemleri

asagida agiklanmis ve olusturulan bulanik karar matrisi Tablo 3.3’te gdsterilmistir.
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g, = 0,010; 95, = 1 — 0,010 = 0,990

U115 1911 = 0,010 B 0,990

i, = 0,013; 9;, = 1 — 0,013 = 0,887

Uiz ;5 1912 = 0,013, 0,887

fy3 = 0,010; 955 = 1 — 0,013 = 0,990

U135 1913 = 0,010, 0,990

Uoayx7 = 0,317, 1924-967 =1- 0,317 = 0,683

Uz4x7 5 V2457 = 0,317 ;0,683

Hoaxg = 0,010, 19249(8 =1- 0,010 = 0,990

H2axs 5 V24xg = 0,010;0,990

Hoay9 = 0,207, 19249(9 =1- 0,010 = 0,703

H24x9 5 V24x9 = 0,207 ;0,703



Tablo 3.3. Bulanik Karar Matrisi

Alternatifler
(A1)
(42)
(43)
(A4)
(45)
(A6)
(A7)
(Ag)
(A9)
(A10)
(A11)
(A12)
(A13)
(A14)
(A1s)
(A16)
(A17)
(A1s)
(A19)
(A20)
(A21)
(A22)
(Az23)
(A24)

u
0,010

0,220
0,202
0,170
0,140
0,026
0,070
0,098
0,186
0,171
0,390
0,067
0,106
0,034
0,059
0,005
0,335
0,298
0,279
0,128
0,507
0,057
0,158
0,174

G

)
0,990
0,780
0,798
0,830
0,860
0,974
0,930
0,902
0,814
0,829
0,610
0,933
0,894
0,966
0,941
0,995
0,665
0,702
0,721
0,872
0,493
0,943
0,842
0,826

U
0,013

0,207
0,162
0,130
0,179
0,029
0,227
0,120
0,140
0,339
0,287
0,126
0,084
0,039
0,040
0,005
0,242
0,217
0,344
0,151
0,382
0,036
0,225
0,357

C;

)
0,987
0,793
0,838
0,870
0,821
0,971
0,773
0,880
0,860
0,661
0,713
0,874
0,916
0,961
0,960
0,995
0,758
0,783
0,656
0,849
0,618
0,964
0,775
0,643

U
0,010

0,184
0,199
0,074
0,243
0,044
0,061
0,122
0,157
0,176
0,382
0,159
0,148
0,032
0,063
0,004
0,185
0,409
0,141
0,062
0,570
0,076
0,155
0,088

C;

)
0,990
0,816
0,801
0,926
0,757
0,956
0,939
0,878
0,843
0,824
0,618
0,841
0,852
0,968
0,937
0,996
0,815
0,591
0,859
0,938
0,430
0,924
0,845
0,912

U
0,169

0,195
0,166
0,377
0,094
0,096
0,187
0,130
0,194
0,159
0,167
0,069
0,117
0,172
0,152
0,207
0,295
0,119
0,323
0,339
0,145
0,122
0,166
0,325

Ca

9
0,831
0,805
0,834
0,623
0,906
0,904
0,813
0,870
0,806
0,841
0,833
0,931
0,883
0,828
0,848
0,793
0,705
0,881
0,677
0,661
0,855
0,878
0,834
0,675

U
0,027

0,067
0,122
0,061
0,052
0,069
0,065
0,016
0,213
0,049
0,106
0,515
0,142
0,048
0,215
0,083
0,286
0,204
0,056
0,092
0,217
0,609
0,100
0,036

Cs

9
0,973
0,933
0,878
0,939
0,948
0,931
0,935
0,984
0,787
0,951
0,894
0,485
0,858
0,952
0,785
0,917
0,714
0,796
0,944
0,908
0,783
0,391
0,900
0,964

U
0,000

0,559
0,245
0,213
0,032
0,000
0,000
0,038
0,000
0,188
0,606
0,000
0,000
0,122
0,000
0,080
0,175
0,000
0,000
0,178
0,175
0,173
0,000
0,180

Ce

9
1,000
0,441
0,755
0,787
0,968
1,000
1,000
0,962
1,000
0,812
0,394
1,000
1,000
0,878
1,000
0,920
0,825
1,000
1,000
0,822
0,825
0,827
1,000
0,820

u
0,262

0,196
0,092
0,137
0,267
0,239
0,365
0,260
0,001
0,270
0,138
0,047
0,122
0,236
0,095
0,188
0,091
0,103
0,230
0,239
0,116
0,074
0,267
0,317

¢,

)
0,738
0,804
0,908
0,863
0,733
0,761
0,635
0,740
0,909
0,730
0,862
0,953
0,878
0,764
0,905
0,812
0,909
0,897
0,770
0,761
0,884
0,926
0,733
0,683

u
0,744

0,009
0,020
0,015
0,020
0,052
0,013
0,023
0,017
0,009
0,009
0,006
0,055
0,039
0,036
0,657
0,033
0,013
0,006
0,009
0,006
0,050
0,026
0,010

Cs

9
0,256
0,991
0,980
0,985
0,980
0,948
0,987
0,977
0,983
0,991
0,991
0,994
0,945
0,961
0,964
0,343
0,967
0,987
0,994
0,991
0,994
0,950
0,974
0,990

u
0,533

0,114
0,201
0,115
0,192
0,094
0,172
0,162
0,143
0,167
0,159
0,047
0,225
0,096
0,088
0,171
0,389
0,143
0,121
0,079
0,128
0,115
0,331
0,207

Co

9
0,467
0,886
0,799
0,885
0,808
0,906
0,828
0,838
0,857
0,833
0,841
0,953
0,775
0,904
0,912
0,829
0,611
0,857
0,879
0,921
0,872
0,885
0,669
0,793

G0T
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Bulanik karar matrisi olusturulduktan sonra, esitlik (3.15) kullanilarak bulanik
sayilar sezgisel bulanik sayilara doniistliriilmiistiir. Bulanik sayilarin sezgisel bulanik
sayilara doniistiirme islemleri asagida agiklanmis ve olusturulan sezgisel bulanik karar

matrisi Tablo 3.4’te gésterilmistir.

o 0,990 0990 0.049
170,990 + 0,780 + ---+ 0,826 20,111

o 0,987 0,987 0.050
1270987 + 0,793 + -+ 0,643 19,919
0,990 0990 0.049
370,990 + 0,816 + -+ 0,912~ 20,257

. 0,683 0,683 0,035
24x77 (738 + 0,804 + --- + 0,683~ 19,559

0 _ 0,990 _ 0990 0.045
24¥8 7 0 256 + 0,991 + ---+ 0,990 22,124

0 0,793 0,793 0.040
24X9 7 (0767 + 0,886 + -+ 0,793~ 19,808



Tablo 3.4. Sezgisel Bulanik Karar Matrisi

Alternatifler
(A1)
(42)
(43)
(A4)
(45)
(A6)
(A7)
(Ag)
(A9)
(A10)
(A11)
(A12)
(A13)
(A14)
(A1s)
(A16)
(A17)
(A1s)
(A19)
(A20)
(A21)
(A22)
(Az23)
(A24)

u
0,010

0,220
0,202
0,170
0,140
0,026
0,070
0,098
0,186
0,171
0,390
0,067
0,106
0,034
0,059
0,005
0,335
0,298
0,279
0,128
0,507
0,057
0,158
0,174

G

)
0,049
0,039
0,040
0,041
0,043
0,048
0,046
0,045
0,040
0,041
0,030
0,046
0,044
0,048
0,047
0,049
0,033
0,035
0,036
0,043
0,025
0,047
0,042
0,041

U
0,013

0,207
0,162
0,130
0,179
0,029
0,227
0,120
0,140
0,339
0,287
0,126
0,084
0,039
0,040
0,005
0,242
0,217
0,344
0,151
0,382
0,036
0,225
0,357

C;

)
0,050
0,040
0,042
0,044
0,041
0,049
0,039
0,044
0,043
0,033
0,036
0,044
0,046
0,048
0,048
0,050
0,038
0,039
0,033
0,043
0,031
0,048
0,039
0,032

U
0,010

0,184
0,199
0,074
0,243
0,044
0,061
0,122
0,157
0,176
0,382
0,159
0,148
0,032
0,063
0,004
0,185
0,409
0,141
0,062
0,570
0,076
0,155
0,088

C;

)
0,049
0,040
0,040
0,046
0,037
0,047
0,046
0,043
0,042
0,041
0,031
0,042
0,042
0,048
0,046
0,049
0,040
0,029
0,042
0,046
0,021
0,046
0,042
0,045

U
0,169

0,195
0,166
0,377
0,094
0,096
0,187
0,130
0,194
0,159
0,167
0,069
0,117
0,172
0,152
0,207
0,295
0,119
0,323
0,339
0,145
0,122
0,166
0,325

Ca

9
0,043
0,041
0,043
0,032
0,046
0,046
0,042
0,045
0,041
0,043
0,043
0,048
0,045
0,042
0,043
0,041
0,036
0,045
0,035
0,034
0,044
0,045
0,043
0,035

U
0,027

0,067
0,122
0,061
0,052
0,069
0,065
0,016
0,213
0,049
0,106
0,515
0,142
0,048
0,215
0,083
0,286
0,204
0,056
0,092
0,217
0,609
0,100
0,036

Cs

9
0,047
0,045
0,043
0,046
0,046
0,045
0,045
0,048
0,038
0,046
0,044
0,024
0,042
0,046
0,038
0,045
0,035
0,039
0,046
0,044
0,038
0,019
0,044
0,047

U
0,000

0,559
0,245
0,213
0,032
0,000
0,000
0,038
0,000
0,188
0,606
0,000
0,000
0,122
0,000
0,080
0,175
0,000
0,000
0,178
0,175
0,173
0,000
0,180

Ce

9
0,048
0,021
0,036
0,037
0,046
0,048
0,048
0,046
0,048
0,039
0,019
0,048
0,048
0,042
0,048
0,044
0,039
0,048
0,048
0,039
0,039
0,039
0,048
0,039

u
0,262

0,196
0,092
0,137
0,267
0,239
0,365
0,260
0,001
0,270
0,138
0,047
0,122
0,236
0,095
0,188
0,091
0,103
0,230
0,239
0,116
0,074
0,267
0,317

¢,

)
0,038
0,041
0,046
0,044
0,037
0,039
0,032
0,038
0,046
0,037
0,044
0,049
0,045
0,039
0,046
0,042
0,046
0,046
0,039
0,039
0,045
0,047
0,037
0,035

u
0,744

0,009
0,020
0,015
0,020
0,052
0,013
0,023
0,017
0,009
0,009
0,006
0,055
0,039
0,036
0,657
0,033
0,013
0,006
0,009
0,006
0,050
0,026
0,010

Cs

9
0,012
0,045
0,044
0,045
0,044
0,043
0,045
0,044
0,044
0,045
0,045
0,045
0,043
0,043
0,044
0,016
0,044
0,045
0,045
0,045
0,045
0,043
0,044
0,045

u
0,533

0,114
0,201
0,115
0,192
0,094
0,172
0,162
0,143
0,167
0,159
0,047
0,225
0,096
0,088
0,171
0,389
0,143
0,121
0,079
0,128
0,115
0,331
0,207

Co

9
0,024
0,045
0,040
0,045
0,041
0,046
0,042
0,042
0,043
0,042
0,042
0,048
0,039
0,046
0,046
0,042
0,031
0,043
0,044
0,046
0,044
0,045
0,034
0,040

L0T
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4. Adim: Sezgisel bulanik karar matrisi olusturulduktan sonra, firmalarin
performanslarini 6lgmek icin belirlenen kriterler agirliklandirilmistir. Bu ¢aligmada kriter
agirliklarini belirlemek igin, iki akademisyenden ve iki portfoy yoneticisinden yardim
almmustir. Ik olarak uzmanlardan ¢alismada kullanilacak kriterleri 1 ile 10 arasinda (1
en diigiik 6nem diizeyi 10 en yiiksek 6nem diizeyi olmak {izere) puanlamalar1 istenmistir.

Olusan puan durumu Tablo 3.5’te gosterilmistir.

Tablo 3.5. Kriter Puanlama Tablosu

C, C, C; Cy Cs Ce C, Cg Cy TOplam

Uzman 1 7 10 10 4 5 10 7 10 6 69
Uzman 2 10 8 10 9 8 6 8 9 7 75
Uzman 3 3 10 5 5 5 7 6 7 5 53
Uzman 4 7 9 10 5 6 7 7 9 8 68

Toplam 27 37 3% 283 24 30 28 3 26 265

Her bir uzman puanlamay:1 yaptiktan sonra, her bir kriter i¢in verilen puanlar
toplanmis ve o kritere ait toplam puan elde edilmistir. Daha sonra, her bir kriterin toplam
puant biitiin kriterlerin toplam puanina boliinerek her bir kriterin agirligi hesaplanmistir.
Kriterlerin agirliklarinin hesaplama islemleri asagida agiklanmis ve kriter agirliklar

Tablo 3.6’da gosterilmistir.

7
W, = — = 0,102
17 265
W—37—0140
27265
W—35—0132
87265

W, = 26 = 0,098
97265

Tablo 3.6. Kriter Agirliklari

g W, Ug W, W W Ul Ws Wy
0102 0140 0132 0087 0091 0113 0106 0132 0,098
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5. Adim: Kriter agirliklart hesaplandiktan sonra, esitlik (3.16) kullanilarak kriterler
agirliklandirilmistir.  Kriterlerin - agirliklandirma  iglemleri asagida agiklanmis ve
olusturulan agirliklandirilmis sezgisel bulanik karar matrisi Tablo 3.7°de gosterilmistir.,

11 =1 —(1-0,010)>12 = 0,0010
19W11 = 0,04‘90'102 = 0,7358
w1z =1 —(1-0,013)%10 = 0,0018
912 = 0,050%140 = 0,6574
Uiz =1 —(1-0,010)>132 = 0,0013

913 = 0,049%132 = 0,6712

Uwoaxy = 1 — (1 —0,317)%1%€ = 0,0396

Ow2ax7 = 0,035%106 = 0,7015

Uwaaxs = 1 — (1 —0,010)%132 = 0,0014

Dyoaxs = 0:0450'132 = 0,6634

Hwaaxo = 1 — (1 —0,207)%0%8 = 0,0225

Ow2axs = 0,0400098 = 0,7292



Tablo 3.7. Agirliklandirilmis Sezgisel Bulanik Karar Matrisi

Alternatifler
(A1)
(42)
(43)
(A4)
(45)
(A6)
(A7)
(Ag)
(A9)
(A10)
(A11)
(A12)
(A13)
(A14)
(A1s)
(A16)
(A17)
(A1s)
(A19)
(A20)
(A21)
(A22)
(Az23)
(A24)

u
0,001

0,025
0,023
0,019
0,015
0,003
0,007
0,010
0,021
0,019
0,049
0,007
0,011
0,004
0,006
0,000
0,041
0,035
0,033
0,014
0,069
0,006
0,017
0,019

Gy

)
0,736
0,718
0,720
0,723
0,725
0,735
0,731
0,729
0,721
0,723
0,700
0,731
0,728
0,734
0,732
0,736
0,707
0,711
0,712
0,726
0,685
0,732
0,724
0,722

U
0,002

0,032
0,024
0,019
0,027
0,004
0,035
0,018
0,021
0,056
0,046
0,019
0,012
0,006
0,006
0,001
0,038
0,034
0,057
0,023
0,065
0,005
0,035
0,060

C;

)
0,657
0,638
0,642
0,646
0,641
0,656
0,635
0,647
0,645
0,622
0,628
0,646
0,651
0,655
0,655
0,658
0,634
0,636
0,621
0,644
0,616
0,655
0,636
0,619

U
0,001

0,027
0,029
0,010
0,036
0,006
0,008
0,017
0,022
0,025
0,062
0,023
0,021
0,004
0,009
0,000
0,027
0,067
0,020
0,008
0,106
0,010
0,022
0,012

C;

)
0,671
0,654
0,653
0,665
0,648
0,668
0,667
0,661
0,657
0,655
0,631
0,657
0,658
0,669
0,666
0,672
0,654
0,627
0,659
0,666
0,601
0,665
0,657
0,664

U
0,016

0,019
0,016
0,040
0,009
0,009
0,018
0,012
0,019
0,015
0,016
0,006
0,011
0,016
0,014
0,020
0,030
0,011
0,033
0,035
0,013
0,011
0,016
0,033

Ca

)
0,760
0,758
0,761
0,742
0,766
0,766
0,759
0,763
0,758
0,761
0,761
0,768
0,764
0,760
0,762
0,757
0,750
0,764
0,747
0,745
0,762
0,764
0,761
0,747

U
0,002

0,006
0,012
0,006
0,005
0,006
0,006
0,001
0,021
0,005
0,010
0,063
0,014
0,004
0,022
0,008
0,030
0,020
0,005
0,009
0,022
0,082
0,010
0,003

9
0,759
0,756
0,752
0,756
0,757
0,756
0,756
0,759
0,744
0,757
0,753
0,712
0,750
0,757
0,744
0,755
0,738
0,745
0,757
0,754
0,744
0,699
0,753
0,758

U
0,000

0,088
0,031
0,027
0,004
0,000
0,000
0,004
0,000
0,023
0,100
0,000
0,000
0,015
0,000
0,009
0,022
0,000
0,000
0,022
0,022
0,021
0,000
0,022

)
0,708
0,646
0,686
0,689
0,706
0,708
0,708
0,705
0,708
0,692
0,637
0,708
0,708
0,698
0,708
0,702
0,693
0,708
0,708
0,693
0,693
0,693
0,708
0,693

U
0,032

0,023
0,010
0,015
0,032
0,028
0,047
0,031
0,010
0,033
0,016
0,005
0,014
0,028
0,011
0,022
0,010
0,011
0,027
0,028
0,013
0,008
0,032
0,040

)
0,707
0,714
0,723
0,719
0,707
0,710
0,696
0,707
0,723
0,707
0,719
0,727
0,720
0,710
0,723
0,715
0,723
0,722
0,711
0,710
0,721
0,724
0,707
0,702

U
0,165

0,001
0,003
0,002
0,003
0,007
0,002
0,003
0,002
0,001
0,001
0,001
0,008
0,005
0,005
0,132
0,004
0,002
0,001
0,001
0,001
0,007
0,003
0,001

)
0,555
0,664
0,663
0,663
0,663
0,660
0,663
0,662
0,663
0,664
0,664
0,664
0,659
0,661
0,661
0,577
0,661
0,663
0,664
0,664
0,664
0,660
0,662
0,663

U
0,072

0,012
0,022
0,012
0,021
0,010
0,018
0,017
0,015
0,018
0,017
0,005
0,025
0,010
0,009
0,018
0,047
0,015
0,013
0,008
0,013
0,012
0,039
0,023

)
0,692
0,737
0,730
0,737
0,731
0,739
0,732
0,733
0,735
0,733
0,734
0,743
0,728
0,739
0,739
0,732
0,711
0,735
0,737
0,740
0,736
0,737
0,717
0,729

0Tt



111

6. Adim: Agirliklandirilmis sezgisel bulanik karar matrisi olusturulduktan sonra,
pozitif sezgisel bulanik ideal ¢6ziim kiimesi ve negatif sezgisel bulanik ideal ¢oziim
kiimesi belirlenmistir. Coziim kiimeleri belirlenirken, kriterlerin fayda veya maliyet
kriterleri olup olmadigina dikkat edilmelidir. Calismada ilk 6 kriter fayda kriteri olup
maksimum diizeyde olmasi arzu edilirken son ii¢ kriter maliyet kriteri olup minimum
diizeyde olmasi arzu edilmektedir. Pozitif ve negatif sezgisel bulanik ideal ¢dziim

kiimeleri agsagida gosterilmistir.

(0,0695; 0,6854), (0,0649; 0,6158), (0,1056; 0,6011), (0,0402; 0,7416),
A+ =1 (0,0815; 0,6985), (0,1001; 0,6374), (0,0051; 0,7267), (0,0008; 0,6638)
(0,0047; 0,7425)

(0,0005; 0,7362), (0,0006; 0,6581), (0,0005; 0,6718), (0,0062; 0,7679),
A= ={(0,0015; 0,7594), (0,0000; 0,7083), (0,0468; 0,6962), (0,1646; 0,5550)
(0,0720; 0,6923)

7. Adim: Pozitif ve negatif sezgisel bulanik ideal ¢oziim kiimeleri belirlendikten
sonra, esitlik (3.17) ve esitlik (3.18) yardimiyla pozitif sezgisel bulamk ideal (S;") ve
negatif sezgisel bulanik ideal (S;”) ayrim o6lgiimleri hesaplanmistir. Pozitif ve negatif
sezgisel ideal ayrim Ol¢iimlerini hesaplama islemleri asagida agiklanmis elde edilen ayrim

Olgtimleri Tablo 3.8°de gosterilmistir.

> Pozitif Sezgisel Bulanik Ideal Ayrim Olgiimlerinin Hesaplanmasi

1
S, = JE x ((0,0010 — 0,0695)2 + (0,7358 — 0,6854)2 + --- + (0,06923 — 0,7425)2)

S;¥ =0,0751

1
St = jﬁ x ((0,0250 — 0,0695)2 + (0,7182 — 0,6854)2 + -+ + (0,7373 — 0,7425)2)

S," =0,0366
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1
S,3t = \/E % ((0,0174 — 0,0695)? + (0,7238 — 0,6854)? + --- + (0,7172 — 0,7425)?)

S,3T =0,0487

1
Syt = \/E % ((0,0193 — 0,0695)? + (0,7223 — 0,6854)2 + --- + (0,7292 — 0,7425)?)

S,4T =0,0458

> Negatif Sezgisel Bulanik Ideal Ayrim Olgiimlerinin Hesaplanmasi

1
S = \/E x ((0,0010 — 0,0005)% + (0,7358 — 0,7362)% + --- + (0,06923 — 0,6923)?)

S,” = 0,0053

1
S, = \/E % ((0,0250 — 0,0005)? + (0,7182 — 0,7362)? + --- 4+ (0,7373 — 0,6923)2)

S,” =0,0579

1
Sa3” = \/E % ((0,0174 — 0,0005)? + (0,7238 — 0,7362)? + --- + (0,7172 — 0,6923)2)

Sy~ = 0,0486

1
Sos = \/E % ((0,0193 — 0,0005)? + (0,7223 — 0,7362)? + --- + (0,7292 — 0,6923)2)

524_ = 0,0527
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Tablo 3.8. Pozitif ve Negatif Sezgisel Bulanik Ideal Ayrim Olgiimleri

Alternatifler st A\
S1 0,0751 0,0053
S, 0,0366 0,0579
S3 0,0412 0,0518
Sy 0,0457 0,0524
Ss 0,0471 0,0503
S, 0,0543 0,0486
S 0,0520 0,0499
S 0,0508 0,0493
S, 0,0461 0,0516
S0 0,0435 0,0528
S11 0,0272 0,0633
S1o 0,0450 0,0556
Si3 0,0495 0,0483
Sia 0,0521 0,0493
S1is 0,0510 0,0505
S16 0,0651 0,0205
S17 0,0393 0,0518
Sis 0,0394 0,0556
S19 0,0460 0,0541
$20 0,0468 0,0520
S5 0,0300 0,0652
S5, 0,0443 0,0552
S,3 0,0487 0,0486
Ssa 0,0458 0,0527

8. Adim: Pozitif ve negatif sezgisel bulanik ideal ayrim 6lgiimleri hesaplandiktan
sonra esitlik (3.19) kullanilarak her bir alternatifin yakinlik katsayilart (C;")
hesaplanmistir. Yakinlik katsayilarinin hesaplama islemleri asagida agiklanmis ve elde

edilen yakinlik katsayilar1 Tablo 3.9°da sunulmustur.

C = 0,0053 = 0,0664
1770,0053 +0,0751 '
0,0579
Cs =0,6127

~ 10,0579 + 0.0366
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0,0518

C*

0,0552

37 0,0518 + 00412

* —
C22 -

0,0487

*

0,0552 + 0,0443

0,0458

Cx, =
23 70,0487 + 0,0486

* —
C24- -

Tablo 3.9. Alternatiflerin Yakinlik Katsayilari

Alternatifler
Acipayam Seliiloz
Aksa
Alkim Kimya
Aygaz
Bagfas
Deva Holding
Dyo Boya
Ege Giibre
Gediz Ambalaj
Giibre Fabrikalar1
Hektas
Ipek Dogal Enerji
[zmir Firca
Lokman Hekim Saglik
Mega Polietilen
Petkim
Politeknik Metal
RTA Laboratuvarlari
Sasa Polyester
Selguk Ecza Deposu
Soda Sanayii
Sodas Sodyum Sanayii
Temapol Polimer Plastik
Tulpras

0,0458 + 0,0527

=0,5571

= 0,5549

= 0,4994

= 0,5350

C*
0,0664
0,6127
0,5571
0,5340
0,5161
0,4724
0,4896
0,4927
0,5282
0,5483
0,6991
0,5526
0,4938
0,4864
0,4978
0,2392
0,5687
0,5855
0,5407
0,5260
0,6848
0,5549
0,4994
0,5350
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9. Adim: En yiiksek yakinlik katsayisina sahip alternatif en iyi alternatif anlamina
gelmektedir. Bu nedenle, alternatifler yakinlik katsayilarina gore biiylikten kii¢iige dogru
yani en iyi alternatiften en kotii alternatife dogru siralanir. Alternatifler Tablo 3.10°da en
iyi alternatiften en koti alternatife dogru siralanmustir. Kimya, ilag, petrol, lastik ve
plastik tiriinler sektoriiniin 2014 yilina ait verileri kullanilarak, sezgisel bulanik TOPSIS
yontemiyle yapilan siralamada en iyi performansi gosteren firma Hektas olurken en kotii

performansi gosteren firma ise Acipayam Seliiloz olmustur.

Tablo 3.10. Alternatiflerin Siralamasi

Alternatifler (o
Hektas 0,6991
Soda Sanayii 0,6848
Aksa 0,6127
RTA Laboratuvarlari 0,5855
Politeknik Metal 0,5687
Alkim Kimya 0,5571
Sodas Sodyum Sanayii 0,5549
Ipek Dogal Enerji 0,5526
Gubre Fabrikalar 0,5483
Sasa Polyester 0,5407
Tlpras 0,5350
Aygaz 0,5340
Gediz Ambalaj 0,5282
Selcuk Ecza Deposu 0,5260
Bagfas 0,5161
Temapol Polimer Plastik 0,4994
Mega Polietilen 0,4978
[zmir Firca 0,4938
Ege Giibre 0,4927
Dyo Boya 0,4896
Lokman Hekim Saglik 0,4864
Deva Holding 0,4724
Petkim 0,2392
Acipayam Seliiloz 0,066

3.8. YILLARA GORE PORTFOYLERIN OLUSTURULMASI

Portfoy olustururken, portfoye dahil edilecek hisse senetlerini ve bu hisse
senetlerinin portfoyde hangi agirlikta yer alacagini belirlemek en 6nemli noktadir. Bu
amagla calismada, en iyi performansit gosteren firmalari belirleyebilmek i¢in yukaridaki

kimya, ilag, petrol, lastik ve plastik tirtinler sektorii 6rneginde gosterildigi gibi, 10 farkli
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sektor i¢in Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemi uygulanmistir. Her sektor kendi icerisinde
degerlendirilmis ve sektorde yer alan firmalar en iyi performans gosterenden en kotii
performans gosterene dogru siralanmistir. Daha sonra, her yil i¢in olusturulacak
portfoylere dahil etmek i¢in belirlenen alternatifler arasindan 23 tane firma secilmistir.
Bu 23 firma belirlenirken, sektorlerde yer alan firma sayilar1 dikkate alinarak; firma sayis1
az olan sektorlerden en iyi bir firma, firma sayisi orta seviyede olan sektorlerden en iyi
iki firma, firma sayis1 yiiksek olan sektorlerden en iyi li¢ firma portfoy olusturma siirecine

dahil edilmistir.

Portfoyde yer alacak hisse senetleri belirlendikten sonra, her yil i¢in farkl
portfoyler olusturulmus ve olusturulan bu portfoylerin getirileri, riskleri, degisim
katsayilar1 ve Sharpe oranlar1 hesaplanmus, birbirleriyle ve o yilki BIST 100 endeksiyle

karsilastirilmistir.

Calismada her y1l i¢in A, B ve C portfoyii olmak iizere 3, toplamda 15 farkli portfoy
olusturulmustur. A portfoyii olusturulurken portfoyde yer alacak hisse senetleri ve
agirliklari, Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemi kullanilarak belirlenen hisse senetleri
icerisinden Ortalama Varyans Modeli kullanilarak minimum varyansli olacak sekilde
optimizasyon yontemiyle belirlenmistir. Optimizasyon iglemi i¢in Microsoft Excel

programinda yer alan ¢6ziicii eklentisi kullanilmigtir.

B portfoyii, Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemi ile yapilan analiz sonucunda, o yil
i¢in her sektdrde en iyi performans gosteren firmalara ait hisse senetlerinin portfoye dahil
edilmesi ile olusturulmustur. Calismada 10 farkli sektdr analiz edildiginden B
portfoyiinde, kendi sektoriinde en iyi performansi gosteren firmalara ait 10 farkli hisse
senedi yer almis ve bu hisse senetlerine portfoyde esit agirlikli olacak sekilde yer

verilmistir.

C portfoyii ise yine Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle yapilan analiz sonucunda
sektordeki firma sayilar dikkate alinarak belirlenen 10 farkli sektorde yer alan toplam 23
hisse senedinin, portfoyde esit agirlikli olarak yer almasi ile olusturulmustur. Yillara gére
olusturulan portfoylerin getiri, varyans, standart sapma, degisim katsayis1 ve Sharpe oran1

hesaplamalar1 ve BIST 100 endeksiyle karsilastirmalari asagida agiklanmustir.
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3.8.1. 2015 Y1 ig:in Olusturulan A, B, C Portfoylerinin ve BIST 100 Endeksinin
Getiri, Varyans, Standart Sapma, Degisim Katsayis1 ve Sharpe Oram Degerlerinin

Hesaplanmasi

2015 il i¢in olusturulan portféylerde yer alacak hisse senetlerini belirlemek igin
Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle yapilan analiz sonucu belirlenen firmalar ile bu

firmalarin yer aldiklar sektorler ve performans sirlamalar: Tablo 3.11°de gosterilmistir.

Tablo 3.11. 2015 Y1l Igin Sezgisel Bulanik TOPSIS Yéntemiyle Belirlenen Yatirim
Yapilacak Hisse Senetleri

SEKTOR SIRA HISSE KODU FIRMA ADI
1 KRDMA Kardemir (A)
ANA METAL SANAYI 2 EREGL Eregli Demir Celik
3 ERBOS Erbosan
1 TSKB T.SK.B.
RONKASSS 2 GARAN Garanti Bankas1
BILISIM TEKNOLOJI SAVUNMA - ESEioli Escort Teknoloji
2 LINK Link Bilgisayar
1 VANGD Vanet Gida
GIDA, ICECEK VE TUTUN 2 TATGD Tat Gida
3 PNSUT Pinar Stt
1 Hekta
KIMYA ILAC PETROL LASTIK HEKTS -
VE PLASTIK URUNLER SODA Soda Sanayii
3 AKSA Aksa
METAL ESYA MAKINE 1 EGEEN Ege Endistri
ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE 2 ULUSE Ulusoy Elektrik
ULASIM ARACLARI 3 FMIZP F-M Izmit Piston
1 ADANA Adana Cimento (A)
TAS VE TOPRAGA DAYALI 2 UNYEC Unye Cimento
3 MRDIN Mardin Cimento
TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE 1 ATEKS Akin Tekstil
DERI 2 SNPAM Sonmez Pamuklu
ULASTIRMA VE DEPOLAMA 1 TAVHL TAYV Havalimanlari

2015 il i¢in olusturulacak portfoylerde yer alacak firmalara ait hisse senetleri
belirlendikten sonra, 2015 yili i¢in A, B ve C portfoyli olmak iizere 3 farkli portfoy
olusturulmustur. Bu portfoylerin olusturulma siiregleri, getiri, varyans, standart sapma,

degisim katsayis1 ve Sharpe oran1 degerleri hesaplamalar1 asagida agiklanmustir.
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> 2015 Yih icin Olusturulan A Portfoyiiniin Getiri, Varyans, Standart

Sapma, Degisim Katsayis1 ve Sharpe Oram Degerlerinin Hesaplanmasi

A portfoylinii olustururken, portfoyde yer alacak hisse senetleri ve bu hisse
senetlerinin agirliklari, Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle belirlenen 23 firmaya ait
hisse senedi icerisinden optimizasyon yontemiyle belirlenmistir. Optimizasyon iglemi
icin, Microsoft Excel programinda yer alan ¢6ziicli eklentisi kullanilmigstir. Optimizasyon
islemi i¢in hisse senetlerinin getirilerinin ve risklerinin bilinmesi gerekmektedir. Bu
amagla, hisse senetlerinin gecmis y1l performanslarinin gelecek yilda da devam edecegi
varsayimindan (Kapucu: 2011:9) hareket edilerek, daha onceden Sezgisel Bulanik
TOPSIS yontemiyle yapilan analiz sonucu belirlenen hisse senetlerinin gegmis yila ait
haftalik getirileri ve riskleri hesaplanarak, optimizasyon isleminde kullanilmisgtir.
Optimizasyon isleminde, minimum risk seviyesinde elde edilebilecek maksimum getiri
hedeflenmistir. Bu amagla ilk olarak belirlenen hisse senetlerinin bir dnceki yila ait

haftalik getirileri hesaplanmig ve Tablo 3.12°de gosterilmistir.

Tablo 3.12. Sezgisel Bulanik TOPSIS Ydntemiyle Belirlenen Hisse Senetlerinin 2014
Y1l Getirileri

ADANA AKSA ATEKS ... TSKB UNYEC VANGD
1 0,035 0,046 0,026 0,048 0,021 0,338
2 0,008 0,019 0,626 0,040 0,007 -0,035
3 -0,033 -0,042 -0,068 -0,005 -0,059 0,087
4 -0,014 -0,010 -0,007 -0,028 -0,033 -0,009
5 -0,015 -0,067 -0,017 -0,034 -0,011 -0,090
48 0,017 0,031 0,039 : -0,005 0,022 0,204
49 0,039 0,034 0,051 -0,020 0,008 -0,224
50 0,027 -0,018 -0,030 0,020 0,002 0,083
51 0,013 -0,043 0,017 0,000 0,019 0,006
52 -0,007 0,029 0,027 0,015 0,049 -0,029
53 0,000 -0,016 -0,042 -0,015 0,051 -0,018

Hisse senetlerinin 2014 yili haftalik getirileri hesaplandiktan sonra, 2015 yili i¢in
olusturulacak A portfoyiinde yer alacak hisse senetlerini ve bu hisse senetlerinin
portféyde hangi agirlikta yer alacagimi belirlemek igin, bu hisse senetlerinin 2014 yili
ortalama getirileri, varyanslar1 ve standart sapmalari hesaplanmis ve Tablo 3.13’te

gosterilmistir.
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Tablo 3.13. Sezgisel Bulanik TOPSIS Yontemiyle Belirlenen Hisse Senetlerinin 2014
Y1l Ortalama getiri, Varyans ve Standart Sapma Degerleri

Hisse Kodu Ortalama Getiri Varyans Standart Sapma

ADANA 0,0103 0,0006 0,0242
AKSA -0,0001 0,0013 0,0367
ATEKS 0,0112 0,0118 0,1085
EGEEN 0,0309 0,0035 0,0590
ERBOS 0,0179 0,0024 0,0487
EREGL 0,0125 0,0017 0,0410
ESCOM 0,0130 0,0020 0,0447
FMIZP 0,0081 0,0011 0,0328
GARAN 0,0084 0,0021 0,0462
HEKTS 0,0108 0,0006 0,0248
KRDMA 0,0105 0,0025 0,0495

LINK 0,0207 0,0116 0,1078
MRDIN 0,0046 0,0004 0,0200

ODAS 0,0139 0,0043 0,0656
PNSUT 0,0069 0,0008 0,0280
SNPAM 0,0059 0,0010 0,0316

SODA 0,0134 0,0010 0,0309
TATGD 0,0108 0,0016 0,0401
TAVHL 0,0062 0,0013 0,0360

TSKB 0,0072 0,0010 0,0309
UNYEC 0,0009 0,0004 0,0203
VANGD 0,0171 0,0264 0,1624

Bir portfoylin getirisi, portfoyde yer alan hisse senetlerinin agirliklarinin ortalama
getirileri ile teker teker carpimlarinin toplanmasiyla elde edilir. Bu amagla, portfoy
getirisini hesaplayabilmek i¢in, A portfoyiinde yer alacak hisse senetlerini ve bu hisse
senetlerinin portfoyde hangi agirlikta yer alacagini bilmemiz gerekir. A portfoyiinde yer
alan hisse senetleri, Microsoft Excel programinda yer alan ¢oziicii eklentisi vasitasiyla
optimizasyon iglemi yapilarak belirlenmistir. Optimizasyon isleminde amag, minimum
varyanslt  (riskli) portfoyii  olusturabilmektir. Minimum varyansli portfoytl
olusturabilmek icin portfdye dahil edilmesi diisliniilen hisse senetlerinin birbiriyle
iliskisini gdsteren kovaryanslarinin  bilinmesi gereklidir. 1ki hisse senedinin
kovaryanslarinin hesaplanabilmesi igin ise, bu iki hisse senedi arasindaki korelasyonun
bilinmesi gerekir. Gortildigii tizere, iki varlik arasindaki iligkiyi hesaplayabilmek icin
bircok islem yapilmasi gerekmektedir. Portfoyde yer alacak hisse senedi sayis1 arttik¢a
yapilmas1 gereken islem sayisi da artacak, portfoy riskini hesaplamak daha karmasik hale

gelecektir. Bu sorunu ortadan kaldirmak ve portfoy riskini hesaplamak i¢in matris
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carpimlarindan yararlanarak varyans-kovaryans matrisi olusturmak Kullanigli bir
yontemdir. Bu nedenle, portfoy varyansini hesaplamak i¢in matris ¢arpimlarindan
yararlanilan ve asagida belirtilen adimlardan olusan yontem kullanilmistir (Kapucu;
2011: 23).

1. Adim: Ilk olarak belirlenen hisse senetlerinin yillik getirileri ortalama
getirilerinden ¢ikarilarak fark getiri matrisi olusturulmustur. Olusturulan fark getiri

matrisi asagida gosterilmistir.

Fark Getiri Matrisi

ADANA AKSA ATEKS EGEEN ... TAVHL TSKB UNYEC VANGD
1 0,024 0,046 0,015 0,045 0,018 0,041 0,021 0,321
2 -0002 0019 0615 0,014 0,085 0,033 0,006 -0,052
3 -0,044 -0,042 -0,080 -0,007 -0,062 -0,013 -0,060 0,070
4 -0,025 -0,010 -0,018 0,020 0,069 -0,035 -0,034 -0,027
5 -0,025 -0,067 -0,028 0,058 0,024 -0,041 -0,012 -0,108
49 0,029 0,034 0,039 0,109 -0,030 -0,027 0,008 -0,241
50 0,016 -0,018 -0,042 -0,052 -0,030 0,013 0,001 0,066
51 0,008 -0,042 0,005 0,021 0,005 -0,007 0,018 -0,011
52 -0,018 0,029 0,016 -0,002 0,037 0,008 0,048 -0,047
53 -0,010 -0,016 -0,053 -0,023 -0,019 -0,022 0,050 -0,035

2. Adim: Fark getiri matrisi olusturulduktan sonra, fark getiri matrisinin transpozesi
alinip fark getiri matrisi ile garpilmis, elde edilen sonuglar donem sayisina boliinerek
varyans-kovaryans matrisi olusturulmustur. Olusturulan bu varyans-kovaryans matrisi

asagida gosterilmistir.

Varyans - Kovaryans Matrisi

ADANA  AKSA ATEKS ... TSKB UNYEC VANGD
ADANA 0,0006 0,0003 0,0002 0,0003 0,0002 0,0005
AKSA 0,0003 0,0013 0,0012 0,0003 0,0003 0,0009
ATEKS 0,0002 0,0012 0,0118 0,0007 0,0003 -0,0004
EGEEN -0,0001 0,0004 0,0006 0,0001 0,0000 -0,0009
ERBOS 0,0001 0,0003 0,0013 0,0002 0,0002 -0,0029
TATGD 0,0003 0,0002 0,0004 0,0001 0,0003 0,0000
TAVHL 0,0003 0,0000 0,0011 0,0003 0,0002 0,0008
TSKB 0,0003 0,0003 0,0007 0,0010 0,0002 0,0003
UNYEC 0,0002 0,0003 0,0003 0,0002 0,0004 0,0000

VANGD 0,0005 0,0009 -0,0004 0,0003 0,0000 0,0264
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Varyans kovaryans matrisi olusturulduktan sonra, Microsoft Excel programinda yer
alan ¢oziicii eklentisi yardimiyla olusturulacak A portfoyiinde yer alacak hisse senetleri

ve bu hisse senetlerinin agirliklar1 belirlenmis ve Tablo 3.14’°te gosterilmistir.

Tablo 3.14. 2015 Y1l i¢in Olusturulan A Portfoyiinde Yer Alacak Hisse Senetleri ve
Bu Hisse Senetlerinin Portfoydeki Agirliklar

Hisse Kodu Agirhk
EGEEN 0,038
ERBOS 0,012
MRDIN 0,392
PNSUT 0,182

SODA 0,117
TAVHL 0,060
UNYEC 0,200

Tablo 3.14 incelendiginde, optimizasyon yontemiyle olusturulan minimum
varyansl A portfoyiinde, 6 farkli sektdrden 7 hisse senedinin yer aldig1 goriilmektedir.
Olusturulan A portfoyiinde en yiiksek agirlik % 39,2 ile MRDIN hisse senedine ait iken
en distik agirlik % 1,2 ile ERBOS hisse senedine aittir.

2015 yili i¢in olusturulan A portfoyiinde yer alan hisse senetleri ve agirliklar
belirlendikten sonra, bu hisse senetlerinin 2015 yili i¢in ortalama getiri, varyans ve

standart sapma degerleri hesaplanmig ve Tablo 3.15°te gosterilmistir.

Tablo 3.15. 2015 Y1l Igin Olusturulan A Portfoyiinde Yer Alan Hisse Senetlerinin
Ortalama Getiri, Varyans ve Standart Sapma Degerleri

Hisse Kodu Ortalama Getiri Varyans Standart Sapma
EGEEN 0,01113 0,00364 0,06030
ERBOS -0,00244 0,00177 0,04202
MRDIN -0,00207 0,00064 0,02524
PNSUT -0,00328 0,00108 0,03289
SODA 0,00619 0,00191 0,04366
TAVHL 0,00037 0,00122 0,03490
UNYEC -0,00404 0,00044 0,02090

A portfoyiinde yer alan hisse senetlerinin ortalama getiri, varyans ve standart sapma
degerleri belirlendikten sonra, ilk olarak A portfoyliniin getirisi hesaplanmistir. A

portfoyiin getirisi ( E,,) esitlik (1.1) kullanilarak asagidaki sekilde hesaplanmustir.
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E(ry) = (0,01113 x 0,038) + (—0,00244 x 0,012) + (0,000207 x 0,392) + ---
4271 ...+ (0,00037 x 0,060) + (—0,00404 x 0,200)

E,, = —0,0011

Portfoyiin getirisi, haftalik ortalama degerler iizerinden hesaplandig: igin, elde
edilen deger portfoyiin haftalik getiri degeridir. Portfoyiin yillik getirisini hesaplamak
icin, elde edilen haftalik getiri degerini donem sayisiyla carpmamiz gerekmektedir
(Kapucu, 2011: 11). Bu durumda, A portfoyiliniin yillik getirisi asagidaki sekilde

hesaplanmustir.
E(ry) = [53 x (—0,0011)]
E., = —0,057

A portfoyiiniin getirisi hesaplandiktan sonra riskini, hesaplayabilmek igin ilk olarak
varyans-kovaryans matrisi olusturulmustur. Olusturulan varyans-kovaryans matrisi

asagida gosterilmistir.

2015 Y1l I¢in Olusturulan A Portfoyiiniin Varyans - Kovaryans Matrisi

EGEEN ERBOS MRDIN PNSUT SODA  TAVHL UNYEC

EGEEN 0,00364 0,00149 0,00076 0,00040 0,00007 0,00084 0,00041
ERBOS 0,00149 0,00177 0,00058 0,00065 0,00070 0,00061  0,00048
MRDIN  0,00076  0,00058 0,00064 0,00025 0,00030 0,00029 0,00021
PNSUT  0,00040 0,00065 0,00025 0,00108 0,00047 0,00039 0,00019
SODA 0,00007  0,00070 0,00030 0,00047 0,00191 0,00056 0,00026
TAVHL 0,00084 0,00061 0,00029 0,00039 0,00056 0,00122  0,00023
UNYEC 0,00041 0,00048 0,00021 0,00019 0,00026 0,00023  0,00044

Varyans-kovaryans matrisi olusturulduktan sonra, portféyde yer alan hisse
senetlerinin agirlik matrisinin transpozesi alinip varyans kovaryans matrisi ile ¢arpilir
elde edilen sonug tekrar agirlik matrisiyle garpilarak portfoyiiniin varyansi elde edilir. A

portfoyiiniin varyansi (0,42) asagidaki sekilde hesaplanmistr.

0,00364 0,00041 0,038
[0,00149 0,00048} [0,012}

0,2 =|[0,038 .. 0,200] x : : x |
l0,00084 0,00023J lo,06oJ
0,00041 0,00044 0,200

0,2 = 0,00042
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Hesaplanan varyans degeri, haftalik deger oldugu i¢in yillik varyans degerini
hesaplamak i¢in donem sayisi ile carpmamiz gerekmektedir (Kapucu, 2011: 11). Bu
durumda portfoyiin yillik varyansi asagidaki sekilde hesaplanmustir.

0,2 = [53 X 0,00042]
0,2 = 0,022

A portfoyiiniin varyans1 (04,2) hesaplandiktan sonra standart sapmasi
hesaplanmistir. Standart sapma (o), varyansin karekokiine esit oldugundan A
portfoyiiniin standart sapmasi (o,), portfoyiin varyansinin karekokii alinarak asagidaki

sekilde hesaplanmustir.

o, = 0,022 = 0,149

A portfoyiiniin standart sapmasi (g,) hesaplandiktan sonra, bir birimlik getiri i¢in
ne kadarlik bir risk istlenildigini gosteren degisim katsayist hesaplanmistir. Portfoyiin
degisim katsayisi, portfoyiin standart sapmasinin portfoyiin getiri oranina boliinmesi ile

elde edilir. A portfoyliniin degisim katsayis1 (DKy) asagidaki sekilde hesaplanmustir.

DK, = g _ 2,607
A4~ 0,057 "~

A portfoyiinlin degisim katsayis1 hesaplandiktan sonra portfoylin performansini
6lgmek i¢in esitlik (1.16) yardimiyla portfoyiin Sharpe orani (Sp) hesaplanmustir. Sharpe
oranin hesaplanmasi i¢in risksiz faiz oraninin bilinmesi gereklidir. Risksiz faiz oram
olarak hazine bonosu faiz orani kullanilmistir. Hazine bonosu faiz oranlara T.C. Hazine
ve Maliye Bakanligi’nin internet sitesinden ulasiimistir. A portfyiiniin Sharpe orani (S,)

asagidaki sekilde hesaplanmustir.

. - (—0,057 — 0,94)
pa — 0,149
Spa = —6,69

> 2015 Yih I¢in Olusturulan B Portfoyiiniin Getiri, Varyans, Standart Sapma

Degisim Katsayis1 ve Sharpe Orani Degerlerinin Hesaplanmasi

B portfoyii, Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle yapilan analiz neticesinde, 10

farkli sektérde en iyi performans gosteren 10 hisse senedinin, portfoyde esit agirlikli
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olacak sekilde yer almasi ile olusturulmustur. B portfoyiinde yer alan hisse senetleri ve
bu hisse senetlerinin agirlik, ortalama getiri, varyans ve standart sapma degerleri

hesaplanarak Tablo 3.16’da gosterilmistir.

Tablo 3.16. 2015 Y1l i¢in Olusturulan B Portfdyiinde Yer Alan Hisse Senetleri ve Bu
Hisse Senetlerinin Agirlik, Ortalama Getiri, Varyans ve Standart Sapma Degerleri

Hisse Kodu Agirhk Ortalama Getiri Varyans  Standart Sapma
ADANA 0,100 0,00467 0,00076 0,02761
ATEKS 0,100 0,00241 0,00189 0,04350
EGEEN 0,100 0,01113 0,00364 0,06030
ESCOM 0,100 -0,00427 0,00245 0,04954
HEKTS 0,100 0,00268 0,00064 0,02538
KRDMA 0,100 -0,00906 0,00194 0,04410

ODAS 0,100 0,00262 0,00474 0,06882
TAVHL 0,100 0,00037 0,00122 0,03490
TSKB 0,100 -0,00151 0,00133 0,03644
VANGD 0,100 -0,00684 0,00158 0,03979

B portfoyiinde yer alan hisse senetlerinin agirliklar1 ve ortalama getirileri
belirlendikten sonra, ilk olarak portfoyiin getirisi hesaplanmistir. B portfoyiin getirisi
(E,,) asagidaki sekilde hesaplanmigtir.

_[(0,00467 x 0,100) + (0,00241 x 0,100) + (0,01113 x 0,100) + ---
~ [..4(0,00151 x 0,100) + (—0,00684 x 0,100)

E,, = 0,00022

Erg

Hesaplanan bu deger, haftalik getiri degeri oldugu i¢in donem sayisiyla ¢arpilarak
B portfoyiiniin yillik getirisi hesaplanir. B portfoyiiniin yillik getirisi;

E,, = [53 x 0,00022]
E,, = 0,012 olarak hesaplanmustir.

Portfoyiin getirisi hesaplandiktan sonra, portfoyiin varyansini hesaplamak icin ilk

olarak varyans-kovaryans matrisi olusturulmus ve asagida gosterilmistir.
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2015 Yili I¢in Olusturulan B Portfdyiiniin Varyans - Kovaryans Matrisi

ADANA  ATEKS EGEEN ... TAVHL TSKB VANGD

ADANA 0,00076 0,00013  0,00063 0,00033  0,00046 0,00058
ATEKS 0,00013 0,00189  0,00083 0,00017  0,00047 0,00077
EGEEN 0,00063 0,00083  0,00364 0,00084  0,00076 0,00104
ESCOM 0,00049 0,00019  0,00029 0,00048  0,00080  0,00040
HEKTS 0,00042 0,00039  0,00070 0,00034  0,00057 0,00061
KRDMA 0,00049 0,00060  0,00086 "  0,00047  0,00091 0,00107
ODAS 0,00102 0,00078  0,00114 0,00028  0,00101 0,00079
TAVHL 0,00033 0,00017  0,00084 0,00122  0,00035  0,00047
TSKB 0,00046 0,00047  0,00076 0,00035  0,00133 0,00069
VANGD 0,00058 0,00077  0,00104 0,00047  0,00069  0,00158

B portfoyiiniin varyans-kovaryans matrisi hesaplandiktan sonra B portfoyiiniin

varyanst (0g?) hesaplanmigtir. B portfoyiiniin varyans1 asagida belirtilen sekilde

hesaplanmustir.
/ [0,00076 _ 0,00058]  [0,1007
10,00013 0,00077|  |0,100]
oz =11[0100 .. 0,100] x | : o x o
10,00046  0,00069| [o,moJ
10,00058 000158/ lo.100
052 = 0,00076

Hesaplanan varyans degeri haftalik deger oldugu igin, yillik varyans degerini
hesaplamak i¢in donem sayisi ile garpmamiz gerekmektedir. Bu durumda B portf6yiiniin
varyansi;

og? =[53 % 0,00076]

o5? = 0,040 olarak hesaplanmistir.

B PortfGyiiniin varyansi hesaplandiktan sonra, standart sapmasi asagidaki sekilde
(og) hesaplanmustir.
og =+/0,040 = 0,20
B portfoyiiniin standart sapmasi hesaplandiktan sonra, degisim katsayisi (DKp)
asagidaki sekilde hesaplanmustir.

)

DK, =
B™ 0,012

op hesaplandiktan sonra B portfoyiiniin performansini dlgmek igin Sharpe orani

=17,179

(S0p) asagidaki sekilde hesaplanmustir.

B [0,012 — 0,94]
pE 0,20



> 2015 Yih i¢in Olusturulan C Portfoyiiniin Getiri, Varyans, Standart Sapma

Degisim Katsayis1 ve Sharpe Orani Degerlerinin Hesaplanmasi

C portfoyii, Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle yapilan analiz sonucunda,
belirlenen 10 farkli sektorde yer alan toplam 23 hisse senedini igerecek sekilde
olusturulmustur. Belirlenen hisse senetlerinin portfoyde esit agirlikli olacak sekilde yer
almasi kararlastirilmigtir. C portfoyiinde yer alan hisse senetleri ve bu hisse senetlerinin
agirlik, ortalama getiri, varyans ve standart sapma degerleri hesaplanarak Tablo 3.17’de

gosterilmistir.
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4,63

Tablo 3.17. 2015 Y1l i¢in Olusturulan C Portfdyiinde Yer Alan Hisse Senetleri ve Bu
Hisse Senetlerinin Agirlik, Ortalama Getiri, Varyans ve Standart Sapma Degerleri

Hisse Kodu
ADANA
AKSA
ATEKS
EGEEN
ERBOS
EREGL
ESCOM
FMIZP
GARAN
HEKTS
KRDMA
LINK
MRDIN
ODAS
PNSUT
SNPAM
SODA
TATGD
TAVHL
TSKB
ULUSE
UNYEC
VANGD

Agirhk

0,0435
0,0435
0,0435
0,0435
0,0435
0,0435
0,0435
0,0435
0,0435
0,0435
0,0435
0,0435
0,0435
0,0435
0,0435
0,0435
0,0435
0,0435
0,0435
0,0435
0,0435
0,0435
0,0435

Ortalama Getiri

0,00467
0,00863
0,00241
0,01113
-0,00244
-0,00455
-0,00427
0,00209
-0,00397
0,00268
-0,00906
0,00626
-0,00207
0,00262
-0,00328
-0,00855
0,00619
0,00858
0,00037
-0,00151
-0,00554
-0,00404
-0,00684

Varyans

0,00076
0,00205
0,00189
0,00364
0,00177
0,00190
0,00245
0,00187
0,00173
0,00064
0,00194
0,00785
0,00064
0,00474
0,00108
0,00277
0,00191
0,00310
0,00122
0,00133
0,00102
0,00044
0,00158

Standart Sapma

0,02761
0,04533
0,04350
0,06030
0,04202
0,04358
0,04954
0,04323
0,04163
0,02538
0,04410
0,08862
0,02524
0,06882
0,03289
0,05265
0,04366
0,05565
0,03490
0,03644
0,03190
0,02090
0,03980
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C Portfoyiinde yer alan hisse senetlerinin agirliklar1 ve ortalama getirileri

hesaplandiktan sonra, ilk olarak C portfoyiiniin getirisi ( E,.) asagidaki sekilde

hesaplanmustir.

_ [ (0,00467 x 0,435) + (0,00863 x 0,0435) + (0,00241 x 0,0435) + -+

Ere = ..+ (—0,00404 x 0,0435) + (—0,00684 x 0,0435)

E,. = —0,00002

Hesaplanan bu deger, haftalik deger oldugu icin donem sayisiyla carpilarak C
portfoyiiniin yillik getirisi bulunmustur. C portfoyiiniin yillik getirisi asagidaki sekilde
hesaplanmustir.

E,. = (563 x—0,00002)
E,. =—10,001

C Portfoyiiniin getirisi hesaplandiktan sonra, varyansini hesaplamak igin ilk olarak
varyans-kovaryans matrisi hesaplanmistir. Hesaplanan varyans-kovaryans matrisi

asagida gosterilmistir.

2015 Y1l I¢in Olusturulan C Portfdyiiniin Varyans-Kovaryans Matrisi

ADANA AKSA ATEKS ... ULUSE UNYEC  VANGD

ADANA 0,00076 0,00073  0,00013 -0,00004 0,00018 0,00058
AKSA 0,00073 0,00205  0,00050 0,00002 0,00038 0,00073
ATEKS 0,00013 0,00050  0,00189 0,00045 0,00031 0,00077
EGEEN 0,00063 0,00063  0,00083 0,00020 0,00041 0,00104
ERBOS 0,00060 0,00106  0,00034 0,00015 0,00048 0,00082
TAVHL 0,00033 0,00063  0,00017 0,00005 0,00023 0,00047
TSKB 0,00046 0,00097  0,00047 0,00029 0,00034 0,00069
ULUSE -0,00004  0,00002  0,00045 0,00102 0,00022 0,00054
UNYEC 0,00018 0,00038  0,00031 0,00022 0,00044 0,00037
VANGD 0,00058 0,00073  0,00077 0,00054 0,00037 0,00158

C portfoyiiniin varyans kovaryans matrisi hesaplandiktan sonra, portfoyiin varyansi

(0¢c?) asagidaki sekilde hesaplanmistir.

[0,00076  0,00058]  0,0135

10,00073 0,00073 | [0,0435

oc? =] 10,0435 .. 0,0435] x s s x |
0,00018 0,00037

0,0435
0,00058 "~ 0,00158]  l0,0435

0.2 = 00067
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Hesaplanan varyans degeri haftalik deger oldugu i¢in, yillik varyans degerini
hesaplamak i¢in donem sayisi ile carpmamiz gerekmektedir. Bu durumda, C portfoyiiniin

yillik varyans1 asagidaki sekilde hesaplanmistir.
oc? =[53 x0,00067]
o2 =0,038

C portfoyiiniin varyansi hesaplandiktan sonra standart sapmasi (o) asagidaki

sekilde hesaplanmistir.

oc =+0,038 = 0,189

C portfoyiiniin standart sapmasi hesaplandiktan sonra, degisim katsayis1 (DK)

asagidaki sekilde hesaplanmustir.

)

DKe ==50501 =

—165

C portfoyliniin degisim katsayist hesaplandiktan sonra portfoyiin performansini
6lgmek i¢in Sharpe orani (Sp) asagidaki sekilde hesaplanmustir.

y A —0,001 — 0,094
pc — 0,189

= —0,503

> 2015 Yih BIST 100 Endeksinin Getiri, Varyans, Standart Sapma Degisim

Katsayis1 ve Sharpe Orani Degerlerinin Hesaplanmasi

[k olarak BIST 100 endeksinin kapamis degerlerinden yararlanilarak haftalik

getiriler hesaplanmis ve Tablo 3.18’de sunulmustur.

Tablo 3.18. BIST 100 Endeksinin 2015 Y1li Haftalik Getirileri

Hafta Sayisi Getiri Hafta Sayisi Getiri Hafta Sayisi Getiri
1 0,006 19 0,001 37 -0,022
2 0,026 20 0,042 38 0,053
3 -0,003 21 -0,021 39 -0,007
4 0,038 22 -0,033 40 -0,003
5 -0,020 23 -0,013 41 0,065
6 -0,045 24 -0,017 42 -0,009
7 0,010 25 0,024 43 0,021
8 -0,004 26 0,013 44 -0,009
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Tablo 3.18. (Devam)

Hafta Sayisi Getiri Hafta Sayisi Getiri Hafta Sayisi Getiri
9 -0,016 27 -0,028 45 0,032
10 -0,046 28 0,019 46 -0,001
11 -0,046 29 -0,000 47 -0,015
12 0,077 30 -0,049 48 -0,063
13 -0,020 31 0,015 49 -0,018
14 0,026 32 -0,019 50 -0,054
15 -0,004 33 -0,014 51 0,031
16 -0,003 34 -0,045 52 0,024
17 0,038 35 0,011 53 -0,033
18 -0,019 36 -0,023

Haftalik getiriler hesaplandiktan sonra, BIST 100 endeksinin 2015 yili getiri,
standart sapma, degisim katsayisi ve Sharpe orani degerleri hesaplanmis ve Tablo 3.19°da

gosterilmistir.

Tablo 3.19. BIST 100 Endeksi 2015 Y1li Getiri, Standart Sapma, Degisim Katsayis1 ve
Sharpe Oran1 Degerleri

Getiri -0,145
Standart Sapma 0,219
Degisim Katsayisi -1,511
Sharpe Oranm -1,091

3.8.2. 2015 Yih icin Olusturulan A, B, C Portfoylerinin ve BIST 100 Endeksinin

Performanslarimin Karsilastirilmasi

2015 yili igin olusturulan A, B, C portfdylerinin ve BIST 100 endeksinin getiri, risk,
degisim katsayis1 ve Sharpe orani degerleri Tablo 3.20°de gésterilmistir.

Tablo 3.20. 2015 Yili A, B, C Portfdylerinin ve BIST 100 Endeksinin Getiri, Risk,
Degisim Katsayis1 ve Sharpe Oran1 Degerleri

A Portfoyii B Portfoyii  C Portfoyii ~ BIST 100

Getiri -0,057 0,012 -0,001 -0,145

Risk (Standart Sapma) 0,149 0,200 0,189 0,219
Degisim Katsayisi -2,607 17,179 -165,000 -1,511
Sharpe Orani -1,015 -0,411 -0,503 -1,091

Tablo 3.20 incelendiginde, B portfoyiiniin % 1,2’lik pozitif getiri sagladigi, bunun
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yaninda A portfoyiiniin % -5,7’1ik, C portfoyiiniin % -0,1°¢lik, BIST 100 endeksinin ise %
-14,5°lik negatif getiri sagladig1 goriilmektedir. Olusturulan portfdylerin ve BIST 100
endeksinin performanslarin1  degerlendirmek i¢in hesaplanan Sharpe oranlar
incelendiginde, en iyi performansi C portfoyiiniin en kétii performansi ise BIST 100

endeksinin gosterdigi goriilmektedir.

3.8.3 2016 Yih icin Olusturulan A, B, C Portfoylerinin ve BIST 100 Endeksinin
Getiri, Varyans, Standart Sapma, Degisim Katsayisi ve Sharpe Orani Degerlerinin

Hesaplanmasi

2016 yil1 igin olusturulacak portfoylerde yer alacak hisse senetlerini belirlemek igin,
Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle yapilan analiz sonucu belirlenen firmalar ile bu

firmalarin yer aldiklar sektorler ve performans sirlamalari Tablo 3.21°de gosterilmistir.

Tablo 3.21. 2016 Y1l Igin Sezgisel Bulanik TOPSIS Yéntemiyle Belirlenen Yatirim
Yapilacak Hisse Senetleri

SEKTOR SIRA  HISSE KODU FIRMA ADI
1 EREGL Eregli Demir Celik
ANA METAL SANAYI 2 ERBOS Erbosan
3 SARKY Sarkuysan
1 ALBRK Albaraka Tiirk
BANKALAR 2 TSKB T.S.K.B.
BILISIM TEKNOLOJI SAVUNMA  — =sicoh Es6? el
2 LINK Link Bilgisayar
ENERJI 1 AKSUE Aksu Enerji
1 PETUN Pinar Et Ve Un
GIDA, ICECEK VE TUTUN 2 TBORG T.Tuborg
3 PNSUT Pmar Siit
1
KIMYA ILAC PETROL LASTIK BAGFS  Bagfas
VE PLASTIK URUNLER POLTK Politeknik Metal
3 SODA Soda Sanayii
METAL ESYA MAKINE 1 FMIZP F-M izmit Piston
ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE 2 EGEEN Ege Endiistri
ULASIM ARACLARI 3 GEREL Gersan Elektrik
1 ADANA Adana Cimento (A)
TAS VE TOPRAGA DAYALI 2 BOLUC Bolu Cimento
3 UNYEC Unye Cimento
TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE 1 SNPAM Sénmez Pamuklu
DERI 2 ATEKS Akin Tekstil
ULASTIRMA VE DEPOLAMA 1 BEYAZ Beyaz Filo
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2016 yili igin olusturulacak portfoylerde yer alacak firmalara ait hisse senetleri
belirlendikten sonra, 2015 yil1 i¢in yapildigi gibi, A, B ve C portfoyii olmak tizere 3 farkli
portfoy olusturulmustur. Bu portfoylerin olusturulma stiregleri, getiri, varyans, standart

sapma, degisim katsayis1 ve Sharpe oran1 degerleri hesaplamalar1 agagida agiklanmustir.

> 2016 Yih ig:in Olusturulan A Portfoyiiniin Getiri, Varyans, Standart

Sapma Degisim Katsayis1 ve Sharpe Orani Degerlerinin Hesaplanmasi

2016 yili igin olusturulan A portfoyiinde yer alan hisse senetleri ve bu hisse
senetlerinin agirlik, ortalama getiri, varyans ve standart sapma degerleri hesaplanarak

Tablo 3.22°te gosterilmistir.

Tablo 3.22. 2016 Y1l i¢in Olusturulan A Portfoyiinde Yer Alan Hisse Senetleri ve Bu
Hisse Senetlerinin Agirlik, Ortalama Getiri, Varyans ve Standart Sapma Degerleri

Hisse Kodu Agirhk  Ortama Getiri Varyans Standart Sapma
ADANA 0,012 0,00443 0,00101 0,03174
ATEKS 0,091 0,01227 0,00978 0,09890
BEYAZ 0,007 0,02129 0,00921 0,09599
PETUN 0,063 0,00037 0,00056 0,02367
PNSUT 0,120 0,00094 0,00106 0,03248
POLTK 0,193 -0,00026 0,00128 0,03575
SARKY 0,035 -0,00027 0,00070 0,02638
SNPAM 0,078 0,01210 0,00622 0,07884

SODA 0,008 0,00908 0,00166 0,04069
TBORG 0,122 0,00289 0,00160 0,04004
UNYEC 0,270 0,00528 0,00083 0,02878

Tablo 3.22 incelendiginde, A portfoyiinde 6 farkli sektdrden 11 hisse senedinin yer
aldig1 goriilmektedir. Portfoyde yer alan hisse senetlerinin agirliklar1 incelendiginde, %
27 ile en biiyiik agirlik UNYEC hisse senedine ait iken en diisiik agirlik % 0,7 ile BEYAZ
hisse senedine aittir. A portfoyiinde yer alan hisse senetlerinin agirlik, ortalama getiri,
varyans ve standart sapma degerleri belirlendikten sonra, A portfoyiiniin getiri, varyans,
standart sapma, degisim katsayist ve Sharpe orani degerleri hesaplanmis ve asagida

gosterilmistir.
A portfoyliniin;

Getirisi (E(ry) = 0,218
Varyanst (g,42) = 0,029
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Standart Sapmasi ( g,) = 0,170
Degisim Katsayist (DK4) = 0,780
Sharpe Oram (S,4) = 0,653 olarak hesaplanmustir.

> 2016 Yil icin Olusturulan B Portfoyiiniin Getiri, Varyans, Standart Sapma

Degisim Katsayisi ve Sharpe Oram Degerlerinin Hesaplanmasi

2016 yili igin olusturulan B portfoylinde yer alan hisse senetleri ve bu hisse
senetlerinin agirlik, ortalama getiri, varyans ve standart sapma degerleri hesaplanarak

Tablo 3.23’te gosterilmistir.

Tablo 3.23. 2016 Y1l i¢in Olusturulan B Portfdyiinde Yer Alan Hisse Senetleri ve Bu
Hisse Senetlerinin Agirlik, Ortalama Getiri, Varyans ve Standart Sapma Degerleri

Hisse Kodu Agirhk Ortama Getiri Varyans Standart Sapma

ADANA 0,100 0,00443 0,00101 0,03174
AKSUE 0,100 -0,00185 0,00241 0,04913
ALBRK 0,100 -0,00061 0,00139 0,03733
BAGFS 0,100 -0,00397 0,00210 0,04581
BEYAZ 0,100 0,02129 0,00921 0,09599
EREGL 0,100 0,01267 0,00231 0,04804
ESCOM 0,100 0,00596 0,00479 0,06921
FMIZP 0,100 0,00045 0,00167 0,04082
PETUN 0,100 0,00037 0,00056 0,02367
SNPAM 0,100 0,01210 0,00622 0,07884

B portfoyiinde yer alan hisse senetlerinin agirlik, ortalama getiri varyans ve standart
sapma degerleri belirlendikten sonra B portfoyiiniin getiri, varyans, standart sapma,

degisim katsayist ve Sharpe oran1 degerleri hesaplanmis ve asagida gosterilmistir.
B portfoyliniin;
Getirisi (E (rg) = 0,265
Varyansi (65%) = 0,049
Standart Sapmasi ( ap) = 0,222
Degisim Katsayisi (DKg) = 0,841

Sharpe Orani (S,5) = 0,708 olarak hesaplanmustir.
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> 2016 Yil i¢in Olusturulan C Portfoyiiniin Getiri, Varyans, Standart Sapma

Degisim Katsayisi ve Sharpe Orani Degerlerinin Hesaplanmasi

2016 yili igin olusturulan C portfoyiinde yer alan hisse senetleri ve bu hisse
senetlerinin agirlik, ortalama getiri, varyans ve standart sapma degerleri hesaplanmis ve

Tablo 3.24’te gosterilmistir.

Tablo 3.24. 2016 Yili I¢in Olusturulan C Portfdyiinde Yer Alan Hisse Senetleri ve Bu
Hisse Senetlerinin Agirlik, Ortalama Getiri, Varyans ve Standart Sapma Degerleri

Hisse Kodu  Agirhk  Ortalama Getiri Varyans Standart Sapma

ADANA 0,0435 0,00443 0,00101 0,03174
AKSUE 0,0435 -0,00185 0,00241 0,04913
ALBRK 0,0435 -0,00061 0,00139 0,03733
ATEKS 0,0435 0,01227 0,00978 0,09890
BAGFS 0,0435 -0,00397 0,00210 0,04581
BEYAZ 0,0435 0,02129 0,00921 0,09599
BOLUC 0,0435 0,00570 0,00106 0,03257
EGEEN 0,0435 -0,00458 0,00224 0,04736
ERBOS 0,0435 0,00250 0,00197 0,04443
EREGL 0,0435 0,01267 0,00231 0,04804
ESCOM 0,0435 0,00596 0,00479 0,06921
FMIZP 0,0435 0,00045 0,00167 0,04082
GEREL 0,0435 -0,00969 0,00539 0,07339
LINK 0,0435 0,00684 0,00662 0,08135
PETUN 0,0435 0,00037 0,00056 0,02367
PNSUT 0,0435 0,00094 0,00106 0,03248
POLTK 0,0435 -0,00026 0,00128 0,03575
SARKY 0,0435 -0,00027 0,00070 0,02638
SNPAM 0,0435 0,01210 0,00622 0,07884
SODA 0,0435 0,00908 0,00166 0,04069
TBORG 0,0435 0,00289 0,00160 0,04004
TSKB 0,0435 0,00319 0,00240 0,04901
UNYEC 0,0435 0,00528 0,00083 0,02878

C portfoyiinde yer alan hisse senetlerinin agirlik, ortalama getiri, varyans ve
standart sapma degerleri belirlendikten sonra, portfoyiiniin getiri, varyans, standart

sapma, degisim katsayis1 ve Sharpe orani degerleri hesaplanmis ve asagida gosterilmistir.

C portfoyiiniin;

Getirisi (E (r¢) = 0,192
Varyansi (o.2) = 0,045
Standart Sapmasi ( o) = 0,211
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Degisim Katsayist (DK) = 1,102
Sharpe Orani (Sp,¢) = 0,401 olarak hesaplanmistir.

> 2016 Yih BIST 100 Endeksinin Getiri, Varyans, Standart Sapma, Degisim

Katsayis1 ve Sharpe Orani Degerlerinin Hesaplanmasi

BIST 100 endeksinin 2016 yil1 getiri, varyans, standart sapma, degisim katsayis1 ve
Sharpe oran1 degerleri hesaplanmis ve asagida gosterilmistir.

BIST 100 endeksinin;

Getirisi = 0,115

Varyanst = 0,057

Standart Sapmasi = 0,238

Degisim Katsayis1 = 2,069

Sharpe Oran1 = 0,033 olarak hesaplanmustir.

3.8.4. 2016 Yih I¢in Olusturulan A, B, C Portfoylerinin ve BIST 100 Endeksinin

Performanslarmin Karsilastirilmasi

2016 yil1 i¢in olusturulan A, B, C portfdylerinin ve BIST 100 endeksinin getiri, risk,
degisim katsayisi ve Sharpe Orani degerleri Tablo 3.25’te gosterilmistir.

Tablo 3.25. 2016 Yil1 A,B,C Portfdylerinin ve BIST 100 Endeksinin Getiri, Risk,
Degisim Katsayist ve Sharpe Oran1 Degerleri

Aportfoyii B portfoyii  C portfoyii ~ BIST 100

Getiri 0,218 0,265 0,191 0,115

Risk (Standart Sapma) 0,170 0,222 0,211 0,238
Degisim Katsayist 0,780 0,841 1,102 2,069
Sharpe Orani 0,653 0,708 0,401 0,033

Tablo 3.25 incelendiginde B portfoyiiniin % 26,5°lik getiri orani ile en yiiksek getiri
saglayan portfoy oldugu gériiliirken, BIST 100 endeksinin % 11,5’lik getiri oran1 ile en
diistik getiriyi sagladig: goriilmektedir. Bir birimlik getiriye kars iistlenilen riski gosteren
degisim katsayilar1 incelendiginde A portfoytliniin 0,780’lik oranla 1 birimlik getiri i¢in
en az riske sahip olan portfdy oldugu goriilmektedir. Portfdylerin ve BIST 100 endeksinin



performanslarin1 degerlendirmek igin hesaplanan Sharpe oranlari incelendiginde en iyi

performansi 0,708’lik oranla B portfoyiiniin en kotii performansi ise 0,033’liik oranla
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BIST 100 endeksinin gdsterdigi goriilmektedir.

3.8.5. 2017 Yih icin Olusturulan A, B, C Portféylerinin ve BIST 100 Endeksinin

Getiri, Varyans, Standart Sapma, Degisim Katsayis1 ve Sharpe Oram Degerlerinin

Hesaplanmasi

2017 y1l1 i¢in olusturulacak portfoylerde yer alacak hisse senetlerini belirlemek igin,
Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle yapilan analiz sonucu belirlenen firmalar ile bu

firmalarmn yer aldiklar1 sektorler ve performans siralamalar1 Tablo 3.26°da gosterilmistir.

Tablo 3.26. 2017 Y1l Igin Sezgisel Bulanik TOPSIS Y éntemiyle Belirlenen Yatirm

Yapilacak Hisse Senetleri

SEKTOR

ANA METAL SANAY1

BANKALAR

BILISIM TEKNOLOIJi
SAVUNMA

ENERJI
GIDA, ICECEK VE TUTUN

KIMYA ILAC PETROL
LASTIK VE PLASTIK
URUNLER

METAL ESYA MAKINE
ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE
ULASIM ARACLARI

TAS VE TOPRAGA DAYALI

TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE
DERI

ULASTIRMA VE
DEPOLAMA

SIRA  HISSE KODU
ISDMR
ERBOS
CUSAN
ISCTR
GARAN
ESCOM
KRONT

ODAS

EKIZ
PETUN
TBORG

SODA

SODSN
HEKTS
EGEEN
FMIZP
ULUSE
ADANA
AYES
UNYEC
SNPAM
BLCYT

TAVHL

[ XN

P N EFP ODNEFEPE WOWODNE WDNPEPEP ODNEFE P DNENNPEPRP LD

FIRMA ADI
Iskenderun Demir Celik
Erbosan
Cuhadaroglu Metal
Is Bankasi (C)
Garanti Bankast
Escort Teknoloji
Kron Telekomiinikasyon

Odas Elektrik
Ekiz Kimya
Pinar Et ve Un
T.Tuborg
Soda Sanayii
Sodas Sodyum Sanayii
Hektas
Ege Endiistri
F-M Izmit Piston
Ulusoy Elektrik
Adana Cimento (A)
Ayes Celik Hasir ve Cit
Unye Cimento
Sonmez Pamuklu
Bilici Yatirim

TAYV Havalimanlari
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Sezgisel bulanik TOPSIS yontemiyle 2017 i¢in yatirim yapilacak hisse senetleri
belirlendikten sonra, 2015 ve 2016 yil1 igin yaptigimiz gibi, 2017 yilinda da A, B ve C
olmak tizere, 3 farkli portféy olusturulmustur. Bu portfdylerin olusturulma siiregleri,
getiri, varyans, standart sapma, degisim katsayis1 ve Sharpe orani degerleri hesaplamalari

asagida agiklanmistir.

> 2017 Yih I¢in Olusturulan A Portfoyiiniin Getiri, Varyans, Standart Sapma

Degisim Katsayisi ve Sharpe Oram Degerlerinin Hesaplanmasi

2017 yili igin olusturulan A portfoyiinde yer alan hisse senetleri ve bu hisse
senetlerinin agirlik, ortalama getiri, varyans ve standart sapma degerleri hesaplanarak

Tablo 3.27°de gosterilmistir.

Tablo 3.27. 2017 Y1l i¢in Olusturulan A Portfoyiinde Yer Alan Hisse Senetleri ve Bu
Hisse Senetlerinin Agirlik, Ortalama Getiri, Varyans ve Standart Sapma Degerleri

Hisse Kodu Agirhk Ortalama Getiri Varyans Standart Sapma

AYES 0,082 0,00644 0,00270 0,05195
HEKTS 0,053 0,01681 0,00116 0,03405
ISDMR 0,065 0,02277 0,00135 0,03680
PETUN 0,450 0,00069 0,00026 0,01624
SNPAM 0,057 0,01570 0,00619 0,07866
SODA 0,078 0,00385 0,00087 0,02958
ULUSE 0,098 0,01947 0,00150 0,03873
UNYEC 0,117 0,00210 0,00042 0,02058

Tablo 3.27 incelendiginde A portfoyiinde 6 farkli sektorden toplamda 8 hisse senedi
yer aldig1 goriilmektedir. Portfoydeki hisse senetlerinin agirliklari incelendiginde PETUN
hisse senedinin % 45 ile en yiiksek agirliga sahip oldugu goriilitken HEKTAS hisse

senedinin % 5,3 ile en diigiik agirhiga sahip oldugu goériilmektedir.

A portfoyiinde yer alan hisse senetlerinin agirlik, ortalama getiri varyans ve standart
sapma degerleri belirlendikten sonra portfoyiiniin getiri, varyans, standart sapma, degisim

katsayisi ve Sharpe orani degerleri hesaplanmis ve asagida gosterilmistir.
A portfoyliniin;
Getirisi (E(ry) = 0,341

Varyanst (g4%) = 0,011
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Standart Sapmasi ( g,) = 0,104
Degisim Katsayis1 (DK,) = 0,304

Sharpe Orani (Sp4) = 2,199 olarak hesaplanmustir.

> 2017 Yil icin Olusturulan B Portfoyiiniin Getiri, Varyans, Standart Sapma

Degisim Katsayisi ve Sharpe Oram Degerlerinin Hesaplanmasi

2017 yili i¢in olusturulan B portfoyiinde yer alan hisse senetleri ve bu hisse
senetlerinin agirlik, ortalama getiri, varyans ve standart sapma degerleri hesaplanarak

Tablo 3.28’de gosterilmistir.

Tablo 3.28. 2017 Y1l i¢in Olusturulan B Portfdyiinde Yer Alan Hisse Senetleri ve Bu
Hisse Senetlerinin Agirlik, Ortalama Getiri, Varyans ve Standart Sapma Degerleri

Hisse Kodu Agirhk Ortalama Getiri Varyans Standart Sapma

ADANA 0,100 0,00096 0,00018 0,01356
EGEEN 0,100 0,00855 0,00144 0,03793
ESCOM 0,100 0,00292 0,00132 0,03627
ISCTR 0,100 0,00692 0,00085 0,02916
ISDMR 0,100 0,02277 0,00135 0,03680
ODAS 0,100 0,01480 0,00233 0,04829
PETUN 0,100 0,00069 0,00026 0,01624
SNPAM 0,100 0,01570 0,00619 0,07866
SODA 0,100 0,00385 0,00087 0,02958
TAVHL 0,100 0,01070 0,00147 0,03834

B portfoylinde yer alan hisse senetlerinin agirlik, ortalama getiri, varyans ve
standart sapma degerleri belirlendikten sonra, portfoyiiniin getiri, varyans, standart

sapma, degisim katsayisi ve Sharpe oran1 degerleri hesaplanmis ve asagida gosterilmistir.
B portfoyliniin;
Getirisi (E(rg) = 0,457
Varyansi (652) = 0,019
Standart Sapmasi ( o) = 0,139
Degisim Katsayist (DKg) = 0,304

Sharpe Orani (Spp) = 2,474 olarak hesaplanmustir.
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> 2017 Yih icin Olusturulan C Portfoyiiniin Getiri, Varyans, Standart
Sapma Degisim Katsayis1 ve Sharpe Orani Degerlerinin Hesaplanmasi

2017 wyilt igin olusturulan C portfoyiinde yer alan hisse senetleri ve bu hisse
senetlerinin agirlik, ortalama getiri, varyans ve standart sapma degerleri hesaplanarak

Tablo 3.29°da gosterilmistir.

Tablo 3.29. 2017 Yili I¢in Olusturulan C Portfdyiinde Yer Alan Hisse Senetlerinin
Ortalama Getiri, Varyans ve Standart Sapma Degerleri

Hisse Kodu Agirhk Ortalama Getiri  Varyans Standart Sapma

ADANA 0,0435 0,00096 0,00018 0,01356
AYES 0,0435 0,00644 0,00270 0,05195
BLCYT 0,0435 0,00712 0,00272 0,05220
CUSAN 0,0435 0,00305 0,00133 0,03643
EGEEN 0,0435 0,00855 0,00144 0,03793
EKIZ 0,0435 0,01125 0,00661 0,08132
ERBOS 0,0435 0,01799 0,00395 0,06283
ESCOM 0,0435 0,00292 0,00132 0,03627
FMIZP 0,0435 0,00138 0,00045 0,02115
GARAN 0,0435 0,00771 0,00105 0,03237
HEKTS 0,0435 0,01681 0,00116 0,03405
ISCTR 0,0435 0,00692 0,00085 0,02916
ISDMR 0,0435 0,02277 0,00135 0,03680
KRONT 0,0435 0,02978 0,01011 0,10054
ODAS 0,0435 0,01480 0,00233 0,04829
PETUN 0,0435 0,00069 0,00026 0,01624
SNPAM 0,0435 0,01570 0,00619 0,07866
SODA 0,0435 0,00385 0,00087 0,02958
SODSN 0,0435 0,00979 0,00204 0,04522
TAVHL 0,0435 0,01070 0,00147 0,03834
TBORG 0,0435 0,00576 0,00057 0,02385
ULUSE 0,0435 0,01947 0,00150 0,03873
UNYEC 0,0435 0,00210 0,00042 0,02058

C portfoyiinde yer alan hisse senetlerinin agirlik, ortalama getiri, varyans ve
standart sapma degerleri belirlendikten sonra, portfoyiiniin getiri, varyans, standart

sapma, degisim katsayis1 ve Sharpe orani degerleri hesaplanmis ve asagida gosterilmistir.

C portfoyiiniin;

Getirisi (E(r¢) = 0,512

Varyansi (6.2) = 0,018

Standart Sapmasi ( ;) = 0,133

Degisim Katsayist (DK) = 0,259

Sharpe Orani (S,¢) = 3,006 olarak hesaplanmistir.
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> 2017 Yih BIST 100 Endeksinin Getiri, Varyans, Standart Sapma, Degisim

Katsayis1 ve Sharpe Orani Degerlerinin Hesaplanmasi

BIST 100 endeksinin 2017 yil1 getiri, varyans, standart sapma, degisim katsayis1 ve

Sharpe orani degerleri hesaplanmis ve asagida gosterilmistir.

BIST 100 endeksinin;
Getirisi = 0,401

Varyansi = 0,020
Standart Sapmasi1 = 0,142
Degisim Katsayis1 = 0,354

Sharpe Oran1 = 2,029 olarak hesaplanmustir.

3.8.6. 2017 Yih I¢in Olusturulan A, B, C Portféylerin ve BIST 100 Endeksinin

Performanslarmin Karsilastirilmasi

2017 yil1 igin olusturulan A, B, C portfoylerinin ve BIST 100 endeksinin getiri, risk,
degisim katsayisi ve Sharpe orani degerleri Tablo 3.30°da gosterilmistir.

Tablo 3.30. 2017 Yil1 A,B,C Portfdylerinin ve BIST 100 Endeksinin Getiri, Risk,
Degisim Katsayist ve Sharpe Oran1 Degerleri

A Portfoyii B Portfoyii  C Portfoyii  BIST 100

Getiri 0,341 0,457 0,512 0,401

Risk (Standart Sapma) 0,104 0,139 0,133 0,142
Degisim Katsayist 0,304 0,304 0,259 0,354
Sharpe Orani 2,199 2,474 3,006 2,029

Tablo 3.30 incelendiginde, en yiiksek getiriyi % 51,2°lik getiri orani ile C
portféyiiniin sagladigi goriilmektedir. C portfdyiinii sirasiyla; % 45,7’°1ik getiri orani ile
B portfdyii, % 40,1°lik getiri orantyla BIST 100 endeksi ve % 34,1°lik getiri oranmiyla A
portfoyii izlemektedir. Olusturulan portfylerin ve BIST 100 endeksinin degisim
katsayilar1 incelendiginde, en diisiik degisim katsayisina 0,259°luk degerle C portfoyii
sahip iken, A ve B portfoyiiniin 0,304’luk degerle ayn1 degisim katsayisina sahip oldugu
goriilmektedir. BIST 100 endeksi ise, 0,354 degisim katsayisiyla en yiiksek degere
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sahiptir. Sharpe oranlar1 incelendiginde, en iyi performansi 3,006’lik oranla C
portfdyiiniin, en kotii performansi ise 2,029’luk oranla BIST 100 endeksinin gosterdigi

gorilmektedir.

3.8.7. 2018 Yih icin Olusturulan A, B, C Portféylerinin ve BIST 100 Endeksinin
Getiri, Varyans, Standart Sapma, Degisim Katsayis1 ve Sharpe Oram Degerlerinin

Hesaplanmasi

2018 y1l1 i¢in olusturulacak portfoylerde yer alacak hisse senetlerini belirlemek igin,
Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle yapilan analiz sonucu belirlenen firmalar ile bu

firmalarin yer aldiklar1 sektdrler ve performans sirlamalar1 Tablo 3.31°de gosterilmistir.

Tablo 3.31. 2018 Y1l Igin Sezgisel Bulanik TOPSIS Y éntemiyle Belirlenen Yatirm
Yapilacak Hisse Senetleri

SEKTOR SIRA  HISSE KODU FIRMA ADI
1 DOKTA Doktas Dokiimciilitk
ANA METAL SANAYI 2 ISDMR Iskenderun Demir Celik
3 CEMTS Cemtas
1 AKBNK Akbank
BANKALAR 2 ISCTR is Bankas1 (C)
BILiSIM TEKNOLOJI 1 LINK Link Bilgisayar
SAVUNMA 2 ESCOM Escort Teknoloji
ENERIJI 1 ODAS Odas Elektrik
1 VANGD Vanet Gida
GIDA, ICECEK VE TUTUN 2 BANVT Banvit
3 PETUN Pmar Et Ve Un
KIMYA ILAC PETROL 1 SODSN Sodag Sodyum Sanayii
LASTiK VE PLASTIK 2 SODA Soda Sanayii
URUNLER 3 PETKM Petkim
METAL ESYA MAKINE 1 EGEEN Ege Endiistri
ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE 2 FMIZP F-M Izmit Piston
ULASIM ARACLARI 3 ULUSE Ulusoy Elektrik
1 UNYEC Unye Cimento
TAS VE TOPRAGA DAYALI 2 ADANA Adana Cimento (A)
3 AYES Ayes Celik Hasir Ve Cit
TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE 1 SNPAM Sénmez Pamuklu
DERI 2 BLCYT Bilici Yatirim
ULASTIRMA VE 1 CLEBI Celebi

DEPOLAMA
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2018 yili igin yatirim yapilacak hisse senetleri belirlendikten sonra, A, B ve C
olmak {izere 3 farkli portfdy olusturulmustur. Bu portfdylerin olusturulma siirecleri,
getiri, risk, standart sapma, de8isim katsayisi ve Sharpe orani degerleri hesaplamalari

asagida aciklanmustir.

> 2018 Yih I¢in Olusturulan A Portfoyiiniin Getiri, Varyans, Standart Sapma

Degisim Katsayisi ve Sharpe Orani Degerlerinin Hesaplanmasi

2018 yil1 i¢in olusturulan A portféyiinde yer alacak hisse senetleri ve bu hisse
senetlerinin agirlik, ortalama getiri, varyans ve standart sapma degerleri hesaplanarak

Tablo 3.32’de gosterilmistir.

Tablo 3.32. 2018 Y1l i¢in Olusturulan A Portfoyiinde Yer Alan Hisse Senetleri ve Bu
Hisse Senetlerinin Agirlik, Ortalama Getiri, Varyans ve Standart Sapma Degerleri

Hisse Kodu Agirhk Ortalama getiri Varyans  Standart Sapma

ADANA 0,453 0,00282 0,00104 0,03227

AYES 0,013 -0,00126 0,00285 0,05340
BLCYT 0,019 0,00008 0,00340 0,05835
DOKTA 0,022 -0,00457 0,00208 0,04558
EGEEN 0,020 0,00409 0,00308 0,05548
PETUN 0,297 -0,01028 0,00142 0,03775
SODSN 0,001 0,01276 0,00229 0,04785
ULUSE 0,052 0,01192 0,00247 0,04973
UNYEC 0,122 -0,00070 0,00084 0,02897

Tablo 3.32 incelendiginde, A portfoylinde 9 hisse senedinin yer aldig1
goriilmektedir. Portfoydeki hisse senetlerinin agirliklari incelendiginde ise, % 45,3 ile
ADANA hisse senedinin en yiiksek agirliga sahip oldugu goriiliirken, % 0,1 ile SODSN

hisse senedinin en disiik agirliga sahip oldugu goriilmektedir.

A portfoyiinde yer alan hisse senetlerinin agirlik, ortalama getiri varyans ve standart
sapma degerleri belirlendikten sonra portfoyiiniin getiri, varyans, standart sapma, degisim

katsayis1 ve Sharpe oran1 degerleri hesaplanmis ve agagida gosterilmistir.

A portfoyliniin;

Getirisi (E(r4) = - 0,067

Varyans1 (g42) = 0,036

Standart Sapmasi ( g,) = 0,191

Degisim Katsayisi (DKy) = - 2,852

Sharpe Orani (Sp,4) = - 1,022 olarak hesaplanmistir.
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> 2018 Yil i¢in Olusturulan B Portfoyiiniin Getiri, Varyans, Standart Sapma

Degisim Katsayisi ve Sharpe Orani Degerlerinin Hesaplanmasi

B portfoylinde yer alan hisse senetleri ve bu hisse senetlerinin agirlik, ortalama

getiri, varyans ve standart sapma degerleri hesaplanarak Tablo 3.33’te gésterilmistir.

Tablo 3.33. 2018 Yili I¢in Olusturulan B Portfdyiinde Yer Alan Hisse Senetleri ve Bu
Hisse Senetlerinin Agirlik, Ortalama Getiri, Varyans ve Standart Sapma Degerleri

Hisse Kodu Agirhk Ortalama Getiri  Varyans  Standart Sapma

AKBNK 0,100 -0,00425 0,00346 0,05885
CLEBI 0,100 0,01339 0,00339 0,05821
DOKTA 0,100 -0,00457 0,00208 0,04558
EGEEN 0,100 0,00409 0,00308 0,05548

LINK 0,100 -0,00797 0,00444 0,06661

ODAS 0,100 -0,01868 0,00531 0,07286
SNPAM 0,100 -0,00020 0,00792 0,08901
SODSN 0,100 0,01276 0,00229 0,04785
UNYEC 0,100 -0,00070 0,00084 0,02897
VANGD 0,100 -0,00751 0,01617 0,12718

B portfoyiinde yer alan hisse senetlerinin agirlik, ortalama getiri varyans ve standart
sapma degerleri belirlendikten sonra, portfoyiliniin getiri, varyans, standart sapma,

degisim katsayis1 ve Sharpe oran1 degerleri hesaplanmis ve asagida gosterilmistir.
B portfoyiiniin;
Getirisi (E (rg) =-0,072
Varyansi (052) = 0,059
Standart Sapmasi ( ap) = 0,243
Degisim Katsayisi (DKp) = -3,357

Sharpe Orani (S,) = -0,826 olarak hesaplanmustir.

> 2018 Yil i¢in Olusturulan C Portfoyiiniin Getiri, Varyans, Standart Sapma

Degisim Katsayis1 ve Sharpe Orani Degerlerinin Hesaplanmasi

2018 yili i¢in olusturulan C portfoyiinde yer alan hisse senetleri ve bu hisse
senetlerinin agirlik, ortalama getiri, varyans ve standart sapma degerleri hesaplanarak

Tablo 3.34’te gosterilmistir.



143

Tablo 3.34. 2018 Yili I¢in Olusturulan B Portfdyiinde Yer Alan Hisse Senetleri ve Bu
Hisse Senetlerinin Agirlik, Ortalama Getiri, Varyans ve Standart Sapma Degerleri

Hisse Kodu Agirhk  Ortalama Getiri Varyans Standart Sapma

ADANA 0,0435 0,00282 0,00104 0,03227
AKBNK 0,0435 -0,00425 0,00346 0,05885
AYES 0,0435 -0,00126 0,00285 0,05340
BANVT 0,0435 -0,00983 0,00641 0,08009
BLCYT 0,0435 0,00008 0,00340 0,05835
CEMTS 0,0435 0,00946 0,00346 0,05881
CLEBI 0,0435 0,01339 0,00339 0,05821
DOKTA 0,0435 -0,00457 0,00208 0,04558
EGEEN 0,0435 0,00409 0,00308 0,05548
ESCOM 0,0435 -0,00816 0,00268 0,05182
FMIZP 0,0435 0,00804 0,00416 0,06449
ISCTR 0,0435 -0,00606 0,00244 0,04937
ISDMR 0,0435 0,00468 0,00383 0,06188
LINK 0,0435 -0,00797 0,00444 0,06661
ODAS 0,0435 -0,01868 0,00531 0,07286
PETKM 0,0435 -0,00339 0,00421 0,06485
PETUN 0,0435 -0,01028 0,00142 0,03775
SNPAM 0,0435 -0,00020 0,00792 0,08901
SODA 0,0435 0,01028 0,00181 0,04254
SODSN 0,0435 0,01276 0,00229 0,04785
ULUSE 0,0435 0,01192 0,00247 0,04973
UNYEC 0,0435 -0,00070 0,00084 0,02897
VANGD 0,0435 -0,00751 0,01617 0,12718

C portfoylinde yer alan hisse senetlerinin agirlik, ortalama getiri varyans ve standart
sapma degerleri belirlendikten sonra, portfoyliniin getiri, varyans, standart sapma,

degisim katsayist ve Sharpe oran1 degerleri hesaplanmis ve asagida gosterilmistir.
C portfoyiiniin;
Getirisi (E (r¢) =- 0,012
Varyansi (6.2) = 0,045
Standart Sapmasi ( o) = 0,170
Degisim Katsayis1 (DK;) = - 13,889
Sharpe Orani (Sp¢) = - 0,824 olarak hesaplanmistir.

> 2018 Yih BIST 100 Endeksinin Getiri, Varyans, Standart Sapma, Degisim

Katsayis1 ve Sharpe Orani Degerlerinin Hesaplanmasi

BIST 100 endeksinin 2018 y1l1 getiri, varyans, standart sapma, degisim katsayis1 ve

Sharpe orani degerleri hesaplanmis ve asagida gosterilmistir.
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BIST 100 endeksinin;
Getirisi = - 0,212

Varyansi = 0,043

Standart Sapmasi1 = 0,207
Degisim Katsayis1 = - 0,976

Sharpe Orani = -1,644 olarak hesaplanmaistir.

3.8.8. 2018 Yih icin Olusturulan A, B, C Portféylerinin ve BIST 100 Endeksinin

Performanslarmin Karsilastirilmasi

2018 yil1 igin olusturulan A, B, C portfoylerinin ve BIST 100 endeksinin getiri, risk,
degisim katsayisi ve Sharpe orani degerleri Tablo 3.35°te gosterilmistir.

Tablo 3.35. 2018 Yil1 A, B, C Portfdylerinin ve BIST 100 Endeksinin Getiri, Risk,
Degisim Katsayist ve Sharpe Oran1 Degerleri

A Portfoyii B Portfoyii  C Portfoyii BiST 100

Getiri -0,067 -0,072 -0,012 -0,212

Risk (Standart Sapma) 0,191 0,243 0,170 0,207
Degisim Katsayist -2,852 -3,357 -13,889 -0,976
Sharpe Orani -1,022 -0,826 -0,824 -1,644

Tablo 3.35 incelendiginde, biitiin portfdylerin ve BIST 100 endeksinin negatif getiri
sagladigi goriilmektedir. Portfoy performanslari incelendiginde ise en iyi performansi C

portfoyiiniin, en kotii performansi ise BIST 100 endeksinin gosterdigi goriilmektedir.

3.8.9. 2019 Yih icin Olusturulan A, B, C Portfoylerinin ve BIST 100 Endeksinin
Getiri, Varyans, Standart Sapma, Degisim Katsayis1 ve Sharpe Oram Degerlerinin

Hesaplanmasi

2019 yil1 i¢in olusturulacak portfoylerde yer alacak hisse senetlerini belirlemek i¢in,
Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle yapilan analiz sonucu belirlenen firmalar ile bu

firmalarin yer aldiklar sektorler ve performans sirlamalar1 Tablo 3.36’da gosterilmistir.
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Tablo 3.36. 2019 Yili I¢in Sezgisel Bulanik TOPSIS Y6ntemiyle Belirlenen Yatirim
Yapilacak Hisse Senetleri

SEKTOR SIRA HISSE KODU FIRMA ADI
1 ISDMR Iskenderun Demir Celik
ANA METAL SANAYI 2 CUSAN Cuhadaroglu Metal
3 DOKTA Doktas Dokiimeiilitk
1 ISCTR Is Bankas1 (C)
BANKALAR 2 AKBNK Akbank
BILISIM TEKNOLOJI 1 LINK Link Bilgisayar
SAVUNMA 2 DESPC Despec Bilgisayar
ENERJI 1 ENJSA Enerjisa Enerji
1 TBORG T.Tuborg
GIDA, ICECEK VE TUTUN 2 PETUN Pinar Et Ve Un
3 KNFRT Konfrut Gida
KiMYA ILAC PETROL 1 SODSN Sodag Sodyum Sanayii
LASTIK VE PLASTIK 2 IPEKE ipek Dogal Enerji
URUNLER 3 SODA Soda Sanayii
METAL ESYA MAKINE 1 FMIZP F-M Izmit Piston
ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE 2 EGEEN Ege Endiistri
ULASIM ARACLARI 3 VESBE Vestel Beyaz Esya
1 ADANA Adana Cimento (A)
TAS VE TOPRAGA DAYALI 2 EPLAS Egeplast
3 AYES Ayes Celik Hasir Ve Cit
TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE 1 BLCYT Bilici Yatirim
DERI 2 HATEK Hatay Tekstil
ULD[?ES;DTS}EXI\? AV E 1 TLMAN Trabzon Liman

2019 yili i¢in yatirnm yapilacak hisse senetleri belirlendikten sonra, diger yillarda
yaptigimiz gibi A, B ve C portfoyli olmak iizere 3 farkli portfoy olusturulmustur. Bu
portféylerin olusturulma siirecleri, getiri, risk, standart sapma, degisim katsayis1 ve

Sharpe orani degerleri hesaplamalar1 asagida agiklanmistir.

> 2019 Yih Ii¢in Olusturulan A Portfoyiiniin Getiri, Varyans, Standart Sapma

Degisim Katsayisi ve Sharpe Orani Degerlerinin Hesaplanmasi

2019 yili i¢in olusturulan A portféyiinde yer alacak hisse senetleri ve bu hisse
senetlerinin agirlik, ortalama getiri, varyans ve standart sapma degerleri hesaplanarak

Tablo 3.37’de gosterilmistir.
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Tablo 3.37. 2019 Yili I¢in Olusturulan B Portfdyiinde Yer Alan Hisse Senetleri ve Bu
Hisse Senetlerinin Agirlik, Ortalama Getiri, Varyans ve Standart Sapma Degerleri

Hisse Kodu Agirhk Ortalama getiri Varyans Standart Sapma
ADANA 0,105 0,01445 0,00156 0,03944
AYES 0,144 0,00900 0,00201 0,04483
CUSAN 0,025 0,01192 0,00150 0,03873
DOKTA 0,156 0,04315 0,01633 0,12780
ENJSA 0,197 0,00970 0,00170 0,04121
EPLAS 0,015 0,02739 0,01295 0,11379
FMIzZP 0,001 0,02502 0,00570 0,07547
IPEKE 0,025 0,00938 0,00456 0,06756
ISCTR 0,027 0,00862 0,00309 0,05554
SODA 0,154 -0,00101 0,00134 0,03664
SODSN 0,149 0,01168 0,00101 0,03183

Tablo 3.37 incelendiginde, A portfoyiinde 6 farkli sektérden toplam 11 hisse
senedinin yer aldig1 goriilmektedir. Portfoydeki hisse senetlerinin agirliklar
incelendiginde, en yiiksek agirliga % 19,7 ile ENJSA hisse senedi sahipken, en diisiik
agirliga % 0,1 ile FMIZP hisse senedinin sahip oldugu goriilmektedir.

A portfoylinde yer alan hisse senetlerinin agirlik, ortalama getiri varyans ve standart
sapma degerleri belirlendikten sonra, portfoyiliniin getiri, varyans, standart sapma,

degisim katsayisi ve Sharpe orani degerleri hesaplanmis ve asagida gosterilmistir.
A portfoyiiniin;
Getirisi (E(r4) = 0,756
Varyansi (g,42) = 0,047
Standart Sapmasi ( g4) = 0,218
Degisim Katsayisi (DK,) = 0,288

Sharpe Orani (Sp4) = 2,893 olarak hesaplanmustir.

> 2019 Yil i¢cin Olusturulan B Portfoyiiniin Getiri, Varyans, Standart Sapma

Degisim Katsayis1 ve Sharpe Orani Degerlerinin Hesaplanmasi

2019 yili i¢in olusturulan B portfoyiinde yer alan hisse senetleri ve bu hisse
senetlerinin agirlik, ortalama getiri, varyans ve standart sapma degerleri hesaplanarak

Tablo 3.38”de gosterilmistir.
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Tablo 3.38. 2019 Yili I¢in Olusturulan B Portfdyiinde Yer Alan Hisse Senetleri ve Bu
Hisse Senetlerinin Agirlik, Ortalama Getiri, Varyans ve Standart Sapma Degerleri

Hisse Kodu  Agirhk Ortalama Getiri Varyans Standart Sapma

ADANA 0,100 0,01445 0,00156 0,03944
BLCYT 0,100 0,02482 0,00207 0,04552
ENJSA 0,100 0,00970 0,00170 0,04121
FMIzP 0,100 0,02502 0,00570 0,07547
ISCTR 0,100 0,00862 0,00309 0,05554
ISDMR 0,100 0,01087 0,00131 0,03618
LINK 0,100 0,01844 0,00744 0,08623
SODSN 0,100 0,01168 0,00101 0,03183
TBORG 0,100 0,00804 0,00179 0,04232
TLMAN 0,100 0,00943 0,00212 0,04600

B portfoyiinde yer alan hisse senetlerinin agirlik, ortalama getiri varyans ve standart
sapma degerleri belirlendikten sonra portfoyiiniin getiri, varyans, standart sapma, degisim

katsayis1 ve Sharpe oran1 degerleri hesaplanmis ve asagida gosterilmistir.
B portfoyiiniin;
Getirisi (E (rg) = 0,748
Varyansi (65%) = 0,038
Standart Sapmasi ( o) = 0,194
Degisim Katsayisi (DKg) = 0,260

Sharpe Orani (S,p) = 3,207 olarak hesaplanmustir.

> 2019 Yih i¢in Olusturulan C Portféyiiniin Getiri, Varyans, Standart Sapma

Degisim Katsayisi ve Sharpe Orani Degerlerinin Hesaplanmasi

2019 wilt i¢in olusturulan C portfoyiinde yer alan hisse senetleri ve bu hisse
senetlerinin agirlik, ortalama getiri, varyans ve standart sapma degerleri hesaplanarak

Tablo 3.39’da gosterilmistir.
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Tablo 3.39. 2019 Yili I¢in Olusturulan C Portfdyiinde Yer Alan Hisse Senetlerinin
Agirlik, Ortalama Getiri, Varyans ve Standart Sapma Degerleri

Hisse Kodu Agirhk Ortalama Getiri Varyans Standart Sapma

ADANA 0,0435 0,01445 0,00156 0,03944
AKBNK 0,0435 0,00723 0,00226 0,04755
AYES 0,0435 0,00900 0,00201 0,04483
BLCYT 0,0435 0,02482 0,00207 0,04552
CUSAN 0,0435 0,01192 0,00150 0,03873
DESPC 0,0435 0,01011 0,00214 0,04627
DOKTA 0,0435 0,04315 0,01633 0,12780
EGEEN 0,0435 0,01308 0,00199 0,04456
ENJSA 0,0435 0,00970 0,00170 0,04121
EPLAS 0,0435 0,02739 0,01295 0,11379
FMIZP 0,0435 0,02502 0,00570 0,07547
HATEK 0,0435 0,01479 0,00243 0,04933
IPEKE 0,0435 0,00938 0,00456 0,06756
ISCTR 0,0435 0,00862 0,00309 0,05554
ISDMR 0,0435 0,01087 0,00131 0,03618
KNFRT 0,0435 0,01178 0,00296 0,05441
LINK 0,0435 0,01844 0,00744 0,08623
PETUN 0,0435 0,01472 0,00168 0,04105
SODA 0,0435 -0,00101 0,00134 0,03664
SODSN 0,0435 0,01168 0,00101 0,03183
TBORG 0,0435 0,00804 0,00179 0,04232
TLMAN 0,0435 0,00943 0,00212 0,04600
VESBE 0,0435 0,01724 0,00394 0,06280

C portfoyiinde yer alan hisse senetlerinin agirlik, ortalama getiri varyans ve standart
sapma degerleri belirlendikten sonra, portfOyiiniin getiri, varyans, standart sapma,
degisim katsayist ve Sharpe orani degerleri hesaplanmis ve asagida gosterilmistir.

C portfoyiiniin;

Getirisi (E (r¢) = 0,760

Varyansi (o.2) = 0,034

Standart Sapmasi ( o) = 0,185

Degisim Katsayisi (DK.) = 0,244

Sharpe Orani (S) = 3,427 olarak hesaplanmistir.

> 2019 Yii BIST 100 Endeksinin Getiri, Varyans, Standart Sapma, Degisim

Katsayis1 ve Sharpe Orani Degerlerinin Hesaplanmasi

BIST 100 endeksinin 2019 y1l1 getiri, varyans, standart sapma, degisim katsayisi ve
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Sharpe orani degerleri hesaplanmis ve asagida gosterilmistir.

BIST 100 endeksinin;
Getirisi = 0,259
Varyansi = 0,046
Standart Sapmasi1 = 0,215
Degisim Katsayis1 = 0,831
Sharpe Oran1 = 0,622 olarak hesaplanmustir.
3.8.10. 2019 Yili ig:in Olusturulan A, B, C Portfoylerinin ve BIST 100 Endeksinin

Performanslariin Karsilastirilmasi

2019 yili igin olusturulan A, B, C portfdylerinin ve BIST 100 endeksinin getiri, risk,
degisim katsayisi ve Sharpe orani degerleri Tablo 3.40°da gosterilmistir.

Tablo 3.40. 2019 Yili A, B, C Portfdylerinin ve BIST 100 Endeksinin Getiri, Risk,
Degisim Katsayis1 ve Sharpe Oran1 Degerleri

A Portfoyii B Portfoyii C Portfoyii  BIST 100

Getiri 0,756 0,748 0,760 0,259

Risk (Standart Sapma) 0,218 0,194 0,185 0,215
Degisim Katsayisi 0,288 0,260 0,244 0,831
Sharpe Orani 2,893 3,207 3,427 0,622

Tablo 3.40 incelendiginde olusturulan biitiin portfoylerin ve BIST 100 endeksinin
pozitif getiri sagladiklar1 goriillmektedir. Portf6yler icerisinde C portfoyii % 76’lik getiri
orantyla en yiiksek getiriyi saglarken, ayn1 zamanda % 18,5’lik oranla en diislik riske
sahip portfdy olmustur. A portfdyii ile BIST 100 endeksi hemen hemen ayni riske
sahipken, A portfoyiiniin BIST 100 endeksinin yaklasik 3 kati getiri sagladig
goriilmektedir. Degisim katsayilarina bakildiginda 0,244’1tk degerle C portfdyiiniin diger
portfoylere gore bir birimlik getiri elde etmek i¢in daha diisiik bir riske sahip oldugu
goriilmektedir. Portfoy performanslarini gésteren Sharpe Oranina baktigimizda, 3,427°lik
Sharpe orant ile en iyi performansi C portfoyiiniin gosterdigi goriiliirken, en koti

performans ise 0,622’lik Sharpe orani ile BIST 100 endeksinin gosterdigi goriilmektedir.
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SONUC

Son yillarda gelisen teknolojiyle beraber finansal piyasalar hizli bir gelisim
gOstermistir. Finansal piyasalarin bu hizli gelisimi, yatirnmcilarin bu piyasalara olan
ilgisini her gecen giin artirmaktadir. Yatirimcilar, finansal piyasalarda yatirnm yaparak
gelir elde etmeyi amaglarlar. Bu amagla hisse senedi, tahvil, finansman bonosu, doviz,
altin gibi farkli finansal varliklara yatirim yaparlar. Yatirimcilarin yatirim kararlarimin
temel belirleyicileri, yatirnmdan bekledikleri getiri ve risk diizeyidir. Yatirimcilar,
tasarruflarini risksiz finansal varliklara yatirabilecekleri gibi, riskli finansal varliklara da
yatirabilir. Buradaki temel ayrim, yatirnmcinin ne oranda bir getiri hedefledigi ve bunu

hangi risk diizeyinde kabullenebildigi ile ilgilidir.

Markowitz’in dnciiliigiinde gelisen Modern Portfoy Teorisi ile, yatirim kararlarinin
olusturacagi riskleri en aza indirmenin yolunun tek bir finansal varlik yerine birden ¢ok
finansal varliga yatirnm yapmak oldugu ortaya konmustur. Bu durum yatirimcilarin,
birden ¢ok finansal varligin i¢inde yer aldig1 portfoy olusturma fikrini benimsemelerine
yardimer olmustur. Portfoy, igerisinde birden ¢ok finansal varligin yer aldigi, kendine
0zgl olarak o6l¢iilebilen bir varlik olarak tanimlanabilir. Beklenen getiri ve risk diizeyine
gore, degisen farkli kombinasyonlarda ¢ok sayida portfoy olusturulabilmektedir.
Yatirimcilar, belirledikleri risk diizeyinde en fazla getiriyi elde etmek amaciyla, bu

portfoyler arasindan kendi beklentilerine en uygun olan portfoyii se¢mektedirler.

Yatirimcinin  beklentisini kargilayacak en uygun portfoyiin, hangi finansal
varliklardan olusacagi ve bu finansal varliklarin portfoyde hangi agirlikta yer alacagi,
ozellikle diger finansal varliklara gore belirsizligi ve dolayisiyla da riskliligi oldukca
yiiksek olan hisse senetlerinden olusan portfoylerde, 6nemli bir sorun teskil etmektedir.
Bu sorunu ¢ozmek ig¢in, hisse senedinin gelecekteki fiyatinin tahmin edilebilmesi
yatirimeilar agisindan son derece dnemlidir. Bir hisse senedinin gelecekteki fiyatini
tahmin edebilmek i¢in, o hisse senedinin fiyat olusumunu etkileyen faktorlerin bilinmesi
gerekir. Bu amagla yapilan c¢alismalar, firma bilancolarindan elde edilen finansal
oranlarin, hisse senedi getirilerindeki degisimlerin agiklanmasinda rol oynadigini ortaya

koymustur.

Bu ¢alismada, portfoylerde yer alacak hisse senedi se¢iminde, Zadeh (1965)’in

ortaya koydugu, belirsizlik igeren durumlar1 basarili bir sekilde modellemeye yarayan ve
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insan diisiince ve karar sistemine yatkin olan bulanik kiimelerin, genellestirilmis hali olan
ve Atanassov (1999) tarafindan ortaya konan sezgisel bulanik kiimeler ile, alternatifler
arasindan en iyisini se¢me, alternatifleri siralama gibi karar verme problemlerinde
bulanik mantik ile i¢ ice yaygmm bir sekilde kullanilmaya baslanan, CKKV
yontemlerinden TOPSIS yonteminin birlesiminden olusan Sezgisel Bulanik TOPSIS

yontemi kullanilmistir.

Calismada ilk olarak, konu ile ilgili daha 6nce yapilmis olan ¢aligmalar incelenmis
ve uzman goriislerine bagvurulmustur. Bu goriisler dogrultusunda hisse senedi fiyatlarinin
aciklayicilari olan degiskenler ve bu degiskenlerin agirliklar: belirlenmistir. Degiskenler
belirlenip agirliklandirildiktan sonra, BIST’de yer alan sektorler igerisinden 10 farkli

sektor belirlenmistir.

Sektorler belirlendikten sonra her bir sektorde yer alan firmalar, 5 yil siiresince
Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle analiz edilmis ve en iyi performans gosterenden en
kotii performans gosterene dogru siralanmistir. Firmalar analiz edilip en iyi performans
gosteren firmalar belirlendikten sonra, her yil i¢in A, B ve C olmak {iizere 3, bes yil

stiresince toplamda 15 farkli portfdy olusturulmustur.

Portfoyler olusturulurken, A portfoyii, Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle
belirlenen en iyi performans gosteren firmalara ait hisse senetleri i¢erisinden, Ortalama
Varyans Modeli yardimiyla minimum varyanslhi olacak sekilde belirlenen hisse
senetlerinden olusturulmustur. B portfoyii, Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle yapilan
analiz sonucunda her bir sektdrde en iyi performans gosteren firmalara ait hisse
senetlerinden olusturulmustur. Calismada 10 farkli sektor analiz edildigi i¢in, B
portféyiinde her biri farkli sektérde yer alan firmalara ait 10 hisse senedi yer almis olup,
bu hisse senetlerine portfoyde esit agirlikli olacak sekilde yer verilmistir. C portfoyii ise
yine Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle yapilan analiz sonucunda, en iyi performans
gosteren firmalar arasindan, sektorlerde yer alan firma sayis1 dikkate alinarak belirlenen
23 hisse senedinin esit agirliklt olarak yer almasi ile olusturulmustur. Portfoyler
olusturulduktan sonra, her bir portfoyiin getirisi, riski, degisim katsayist ve Sharpe
oranlar1 hesaplanarak birbirleriyle ve o yilki BIST 100 endeksi ile karsilastirilmustir.

2015 yil1 igin olusturulan portfdylerinin ve BIST 100 endeksinin performanslar

incelendiginde, en yiiksek getiriyi % 1,2’lik getiri orani ile B portfoyii saglarken, en diisiik
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getiriyi % -14,5 getiri oran1 ile BIST 100 endeksi saglamustir. Portfoyler incelendiginde,
sadece B Portfoyiiniin pozitif getiri sagladigi, A ve C portfoyii ile BIST 100 endeksinin
negatif getiri sagladig1 goriilmiistiir. Portfoy performanslarini gosteren Sharpe Oranlarina
bakildiginda, en iyi performansi B portfoyiiniin en kotii performans: ise BIST 100

endeksinin gosterdigi gorilmistiir.

2016 yil1 icin olusturulan portfdylerinin ve BIST 100 endeksinin performanslari
analiz edildiginde, tiim portfdylerin ve BIST 100 endeksinin pozitif getiri sagladig
goriilmistiir. Portfoyler incelendiginde, en yiiksek getiriyi % 26,4’liik getiri orani ile B
portfoyiiniin sagladig: goriiliirken, en diisiik getiriyi % 11,5°lik getiri oran1 ile BIST 100
endeksinin sagladigr goriilmektedir. Bir birimlik getiri i¢in katlanilan riski gosteren
degiskenlik katsayilarina bakildiginda, A portfoyiiniin 0,780’lik degerle bir birim getiri
icin en az risk diizeyine sahip oldugu goriiliirken A portfdyiinii sirasiyla 0,841°lik degerle
B portfoyii, 1,102’lik degerle C portfoyii ve 2,069’luk degerle BIST 100 endeksi
izlemektedir. Portfy performanslarini gosteren Sharpe oranlari incelendiginde, en iyi
performansi 0,708°lik Sharpe oramiyla B portfoyii gosterirken en kotii performansi
0,033liik Sharpe orantyla BIST 100 endeksinin gésterdigi goriilmiistiir.

2017 yili i¢in olusturulan portfdylerinin ve BIST 100 endeksinin performanslart
incelendiginde, % 51,2 ile C portfoyliniin en yiiksek getiri oranini sagladig1 goriiliirken,
C portfdyiinii sirastyla % 45,7 getiri oran1 ile B portfoyii, % 40,1 getiri orantyla BIST 100
endeksi ve % 34,1°1ik getiri orani ile A portfoyiiniin izledigi goriilmektedir. Portfoylerin
degisim katsayilar1 incelendiginde, C portfoyiiniin 0,259’luk deger ile bir birim getiri igin
en diisiik risk diizeyine sahip oldugu goriiliirken, C portfoyiinii 0,304°liik deger ile A ve
B portfoyiiniin izledigi goriilmektedir. BIST 100 endeksinin 0,354’liik degerle bir birim
getiri icin en yiiksek risk diizeyine sahip oldugu goriilmektedir. Olusturulan portfoylerin
ve BIST 100 endeksinin Sharpe Oranlari incelendiginde, en iyi performansi C
portfoyiiniin gosterdigi goriiliirken, C portfoylinii sirasiyla B portfoyili ve A portfoyliniin
izledigi goriilmektedir. BIST 100 endeksinin tiim portfdylerden daha kétii bir performans

gosterdigi goriilmektedir.

2018 yili igin olusturulan portféyler ve BIST 100 endeksinin performanslart
incelendiginde, tiim portfdylerin ve BIST 100 endeksinin negatif getri sagladig
goriilmektedir. 2018 yilinda % -1,2 getiri oran1 ile nispeten en iyi getiriyi C portfoyii
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saglarken, % -21,2 getiri oran1 ile en diisiik getiriyi BIST 100 endeksinin sagladig
goriilmektedir. Sharpe oranlar1 incelendiginde en iyi performansi C portfoyiiniin
gosterdigi  goriiliitken en kotii performanst BIST 100 endeksinin gdsterdigi

gorilmektedir.

2019 yili igin olusturulan portfoylerin ve BIST 100 endeksinin performanslar
incelendiginde, % 76’lik getiri oraniyla en yiiksek getiriyi C portfoyliniin sagladigi
goriiliirken, en diisiik getiriyi % 25,9’luk getiri orani ile BIST 100 endeksinin sagladig
goriilmektedir. A portfoyii % 75,6’lik getiri orani ile C portfOyiiniin ardindan en yiiksek
ikinci getiriyi saglarken, B portfoylii % 74,8‘lik getiri orani ile A portfoyiinii takip
etmektedir. Degisim katsayilar1 incelendiginde, bir birimlik getiri igin en az riske sahip
olan portfoyiin C portfoyili oldugu goriiliirken, C portfoyiinii sirastyla B portfoyii ve A
portfoyii izlemektedir. Portfoy performanslarini gosteren Sharpe oranlarina bakildiginda,
en iyi performansi C portfdyiiniin gosterdigi goriiliirken en kotii performanst BIST 100

endeksinin gosterdigi goriilmektedir.

Yillara gore portfoy performanslart incelendiginde, 2015 ve 2016 yillarinda B
portfoyii en 1yi performans: gosterirken; 2017, 2018 ve 2019 yillarinda C portfoyii en iyi
performans1 gostermistir. Tiim yillarda en kotii performansi ise BIST 100 endeksi
gostermistir. Diger bir ifadeyle Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle belirlenen
portfoyler BIST 100 endeksine gdre cok daha iistiin bir performans gostermislerdir. Bu
durum bize Sezgisel Bulanik TOPSIS yonteminin portfoye dahil edilecek hisse senetlerini
belirleme konusunda kullanish bir yontem oldugunu gostermektedir. Bu sonug, daha 6nce
yapilan cesitli ¢alismalarin (Fang (2008), Aslantas (2008), Calvo, ivora ve Liern (2014),
Tavana v.d (2015) ve Perez ve Gomez (2014)) sonuclariyla tutarlilik gostermektedir.

Optimizasyon islemiyle minimum varyansli olacak sekilde belirlenen A
portfoyliniin beklenildigi gibi, biitiin yillarda diger portfoylere gore daha diisiik risk
diizeyine sahip oldugu goriilmiistiir. Ayrica A portfdyii biitiin yillarda BIST 100
endeksine gore daha iyi bir performans gostermistir. Bu sonu¢ Abay (2013), Toraman ve
Yiiriik (2014) ve Bilir (2016) ‘in ¢aligmalarinin sonuglariyla tutarlilik gostermektedir.
Bunun yam sira, A portfoyiiniin sadece 2016 yilinda C portfoylinden daha iyi bir
performans sergiledigi goriiliirken, diger biitiin yillarda B ve C portfoylerine gore daha

kotli bir performans gosterdigi goriilmektedir. A portfoyli gegmis yillardaki fiyat
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hareketlerinin gelecek yillarda da devam edecegi varsayimi dikkate alinarak
optimizasyon yontemiyle olusturulmustur. A portfoyiiniin performansi incelendiginde,
gecmis yillardaki fiyat hareketlerinin gelecek yillarda da devam edecegi varsayiminin

BIST i¢in gercekei bir yaklasim olmadig1 goriilmektedir.

Calismanin sonugclar1 genel olarak degerlendirildiginde, Sezgisel Bulanik TOPSIS
yontemiyle olusturulan portfoylerin, hem yiikselen piyasalarda hem de diisen piyasalarda,
BIST 100 endeksine gore daha iyi bir performans sergiledigi goriilmektedir. Bu sonug,
Sezgisel Bulanik TOPSIS yonteminin portféye dahil edilecek hisse senetlerini belirleme
stirecinde, nihai amaci1 daha diisiik risk ile daha fazla getiri elde etmek olan yatirimcilar

icin, kullanigh bir yontem oldugunu gostermektedir.

Ayrica, olusturulan portfoylerin 2015 ve 2018 yillarinda diisen piyasalardaki
performanslari incelendiginde, her ne kadar BIST 100 endeksine gore iyi olsa da genel
olarak negatif getiri sagladig1 ve kotii bir performans sergiledigi goriilmektedir. Bunun
nedeni olarak, portfoylerin diger finansal varliklara gore daha yiiksek riske sahip finansal
varliklar olan hisse senetlerinden olusturulmus olmasi gosterilebilir. Olusturulan
portfoylere hisse senetlerinin yam sira, tahvil hazine bonosu, doviz, altin gibi farkh

finansal varliklar eklenerek bu durum ortadan kaldirabilir ve daha iyi bir getiri orani elde
edilebilir.

Yatirimcilar igin, finansal piyasalarda islem yapabilme olanaklar1 ve bu piyasalarda
islem yapan yatirimer sayist her gecen giin artarken, portfoy optimizasyon modellerinin
arastirmacilarin ilgisini ¢eken bir ¢aligma alan1 olmaya devam edecegi diisiiniilmektedir.
Bu nedenle, ileride yapilacak g¢alismalarda Sezgisel Bulanik TOPSIS ydnteminin

gelistirilerek kullanilmasinin yararli olacag diistintilmektedir.

Bu calismada olusturulan portfoylerde sadece hisse senetlerine yer verilmistir.
lleride yapilacak g¢aligmalarda, portfdylerde hisse senetlerinin yami sira, doviz, altin
hazine bonosu, tahvil gibi farkli finansal varliklara yer verilerek olusturulacak

portfoylerin performanslarinin incelenmesi yararli olacaktir.

Ayrica ileride yapilacak ¢alismalarda, hisse senedi getirilerini agiklamada
kullanilan degiskenlerin ve bu degiskenlerin agirliklarinin farklilagtirilmasi ile daha iyi

performans gosteren portfoyler olusturulup olusturulamayacag arastirilabilir.
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Sonug¢ olarak, bu c¢alismada kullanilan Sezgisel Bulanik TOPSIS yo6nteminin
portfoye dahil edilecek hisse senetlerini belirleme siirecinde yatirimeilar igin kullanigh
bir yontem oldugu ve yatirimcilarin portfoy olustururken bu yontemi kullanmalarinin

yararli olacagi sonucuna ulasilmistir.
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EKLER

EK-1. ANA METAL SANAYi SEKTORU YILLARA GORE PERFORMANS SIRALAMALARI

2014

Sira Hisse Kodu

1
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KRDMA
EREGL
ERBOS
CELHA
CEMTS
DMSAS
SARKY
DOKTA
TUCLK
BRSAN
BURCE

Puan
0,5262
0,5158
0,5001
0,4921
0,4919
0,4821
0,4810
0,4801
0,4731
0,4726
0,0250

2015
Hisse Kodu
EREGL
ERBOS
SARKY
DMSAS
DOKTA
CEMTS
CELHA
BRSAN
TUCLK
BURVA

Puan
0,7087
0,6729
0,5342
0,4934
0,4825
0,4557
0,3693
0,3395
0,3107
0,0863

2016
Hisse Kodu
ISDMR
ERBOS
CUSAN
SARKY
CEMTS
EREGL
TUCLK
BRSAN
CELHA

Puan
0,3511
0,2122
0,1973
0,1567
0,1526
0,1511
0,1232
0,1176
0,0680

2017

Hisse Kodu
DOKTA
ISDMR
CEMTS
EREGL
SARKY
ERBOS
CELHA
BRSAN
DMSAS
KRDMA
CUSAN
BURVA
TUCLK
1ZMDC
MAKTK

Puan
0,6922
0,3396
0,3158
0,3111
0,3008
0,3008
0,2957
0,2928
0,2855
0,2809
0,2796
0,2769
0,2697
0,2257
0,2245

2018
Hisse Kodu
ISDMR
DOKTA
CUSAN
EREGL
DMSAS
ERBOS
IZMDC
CEMTS
MAKTK
BRSAN
KRDMA
BURVA
CELHA

Puan
0,5748
0,5616
0,5420
0,5261
0,4839
0,4829
0,4792
0,4571
0,4542
0,4346
0,3942
0,2059
0,1756

0LT



EK-2. BANKACILIK SEKTORU YILLARA GORE PERFORMANS SIRALAMALARI

Sira

1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
11
12

2014

Hisse Kodu
TSKB
GARAN
ISCTR
AKBNK
VAKBN
YKBNK
HALKB
QNBFB
ALBRK
KLNMA
ICBCT

Puan
0,6836
0,6818
0,6809
0,6706
0,5977
0,5923
0,5914
0,5625
0,5519
0,4483
0,4208

2015
Hisse Kodu

ALBRK

TSKB

ISCTR
HALKB
AKBNK
GARAN
VAKBN
YKBNK
KLNMA
SKBNK
QNBFB

Puan
0,7168
0,7141
0,6682
0,6257
0,6142
0,5891
0,5679
0,5627
0,5307
0,2997
0,1701

2016
Hisse Kodu

ISCTR
GARAN
AKBNK

TSKB
HALKB
YKBNK
ALBRK
VAKBN
QNBFB
KLNMA
SKBNK
ICBCT

Puan
0,8727
0,8527
0,8491
0,8377
0,7852
0,7737
0,7598
0,7593
0,6803
0,6741
0,6540
0,1625

2017

Hisse Kodu
AKBNK
ISCTR
GARAN
TSKB
HALKB
VAKBN
ALBRK
YKBNK
QNBFB
KLNMA
SKBNK
ICBCT

Puan
0,9039
0,8923
0,8797
0,8547
0,8060
0,7755
0,7657
0,7503
0,7308
0,7225
0,6821
0,1842

2018
Hisse Kodu

ISCTR
AKBNK
GARAN
TSKB
VAKBN
HALKB
YKBNK
ALBRK
QNBFB
SKBNK
ICBCT

Puan
0,8853
0,8728
0,8625
0,8547
0,7981
0,7887
0,7747
0,7430
0,7315
0,6971
0,1697

TLT



EK-3. BILISIM SEKTORU YILLARA GORE PERFORMANS SIRALAMALARI

Sira

© 00 N O O B W DN

11
12
13
14
15
16
17

2014

Hisse Kodu
ESCOM
LINK
DESPC
TCELL
KRONT
TTKOM
ARMDA
ARENA
NETAS
DGATE
ASELS
INDES
LOGO
KAREL
PKART

Puan
0,7359
0,4832
0,4795
0,4740
0,4735
0,4706
0,4677
0,4673
0,4652
0,4647
0,4646
0,4640
0,4630
0,4627
0,1627

2015

Hisse Kodu
ESCOM
LINK
TCELL
KRONT
DESPC
DGATE
INDES
ARENA
ALCTL
KAREL
ARMDA
NETAS
PKART
LOGO
TTKOM
ASELS

Puan
0,5447
0,4318
0,4314
0,4226
0,4050
0,3658
0,3632
0,3395
0,3312
0,3190
0,3187
0,2964
0,2950
0,2841
0,2770
0,2606

2016

Hisse Kodu
ESCOM
KRONT

LINK
TCELL
DESPC
DGATE
INDES
ALCTL
ARENA
KAREL
PKART
ARMDA
ASELS
NETAS
LOGO

Puan
0,6337
0,3619
0,3118
0,2968
0,2956
0,2807
0,2656
0,2622
0,2616
0,2509
0,2469
0,2395
0,2262
0,2205
0,1486

2017

Hisse Kodu
LINK
ESCOM
INDES
DESPC
DGATE
KRONT
TCELL
ASELS
KAREL
FONET
ALCTL
ARMDA
PKART
TTKOM
LOGO
NETAS
ARENA

Puan
0,5010
0,4679
0,4276
0,3544
0,3430
0,2903
0,2854
0,2792
0,2750
0,2700
0,2697
0,2679
0,2652
0,2606
0,2570
0,2473
0,1760

2018

Hisse Kodu
LINK
DESPC
FONET
INDES
DGATE
KFEIN
ASELS
LOGO
KAREL
ALCTL
TCELL
PKART
KRONT
ARENA

Puan
0,7538
0,6286
0,5934
0,5874
0,5855
0,5816
0,5797
0,5758
0,5673
0,5656
0,5653
0,5613
0,5606
0,1244

¢LT



EK-4. ENERJI SEKTORU YILLARA GORE PERFORMANS SIRALAMALARI

Sira
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2014

Hisse Kodu
ODAS
AYEN
AKSEN

Puan
0,8178
0,2738
0,0574

2015

Hisse Kodu
AKSUE
ODAS
AKENR
AKSEN
AYEN
BMELK
ZOREN

Puan
0,5270
0,4794
0,0834
0,0674
0,0672
0,0570
0,0534

2016

Hisse Kodu
ODAS
ZOREN
AKENR
AKSUE
AKSEN
AYEN
BMELK

Puan
0,9027
0,1369
0,1233
0,1132
0,1095
0,1068
0,0686

2017

Hisse Kodu
ODAS
AKSEN
AYEN
ZOREN

Puan
0,8293
0,7485
0,5559
0,0818

2018

Hisse Kodu  Puan
ENJSA 0,9995
AKSEN 0,0619
ZOREN 0,0034

€LT



EK-5. GIDA, ICECEK VE TUTUN SEKTORU YILLARA GORE PERFORMANS SIRALAMALARI

Sira

2014

Hisse Kodu
VANGD
TATGD
PNSUT
TBORG
PETUN
MERKO
KNFRT
ULUUN
PINSU
ULKER
CCOLA
AVOD
KENT
OYLUM
KRSTL

Puan
0,5842
0,5452
0,5387
0,5078
0,5070
0,4901
0,4746
0,4200
0,3858
0,3800
0,3686
0,3359
0,3349
0,2593
0,2326

2015

Hisse Kodu
PETUN
TBORG
PNSUT
TUKAS
TATGD
KNFRT
ULKER
SELGD
ULUUN
KRSTL
AVOD
PENGD
MERKO
CCOLA
KENT

Puan
0,7178
0,6076
0,6005
0,5918
0,5630
0,5460
0,5303
0,5220
0,5082
0,4941
0,4906
0,4676
0,4484
0,4318
0,1704

2016

Hisse Kodu
EKIZ
PETUN
TBORG
PNSUT
TATGD
KNFRT
BANVT
ULUUN
ULKER
KRSTL
TUKAS
TKURU
ERSU

Puan
0,6784
0,6221
0,6027
0,5659
0,5650
0,5601
0,5385
0,5365
0,5299
0,5283
0,5244
0,4862
0,1498

2017

Hisse Kodu
VANGD
BANVT
PETUN
TBORG
TATGD
KNFRT
PNSUT
ULUUN
SELGD
FRIGO
KRSTL
ULKER
CCOLA
ERSU
AEFES
TKURU
TUKAS
KENT

Puan
0,7026
0,3127
0,2776
0,2685
0,2499
0,2463
0,2382
0,2360
0,2273
0,2247
0,2219
0,2192
0,2111
0,2057
0,1940
0,1719
0,1515
0,0811

2018

Hisse Kodu
TBORG
PETUN
KNFRT
ULKER
VANGD
TATGD
PNSUT
FRIGO
TUKAS
ULUUN
BANVT
CCOLA
SELGD
OYLUM
PENGD
KENT
ERSU

Puan
0,7923
0,7021
0,6843
0,6707
0,6544
0,6446
0,6411
0,6402
0,6348
0,6341
0,6331
0,6292
0,6217
0,6042
0,5974
0,5686
0,2563

VLT



EK-6. KIMYA, ILAC, PETROL, LASTIK VE PLASTIK URUNLER SEKTORU YILLARA GORE PERFORMANS SIRALAMALARI

Sira
1
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2014
Hisse Kodu
HEKTS
SODA
AKSA
RTALB
POLTK
ALKIM
SODSN
IPEKE
GUBRF
SASA
TUPRS
AYGAZ
GEDZA
SELEC
BAGFS
TMPOL
MEGAP
IZFAS
EGGUB
DYOBY
LKMNH
DEVA
PETKM
ACSEL

Puan
0,6991
0,6848
0,6127
0,5855
0,5687
0,5571
0,5549
0,5526
0,5483
0,5407
0,5350
0,5340
0,5282
0,5260
0,5161
0,4994
0,4978
0,4938
0,4927
0,4896
0,4864
0,4724
0,2392
0,0664

2015
Hisse Kodu
BAGFS
POLTK
SODA
PETKM
MEGAP
HEKTS
RTALB
SODSN
TUPRS
AYGAZ
SEYKM
ALKIM
AKSA
ECILC
SASA
SELEC
LKMNH
GEDZA
DEVA
GUBRF
IZFAS
DYOBY
EGGUB
TMPOL
ACSEL

Puan
0,6884
0,6369
0,5886
0,5409
0,5406
0,5399
0,5357
0,5353
0,5283
0,5195
0,5120
0,5118
0,5071
0,4986
0,4958
0,4832
0,4758
0,4709
0,4642
0,4484
0,4455
0,4023
0,3562
0,3442
0,2479

2016
Hisse Kodu
SODA
SODSN
HEKTS
ECILC
SASA
POLTK
PETKM
ALKIM
SEYKM
AYGAZ
TUPRS
RTALB
AKSA
GEDZA
EGGUB
SELEC
DEVA
MEGAP
IPEKE
ACSEL
LKMNH
TRCAS
IZFAS
DYOBY
MRSHL
SEKUR
TMPOL

Puan
0,7944
0,7798
0,7719
0,7618
0,7615
0,7601
0,7575
0,7492
0,7444
0,7333
0,7122
0,7088
0,7088
0,7042
0,7019
0,6979
0,6949
0,6918
0,6915
0,6912
0,6902
0,6721
0,6696
0,6662
0,6619
0,6179
0,0452

2017
Hisse Kodu
SODSN
SODA
PETKM
TUPRS
AYGAZ
HEKTS
ALKIM
AKSA
POLTK
MEGAP
ECILC
EGGUB
GEDZA
ACSEL
IPEKE
SELEC
SASA
RTALB
SEYKM
DEVA
LKMNH
SEKUR
GUBRF
TMPOL
IZFAS

Puan
0,8329
0,8056
0,7918
0,7912
0,7863
0,7861
0,7851
0,7766
0,7671
0,7666
0,7543
0,7529
0,7444
0,7387
0,7369
0,7351
0,7336
0,7334
0,7312
0,7290
0,7092
0,7053
0,6965
0,6941
0,0420

2018
Hisse Kodu

SODSN
IPEKE
SODA
ECILC
ACSEL
ALKIM
HEKTS
GEDZA
SASA
TUPRS
MEGAP
AKSA
SELEC
DEVA
EGGUB
AYGAZ
PETKM
RTALB
SEYKM
LKMNH
POLTK

Puan
0,7195
0,6904
0,6901
0,6574
0,6522
0,6454
0,6388
0,6368
0,6311
0,6159
0,6155
0,6124
0,6005
0,6001
0,5948
0,5885
0,5880
0,5860
0,5717
0,5637
0,1398

GLT



EK-7. METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLIi CIHAZ VE ULASIM ARACLARI SEKTORU YILLARA GORE PERFORMANS SIRALAMALARI

Sira
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2014
Hisse Kodu
EGEEN
ULUSE
FMIZP
JANTS
DITAS
ALCAR
SILVR
TTRAK
DOAS
IHEVA
KORDS
BRISA
TOASO
KATMR
VESBE
GEREL
PARSN
KLMSN
PRKAB
ASUZU
ARCLK
FROTO
GOODY
EMKEL
TMSN
BFREN
VESTL
OTKAR

Puan
0,7348
0,6490
0,5433
0,4989
0,4880
0,4671
0,4624
0,4492
0,4337
0,4214
0,4213
0,4127
0,4053
0,3943
0,3889
0,3732
0,3727
0,3689
0,3544
0,3543
0,3448
0,3440
0,3228
0,3109
0,3094
0,2903
0,2850
0,2402

2015
Hisse Kodu
FMIZP
EGEEN
GEREL
ALCAR
DOAS
IHEVA
GOODY
TTRAK
KLMSN
BRISA
FROTO
KORDS
VESBE
TOASO
KATMR
ARCLK
JANTS
BFREN
EMKEL
ULUSE
PARSN
ASUZU
PRKAB
TMSN
VESTL
VESTL
OTKAR
OTKAR

Puan
0,6893
0,6561
0,4749
0,4251
0,4031
0,3418
0,3319
0,3300
0,3246
0,3240
0,3211
0,3160
0,3144
0,3085
0,2949
0,2934
0,2779
0,2704
0,2703
0,2534
0,2459
0,2405
0,2397
0,2383
0,2269
0,2236
0,1810
0,1716

2016
Hisse Kodu
EGEEN
FMIZP
ULUSE
VESBE
DOAS
BFREN
TTRAK
ALCAR
KLMSN
FROTO
KORDS
ARCLK
JANTS
TOASO
EMKEL
PRKAB
BALAT
SILVR
GEREL
VESTL
TMSN
GOODY
BRISA
KATMR
VESTL
OTKAR
OTKAR
OTKAR

Puan
0,7267
0,6921
0,5320
0,5158
0,5034
0,4936
0,4916
0,4888
0,4733
0,4615
0,4485
0,4423
0,4303
0,4277
0,4248
0,4188
0,4094
0,4073
0,4037
0,4036
0,4034
0,3966
0,3961
0,3882
0,2870
0,2311
0,1212
0,1116

2017
Hisse Kodu
EGEEN
FMIZP
ULUSE
VESBE
JANTS
BFREN
ALCAR
TTRAK
FROTO
SILVR
TOASO
DOAS
KORDS
GOODY
DITAS
GEREL
ARCLK
BRISA
KLMSN
KATMR
OTKAR
PRKAB
VESTL
PARSN
VESTL
OTKAR
KARSN
KARSN

Puan
0,8140
0,8022
0,6353
0,5698
0,5649
0,5526
0,5416
0,5379
0,5232
0,5209
0,5151
0,5099
0,5078
0,5054
0,4911
0,4896
0,4837
0,4825
0,4815
0,4578
0,4351
0,4318
0,4206
0,3331
0,2870
0,2311
0,2120
0,2099

2018
Hisse Kodu
FMIZP
EGEEN
VESBE
ULUSE
SAFKR
JANTS
BFREN
KLMSN
TTRAK
TOASO
DOAS
ALCAR
DITAS
KORDS
GOODY
PRKAB
VESTL
FROTO
FORMT
IHEVA
OTKAR
ARCLK
BRISA
GEREL

Puan
0,6711
0,6127
0,4499
0,4253
0,4039
0,4003
0,3961
0,3961
0,3895
0,3831
0,3767
0,3753
0,3718
0,3693
0,3654
0,3630
0,3619
0,3616
0,3592
0,3570
0,3409
0,3370
0,2874
0,1530

9.1



EK-8 TAS VE TOPRAGA DAYALI SEKTORU YILLARA GORE PERFORMANS SIRALAMALARI

Sira

1
2
3
4
5
6
7
8

9
10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29

2014
Hisse Kodu
ADANA
UNYEC
MRDIN
BOLUC
YBTAS
AKCNS
NUHCM
CIMSA
EGSER
BSOKE
GOLTS
BUCIM
BASCM
KONYA
AYES
BTCIM
CMENT
TRKCM
NIBAS
ANACM
EGPRO
SISE
CMBTN
USAK
AFYON
BRKSN
ASLAN
DENCM
INTEM

Puan
0,7620
0,6291
0,6281
0,6001
0,5810
0,5462
0,5378
0,5370
0,5348
0,5225
0,5164
0,5123
0,5096
0,5013
0,4947
0,4780
0,4753
0,4704
0,4660
0,4561
0,4384
0,4366
0,3813
0,3723
0,3662
0,3545
0,3467
0,3453
0,3365

2015
Hisse Kodu
ADANA
BOLUC
UNYEC
AKCNS
MRDIN
EGSER
CIMSA
YBTAS
NUHCM
AYES
BASCM
BUCIM
BSOKE
SISE
BTCIM
TRKCM
NIBAS
EGPRO
CMENT
KONYA
ANACM
DENCM
GOLTS
AFYON
CMBTN
USAK
BRKSN
ASLAN

Puan
0,7777
0,6611
0,6366
0,6227
0,6162
0,6078
0,6049
0,6034
0,5924
0,5801
0,5702
0,5505
0,5367
0,5335
0,5305
0,5217
0,5185
0,5155
0,5139
0,5030
0,4965
0,4823
0,4731
0,4723
0,4682
0,4434
0,4340
0,2316

2016
Hisse Kodu
ADANA
AYES
UNYEC
BOLUC
YBTAS
AKCNS
NUHCM
MRDIN
ANACM
BASCM
BUCIM
CIMSA
TRKCM
EGSER
EGPRO
SISE
KONYA
USAK
GOLTS
BTCIM
BRKSN
AFYON
ASLAN
CMENT

Puan
0,6857
0,6488
0,6462
0,6194
0,6170
0,6075
0,5994
0,5980
0,5927
0,5925
0,5843
0,5822
0,5743
0,5638
0,5609
0,5435
0,5371
0,5136
0,4671
0,4667
0,4513
0,4120
0,3906
0,3602

2017
Hisse Kodu
UNYEC
ADANA
AYES
BOLUC
MRDIN
EGSER
NUHCM
BUCIM
TRKCM
AFYON
CIMSA
BASCM
SISE
AKCNS
EGPRO
YBTAS
ANACM
KONYA
BRKSN
USAK
CMENT
EPLAS
GOLTS
CMBTN
ASLAN

Puan
0,6582
0,6338
0,6099
0,6085
0,6018
0,5387
0,5330
0,5185
0,5126
0,5079
0,5043
0,4989
0,4985
0,4937
0,4811
0,4759
0,4726
0,4662
0,4533
0,4278
0,4221
0,4107
0,3508
0,3036
0,2479

2018
Hisse Kodu
ADANA
EPLAS
AYES
EGSER
MRDIN
TRKCM
BUCIM
ANACM
NUHCM
SISE
AKCNS
BOLUC
CMBTN
EGPRO
CIMSA
BASCM
UNYEC
KONYA
USAK
BRKSN
YBTAS
GOLTS
AFYON
ASLAN

Puan
0,7551
0,4881
0,3916
0,3805
0,3644
0,3640
0,3621
0,3579
0,3570
0,3564
0,3554
0,3520
0,3516
0,3478
0,3476
0,3440
0,3301
0,3217
0,3189
0,3096
0,3071
0,2544
0,2032
0,1930

LLT



EK-9. TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI SEKTORU YILLARA GORE PERFORMANS SIRALAMALARI

Sira
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2014

Hisse Kodu
ATEKS
SNPAM
ARSAN
YUNSA

DAGI
ROYAL
BLCYT
LUKSK

DESA
MNDRS
DERIM
HATEK
BOSSA

Puan
0,6051
0,4760
0,4708
0,4574
0,4287
0,4107
0,4032
0,3734
0,3722
0,3706
0,3589
0,3177
0,2643

2015

Hisse Kodu
SNPAM
ATEKS
BLCYT
BOSSA
ROYAL
ARSAN
DERIM
LUKSK
YUNSA

DAGI
HATEK
VAKKO
RODRG

Puan
0,6395
0,5500
0,4475
0,4358
0,4054
0,3906
0,3857
0,3570
0,3445
0,3391
0,3203
0,2711
0,0837

2016

Hisse Kodu
SNPAM
BLCYT
LUKSK
HATEK
ARSAN
VAKKO
DERIM
ATEKS
RODRG

Puan
0,7420
0,6852
0,6633
0,6290
0,6153
0,6118
0,6102
0,6047
0,0592

2017

Hisse Kodu Puan

SNPAM
BLCYT
VAKKO
ARSAN
YUNSA
MNDRS
MAVI
LUKSK
ATEKS
BOSSA
DERIM
RODRG

0,6952
0,6234
0,5972
0,5949
0,5795
0,5599
0,539
0,5161
0,5067
0,5056
0,5003
0,2502

2018

Hisse Kodu Puan

BLCYT
HATEK
BOSSA
YUNSA
VAKKO
KRTEK
ARSAN
ATEKS
DESA
RODRG
SNPAM
MAVI

0,6204
0,5884
0,5577
0,5404
0,4962
0,4565
0,4316
0,4254
0,4178
0,4135
0,4059
0,2722

8.1



EK-10. ULASTIRMA, DEPOLAMA VE HABERLESME SEKTORU YILLARA GORE PERFORMANS SIRALAMALARI

Sira
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2014

Hisse Kodu
TAVHL
CLEBI
THYAO
RYSAS
DOCO
PGSUS

Puan
0,5574
0,5550
0,3677
0,3392
0,2678
0,2398

2015

Hisse Kodu
BEYAZ
CLEBI
TAVHL
THYAO
PGSUS
DOCO

Puan
0,5862
0,5617
0,5145
0,4608
0,3892
0,2229

2016

Hisse Kodu
TAVHL
BEYAZ
DOCO
CLEBI

Puan
0,5493
0,5440
0,3203
0,3161

2017

Hisse Kodu
CLEBI
TAVHL
PGSUS
DOCO
THYAO
BEYAZ

Puan
0,8395
0,6621
0,6285
0,5936
0,5768
0,0699

2018

Hisse Kodu
TLMAN
CLEBI
TAVHL
GSDDE
PGSUS
THYAO
DOCO
BEYAZ

Puan
0,8761
0,7300
0,7095
0,6995
0,6638
0,6621
0,6495
0,1110

6.1
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