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Ozet: Ulke planinda bir biitiinlesme icin ¢ok yénlii yapilanma tedbirleri ve bu
tedbirlerin verimlilik-etkinlik tizerindeki etkilerini 6l¢gmek icin de ¢ok yo6nlii 6l¢iim
tekniklerinin kullanimi1 gerekmektedir. Bu etkinlik 6l¢lim tekniklerinden biri de
Veri Zarflama Analizidir. Veri Zarflama Analizi (VZA), girdiyi ¢iktiya doniistiiren
karar verme birimlerinin etkinligini 6l¢mek icin planlanmis bir dogrusal
programlama teknigidir. Bu calismada, 6ncelikle yapay zeka yontemlerinden biri
olan Parcacik Siirii Optimizasyonu (PSO) algoritmasi ile farkl portfdy cesitleri elde
edilmistir. Optimum portféye ulasmak icin literatiirde en ¢ok tercih edilen
parametre degerleri kullanilarak, portfoy cesitliligi olusturulmustur ve amag
fonksiyonu olarak portfoy performansi 6lciisii olan Sharpe performans orani
kullanilmistir. Calismada BIST-30 endeksine ait hisse senetlerinin 02/01/2017-
31/12/2017 tarihleri arasinda giinliik getiri oranlarindan olusan veri seti PSO
algoritmasi ile portfdy optimizasyonu i¢in ¢dziimlenmistir. Céziimleme sonucu
farkl getiri ve risk oranlarina sahip portfdylerin etkinliklerini 6lgmek amaciyla da
Veri Zarflama Analizi kullanilmis ve en az risk ile en ¢ok getiriye sahip portfoy,
etkin portfdy olarak tanimlanmistir. Kullanilan VZA modeli, girdi yonelimli CCR
modelidir. Boylece, hangi portfoylerin etkin oldugu belirlenmistir. Daha sonra AP
yaklasimi ile KVB'lerin stiper etkinlikleri incelenip etkin portfoyler i¢in de siralama
elde edilmis ve etkin olmayan portfoylerin nasil etkin hale getirilecegi konusunda
oneriler verilmistir.
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Abstract: In the country plan, versatile structuring measures are required for
integration and multidimensional measurement techniques are required to
measure the effects of these measures on effectiveness. One of these effectiveness
measurement techniques is also Data Envelopment Analysis. Data Envelopment
Analysis (DEA) is a linear programming technique planned to measuring
effectiveness of decision making units that convert input into output. First of all,
different portfolio types were obtained by Particle Swarm Optimization (PSO)
algorithm that is one of the artificial intelligence methods in this study. In order to
access optimum portfolio, the most preferred parameter values were created in
literature and Sharpe performance ratio which is the measure of portfolio
performance was used as the goal function. In the study, the data set consisting of
the daily return rates of the shares of BIST-30 index between 02/01/2017-
31/12/2017 was analysed for portfolio optimization with PSO algorithm. Data
Envelopment Analysis was conducted to measure effectiveness of portfolios with
different proceeds and risk ratios as a result of analysis and the portfolio with the
least risk and the most proceed was defined as an effective portfolio. Used DEA
model was input oriented CCR model. Thus, which portfolios are effective were
determined. Then super effectiveness of DMUs were investigated by AP approach
and were obtained a rank for effective portfolios and suggestions have been given
on how to make ineffective portfolios effective.
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1. Giris

Diinya ekonomi pazarini, tek pazar yapmay: hedef
alarak  yeniden  yapilanma  silirecine  giren
ekonomilerde politika belirlemelerinin genel olarak
“verimlilik-etkinlik” kavrami lizerine dayandirilmasi
bir zorunluluk haline gelmistir. Ana sistemin ve onu
olusturan pargalarin verimliliklerinin rekabetg¢i bir
diizeye ¢ekilmesi, kurum ve kuruluslarin miilkiyet
yapisli ile teknoloji ve 6lgek agisindan degismelerini
kacinilmaz bir hale getirmektedir. Bu nedenle tiim
tilkeler, kamu ve 06zel sektorlerini iyilestirmeye,
performanslarini  arttirmaya, Kkalite diizeylerini
yiikseltmeye calismaktadir. Ulke planinda bir
biitiinlesme i¢in ¢ok yonlii yapilanma tedbirleri ve bu
tedbirlerin verimlilik-etkinlik {izerindeki etkilerini
O0lcmek icin de ¢ok yonli o6l¢lim tekniklerinin
kullanimi tercih edilmeye baslanmistir. Veri Zarflama
Analizi (VZA) de bahsedilen gerekleri yerine getirmek
amacina yonelik kullanilan bir etkinlik 6l¢im
teknigidir.

Veri Zarflama Analizi (VZA), literatiirde “Karar Verme
Birimleri (KVB)” olarak gecip, girdiyi ¢iktiya
doniistirmekle sorumlu isletme veya ekonomik
kuruluslarin goreli etkinligini 6l¢mek i¢in planlanmis
dogrusal bir programlama teknigidir. Herhangi bir
istatistiksel ~ analiz ~ teknigi, merkezi egilim
yaklasimiyla treticileri ortalama bir treticiye gore
degerlendirirken; VZA teknigi, her bir treticiyi “en
iyi” {reticilerle Kkarsilastirir. Bu karsilastirmayi
yaparken ayni girdileri kullanarak aymi g¢iktilar
lireten, ayni tip Ureticilerin verimliligini degerlendirir

[1].

Gelisen teknoloji ile piyasalarda islem yapmak
kolaylastigi gibi yatirimcilara bircok islem kolayligi
da saglamaktadir. Tasarrufunu degerlendirmek
isteyen her birey bir yatirimcidir ve her yatirimcinin
elindeki finansal nitelikteki varliklarin tamami,
yatirimcinin portfdyiinii olusturmaktadir.

Literatiirde Geleneksel Portfoy Teorisi ve Modern
Portfoy Teorisi olmak iizere iki temel portfoy teorisi
bulunmaktadir. Geleneksel Portfoy Teorisi, 1. Diinya
Savasinin bitimine kadar ekonomi ve finans alaninda
kullanilmistir [2]. Bu teori portfdyiin cesitlendirilmesi
esasina dayanan ve portfoyi olusturan menkul
kiymetlerin getirileri arasindaki istatistiksel iliskileri
goz ardi ederek, sadece menkul kiymet sayisini
artirarak riski diistirebilecegi savunmaktadir [3].

Modern portfdy teorisi ise Geleneksel portfoy
teorisinden farkl olarak portfoye dahil edilecek olan
menkul kiymetler arasindaki iliskinin de riskin
azaltilmasi yoniinde etkili oldugunu savunmustur.
Portféytin risk ve getiri gibi kavramlarinin
matematiksel a¢idan tanimlanmasi, Ortalama-
Varyans Modeli diye bilinen ve Markowitz tarafindan
gelistirilen modelle yapilmistir [3, 4].

670

Literatiirde, portfdy optimizasyon problemlerinin
¢ozliiminde klasik yontemler ile ilgili bir¢ok calisma
mevcuttur. Fakat son yillarda yapay zeka
yontemlerinin optimizasyon problemlerinde ulastigi
sonuclarin klasik yontemlerden daha iyi oldugu
gozlemlenmistir. Cok bilinmeyenli ve dogrusal
olmayan kisith portféy optimizasyonu probleminin,
geleneksel yaklasimlar kullanarak etkin bir sekilde
¢ozillemedigini belirten Zhu, Wang, Wang, and Chen
[5] portfdy optimizasyon problemini Parcacik Siirii
Optimizasyonu (PSO) algoritmasi  kullanilarak
¢oziimlemis ve optimum portfdye ulasmistir [3].

Calisma da PSO algoritmasinin portféy optimizasyon
problemi i¢in ¢ozlimlenmesi sonucu, farkl getiri ve
risk oranlarina sahip portfoylerin etkinliklerini
O6lcmek amaciyla da Veri Zarflama Analizi
kullanilmistir. Kullanilan Veri Zarflama Analizi
modeli, ¢ikti degiskenine herhangi bir miidahale
yapilamadig i¢cin girdi yonelimli Charnes, Cooper ve
Rhodes (CCR) modelidir. Bu sayede, hangi
portfoylerin etkin oldugu belirlenmistir. Ayrica
Andersen ve Petersen (AP) yontemi ile etkin karar
verme birimleri arasinda da bir siralama yapilarak
yatirimciya daha giivenilir sonuglar sunulmustur.
Etkin olmayan portfdylerin ise nasil etkin hale
getirilecegi konusunda 6neriler verilmistir.

2. Materyal ve Metot
2.1. Portfoy ve portfoy optimizasyonu

Her birey elinde bulunan birikimini en iyi sekilde
degerlendirmek istemektedir. Yatirimci birikimini,
kendisine kar ya da getiri saglayacak sekilde finansal
nitelikte yatirim araclar ile degerlendirir. Portfoy,
kisinin veya kurumun elinde bulunan, iizerinde her
tirli islem yapilabilen finansal nitelikteki yatirim
araglarinin tamamidir. Portfoy, hisse senedi, tahvil,
hazine bonosu, déviz gibi ¢esitli yatirim araglarindan
olusturulabilir.

Portfoy, icerisine dahil edilecek menkul kiymet
cesitliligi, menkul kiymetlerin portfdy ici agirhk
oranlari, portfoyiin hedeflenen beklenen getirisi,
portfoytin riski gibi sorular igcerdiginden bir problem

haline gelmistir. Optimum portféye ulasmak,
karsimiza  portfdy = optimizasyon  problemini
cikarmistir.

Markowitz, portfoye ait beklenen getiri ve risk
kavramlarinin matematiksel modelini olusturmustur.
Yatirnm analizinde ortalama varyans modelinin
kullanilmasinda iki temel degisken, beklenen getiri ve
varyanstir [6]. Portfoye dahil edilecek menkul
kiymetlerin portfoy icindeki agirliklar1 ile menkul
kiymet getirilerinin ¢arpilip ayr ayr toplanmasi ile
elde edilir [3]. Portfdye ait risk ise portfoyiin standart
sapmasidir. Modelin temel amaci, yatirimciya
minimum riske karsilik maksimum getiri sunmaktir.
Markowitz Ortalama Varyans Modeli'nde beklenen
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getiri ve riskin hesaplanmasi Esitlik (1) ve Esitlik
(2)'deki gibidir:

(1)

0, Portfoyln (standart sapmasi) riski,

o+ 1. ile j. Menkul kiymetler arasindaki iligkiyi
belirten kovaryans degeri,

x;: i. Menkul kiymetin portfoy icindeki agirhigy,

x;: j. Menkul kiymetin portfdy igcindeki agirhg,

N: Portfoye dahil edilen menkul kiymet sayisi.

BR) =u=) x )

w: Yatirim yapilan portfoyiin tahmin edilen beklenen
getiri,
Y;: i. Menkul kiymetin beklenen getirisi.

Markowitz Ortalama Varyans Modele ait amag
fonksiyonu ve kisitlar;

Amag fonksiyonu:

Kisitlar:
N (3)
n= Z Xili
i=1
ZIL'V=1 x =1,
0< X <1
i=12,..,N
Yatirnm yapilan portfdyiin performanst siirekli
degerlendirilmelidir. ~ Clinkii  yatirimci,  sectigi

portfoyliin hem mutlak performansint hem de diger
portfoylerle karsilastirllmali performansini gérmek
ister [3, 7]. Elde edilen her portfdyiin performansini
degerlendirmek icin literatiirde kullanilan cesitli
Olciiler mevcuttur. Bu ¢alismada optimum portfoyi
belirlemek amaciyla Sharpe Performans Oram
kullanmilmistir.

Portféytlin getirisi ve riski arasindaki iliskiyi 6lgmek
icin kullanilan bir oran formiili vardir. Bu oran;
Sharpe Performans Oranidir [8]. Sharpe performans
orani, risksiz faiz oranini asan portfoy getirisinin

portfoylin  standart sapmasina  boliinmesiyle
hesaplanan bir orandir [3, 9] :
E(R,)—R
S, = ERy) — Ry (4)
Tp
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Sp: Portfoytin Sharpe performans orani,
E(Ry): Portfoyiin beklenen getirisi,

Rf: Risksiz faiz orani,

Jp:Portfbyl"m riski,

Bir portfdyiin tercih edilme olasiliginin artmasi i¢in o
portfoye ait Sharpe performans oraninin da yiiksek
cikmasi gerekmektedir.

2.2. Parcacik siirii optimizasyonu yoluyla portfoy
optimizasyonu

Pargacik Siirii optimizasyonu (PSO), kus ya da balik
striilerinin dogada yiyecek arayislarindan ya da belli
bir  yere giderken strl psikolojisindeki
etkilesimlerinden esinlenerek Eberhart ve Kennedy
tarafindan literatlire kazandirilmis popilasyon
temelli sezgisel bir optimizasyon yontemidir [10].
Siiriideki her kus, optimizasyon problemi i¢in bir
¢O6zliiml temsil eder. PSO'nun amaci, siiri bulunan
kuslar arasindaki sosyal bilgi paylasimini gelistirerek
optimizasyon problemini optimum sonuca
ulastirmaktir. Siiriideki her kus bir pargacigl ve her
parcactk bir ¢oziimi temsil eder. Parcaciga ait
koordinatlar bir fonksiyona gonderilir. Bu fonksiyona
uygunluk fonksiyonu denir. Bdylece parcacigin
uygunluk fonksiyonu ya da uygunluk degeri 6lciiliir.
Uzayda yiyecek arayisi icinde geldigi en iyi (en yakin)
uygunluk degeri ve bu degerin elde edildigi

pozisyonlari PSO icin optimum sonuca
ulastirmaktadir.
Optimum ¢oziime wulasmak isteyen her bir

parcaciklar, sahip olduklari en iyi koordinatlar degil,
ayni zamanda siiriide bulunan diger pargaciklarin da
sahip oldugu en iyi koordinatlar1 optimum ¢6ziime
ulasmak i¢in kullanirlar. Parcacigin her iterasyonda
hangi yo6nde ve ne kadar hizla hareket edecegini,
komsularinin  (diger  pargaciklarin) en  iyi
koordinatlar1 ve kendi en 1iyi koordinatlarinin
birlesimi belirleyecektir. Parcacik optimum sonuca
yaklasirken, bir sonraki adimini hem kendisinin hem
de siirtniin en iyi uygunluk degerine ve pozisyonuna
gore ayarlamaktadir. Parcaciklar, ilk pozisyonlarim
rastgele belirleyerek c¢coziime baslar. Siiriideki her
parcacik, optimum hedefe ulasmak ister. Her
iterasyonda ulasilan optimum sonu¢ yerel en iyi
deger (p_best) ve tiim iterasyonlar boyunca ulasilan
en iyi sonug ise global en iyi deger (g_best) olarak
adlandirihir. Her iterasyonda p_best ve g_best
degerleri belirlendikten sonra bir sonraki iterasyon
icin hiz ve pozisyon degerleri giincellenir.

v

k+1 _ k k k k
ij = W*Ugtciry [pbestl-j - xl-j] +

czrzk [gbest]’-c — xlk]]

(5)

k+1 _ o k+1 k .o _
X T =v o X i=12,..,n
Parcaciklara  ait  pozisyon  degerleri xF =

[xK,xE,xK, ..., xK] seklinde ifade edilir. x pargacigy;
k, iterasyon sayisini1 gostermektedir. Parcaciklara ait
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hiz degerleri vF = [vE, vk, vk, ..., vK ] ile ifade edilir.
c; ve ¢, bilissel ve sosyal katsayilar olup pargacigin

hafizaya alindigt en iyi bilgilerin sonraki
iterasyonlara aktarilmasini etkiler; eylemsizlik
agirliglt  denilen w degeri, hiz vektoriiniin ani

degisimlerini kontrol eden parametredir [11].

Optimum sonuca dogru yapilan her harekette, siirii
icerisindeki en iyi uygunluk degerini veren pargacik
dikkate alinir. Optimizasyon problemi igcin PSO
algoritmasinda stri icerisindeki parcaciklardan en az
birinin optimuma ulagmasi beklenir [3, 12].

2.3. Veri zarflama analizi

Veri Zarflama Analizi birden ¢ok ve farkl 6l¢ceklerde
Olciilmiis girdi ve c¢iktilarin karsilastirma yapmayi
zorlastirdigl durumlarda, karar verme birimlerinin
goreli performansini, bir diger anlamda da etkinligini
6lgmeyi amaclayan ve dogrusal programlamaya
dayanan istatistiksel bir tekniktir [13, 14]. Boylece
KVB'lerin mevcut kaynaklar1 etkin bir bicimde nasil
kullanabilecegi hususunda yol gosterici 6zellik tasir.

VZA, belli bir gozlem kiimesi i¢cinde en az sayida girdi
kullanarak en ¢ok sayida ¢ikti bilesimi liretebilecek
KVB'’yi belirlemeyi amaglar. Bunu yaparken coklu
girdi ve c¢oklu g¢iktilart dogrusal programlama
modelinde kullanir. Bu sayede her bir KVB i¢in belli
bir etkinlik skoru elde edilmesini saglar.

Farrell [15] sir dretim fonksiyonun temel
alinmasiyla Charnes, Cooper ve Rhodes [16]
tarafindan literatiire kazandirilan ve giiniimiize kadar
cesitlendirilen VZA modelleri, egitim, tip, sigortacilik,
bankacilik gibi pek ¢ok alanda kullanilmaktadir.

I girdisi ve J ¢iktist (I,J] > 0) olan bir VZA
calismasinda etkinlikleri Kkarsilastirilacak N tane
karar verme birimi icin maksimize edilecek
cikti/girdi oraninin matematiksel programlama
modeli icin amac¢ fonksiyonu Esitlik (5)'te verildigi
gibidir:

Y wmy;
Max Em:—jl_l Jm7jm (6)

i=1 Vim Xim
esitligi ile kisitlar ise;

Z§=1 UjmYjm

0< <1, m=12.,N
Zi=1vimxim

Vi Uiy 2 0; 1=1,2,.,; j=12,...,]

seklinde ifade edilir. Burada;

E,,: m. KVB'nin etkinligi,

Yjm: m. KVB'nin j. ¢iktisy,

Ujm: M. KVB'nin j. ciktisinin agirhgy,
X;mm: M. KVB'nin i. girdisi,

Vi M. KVB'nin i. girdisinin agirhigidir.

Veri Zarflama Analizi bircok model ile i¢ ice gecmis
bir metodoloji ve kavramlar biitiintidiir [17]. Charnes,
Cooper ve Rhodes [16] calismalarinda dort temel VZA
modelinin varhigindan s6z etmislerdir. Bunlar;
Charnes, Cooper ve Rhodes (CCR), Banker, Charnes
ve Cooper (BCC), Toplamsal Model ve Carpimsal
Modeldir. Bunlardan CCR ve BCC modelleri; girdiye
yonelik ve c¢iktiya yonelik olmak ftizere iki farkh
sekilde kurulabilir. Eger girdiler lizerinde kontrol
azsa (ya da yoksa) ciktiya yonelik; eger ciktilar
tizerinde kontrol azsa (ya da yoksa) girdiye yonelik
bir model kurulmalidir.

Girdiye yonelik modeller de ¢iktiya yonelik modeller
de KVB'lerde nasil degisiklik yapilmas1 gerektigiyle
ilgili bilgi verir. Girdiye yonelik modeller, belli bir
cikti diizeyini elde edebilmek igin ilgili KVB'lerin
girdilerinin ne kadar azaltilmas1 gerektigini; ¢iktiya
yonelik modeller ise verilen bir girdi bilesimi ile ilgili
KVB’lerde ¢iktilarin ne kadar arttirilmasi gerektigini
belirler [14].

Girdiye yonelik modellerde amag, kullanilan girdi
miktarinin  en  kiigiiklenmesi; ¢iktiya  ydnelik
modellerde, elde edilen ¢kti miktarinin en
biiyiiklenmesidir [14, 16].

2.3.1. CCR modeli

Charnes, Cooper ve Rhodes [16] tarafindan
gelistirilen ilk VZA modeli, CCR’dir. Bu model, dlgege
gore sabit getiri varsayimina dayanir. Bu varsayim,
bir birimlik girdideki artmanin ya da azalmanin, bir
birimlik ¢iktidaki artis ya da azalisa sebep olmasina
dayaldir [18]. Bu varsayim sayesinde KVB’lerin
toplam etkinlikleri ile ilgilenir.

CCRda n tane KVB'nin her birinin m tane girdi
kullanarak s tane ¢ikt1 iirettigi diistiniiliir. Bunun i¢in
oncelikle her bir KVB’ye ait sanal girdi, sanal ¢cikt1 ve
bunlarin agirlik degerlerini belirlemek gereklidir.

Sanal girdi = v1x19+ =+ + VX )
Sanal gikti = u;y,9 + -+ + U Yo

Burada;

v;: i. girdinin agirhgim
u,.: . ciktinin agirhgini temsil etmektedir.

CCR modelinin kesirli formu, asagidaki gibi
tanimlanmaktadir [16].
N
)
Maxhy = 211t ®
i=1 ViXio
Kisitlar;
S
1 UpYrj
%31 j=1,.,n
i=1 ViXij

u,v;=20;r=1,..,s; i=1,..,m



A.Z. Gelenli Basaran vd. / Pargacik Siirii Optimizasyonu Algoritmast ile Elde Edilen Portfoylerin AP Yéntemi ile Etkinliklerinin Olgiilmesi

Burada x;; ve y;;; j. KVB'nin bilinen girdi ve
ciktilandir.
Girdiye yonelik CCR modelinin kesirli gdsterimi ise;
N
Max6 = M 9
i=1 ViXio

Kisitlar;

- <1l;j=1,..,n
i=1 ViXij
U, R
>e; j=1n
m ) )
Zizlvzxu
U; .
e;i=1,...,m
Zizlvzxu
u,v;=20;
r=1,..,s;
i=1,...m

Seklindedir ve burada;

j: karar birimlerini

r: ciktilar

i: girdileri

Yrj+J- Karar biriminin kullandig1 r ¢iktis1 miktarini

x;j+ - karar biriminin kullandig i girdisinin miktarim
gostermektedir.

Optimal agirliklar kiimesinin  olusturulmasiyla
etkinlik degerlerine ulasiir. Bu kiimenin elde
edilmesinde, kesirli programlama modeli n defa (KVB
sayis1 kadar) ayr1 ayri ¢oziimlenmektedir. Elde edilen
agirliklar, karar birimleri icin en iyi agirhiklardir.
Etkinligin 1 tam degerini almasi, gozlemlenen
performansin  potansiyel performansa ulastigi
anlamini tasir [18].

Bu sekilde hesaplamaya alinan KVB'nin etkinlik skoru
asagidaki formiilden elde edilir:

S *
Zr:l UrYrj

m *

i=1 Vi Xij

6 = (10)

Burada;

0*: maksimum etkinlik skoru,

u;:j. karar biriminin maksimum ¢ikti {iretmesini
saglayan sanal ¢ikt1 agirliklar: kiimesi,

v;:j. karar biriminin en az sayida girdi kullanmasini
saglayan sanal girdi agirliklar1 kiimesidir.

Buna gore, her bir KVB i¢in elde edilen optimal
agirliklar kiimesi kullanilarak hesaplanan etkinlik
skorlar; u* > 0 ve v* > 0 icin daima [0,1] araliginda
kalir, yani 0 < 6* < 1'dir [18, 19].

Sonsuz sayida optimal ¢6ziimiin liretilmesi icin bu
Kesirli programlama modeli kullanilir. Buradaki
optimal ¢6zliim kiimesi (u*, v*) oldugunda, herhangi
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bir agirlik ¢arpani eklendiginde elde edilecek kiime
de optimal bir ¢éziimdiir. Dolayisiyla girdi ve ¢ikti
agirliklarn iizerinde keyfi bir durum s6z konusu olur.
Bunun oniine ge¢cmek amaciyla  dogrusal
programlama modeli ortaya atilmistir. Bu dogrusal
programlama formuna gore; 8" etkinlik skoru 1'i
asmayacak bicimde maksimize edilir [5,18].

Burada kesirli programlama seklinde verilen girdiye
yonelik CCR modelin, dogrusal programlaya
donistiriilmiis formu asagidaki gibidir:

Max

u
vu Yo

Kisitlar; 1y
vxy, =1

—-vX+u¥Y <0

vz0;uz0

u: Cikt1 carpani vektorlerini
v: Girdi ¢arpanlari vektoriini temsil etmektedir.

VZA c¢oklu girdi ve c¢ikt1 iceren KVB’lerin goreli
etkinligini 6l¢mesinin yaninda bu KVB’lerdeki
etkinsizlik miktarin1 ve nereden kaynaklandigini
belirten dogrusal programlama tabanli ve parametrik
olmayan bir tekniktir [13, 17]. Bu da 6zellikle rekabet
icerikli alanlarda yapilan iretimlerin kazangh
olabilmesi icin VZA’y1 popiiler bir yontem haline
getirir. Ancak VZA’'nin dogru sonuglar verebilmesi
icin belli bash kosullarin saglanmasi gerekmektedir.
Bu kosullar, girdi ve ¢ikti degiskenlerinin dogru
secilmesi ki bu sayede tiretim stireci de dogru olarak
tanimlanabilir; KVB sayisinin uygun miktarda olmasi
ve en uygun VZA modelinin secilmesi kriterleri
seklinde siralanabilir.

Girdi ¢iktilarin belirlenmesindeki temel yol, girdi ve
cikti degiskenlerinin ilgilenilen konuda ne anlam
ifade ettiginin bilinmesi ile miimkiindiir.

Genel olarak girdiler i¢in KVB’lerin sonug
performanslarini etkileyecek kosullar ya da belli bir
sonug elde etmede kullanilan kaynaklar seklinde bir
tanimlama yapilabilir. Ciktilar icin ise kullamilan
kaynaklar sayesinde yapilan islemler sonucunda
edinilen kazanglar denilebilir.

Girdi-cikti seciminde belirli bir yontem olmamasiyla
birlikte bu asama VZA'nin ayirimci giiclini
belirlediginden dolay1 dogru girdi ve ¢iktilarin
secilmesi 6nemlidir. Cesitli girdi ve ¢ikt1 senaryolar
uygulanarak en dogru sonucu veren anlamdaki
degiskenler  belirlenebilir.  Buradaki baglayic
sayllabilecek bir se¢im kriteri, girdi ve g¢iktilar
arasinda ¢oklu baglanti sorununun olmamasi
gerektigidir. Boyle bir soruna sahip girdi ve/veya
cikti degiskenlerinin ya analizden cikarilmasi ya da
degistirilmesi gerekmektedir. Bununla birlikte, bir
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VZA c¢alismasinda kullanilacak girdi ve ¢iktilarin
sayisi olabildigince kii¢lik fakat ¢alismada incelenen
KVB’lerin gerceklestirdigi {lretimi de dogru bir
sekilde yansitabilmelidir.

Bir diger kriter ise uygun KVB’lerin se¢cimidir. Uygun
KVB’lerin  belirlenmesi, ¢alismanin  amaciyla
baglantilidir. Ciinkii analize giren KVB’ler sonucunda
elde edilen ¢oziimlerin etkinlik Kkarsilastirmasi
yapilacaktir. Dolayisiyla bu birimlerin birbirleriyle
karsilagtirilabilir, benzer amaglara sahip yani,
homojen birimler olmalari gerekir [15, 20].

Literatiirde uygun KVB sayisini belirlemek i¢in ¢esitli
oneriler mevcuttur. Ornegin, Vassiloglou ve Giokas
[21] yaptiklar1 ¢alismalarinda VZA ile etkinliklerin
dogru olarak olgiilebilmesi igin gerekli karar birimi
sayisinin girdi ve ¢ikti toplaminin en az ti¢ kat1 olmasi
gerektigini, Bowlin [22] ¢alismasinda her bir girdi ya
da ¢ikt1 basina en az ii¢ karar biriminin segilmesi
gerektigini, Boussofiane, Dyson ve Thanassoulis
[23]'deki c¢alismasinda 1 girdi ve ] c¢ktuli bir
arastirmanin karar birimi sayisinin en az/l+j]+1
olmasi gerektigini savunmustur. Bu ¢alismada karar
birimi sayis1 4 * (I + J) olarak belirlenmistir [17].

VZA’nin sonuncu adimini, hangi modelin tiiriiniin
kullanilacagim1  belirlemek olusturur. Bu Kkarar,
modelin yoneliminin dikkate alinmasiyla verilir.
Amacin ne olduguna iyi karar verilmelidir.
Arastirmact belli bir girdi ile maksimum ¢ikti
tiretmek isteyebilecegi gibi belirli bir ¢iktiy1 en az
girdi ile tlretmeyi de hedefleyebilir. Bu amacg
dogrultusunda model secimi yapilmahdir. Daha
sonra, karar biriminin Uretim O6lcegine goére hangi
modelin kullanilacagina karar verilir. CCR modelinde,
6lcege gore sabit getiri s6z konusudur.

2.3.2. Veri zarflama analizinde siiper etkinlik
(AP) yaklasimi

Veri Zarflama Analizi yontemlerinin 6zelliklerinden
biri de etkin birimlerin 1 degerini, etkin olmayan
birimlerin ise girdi yonelimli modellerde 1’'den
kiiciik; c¢cikti yonelimli modellerde 1'den biiyiik
degerler almasidir. Bu anlamda karar verme birimleri
tizerinde yapilacak bir siralamada, bu durum
arastirmaci icin bir zorluk olusturmakta ve etkin
karar birimlerinin tamamini birinci sirada gibi
diisiinmektedir. Bu zorlugun ortadan kalkmasi igin
literatiirde  bazi  ydntemler  mevcuttur. Bu
yontemlerden biri de Andersen ve Petersen yontemi
(AP) olarak bilinen, stiper etkinlik yontemidir.

Siiper etkinlik yontemi, etkin karar verme
birimlerinin  diger tim  birimlerle  birlikte
karsilastirllmas1 ve siralanmasi iizerine kurulmus
olan ilk siralama yontemi olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu yaklasim, parametrik yontemlere
dayanan siralamalarda karsilastirmay1 kolaylastirir
ve etkin birimleri siralamak icin bir temel olusturur
[24].
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Siiper etkinlik modeli Esitlik (12)’deki gibi formiile
edilir:

a;, = Mina,
Kisitlar;
(12)
> Ax <ax,
J=1;j#p
AJ'Y} = Yp
J=1;j#p
AjZO;]—l,Z, ,n

Burada;

X; m boyutlu girdi vektoriinti
Y;: s boyutlu ¢ikti vektoriinti
A;: KVB agirliklarimi

p: incelenen KVB'yi

a,: p.nci KVB icin amag¢ fonksiyonunun optimal
degerini gostermektedir.

AP (siiper etkinlik) modeli, genellikle CCR ve BCC
modelleriyle benzerlik tasimaktadir. Modelin, diger
iki modelden tek farki, degerlendirme altindaki
birimin siiper etkinlik modelinde referans kiimede
yer almasidir [17].

3. Bulgular

Calismanin amaci, Sharpe Performans Orani’nin amag
fonksiyonu olarak kullanildigi Pargacik  Siirii
Optimizasyonu algoritmasiyla elde edilen portfoy
cesitlerinin etkinliklerinin Veri Zarflama Analizi ile
belirlenip, ilgili portfdylerin etkinlik siralamasinin
yapilmasidir.

Kullanilan VZA yontemiyle yeni bir portfoy
olusturmak hedeflenmemistir; sadece PSO
yontemiyle kar saglayan portfoylerin, belirlenen girdi
ve ciktilarla etkinlikleri o6l¢iilmis, etkin olmayan
portfoylerin nasil etkin hale getirilebilecegiyle ilgili
oneriler sunulmustur. Her yatirimcinin kendisine
getiri saglayan bir portfoy istedigi diistiniildiigiinde,
portfoy etkinliginin o6lciilmesinde VZA uygun bir
yontem olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Literatiirde
portfoy tzerinde VZA Olglimiine ait bazi ¢alismalar
bulunsa da bir yapay zekd yontemi olan PSO ile
sifirdan {retilmis portfoy cesitleri iizerinde VZA
uygulamasina ait bir calismaya rastlanmamaistir.

Bu c¢ahsmada BIST-30 endeksine ait hisse
senetlerinin bir yillik giin sonu kapanis fiyatlarindan
olusturulan veri seti PSO algoritmas1 ile

¢oziimlenmistir. C6ziimleme sonucunda farkl portfoy
cesitlerine ait her bir portfoyiin beklenen getirisi,
portfoytin riski icerdigi hisse senet sayilari ve hisse
senetlerinin  portfdy ici agirhk oranlann elde
edilmistir. PSO algoritmasi ile elde edilen portfoylerin
VZA-AP yontemi ile etkinlik siralamasi yapilmistir.
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Bir portfoyiin etkin olduguna karar verirken,
ylsonunda gergeklesen getirisi ile PSO’dan
hesaplanan beklenen getirisine bakilarak karar
verilir. Ger¢eklesen getirinin beklenen getiriye esit ya
da ondan biiyiik olmasi ve icinde bulundugu gruptaki
diger portfoylerden az risk ile getiri saglamasi
gerekmektedir.

Bu c¢alismada kullanilan tiim veriler, BIST-30
endeksine ait hisse senetlerinin 02/01/2017
31/12/2017 tarihleri arasinda giinlik getiri
oranlarindan veri seti olusturulmustur. Kullanilan
hisse senetleri Tablo 1'de verilmistir.

Tablo 1. Analize dahil edilen BIST-30 endeksi hisse
senetleri

HIiSSE SENEDi KODU
AKBNK ECILC HALKB KRDMD SISE  TOASO
ARCLK EKGYO ISCTR OTKAR TAVHL TTKOM
ASELS ENKAI KCHOL PETKM TCELL TUPRS
BIMAS EREGL KOZAA PGSUS THYAO VAKBN
DOHOL GARAN KOZAL SAHOL TKFEN YKBNK

3.1. Portféylerin PSO yontemiyle belirlenmesi

Parcactk  Strii  Optimizasyonu ile  portfoy
optimizasyonu icin PSO algoritmasi adimlar
asagidaki gibidir [3]:

Adim 1: Parcaciklara ait rastgele pozisyon ve hiz
degerleri lret. Parcaciklar portfdyi  temsil
etmektedir. Ayrica her bir pargacifin pozisyon
degerleri portfoyiin icerdigi hisse senetlerinin agirlik

oranlar1 olarak belirlenmistir. Pozisyon degerleri
[0,1] araliginda rastgele sayilardan iiretilir.

Adim 2: Her bir parcacigin (portfoyiin) uygunluk
fonksiyon (Sharpe performans orani) degerini
hesapla.

Adim 3: pp.e: Ve Gpes: degerlerini hesapla.

Adim 4: Pozisyon ve hiz degerlerini giincelle (yeni
parcacik degerleri iret) ve pargaciklarin uygunluk
fonksiyon degerlerini hesapla.

Adim 5: pyes; Ve gpes: degerlerini giincelle.

Adim 6: Durdurma Kkosulu saglaniyorsa programi
durdur. Aksi halde Adim 2’den ¢6ziimleme islemine
devam et. (Burada, durdurma kriteri olarak
iterasyon sayisi kullanilmistir.)

PSO’da, algoritmanin bilinmeyen parametreleri
sirasiyla sunlardir: Parcacik sayisi, eylemsizlik
katsayisi (w), bilissel ve sosyal katsayilar (c; ve c,).

Bu calismadaki optimizasyon probleminin
¢oziimiinde, literatiirdeki en yaygin kullanilan
parametre degerleri tercih edilmistir. Farkli degerler
icin PSO set gruplar1 olusturulmus ve bunlarla
program calistirilmistir.

Her veri seti i¢in optimum portfoyiin belirlenmesinde
Sharpe Performans Orani dikkate alinmistir. 30 farkl
setin olusturulmasinda, farkli parcacik sayisi, w, c;

Tablo 2. Parcacik Siirii Optimizasyonu ile portfdy optimizasyonu icin olusturulan set gruplarina ait parametre degerleri

P.S. ¢, = ¢, = 1,484 ; w (Eylemsizlik Agirligi)
0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9
20 1. Set 2. Set 3. Set 4. Set 5. Set 6. Set
30 7. Set 8. Set 9. Set 10. Set 11. Set 12. Set
40 13. Set 14. Set 15. Set 16. Set 17. Set 18. Set
50 19. Set 20 Set 21. Set 22.Set 23. Set 24. Set
60 25. Set 26 Set 27. Set 28. Set 29. Set 30. Set
Tablo 3. PSO algoritmasinda kullanilan parametre degerleri ve analiz sonucu elde edilen portfdy bilgileri
Set PS w Sp Rp op Menkul kiymet sayisi

1. 20 0,4 0,2678 0,2644 0,9872 23

2. 20 0,5 0,2834 0,3076 1,0852 23

3. 20 0,6 0,3350 0,3228 0,9636 12

4, 20 0,7 0,3352 0,3219 0,9602 11

7. 30 0,4 0,2826 0,3107 1,0995 23

8. 30 0,5 0,3050 0,3485 1,1427 18

11. 30 0,8 0,3352 0,3213 0,9585 10

12. 30 0,9 0,3351 0,3216 0,9597 9

13. 40 0,4 0,2794 0,3124 1,1183 22

14. 40 05 0,3224 0,3105 0,9626 16

16. 40 0,7 0,3351 0,3223 0,9616 10

19. 50 0,4 0,3147 0,3147 0,9998 19

20. 50 0,5 0,3204 0,3532 1,1024 11

25. 60 0,4 0,2987 0,2930 0,9809 19

26. 60 0,5 0,3352 0,3216 0,9592 12

30. 60 0,9 0,3332 0,318 0,9546 10
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ve c,degerleri goz 6niine alinmistir.

Her setin programda, 1000 iterasyonla
calistirilmasiyla ¢6ziimleme yapilmis ve bunun
sonucunda optimum portfdye ulasilmistir. Elde edilen
farkli veri setlerine ait parcacik sayisi, w,c;ve c,
degerleri Tablo 2’de verilmistir.

30 farkli set grubunun g¢oziimlenmesi sonucunda
ulasilan portfoy cesitlerinden 16 tanesi farklh bilgiler
icermektedir. VZA i¢in 16 portfdye ait Parcacik sayisi,
eylemsizlik agirligi ayrica elde edilen portfdye ait
Sharpe Orani, portfdyiin beklenen getirisi ve
portféytin riski Tablo 3’te verilmistir.

3.2. Portfoylerin etkinliklerinin veri zarflama
analizi ile belirlenmesi

Calismada 3 tane girdi ve 1 tane ¢ikti degiskeni Veri
Zarflama Analizine girmis ve once girdiye yonelik
CCR modeli ile ¢6ziim elde edilmis, sonra da AP
yontemi ile etkinlik siralamasi yapilmistir. CCR
modeli i¢in kullan girdi ve ¢ikt1 degiskenleri asagida
verilmistir.

Girdi degiskenleri:

11: E;(R,)

“Portfoyiin t = 0’da beklenen getirisi”
12: portfdyiin standart sapmasi
“Mikro  risk, portfdyiin
tahsisinden) kaynaklanan risk”
I3: Portfoydeki hisse senedi sayisi

kendisinden  (varlik

Tablo 4. Girdi ve ¢ikt1 degiskenlerine ait korelasyon degerleri

Cikt1 degiskeni:

01: G,(R,)
“Portfoylin t = 1'de gergeklesen getirisi”

Bu c¢alismada, yapilan portfdy analizi sonucunda
toplam 16 portfdy elde edilmis ve bu portféylerin
etkinlikleri, girdiye yonelik CCR modeli ve AP
yontemi icin DEA Solver LV(V8) programi ile
olciilmiistiir.

Bunun igin oncelikle, belirlenen girdi ve ¢kt
degiskenleri tlizerinde herhangi bir degisiklige gidilip
gidilmemesini belirlemek amaciyla bu degiskenlere
iliskin korelasyon incelenmesi yapilmistir. Yapilan
inceleme sonucunda, degiskenler arasindaki iliskiye
ait degerler Tablo 4’te verilmistir.

Cizelgedeki korelasyon degerleri incelendiginde
degiskenler arasinda kuvvetli bir iliskinin
bulunmadigi gorilmiis ve kullanmilan girdi ve

ciktilarda herhangi bir degisiklige gidilmemistir.

Girdi ve cikti degisikligine gidilmeden degiskenler
belirlendikten sonra, Esitlik 11’deki formiil
kullanilarak girdiye yonelik CCR modeli ile etkinlik
skorlar1 hesaplanmis ve Tablo 5’te verilmistir.

Ekonomi teorisinde dlgege gore sabit getiri varsayimy,
dolayisiyla da CCR modelleri kullanish olmasa da
portféylerin yatirimciya getiri saglayan birer tretim
birimi olarak kabul edildiginde, bu modelin
kullanilmasi imkani ortaya ¢ikabilmektedir. Tablo 5’e
gore; 1, 8, 10 ve 16 Portfdylerin etkin; digerlerinin ise

Beklenen Getiri Risk Hisse Senedi Gergceklesen Getiri
Beklenen Getiri 1 0,310 -0,5514 -0,3636
Risk 0,31052 1 0,5546 -0,2765
Hisse Senedi -0,5514 0,555 1 0,06677
Gergeklesen Getiri -0,364 -0,276 0,0668 1

Tablo 5. PSO ile belirlenen portféylerin girdiye yonelik CCR etkinlik skorlari

KVB Etkinlik Skoru  Etkinlik durumu Siralama Referans Seti Lamda Yogunlugu

1 1 Etkin 1 1 1

2 0,8792 Etkin degil 11 1 0,698
3 0,9397 Etkin degil 8 10 0,303
4 0,9439 Etkin degil 6 10 0,15
5 0,9113 Etkin degil 10 1 0,765
6 0,726 Etkin degil 16 1 0,348
7 0,9582 Etkin degil 5 8 0,037
8 1 Etkin 1 8 1

9 0,8514 Etkin degil 12 1 0,706
10 1 Etkin 1 10 1
11 0,9337 Etkin degil 9 8 0,065
12 0,8319 Etkin degil 13 1 0,12
13 0,8023 Etkin degil 14 8 0,798
14 0,7981 Etkin degil 15 1 0,351
15 0,943 Etkin degil 7 10 0,311
16 1 Etkin 1 16 1
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Tablo 6. Analiz sonuglarini tanimlayici istatistikler

Model istatistikler
Etkin Portfdy Sayisi 4
Etkinlik Ortalamasi 0,9074
. Etkin Olmayan Portfdy Sayisi 12
Portfyler CCR(T) Etkin Olmayan Portfdylerin Etkinlik Ortalamasi 0,87656
Etkin Olmayan Portféylerde Minimum Etkinlik 0,726
Etkin Olmayan Portféylerde Maksimum Etkinlik 0,9582
Tablo 7. Etkinlik skor degerlerinin AP yontemi ile siralanmasi
KVB AP Skoru Siralama KVB AP Skoru Siralama
1 1,132069 1 9 0,85141 12
2 0,879167 11 10 1,024571 4
3 0,939653 8 11 0,93375 9
4 0,943911 6 12 0,83187 13
5 0,911327 10 13 0,802251 14
6 0,725972 16 14 0,79807 15
7 0,95824 5 15 0,942983 7
8 1,050242 3 16 1,050803 2

etkin olmadiklar1 gorilmektedir. Ayrica cizelgede,
etkin olmayan KVB’ler i¢in referans KVB’leri ve lamda
yogunluklar1 da gozlenmektedir. Buna gore; 2, 5, 6, 9,
12 ve 14 KVB’ler icin referans 1 KVB, 7, 11 ve 13
KVB’ler i¢in referans 8 KVB ve 3, 4 ve 15 KVB'ler i¢in
referans 10 KVB'dir.

Ekonomi teorisinde dlgege gore sabit getiri varsayimi,
dolayisiyla da CCR modelleri kullanish olmasa da
portfoylerin yatirimciya getiri saglayan birer tiretim
birimi olarak kabul edildiginde, bu modelin
kullanilmasi imkan ortaya ¢ikabilmektedir. Tablo 5’e
gore; 1, 8, 10 ve 16. Portfoylerin etkin; digerlerinin
ise etkin olmadiklar1 goriilmektedir. Ayrica ¢izelgede,
etkin olmayan KVB’ler i¢in referans KVB’leri ve lamda
yogunluklar1 da gézlenmektedir. Buna gore; 2, 5, 6, 9,
12 ve 14. KVB'ler i¢in referans 1. KVB, 7, 11 ve 13
KVB’ler icin referans 8 KVB ve 3, 4 ve 15. KVB'ler i¢in
referans 10 KVB'dir

Analiz sonuglarin1 tamamlayici istatistiklerin yer
aldig1 Tablo 6. incelendiginde; BIST 30 endeksinde

yer alan hisse senetlerinin portfdy incelemesinde
elde edilen portféyler icin girdiye yonelik CCR
modeline gore etkin birim sayis1 4, etkinlik
ortalamasi 0,9074 olup, girdileri %9,26 diizeyinde
azaltmak gerekmektedir. Tablo 7’de siiper etkinlik
(AP) yontemi ile bulunan etkinlik skor degerleri ve bu
skor degerlere gore portfoylerin siralamalar:
verilmistir.

AP yontemine gore portfoylerin etkinlik skorlar1 ve
etkinlik siralamalarinin gorildiigii Tablo 7’ye gore;
en yuksek etkinlik skoruna sahip portfoy, 1
Portfoyken; en diisiik etkinlige sahip portfoy ise 6
Portfoydiir.

Sekil 1'de, karar verme birimlerinin AP y6ntemine
gore etkinlik degerlerinin grafigi gortilmektedir. Bu
grafikte etkinlik degerleri artan siralama ile
verilmektedir.

Buna gore portfoylerin etkinlik siralamasi kiiciikten
buyiige; 6, 14, 13,12,9, 2,5,11, 3,15,4,7,10, 8,16, 1

Portfoy

=
i

[y
N

N

[N

R
wi

KVB (Portféyler)

= 00

0 0.1 0.2 0.3 0.4

0-FkinliR-6

i 111'
i
J

0.7 0.8 0.9 11

Sekil 1. PSO ile belirlenen portféylerin AP yontemine gore etkinlik skorlari i¢in grafik

677



A.Z. Gelenli Basaran vd. / Pargacik Siirii Optimizasyonu Algoritmast ile Elde Edilen Portfoylerin AP Yéntemi ile Etkinliklerinin Olgiilmesi

Tablo 8. Portféylerin etkinlik iyilestirmeleri

Beklenen Getiri Risk Hisse Sayisi
KVB Skor Proj. Degisim (%) Proj. Degisim (%) Proj. Degisim (%)

1 1,132 0,299 13,21 0,928 -6,00 15,424 -32,94
2 0,879 0,270 -12,08 0,954 -12,08 20,221 -12,08
3 0,940 0,298 -7,51 0,905 -6,03 11,276 -6,03
4 0,944 0,300 -6,68 0,906 -5,61 10,383 -5,61
5 0,911 0,283 -8,87 1,002 -8,87 20,960 -8,87
6 0,726 0,253 -27,40 0,827 -27,64 13,067 -27,40
7 0,958 0,306 -4,75 0,918 -4,18 9,582 -4,18
8 1,050 0,301 -6,54 0,902 -5,98 9,452 5,02

9 0,851 0,266 -14,86 0,935 -16,39 18,731 -14,86
10 1,025 0,318 2,46 0,986 2,46 12,377 -22,64
11 0,934 0,299 -7,16 0,898 -6,63 9,337 -6,63
12 0,832 0,262 -16,81 0,832 -16,81 14,616 -23,08
13 0,802 0,283 -19,77 0,846 -23,25 8,022 -19,77
14 0,798 0,234 -20,19 0,783 -20,19 15,163 -20,19
15 0,943 0,298 -7,29 0,904 -5,70 11,316 -5,70
16 1,051 0,334 5,08 0,997 4,49 10,508 5,08

portfoyler seklindedir. 1, 8, 10 ve 16 portfdyler etkin
portfoylerdir ve kendi aralarinda da
siralanabilmektedirler.

Etkin olmayan portféylerin iyilestirmeleri ise Tablo
8'de verilmistir. Tablo 8 ile her bir portfoyiin
girdisinin (girdi odakli model oldugu i¢in ¢iktilarin
hedef degerleri ile gerceklesen degerleri aynidir)
gerceklesen degerleri ile hedef degerlerini ve bunlar
arasindaki farklar goriilmektedir. Buna gore; 2.
Portfoylin girdilerinden beklenen getiri, 0,3076
yerine 0,270432 olsaydi %12,08’lik bir iyilesme
saglanabilirdi. Benzer sey hisse senedi sayisi i¢cin de
gecerlidir; 23 yerine 20 tane hisse senedi portfoye
dahil olsaydi ve yine risk girdisi de 1,0852 yerine
0,95407 olsaydi aym oranda iyilesme saglanirdi. 6.
Portfoytin girdilerinden beklenen getiri, 0,3485
yerine 0,253 olsaydi %27,40'hik bir iyilesme
saglanabilirdi. Benzer sey hisse senedi sayisi icin de
gecerlidir; 18 yerine 13 tane hisse senedi portfoye
dahil olsaydi aynmi oranda iyilesme saglanirdi. Risk
girdisi ise 1,1427 yerine 0,8268 olsaydi, %27,64’liikk
bir iyilesme saglanabilirdi. 9. Portfoyiin girdilerinden
beklenen getiri, 0,3124 yerine 0,26598 olsaydi
%14,86’ik bir iyilesme saglanabilirdi. Benzer sey
hisse senedi sayisi icin de gecerlidir; 22 yerine 19
tane hisse senedi portfdye dahil olsaydi ayni oranda
iyilesme saglanirdi. Risk girdisi ise 1,1183 yerine
0,93504  olsayd;, %16,39'luk  bir iyilesme
saglanabilirdi. 12. Portfoylin girdilerinden beklenen
getiri, 0,3147 yerine 0,26179 olsayd1 %16,81'lik bir
iyilesme saglanabilirdi. Benzer sey risk i¢in de
gecerlidir; 0,9998 yerine 0,8317 olsaydi ayni oranda
iyilesme saglanirdi. Hisse senesi sayisi girdisi ise 19
yerine 15 olsaydi, %23,081ik bir iyilesme
saglanabilirdi. 13. Portfoyilin girdilerinden beklenen
getiri, 0,3532 yerine 0,2834 olsayd1 %19,77’lik bir
iyilesme saglanabilirdi. Benzer sey hisse senedi sayisi
icin de gecerlidir; 10 yerine 8 tane hisse senedi
portfoye dahil olsaydi ayni oranda iyilesme
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saglanirdi. Risk girdisi ise 1,1024 yerine 0,84605
olsaydi, %23,25'lik bir iyilesme saglanabilirdi. 14.
Portfoytin girdilerinden beklenen getiri, 0,293 yerine
0,234 olsayd1 %20,19'luk bir iyilesme saglanabilirdi.
Benzer sey hisse senedi sayisi icin de gegerlidir; 19
yerine 15 tane hisse senedi portféye dahil olsaydi ve
yine risk girdisi de 0,9809 yerine 0,783 olsaydi aym
oranda iyilesme saglanirdi.

4. Tartisma ve Sonug¢

Calismada Tiirkiye’de en ¢ok tercih edilen yatirim
araclarindan  hisse senetlerinden olusturulan
portfoylin verimliligi arastirllmak istenmistir. 2017
Ocak - 2017 Aralhk dénemi boyunca BIST-30
biinyesinde islem goren 30 adet hisse senedinin giin
sonu kapanis fiyatlarindan olusturulan veri seti, PSO
algoritmasinda farkli parametre degerleri ile
coziimlenerek yatirimciya sunulacak portfdy cesitleri
elde edilmistir. Her bir portfoy performansi Sharpe
Performans Orami ile degerlendirilmistir. PSO
algoritmasi ile portféy optimizasyonu sonucunda 30
farkl portfoye ulasilmistir.

Ulasilan portfdy cesitlerinden 16 tanesi farkl bilgiler
icermektedir. VZA icin 16 portfoye ait PSO
algoritmasinda portfdy optimizasyon problemini
coziimlemede kullanilan parametre degerleri,
¢oziimleme sonucunda ulasilan portfdye ait Sharpe
Performans Orani, portfdy riski, portfoyiin beklenen
getirisi, portfdyiin icerdigi hisse senet sayis1 ve her
bir hisse senedinin portfoy ici agirlik oranlar
bilinmektedir. VZA i¢in 16 portfoy cesidinin etkinligi
arastirilmistir. Bunun igin bircok deneme sonucunda
en uygun girdi ve ¢cikt1 degerlerine karar verilmistir.

VZA’da portfoyiin beklenen getirisi, portfdyiin riski
(portfoyiin standart sapmasi) ve portfoylin icerdigi
hisse senet sayisi girdi, her bir portféye yatirim
yapildig1 takdirde 1 islem giinii sonrasi yatirimciya
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saglayacaglr hesaplanan getiri ((t+1) gerceklesen
getiri) degeri ise ¢ikt1 olarak alinmistir. Bu girdi ve
cikti degiskenleri lizerinde 6nce girdi yonelimli CCR
modeli uygulanmis ve sonra etkin portfoy cesitleri
arasinda da bir siralama yaparak yatirimciya daha
glclii bir yatirim 6nerisi sunabilmek icin Andersen ve
Petersen yontemiyle siiper etkinlikler hesaplanmistir.
Ayrica  etkin  olmayan  portfoy  ¢esitlerinin
iyilestirilebilmesi i¢in de 6neriler sunulmustur.

Uygulanan yapay zeka yontemi ile iyilestirilmis
portfoy cesitleri elde edilmistir. Bu portfoylere
uygulanan VZA yodntemiyle en iyi portfdy siralamasi
yapilabilmis ve bu sayede her zaman kendisine en
yliksek faydayr saglayan portfoyii tercih etmesi
beklenen yatirimciya iyi ve gilivenilir sonuglar
sunulmustur.

Etik Beyani

Bu c¢alismada, “Yiiksekégretim Kurumlart Bilimsel
Arastirma ve Yayin Etigi Yénergesi” kapsaminda
uyulmast gerekli tiim kurallara uyuldugunu, bahsi
gegcen yénergenin “Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigine
Aykirt Eylemler” bagsligi altinda belirtilen eylemlerden
hicbirinin gerceklestirilmedigini taahhiit ederiz.

Kaynak¢a

[1] Aydemir, Z. C. 2002. Bolgesel rekabet edebilirlik
kapsaminda illerin kaynak kullanim gorece
verimlilikleri: veri zarflama analizi uygulamasi.
Iktisadi Sektorler ve Koordinasyon Genel
Midirligia Proje, Yatirimlar1 Degerlendirme ve
Analiz Dairesi Baskanligi, Uzmanlik Tezi, Ankara.

Shenoy, C., McCarthy K. 2008. Applied portfolio
management: How university of Kansas students
generate alpha to beat the street. John Wiley &
Sons. USA, 368s.

Celenli, A. Z. 2013. Parcacik siri
optimizasyonuna dayali portfdy optimizasyonu.
Ondokuz Mayis Universitesi Fen Bilimleri
Enstitiisy, Yiiksek Lisans Tezi, Samsun.

Markowitz, H. 1952. Portfolio selection. The
Journal of Finance, 7(1), 77-91.

Zhu, H., Wang, Y, Wang, K, Chen, Y. 2011.
Particle swarm optimization (PSO) for the
constrained portfolio optimization problem.
Expert Systems with Applications, 38(8), 10161-
10169.

Ceylan, A, Korkmaz T. 1998. Borsa'da
uygulamali portfdy yonetimi (3 Baski). Ekin
Kitabevi Yayinlari, Bursa.

Karasin, A. G. 1987. Sermaye piyasasi analizleri.
Sermaye Piyasasi Kurulu.

Sharpe, W. F. 1966. Mutual fund performance.
The Journal of Business, 39(1), 119-138.

Aksoy, E. E. 2014. Uluslararasi portfdy yonetimi
(1. Baski). Detay Yayincilik, Ankara.

679

[10] Eberhart, R., Kennedy, ]. A. 1995. New optimizer
using particle swarm theory, in MHS'95.
Proceedings of the Sixth International
Symposium on Micro Machine and Human
Science, IEEE.

[11] Karaboga, D. 2014. Yapay zeka optimizasyon
Algoritmalarl. Nobel Akademik Yayincilik,
Ankara.

[12] Gelenli, A. Z., Egrioglu E., Corba B. S. 2015. IMKB
30 indeksini olusturan hisse senetleri igin
parcactk slrii optimizasyonu yontemlerine
dayali portfoy optimizasyonu. Dogus
Universitesi Dergisi, 16(1), 25-33.

[13] Aslankaraoglu, N. 2006. Veri zarflama analizi ve
temel bilesenler analizi ile Avrupa birligi
tilkelerinin siralanmasi. Gazi Universitesi Fen
Bilimleri Enstitiisti, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara.

[14] Kecek, G. 2010. Veri zarflama analizi teori ve
uygulama 6rnegi. Siyasal Basim Yayim, Ankara.

[15] Farrell, M. ]J. 1957. The measurement of
productive efficiency. Journal of the Royal
Statistical Society: Series A (General), 120(3),
253-281.

[16] Charnes, A., Cooper W. W., Rhodes, E. 1978.
Measuring the efficiency of decision making
units. European journal of operational research,
2(6), 429-444.

[17] Oner, B. 2013. Tirkiye'de illerin ekonomik
performanslarinin veri zarflama analizi ve temel
bilesenler analizi yontemleri ile
degerlendirilmesi. Ondokuz Mayis Universitesi
Fen Bilimleri Enstitiisi, Yiiksek Lisans Tezi,
Samsun.

[18] Yiicel, L. 1. 2015. Excel-solver eklentisiyle
olusturulan portfdylerin CCR model ile etkinlik
6lciimiine yonelik bir uygulama. Ekonometri ve
Istatistik Dergisi, 23, 112-146.

[19] Donnelly, M. 2000. A radical scoring system for
the european foundation for quality
management business excellence model.
Managerial Auditing Journal, 15, 8-11.

[20] Orug, K. O., Giingér I, Demiral M. F. 20009.
Universitelerin etkinlik él¢iimiinde bulanik veri
zarflama analizi uygulamasi. Selcuk Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 22, 279-294.

[21] Vassiloglou, M., Giokas D. 1990. A study of the
relative efficiency of bank branches: an
application of data envelopment analysis.
Journal of the Operational Research Society,
41(7), 591-597.

[22] Bowlin, W. F. 1999. An analysis of the financial
performance of defense business segments
using data envelopment analysis. Journal of
Accounting and Public Policy, 18(4-5), 287-310.



A.Z. Gelenli Basaran vd. / Pargacik Siirii Optimizasyonu Algoritmast ile Elde Edilen Portfoylerin AP Yéntemi ile Etkinliklerinin Olgiilmesi

[23] Boussofiane, A, Dyson R. G. Thanassoulis E. [24] Andersen, P. ve Petersen N.C. 1993. A procedure

1991. Applied data envelopment analysis. for ranking efficient units in data envelopment
European journal of operational research, 52(1), analysis. Management Science, 39(10), 1261-
1-15. 1264.

680



