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Ozet

Geligen finansal piyasalarda yatinmciar ¢ok cegitli  yatinm araglarnyla  karst  karsiya
gelmektedirler. Yatinmciar bunlar arasindan kendilerine uygun optimal portfoyii olusturmaya
calismaktadirlar. Optimal portféy segiminde, yatinmcilar portfoyiin beklenen getiri oramimi maksimize
ederken riski minimum yapmak isterler. Markowitz’den bu yana portfoy olugturmaya yonelik ¢ok farkl
yontemler kullanilmigtir.

Calismada IMKB'ye kote edilmis cimento sektoriindeki 26 firmadan sermaye biiyiikliigii
100.000.000 YTL ile 400.000.000 YTL arasinda olan 10 firmamn (F,,...,F;) 2006 yiinda yayinlanan
bilangolarindan hesaplanan finansal rasyo oranlart kullanilarak, bir bulamik TOPSIS modeli ile
optimal portfoy olusturulmaya ¢alisimistir. TOPSIS modeli, fuzzy pozitif ideal ¢oziim ve fuzzy negatif
ideal ¢oziim vasitaswyla yakinhk katsayiarini hesaplar. Hesaplanan yakinlk katsayilarina gore de
alternatifler swralanir. Calisma sonucunda firmalar yakinhk katsayillarina gore siralannug ve F, Fg F,
firmalaru ilk ii¢ sirada yer alirken F,, firmasi son swrada yer almaktadir. Bu ¢aligma, bulanik TOPSIS
modelinin optimal portfoy olugturmada kullanilabilecegini gostermistir.

Anahtar kelimeler: Optimal portfoy, bulamik TOPSIS, karar verme, yamuk bulanik sayiar,
cimento sektorii.

ASSESSING OF FIRMS USING A FUZZY MODEL AND OPTIMAL PORTFOLIO
COMPOSING: AN APPLICATION IN CEMENT INDUSTRY"

Abstract

In today’s developed financial markets, investors have gained the opportunity to have got various
investment tools. They try to form the most optimal portfolio fitting best to their necessities among them.
In choosing an optimal portfolio, investors aim to maximize expected rate of return on the one hand and
to minimize the potential risks on the other. For this porpuse, many different methods have been since
Markowitz.

The study aims at forming an optimal portfolio by using a fuzzy TOPSIS modeled with the
financial rations obtained from the balance sheets of 10 ISE quoted cement factories(Fy,...,F ;) with the
total assets between 100.000.000YTL-400.000.000 YTL. Fuzzy TOPSIS method is the calculation of the
closeness coefficients by means of fuzzy positive ideal solution and fuzzy negative ideal solution.
Alternatives are ranked in accordance with the calculated closeness coefficients. The result of the study
ranks the firms on the order of closeness coefficients, which indicates that F, Fg and F, are top three
firms and F,, is the last firm on the list. The study shows that the fuzzy TOPSIS model could be used to
form an optimal portfolio.

Key Words: Optimal portfolio, fuzzy TOPSIS, decision making, trapezoidal fuzzy numbers, cement
industry.
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GIRIS

Siirekli olarak degisen sermaye piyasalari, yatirimeilarin birikimlerini
degerlendirmeleri, portfdy yonetim teknikleri ile modellerine duyulan ilgi
ve ihtiyaci artirmigtir. Portfoy olusturmada yatirimeilarin ayni zamanda hem
riski minimize etme hem de getiriyi maksimize etme amaclar celigski
yaratmaktadir. Portfoy yonetiminde amag, karar vericinin risk ve getiriye
kars1 gosterdigi tutum cercevesinde portfOy igine hangi varliklarm hangi
oranlarda girecegine ve zamanla degisen ekonomik kosullara bagh olarak

hangi varliklarin portféyden cikarilacagina karar vermektir (Markowitz,
1952: 77).

Pek cok durumda degerlendirme yaparken sayisal degerler gercek
yasamu ifade etmekte yetersiz kalabilir. Insan diisiince ve yargilar1 genellikle
belirsizlik igerir ve bireylerin tercihlerini iyi/kotii, var/yok, evet/hayir gibi
ikili ya da klasik mantikla ifade etmek imkansiz hale gelebilir (Ecer, 2007a:
6). Daha acik bir ifadeyle karar verirken daha, biraz, epeyce gibi insan yargi
ve diisiincelerini ifade eden dilsel degiskenlerden yararlanilabilir. Ikili
mantikta yeri olmayan bu tir degerlendirmeler, bulanik kiime teorisi
sayesinde anlamli hale getirilerek karar vermeye yardimci olunabilir.
Bulanik kiimeler teorisini temel alan modellerden biri olan ve Chen vd.
(2006) tarafindan gelistirilen bulanik TOPSIS (Tecnique for Order
Preference by Smilarity to Ideal Solution) modelinden ¢ok sayida karar
kriteri, alternatif ve karar vericinin yer aldigi durumlarda yararlanilabilir.
Bulanik TOPSIS modelinde karar kriterlerinin ve mevcut alternatiflerin
degerlendirilmesi dilsel degiskenlerle yapilir. Yapilan degerlendirmeler
yamuk bulanik sayilara donistiiriilerek sayisallastirildiktan sonra bulanik
agirhiklar matrisi, bulanik karar matrisi, normalize edilmis bulanik karar
matrisi, agirlikli normalize edilmis bulanik karar matrisi elde edilir. Fuzzy
pozitif ideal ¢oziim (FPIC) ve fuzzy negatif ideal ¢ozim (FNIQ)
belirlendikten sonra vertex yontemi ile alternatiflerin yakinlik katsayilar
bulunur ve yakinlik katsayillarma gore mevcut alternatifler en iyiden en
kotiiye dogru siralanir.

Optimal portfdy olusturmaya yonelik bulanik mantik temelli bir
yaklagim sunmak amaciyla yapilan bu calismanin bundan sonraki boliimii,
optimal portféy olusturmaya yonelik giiniimiize degin yapilan bazi
calismalar1 kapsayan literatiir taramasma ayrilmigtir. Ugiincii boliimde,
bulanik kiimelere kisaca deginilmistir. Calismanin dordiincii boliimiinde,
bulanik TOPSIS modeli ayrintili olarak ortaya konulmustur. Besinci
boliimde, bulanik TOPSIS modeliyle firmalarin degerlendirildigi uygulama
boliimii yer almaktadir. Son bolimde ise elde edilen bulgularin
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degerlendirildigi ve birtakim Onerilerin getirildigi sonu¢ bolimi yer
almaktadir.

LITERATUR TARAMASI

Finansal pazarlarda riski azaltmak icin cesitlendirme yapildigi halde,
portfdy seciminde ilk matematiksel modellemeyi Markowitz 1952 ve 1959
yillarinda formiile etmistir. Markowitz modelinde getiri, rasgele portfoy
getirisinin beklenen degeri ile Olgilirken, risk bu getirinin varyansi
tarafindan belirlenir. Markowitz getirinin spesifik alt sinirinda ve riskin st
smirinda  optimal portféyiin  konveks kuadratik programlar ile
hesaplanabildigini gostermistir (Markowtiz, 1952: 77-91). Literatiirde risk
ve getiriye ek olarak bazi amaclarin eklenmesi ile elde edilen ¢ok amach
programlama modelleri de yer almaktadir. Portfdy secimine Chunhachinda
vd. (1993) ve Prakash vd. (2003) carpiklik amacini eklemis, Xu ve Lie
(2002) ise likidite amacini eklemislerdir. Abdelaziz vd. (2007) Tunus
borsasinda yaptiklar1 calismalarinda yapay ihtimal uzlasma modelini
kullanarak bir calisma yapmiglar, karar vericilerin en iyi portfdyiin
secilmesinde kullandig risk, likidite, getiri gibi amaglardan en iyi hangisinin
sonug verdigini incelemislerdir. Ballestro vd. (2007), Frankfurt ve Viyana
borsalarinda simiilasyon temelli ¢oklu performans kriter gdstergelerini
kullanmiglar; risk-karlilik kriterlerinin yeterli olmadigini savunmuslar,
bunlara likidite, menkul kiymet fonlar1 ve sosyal sorumluluk gibi
kavramlarinin eklenmesini Onermislerdir. Vercher vd. (2007), ortalama
varyans modelinin iyi bir model oldugunu sdylemekle beraber kullanilan
bulanik modellerin siibjektif diger kriterleri de igerebildiginden portfyiin
optimizasyonunda daha etkin oldugunu belirtmektedirler. Fernandez ve
Gomez (2007), Markowitz’in ortalama varyans modelini ¢ziimlemek icin
yapay sinir aglarimi kullanmis ve en iyi portfdy seciminin yapilmasinda
bunun diger heuristik yontemlerden daha iyi oldugu sonucuna ulagmistir.
Huang (2007), portfoy segiminde en iyi sonucu saglamak i¢in melez
yetenekli algoritma tasarlamustir.

Modern Portféy Teorisinin IMKB’de uygulamasi ile ilgili cesitli
caligmalar da yapilmustir. Portfoy cesitlendirmesinin ve optimizasyonunun
IMKB’ye calisabilirligini test eden Kiiciikkocaoglu (2002), IMKB 30
endeksinde optimal portfdy bilesimini olusturarak, elde edilen getiri
oranlarmi diger endeks getirileriyle karsilastirmig, Markowitz modern
portfdy teorisi ve optimizasyonunun IMKB’de yapilacak yatirimlarda
kullanilabilecek en iyi yontem oldugunu belirtmistir. Ozdemir ve Turan
(2002), Markowitz’in ortalama varyans modeline dayali getiri ve riskin
dogrusal kombinasyonundan olusan yar1 konveks bir model kullanarak
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yatirimcinin  yiiksek risk seviyelerinde elde edecegi beklenen getirilerin
yiksek olacagi, riskin diisiik oldugu durumlarda da beklenen getirilerin
diisitk olacagi sonucuna varmustir. Akay vd. (2002), yatirnmcmin portfoy
olusturma problemlerinin ¢oziimiinde kullanabilecegi farkli kisitlara sahip
portfdylerin olusturulmasina yonelik bir karar destek sistemi gelistirmistir.
Gokge ve Tunchan (2003), en iyi portfdy biyiikliigiiniin 12-14 aras1 menkul
degerden olusan portfoy oldugunu tespit etmislerdir. Kiiclikkocaoglu
(2004), beta ve alfa katsayillarimi kullanarak portfdy olusturmaya ¢aligmis,
beta katsayilarinin portfdy olustururken kullanmanin yardimci bir arag
olabilecegi ancak tek bir ara¢ olamayacagi sonucuna ulagmustir. Yalginer vd.
(2005) karesel programlama yontemini kullanarak IMKB’de olusturulacak
en iyi portfdy alternatifinin on beg giinliik ve ii¢ aylik portfdy modelleri
oldugunu belirtmiglerdir. Atan (2005), hedef programlama ile IMKB 100
endeksi igcinde yer alan hisse senetlerinden etkin bir portfdy olusturmak
isteyen bir yatirimci icin Oncelikleri dikkate alarak bir portfoy modeli
olusturulmustur. Atan ve Duman (2005), Hiroshi Konno ve Hiroaki
Yamazaki tarafindan 1991 yilinda gelistirilen portfoy modeli ile IMKB 100
endeksinde yer alan hisse senetlerinden dogrusal programlama ile portfoy
olusturmaya cahsmuslardir. Bozdag vd. (2005), IMKB 30 endeksini
kullanarak hem Markowitz ortalama-varyans karesel programlama modeli
ile hem de minimaks kuralina gore olusturulan dogrusal programlama
yaklagimina gore portfdy secimi yapmis ve sonuglar1 karsilagtirmigtir. Cetin
(2005), dogrusal olmayan hedef programlama modelini kullanarak bu
modellerce iiretilen portfoylerin ¢ogunlukla klasik ortalama varyans modeli
ile tiretilen optimal portfdylerle ayni oldugu sonucuna varmistir. Horasanh
(2006), ¢cok donemli ortalama varyans ve tek donemli Markowitz modelinin
kargilagtirmasi yapilmistir. Piar (2007), robust cok donemli portfdy segim
modelini kullanarak zarar riski ile beklenen portfdy degerinin
maksimizasyonun saglanmasini temel almistir ve robust modelinin bireysel
yatirimectya dogru bir risk getiri degisimi egrisi deneyimi verdigini ortaya
koymustur. Hamitogullar1 (1999) ile Tiryaki ve Ahlatgioglu (2005) ise
bulanik kiimeleri kullanarak portfoy olusturmuslardir.

BULANIK KUMELER

Bu boliimde kisaca bulanik kiimelere, dilsel degisken kavramina, tiyelik
derecesi ve iyelik fonksiyonuna, bulanik sayiya, yamuk bulanik sayilar ve
ozelliklerine, bulanik matris kavramui ile bulanik sayilar arasindaki uzakligin
bulunmasinda kullanilan vertex yontemine deginilecektir.
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Dilsel Degisken

Dilsel degisken, degerleri anadildeki climleler olan degisken ya da
kelime ile kelime gruplarimi sayilar gibi kullanan degiskendir (Zadeh,
1987a: 109; Cebeci ve Beskese, 2002: 93; Ecer, 2007b: 149). Dilsel
degiskenlerden karmagik olan ya da iyi tanimlanmamis durumlar1 nicel
olarak ifade etmede yararlanilir. Ornegin “agirlik” dilsel bir degiskendir,
degerleri cok, az, biraz vb. olabilir ve bu degerler bulanik sayilarla ifade
edilebilir (Chen vd., 2006: 4-5).

Bulanik Kiimeler

Insanin kesin olmayan bilgiyi anlama ve analiz etme yeteneginden yola
cikan Zadeh, kesinlik icermeyen problemleri ¢ozmek ve insan diiglincesinin
anahtar elemanlarinin sayilar degil dilsel degiskenler oldugu fikrini dayanak
alarak bulanik kiime teorisini gelistirmistir (Mao, 1999: 7; Chou ve Liang,
2001: 378; Chen, 2001: 66). Giindelik yasamda pek ¢ok yargiya belirsizlik
altinda varilir ve kesinlik yaklagimiyla belirsizlik gercekgi bir sekilde
modellenemez. Ancak bulanik kiimeler bu modellemeyi yapabilme
ozelligine sahiptir. Kesin kiimelerde yer alan evet/hayir, iyi/koti,
dogru/yanls ifadeleri bulanik kiimelerde yerini “kismen dogru” ve “kismen
yanlig” gibi ifadelere birakir (Kleyle vd., 1997: 70). Bulanik kiime teorisi,
insan algt ve Oznel yargilariyla ilgili belirsizligi modellerken nitel
parametrelerin yorumlanmasini ve belirsizligin matematiksel olarak ifade
edilebilmesini de saglar (Knight, 2001: 17; Liang, 2001: 46; Cheng vd., 2002:
981; Byrne, 1995: 24).

Uyelik Derecesi ve Uyelik Fonksiyonu

Dilsel degiskenlerin dilsel olgusunu aciklayan teknik sayr degerine
tiyelik derecesi denir (Hamitogullari, 1999: 12). Uyelik derecesi siibjektif
olarak belirlenir (Zadeh, 1987b: 468). Siirekli bir degisken igin iiyelik
derecesi iyelik fonksiyonuyla ifade edilir (Hamitogullari, 1999: 12). Bir
degiskenin iiyelik derecesini tanimlamak igin kullanilan iyelik
fonksiyonlari, dilsel degiskenlerden olusan bir anlam grubudur ve iyelik

fonksiyonu . ile gosterilir. Bulanik kiime teorisinin temelini olusturan
A

iiyelik fonksiyonlari, 0 ile 1 arasinda degisen iiyelik derecelerine sahiptir
(Kahya, 2003: 24).
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Konvekslik
Vx,, x, € X,Vie[0]] icin
H- (Ax, + (1= Axy) 2 min(ﬂ;‘ (xl),ﬂ;‘ (x,)) (1)

esitsizligini saglayan A bulanik kiimesi konvekstir. Diger bir ifadeyle
A’nin artan degerleri igin tiyelik degerleri monoton artan veya azalan ya da

once monoton artip sonra monoton azalan oluyorsa A kiimesi konvekstir
(Zadeh, 1965: 347; Kaufmann ve Gupta, 1991: 11; Karanfil, 1997: 13).

Normallik

X ’in en az bir elemant i¢in “1” tiyelik degerini alan diger bir ifadeyle
max . (x) =1 esitligini saglayan A bulanik kiimesi normaldir (Kaufmann
xe X A

ve Gupta, 1991: 12; Bandemer ve Gottwald, 1995: 12; Karanfil, 1997: 13).

Bulanmik Say1

Normal ve konveks olan bulanik kiimeye bulanik say1 denir (Kaufmann
ve Gupta, 1991: 14; Karanfil, 1997: 13; Bandemer ve Gottwald, 1995: 49).
Dilsel degiskenlere bulanik sayilar vasitasiyla iiyelik fonksiyonu verilerek
sayisal degerlere dontstiiriilir ve boylece sozel degerlendirmeler
hesaplamalarda kullanilabilir.

o-Kesim

1~1 bulanik sayisinin a-kesimi sdyle tanimlanir (Chen vd., 2006: 4):

[21

1~1 :{xi:M(xi)Za,xieX} (2)
Yamuk Bulanik Say
Bir yamuk bulanik say1 1 = (n,,n,,1,,n, ) seklinde ifade edilir ve Sekil

1’deki gibi gosterilir. Uyelik fonksiyonu ise asagidaki gibi tanimlanir (Chen
vd., 2006: 4):
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0,x<n,

Sekil 1. Yamuk Bulanik Say
M- (x)

A

v

On n, nyn, x
Kaynak: Chen vd., 2006: 292.

Yamuk Bulanik Sayilarda Yapilan Temel i§lemler

m= (ml,mz,m3,m4) ve n= (nl,nz,n3,n4) yamuk bulanik sayilar ve

r pozitif bir reel say1 olmak tizere yamuk bulanik sayilarla yapilan bazi
temel islemler soyledir (Chen vd., 2006: 4):

mdn = [m1 +n,m, +n,,m; +n,,m, +n4] 4

m@nz[m1 —n,,M, —Ny,M; —Nn,,n, _”1] (5)
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m® r = [m,r,m,r,myr,m,r| (6)

m® n = [mn,,m,n,,myn,,m,n,| (7)
Bulanik Matris

En az bir elemani bulanik say1 olan matrise bulanik matris denir (Chen,

2000: 3). Bulanik matris, (Vi,;) icin x; =(a,.b;,c;.d;)seklindeki

yamuk bulanik sayilardan olusan bir matristir ve asagidaki gibi gosterilir:

X11 X12 v Xin
X21 X22 v Xon
_-xml Xm2 ce -xmn_

Vertex Metodu

mz(ml,mz,m3,m4) ve nz(nl,nz,n3,n4) gibi iki yamuk bulanik
say1 arasindaki uzakligi bulmak i¢in vertex metodundan yararlanilir. Vertex

metodu kullanilarak iki yamuk bulanik say1r arasindaki uzaklik soyle
hesaplanir (Chen vd., 2006: 5):

dv(,;q,,;}\/%[(ml I S s |

(8)

BULANIK TOPSIS MODELI

Bu bélimde Chen vd. (2006) tarafindan gelistirilen bulanik TOPSIS
modelinin algoritmasima deginilecektir. Alanlarinda uzman kisilerden
olusan karar vericiler Oncelikle karar kriterlerini ve bu kriterlere gore
mevcut alternatifleri degerlendirilirler. Dilsel degiskenlerle yapilan
degerlendirmeler Tablo 1 ve Tablo 2’den yararlanarak yamuk bulanik
sayilara dontstiriliir.
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Tablo 1. Karar Kriterlerinin Onem Diizeylerinin Degerlendirilmesinde
Yararlanilan Dilsel Degiskenler ve Yamuk Bulanik Sayilar Olarak Karsiliklar

Dilsel Degiskenler Yamuk Bulanik Sayilar Olarak Karsiliklarn
Cok Yiiksek (CY) (0.8,0.9,0.9,1)

Yiiksek (Y) (0.7,0.8,0.8,0.9)

Biraz Yiiksek (BY) (0.5,0.6,0.7,0.8)

Epeyce (E) (0.4,0.5,0.5,0.6)

Biraz Diisiik (BD) (0.2,0.3,0.4,0.5)

Diisiik (D) (0.1,0.2,0.2,0.3)

Cok Diisiik (CD) (0,0.1,0.1,0.2)

Kaynak: Chen vd., 2006: 293.

Tablo 2. Alternatiflerin Degerlendirilmesinde Yararlanilan Dilsel Degiskenler
ve Yamuk Bulanik Sayilar Olarak Karsiliklan

Dilsel Degiskenler Yamuk Bulanik Sayilar Olarak Karsiliklar
Cok Iyi (CI) (8,9,9,10)
Iyi (1) (7,8,8,9)
Biraz Iyi (BI) (5,6,7,8)
Epeyce (E) (4,5,5,6)
Biraz Kotii (BK) (2,3,4,5)
Koti (K) (1,2,2,3)
Cok Kotii (CK) (0,1,1,2)

Kaynak: Chen vd., 2006: 293.

k . karar vericinin karar kriterleri bazinda adaylara ve kriterlerin 6nem
agirliklarima iligkin yaptigi degerlendirmeler sirasiyla i=1,2,....m ve
j=12,.,n olmak izere Xik = (a,.jk NN ,diik) ve

W jk =(w Ko Wi Wiz W jk4) olsun. Karar vericilerin kriterlere iliskin

adaylar1 degerlendirmesiyle elde edilen bulamk kriter degerleri

xij =(a;,b d;) seklinde gosterilir. Burada,

i i
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. 1 & 1 &
a; = mkm{“iik . b, :E;szk > Cy :E;cijk ydy = m,f‘x{dijk} ©)

formiilleri yardimiyla hesaplanir.
Karar kriterlerinin onem agirhiklart w; = (w;,w,,,w;,w,,) seklinde

gosterilir. Burada,
{ } 1 K 1 K
w., = minw, W, =—>» W, W.=—> w.
Jjl Jjk13> Jj2 Z Jk2 > Jj3 Z Jk3 2
k K= K=
Wiy = mlfllewjm} (10)

formiilleri kullanilarak hesaplanir.

Karar problemi matris formunda s6yle gosterilir:

X11 X12 o Xin
- x x e x - - - -
D= | 2 2n ,W=[wl Wy e wn]
_Xml Xm2 an_

Burada xj; =(a;,b;,c;,d;) ve wj=(W;,w,,w;,w,) yamuk

bulanik sayilar olup b bulanik karar matrisini, W ise bulanik agirliklar
matrisini gostermektedir. Bulanik karar matrisi (11) formiili kullanilarak

normalize edilir.
R= [r,} L (11)

Burada B fayda kriterini, C ise maliyet kriterini gostermek tizere,

- a; b; c; d; * :

ry=|—%,—,—,— |, d, =maxd,, je B,(12)
d, d; d; d, ’

- a. a. a. a.

ry =|—,—,—L |, a; :rninal.j7 je C,(13)
d. ¢, b. a i
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seklinde hesaplanir.

Her bir karar kriteri farkli 6nem agirligina sahip olabilecegi icin
agirlikli normalize edilmis bulanik karar matrisinin belirlenmesine ihtiyac
duyulur. Bu matris;

V=1[vi] i=12,...m; j=12,.,n (14)

mxn

ile hesaplanir. Burada,

vi =ri()w; (15)
formiiliiyle hesaplanir.

Agirlikli normalize edilmis bulanik karar matrisinin belirlenmesinin
ardindan fuzzy pozitif ideal ¢dziim (A*) ve fuzzy negatif ideal ¢6ziim (A_)
sOyle belirlenir:

£ * *

A= (V1,V2,000, Vi) .

A" =(V1,V2,...,Va).

Burada i =1,2,...,m ve j=1,2,...,n olmak iizere,

*

v = max{viﬂ}ve v = min{v }’dir.
i i

ijl

d, (,) iki bulanik say1 arasindaki uzakligt gostermek flizere vertex

metodu yardimiyla her bir adaym (A*) ve (A_)’den olan uzakliklar
sirastyla sdyle bulunur:

d' = d,(vy,v,), i=12,.,m.(16)

j=1
A7 =3d,viv)) s i=12,m. (17)
j=1

Uzakliklarin  bulunmasimin ardindan alternatiflerin  siralamasini
belirlemek icin yakinlik katsayilar1 hesaplanir. Yakinlik katsayisi,

486



Bulanik Bir Modelle Firmalar1 Degerlendirme ve Optimal Portfdy Olusturma:
Cimento Sektoriinde Bir Uygulama

cc =Y iz12,m.(18)
d, +d,

formiili yardimiyla hesaplanir ve yakinlik katsayillarma gore

alternatifler en yiikksek puandan en diisiik puana dogru siralanir.

Verilen bilgiler cercevesinde yontemin algoritmasi adim adim Ozetle
sOyledir:

Adim 1: Karar vericilerden olusan bir jiiri olusturulur ve karar kriterleri
belirlenir.

Adim 2: Karar kriterleri ve alternatifler dilsel degiskenlerle
degerlendirilir.

Adim 3: Degerlendirmenin ardindan dilsel degiskenler yamuk bulanik
sayllara donustiirtilerek kriterlerin 6nem agirliklarindan olusan bulanik
agirliklar matrisi elde edilir.

Adim 4: Dilsel degiskenler yamuk bulanik sayilara doniistiiriilerek
kriter degerlerinden olusan bulanik karar matrisi elde edilir.

Adim 5: Normalize edilmis bulanik karar matrisi elde edilir.

Adim 6: Agirlikli normalize edilmis bulanik karar matrisi elde edilir.
Adim 7: A"ve A” belirlenir.

Adim 8: Her alternatifin A" ve A~ ’den olan uzakliklar1 hesaplanr.
Adim 9: Alternatiflerin yakinlik katsayilar1 bulunur.

Adim 10: Yakinlik katsayilarina gore alternatifler siralanir.

BULANIK TOPSIS MODELIYLE FIRMALARIN
DEGERLENDIRILMESI

Uygulama kapsaminda IMKB’ye kote edilmis ¢cimento sektdriindeki 26
firmadan sermaye biuyiikligi 100.000.000 YTL ile 400.000.000 YTL
arasinda olan 10 firmanmn (F,...,F,;) 2006 yiliinda yaymlanan
bilangolarindan hesaplanan finansal rasyo degerleri kullanilmistir. Tek bir
sektoriin verilerinin kullanilmasindaki amag¢ yontemin isleyisinin daha iyi
anlagilmasidir. Bu amagla alanlarinda uzman dort karar verici
(KV,,...,KV,), finansal rasyolardan olusan asagidaki karar kriterlerini ve bu
karar kriterlerine gore firmalar1 degerlendirilmistir:

(K;) Cari Oran (Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar)
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(K,) Asit-Test Orani ((Donen Varliklar-Stoklar)/Kisa Vadeli Borclar)
(K;) Kaldirag Orani (Toplam Borg/Toplam Kaynaklar)

(K,) Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Kaynaklar

(K5) Maddi Duran Varliklar/Oz sermaye

(Ks) Ekonomik Rantabilite (Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam
Kaynaklar)

(K;) Calisma Sermayesi Devir Hiz1 (Net Satiglar/(Donen Varliklar-Kisa
Vadeli Borclar))

(Ks) Ozsermaye Karliligi (Net Kar/Ozsermaye)

(Ky)Varlik Karliligi (Net Kar/Toplam Varliklar)

(Kyp) Satig Karlilig1 (Net Kar/Satislar)

Karar probleminin hiyerarsik yapisi Sekil 2’de gosterildigi gibi olup

yontem adim adim sOyle Ozetlenebilir:

Sekil 2. Hiyerarsik Yap1

Firmalari
Degerlendirme
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Karar vericiler Tablo 1’deki dilsel degiskenleri kullanarak karar
kriterlerini degerlendirirler. Degerlendirmeler Tablo 3’te gOsterilmistir.
Buna gore karar kriterleri en dnemliden daha az énemliye dogru kaldirag
orani, asit-test orani ile kisa vadeli borglar/toplam kaynaklar, satig karlilig,
O0zsermaye karliligi, calisma sermayesi devir hizi, cari oran, ekonomik
rantabilite ile varlik karlili§i, maddi duran varliklar/6zsermaye seklinde
siralanabilir.

Tablo 3. Karar Vericilerin Karar Kriterlerini Degerlendirmesi

K, K, K, K, K, K, K, Ky K, K,
KV, BY Y Y Y BY CY CY <CY <CY CY
KV, Y CcY CY CY E BY Y Y BY Y
KV, Y cY CY Y BY BY Y CY BY Y
KV, Y Y cY CY D BY BY BY BY Y

CY: Cok Yiksek, Y: Yiiksek, BY: Biraz Yiiksek, E: Epeyce, D: Diisiik,
KV: Karar Verici

Karar vericiler Tablo 2’deki dilsel degiskenleri kullanarak firmalari
karar kriterlerine gore degerlendirirler. Degerlendirmeler Ek 1’de
gOsterilmistir.

Degerlendirmenin ardindan dilsel degiskenler yamuk bulanik sayilara
dontistiiriiliir. Bulanik karar matrisi, normalize edilmis bulanik karar matrisi
ve agirlikli normalize edilmis bulanik karar matrisi elde edilir. Matrislerin

elde edilmesinin ardindan A"ve A~ belirlenir. Buradaki problem icin A" ve
A7,

A" =][(9,.9,.9,.9),(11,1,1),(1,LL1), (1L,L,L1),(8..8..8,.8), (LL,L,1), (1,1, 1,1),
(LLLD, (11,1,1), (1L1,1,1)],

A~ =(0,0,0,0),(0,0,0,0),(.07,.07,.07,.07),(.07,.07,.07,.07),(.01,.01,.01,.01),

(.1,.1,.1,.1),(.05,.05,.05,.05),(.05,.05,.05,.05),(.1,.1,.1,.1),(.07,.07,.07,.07)]

olarak bulunmustur.
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A" ve A ’den olan uzakliklari belirlemek icin sirasiyla (16) ve (17)
numarali formiiller kullanilir. Uzakliklar Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. A've A™’den Olan Uzakliklar

Firmalar A" >dan olan uzakliklar A ’den olan uzakhklar
F, 5.63 4.97
F, 5.53 5.05
F, 5.49 5.14
F, 5.50 4.89
F; 6.05 4.33
F, 5.41 5.20
F, 4.74 5.81
F, 5.10 5.47
F, 5.02 5.35
Fy, 6.29 4.06

Firmalarin skorlar1 anlamma da gelen yakinlik katsayilar1 (18) numarah
formiil ile hesaplanir. Edilen yakinlik katsayilar1 ve firmalarin siralamadaki
yerleri Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. Firmalann Yakinlik Katsayiar: ve Siralamadaki Yerleri

Firmalar CC, Siralamadaki yerleri
F, 0.4691 8.
F, 0.4772 6
F, 0.4832 5
F, 0.4708 7
F; 0.4171 9.
F, 0.4901 4
F, 0.5509 1
 ON 0.5173 2
F, 0.5161 3
Fy 0.3923 10.

490



Bulanik Bir Modelle Firmalar1 Degerlendirme ve Optimal Portfdy Olusturma:
Cimento Sektoriinde Bir Uygulama

Tablo 5’¢ gore 7. firma belirlenen oranlara ve karar vericilerin
degerlendirmelerine gore en iyi, 10. firma ise en kotii pozisyonda olan
firmalardir.

SONUC

Giiniimiizde globallesmeyle birlikte diinyanin herhangi bir yerindeki
yatirimer farkli yerlerdeki yatirnm araglarina kaynak aktarabilmektedir.
Stirekli degisim gosteren, binlerce yatirim aracinin oldugu bu piyasalarda
yatirimel en iyi yatirimi yapma ¢abasindadir. En iyi yatirim portfoyiine sahip
olmak icin yatirim araclarmin risk ve getirisine bakarak portfdy secimi
yapma caligmalar1 1950°li yillarda Markowitz ile baglamistir. Goriisleriyle
modern portfdy teorisini ortaya koyan Markowitz 6zetle belirli bir menkul
degere yatirim yapan yatirimecinin donem sonunda elde edecegi kazanci
bilmesi mimkiin degildir diyerek, yatirimcilarin hisse senetlerinin
gecmisteki performansindan yararlanarak tahminde bulanabilecegini
vurgulamistir.

Optimal portfdy olustururken yatirimel bir yandan getiriyi maksimize
etmeye diger yandan da riski minimize etmeye calisir. Geleneksel portfoy
kuramina gore portfoy olusturmanin temel amaci tiim yumurtalar: aymn
sepete koymamaktir. Bu da portfdyde cesitlendirme yapma gerekliligini
ortaya koymaktadir. Cesitlendirilmis portfoyler yatirimin riskini en aza
indirirken getiriyi de maksimize etmeye caligirlar. Burada amag portfoy
olustururken en iyi cesitlendirmeyi yapabilmektir. Literatiirde
goriilmektedir ki optimal portfdy olusturmak icin farkh tercih kriterleri
ortaya konmustur. Buradan hareketle bu ¢alismada, IMKB’de kote edilmis
cimento sektoriinde yer alan firmalara iliskin veriler kullanilarak bulanik
mantik temelli bir model ile optimal portfdy olusturulmas: amaglanmustir.

Calismada optimal portfdy olusturulmasinda kaldirag orani, asit test
orani ve kisa vadeli borglar/toplam kaynaklar karar vericiler tarafindan en
onemli goriilen karar kriterleri olmustur. Diger kriterler ise en dnemliden
daha az Onemliye dogru; satis karlilifi, Ozsermaye karlilifi, calisma
sermayesi devir hizi, cari oran, ekonomik rantabilite ve varlik karlilig,
maddi duran varliklar/6zsermaye seklinde siralanmaktadir. Bu durum karar
vericilerin firmanin borcluluk durumuna ve borglarimi geri 6deme giiglerine
onem verdikleri seklinde yorumlanabilir.

Karar vericiler tarafindan karar kriterlerine gore yapilan
degerlendirmelerin sonucunda firmalar en iyiden en kotiiye dogru F,, Fg, Fo,
Fe, F;, F,, F,, Fi, Fs, Figseklinde siralanmaktadir. Bu siralamaya gore cimento

491



Fatih Ecer, Serap Vurur & Latife Ozdemir

sektOriine yatirim yapmak isteyen yatirimcilar, portfoylerinde yer almasin
istedigi sayida firmay1 secerek portfoy olusturabilirler.

Portfoy olusturmada sadece oranlarin kullanilmasi goreceli olarak
yeterli goriilmeyebilir. Ancak bu calismada bulanik mantik temelli bir
model ile optimal portfdy olusturmaya yeni bir bakis acisi getirilmeye
calisilmigtir. Firmalar1 degerlendirmekte yararlanilan bulanik TOPSIS
modelin bu alandaki diger portfOy secim yOntemlerine gore daha kolay
uygulanabilir bir yaklagim sundugu goriilmiistiir. Daha sonraki ¢aligmalarda
model, diger sektorlerden firmalar dahil edilerek genisletilebilir.

492



Bulanik Bir Modelle Firmalar1 Degerlendirme ve Optimal Portfdy Olusturma:
Cimento Sektoriinde Bir Uygulama

KAYNAKCA

Abdelaziz, F. B., Aouni B. ve Fayedh R. E. (2007). “Multi-objective
Stochastic Programming for Portfolio Selection”. European Journal of
Operational Research, 177, 1811-1823.

Akay, D., Cetinyokus T. ve Dagdeviren M. (2002). “Portfoy Secimi
Problemi I¢in KDS/GA Yaklasimi”. Gazi Universitesi Miihendislik Mimarlk
Fakiiltesi Dergisi, 17 (4), 125-138.

Atan, M. (2005). “Cok Amagh Hedef Programlama ile Optimal Portfdy
Secim Modelinin IMKB 100 Endeksine Uygulanmasi”. 9. Ulusal Finans
Sempozyumu, Nevsehir.

Atan, M. ve Duman, S. (2005). “Konno-AYamazaki Portféy Modelinin

Dogrusal Programlama ve Bulanik Dogrusal Programlama Yardimiyla
Coziimlenmesi”. 4. Istatistik Kongresi.

Ballestero, E., Giinther M., Pla-Santamaria D. ve Stummer C. (2007).
“Portfolio Selection Under Strict Uncertainty: A  multi-criteria
Methodology and its Application to the Frankfurt and Vienna Stock
Exchanges”. European Journal of Operational Research, 181, 1476-1487.

Bandemer, H. ve Gottwald, S. (1995). “Fuzzy Sets, Fuzzy Logic, Fuzzy
Methods with Applications”. John Wiley & Sons Ltd., England.

Bozdag, N., Altan §. ve Duman S. (2005). “Minimax Portféy modeli ile
Markowitz Ortalama Varyans Portféy Modelinin Karsilastirilmast”. VIL
Ulusal Ekonometri ve Istatistik Sempozyumu, Istanbul.

Byrne, P. (1995). “Fuzzy Analysis a Vague Way of Dealing with
Uncertainty in Real Estate Analysis”. Journal of Property Valuation &
Investment, 13 (3), p. 22-41.

Cebeci, U. ve Begkese, A. (2002). “An Approach to the Evaluation of
Quality Performance of the Companies in Turkey”. Managerial Auditing
Journal, 17 (1), p. 92-100.

Chen, C. T. (2000). Extensions of the TOPSIS for Group Decision-
Making under Fuzzy Environment, Fuzzy Sets and Systems, 114, p. 1-9.

Chen, C. T. (2001). “A Fuzzy Approach to Select the Location of the
Distribution Center”. Fuzzy Sets and Systems, 118, p. 65-73.

Chen, C. T., Lin, C. T. ve Huang, S. F. (2006). "A Fuzzy Approach for
Supplier Evaluation and Selection in Supply Chain Management”.
International Journal of Production Economies, p. 1-13.

493



Fatih Ecer, Serap Vurur & Latife Ozdemir

Cheng, S., Chan, C. W. ve Huang, G. H. (2002). “Using Multiple
Criteria Decision Analysis for Supporting Decisions of Solid Waste
Management”. Journal of Environment Science Health, 37 (6), p. 975-990.

Chou, T. Y. ve Liang, G. S. (2001). “Application of A Fuzzy Multi-
Criteria Decision Making Model for Shipping Company Performance
Evaluation”. Maritime Policy & Management, 28 (4), p. 375-392.

Chunhachinda, P., Dandapani S. H. ve Prakash A. J. (1997). “Portfolio
Selection and Skewness: Evidence from International Stock Markets”.
Journal of Banking &Finance, 2 (21), p. 143-167.

Cetin, E. (2005). “Portfoy Secimine Cok Amacli Yaklagim: Dogrusal
Olmayan Hedef Programlama Modeli”. Muhasebe ve Denetime Bakis, 4
(14), s. 57-75.

Ecer, F. (2007a). Fuzzy TOPSIS Yontemiyle insan Kaynagi Seciminde
Adaylarm Degerlemesi ve Bir Uygulama. Doktora Tezi, Afyon Kocatepe
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Afyonkarahisar.

Ecer, F. (2007b). “Bulanik Ortamlarda Magaza Kurulus Yerlerinin
Degerlendirilmesi: Bir Karar Verme Aract Olarak Bulanik TOPSIS
Yontemi”. Hacettepe 1IBF Dergisi, 25(1), 143-170.

Fernandez, A. ve Gomez S. (2007). “Portfolio Selection Using Neural
Networks” Computers & Operations Research, 34, p. 1177-1191.

Finance, Vol. LVII, No.3, June.

Gokee, G A. ve Tunchan, C. (2003). “IMKB Hisse Senedi
Piyasalarinda Iyi Cesitlendirilmig Portfdy Buyikliginin Arastirilmasi”.
Isletme Iktisadi Enstitiisii Dergisi Yonetim, 14 (44), s. 47-59.

Hamitogullar,, H. C. (1999). Fuzzy Cok Amagh Optimizasyon
Yontemiyle Portféy Segimi, Yiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

~ Horasanli, M. (2006). “Dinamik Portfdy Se¢imi ve Bir Uygulama”.
Isletme Iktisadi Enstitiisii Dergisi Yonetim, 17 (55), s. 35-46.

Huang, X. (2007). “Two New Models for Portfolio Selection With
Stochastic Returns Taking Fuzzy Information”. European Journal of
Operational Research, 180, p. 396-405.

Kahya, E. (2003). “Insangiicii Seciminde Bulanik Uzman Sistemler
Yardimu ile Is Bagvuru Formlarimin Degerlendirilmesi”. Yiksek Lisans
Tezi, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kayseri.

494



Bulanik Bir Modelle Firmalar1 Degerlendirme ve Optimal Portfdy Olusturma:
Cimento Sektoriinde Bir Uygulama

Karanfil, S. (1997). Fuzzy Lojik Problemlerinde Uyelik Fonksiyonunun
Belirlenmesinde Deneysel Verilere Dayanarak Bir Yontem Gelistirilmesi,
Doktora Tezi, Yildiz Teknik Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii, Istanbul.

Kaufmann, A. ve Gupta, M. (1991). Introduction to Fuzzy Arithmetic
Theory and Applications, New York: Van Nostrand Reinhold.

Kleyle, R., Korvin, A. D. ve Karim, K. (1997). “Investing in New
Companies in an Unstable Economic Environment: A Fuzzy Set
Approach”. Managerial Finance, 23 (6), p. 68-80.

Knight, K. G. (2001). A Fuzzy Logic Model for Predicting Commercial
Building Design Cost Overruns, Master of Science, University of Alberta,
Canada.

Kigiikkocaoglu, G. (2002). “Optimal Portfoyin Secimi ve IMKB
Ulusal-30 Endeksi Uzerine Bir Uygulama”. Active-Bankaciik ve Finans
Dergisi, 26, s. 74-91.

Kigiikkocaoglu, G. (2004). “Alfa, Beta, Standart Hata ve Portfoy
Secimi”. Muhasebe ve Denetime Bakig, 4 (13), s. 111-123.

Liang, Y. (2001). Dynamic Strategic Planning and Justification Systems
for Advanced Manufacturing Technology Acquisition, Master of Science,
University of Windsor, Canada.

Mao, H. (1999). Estimating Labor Productivity Using Fuzzy Set
Theory, Master of Science, University of Alberta, Canada.

Markowitz, H. M. (1952). “Portfolio selection”, Journal of Finance, 7, p.
77-91.

Markowitz, H. M. (1959). Portfolio Selection, Wiley Publishing, New
York.

Ozdemir, E. ve Turan G. (2002). “Birlesik Amag¢ Fonksiyonlu Portfoy
Secimi Modelinin IMKB-30 Endeksine Uygulanmasi”. Istanbul Universitesi
Isletme Fakiiltesi Dergisi, 31 (1).

Pmar, C. M. (2007). “Robust Scenario Optimization Based on
Downside Risk Measure for Multi Period Portfolio Selection”. Spectrum,
29, p. 295-309.

Prakash, A.J., Chang C. H. ve Pactwa T. E. (2003). “Selecting Portfolio
with Skewness: Recent Evidence from US, European, Latin American
Equity Markets.” Journal Of Banking & Finance, 7 (27), p. 1375-1390.

495



Fatih Ecer, Serap Vurur & Latife Ozdemir

Rubinstein, M. (2002). “Markowitz’s ‘Portfolio Selection’: A Fifty-Year
Retrospective”. Journal of Finance, 57(3), p. 1041-1045.

Tiryaki, F. ve Ahlatcioglu M. (2005). Fuzzy Stock Selection Using A
New Fuzzy Ranking and Weighting Algorithm, Applied Mathematics and
Computation, 170, p. 144-157.

Ulucan, A. (2000). “Markowitz Ortalama-Varyans Kuadratik
Programlama Modelinin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
Uygulanmasi: Optimal Portféylerin ve Yatirim Siirelerinin Belirlenmesi”.
Ankara Universitesi Siyasal Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 55-2, s. 143-160.

Ulucan, A. (2002). “Markowitz Kuadratik Programlama Ile Portfoy
Secim Modelinin, Sermaye Piyasasinda Endeks Ile Ayni Risk-Getiri

Yapisina Sahip Portfoyin Elde Edilmesinde Kullammi”. Hacettepe
Universitesi L1.B.F. Dergisi, 20 (2), s. 141-153.

Vercher, E., Bermudez J. ve Segura J. V. (2007). F’uzzy Portfolio
Optimization under Downside Risk Measures”. Fuzzy Set and Systems, 158,
p. 769-782.

Xu, J. ve Li J. (2002). “A Class of Stochastic Optimization Problems
with One Quadratic & Several Linear Objective Functions and Extended
Portfolio Selection Model”. Journal of Computational and Applied
Mathematics, 146, p. 99-113.

Yalgmer, K., Atan M. ve Boztosun D. (2005). “Karesel Programlama
Yonteminin  IMKB 100  Endeksine  Uygulanmast ve  Portfoy
Optimizasyonu”. Igletme Finans Dergisi, 232, s. 70-83.

Zadeh, L. A. (1965). “Fuzzy Sets”. Information and Control, 8, p. 338-
353.

Zadeh, L. A. (1987a). “Outline of a New Approach to the Analysis of
Complex Systems and Decision Process”. R.R. Yager, S. Ovchinnikov, R.M.
Tong, H.T. Nguyen (Der.), Fuzzy Sets and Applications: Selected Papers by
L.A. Zadeh, (p. 105-146), Canada, John Wiley & Sons Publishing.

Zadeh, L. A. (1987b). “A Fuzzy Set Theoretic Interpretation of
Linguistic Hedge”. R.R. Yager, S. Ovchinnikov, R.M. Tong, H.T. Nguyen
(Der.), Fuzzy Sets and Applications: Selected Papers by L.A. Zadeh, (p. 467-
498), Canada, John Wiley & Sons Publishing.

496



Bulanik Bir Modelle Firmalar1 Degerlendirme ve Optimal Portfdy Olusturma:
Cimento Sektoriinde Bir Uygulama

EK 1. Firmalarin Karar Kriterlerine Gore Dilsel Degiskenlerle Degerlendirmesi

Kriterler Firmalar KV, KV, KV, KV,
F, BI BK K K
F, BI I BI BI
F, E I BK E
F, Bi I I Bi
K, F, BK E BK BK
F, Bi I Bi K
F, Bi I Bi Bi
F, BI BK BI BK
F, BI I BI BI
Fyo BK BK CK K
F, E BK K K
F, E I BI BI
F, E I BK BK
F, E I BK
o " ‘ A,
F, Bi i Bi Bi
F, Bi I Bi Bi
F, BI BK BI E
F, BI I BI BI
Fy, BK BK CK K
F, E E K Ci
F, E I BK Ci
K F, E I BK i
F, Bi I BK I
F, BI E K I
F, BI E K Ci
F, Bi E K Ci
F, Bi E K Ci
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F, BI E BK BI
F,, BK I BK E
F, BI BI K Ci
F, BI I K Ci
F, Bi I BK I
F, Bi I BK I
; BI I BK I
K, p BI I K CI
F, BI I K Ci
F, BI I K Ci
F, BI I BK I
F,, BK BK Bi K
F, E E K BK
N E E BK BI
F, E I BK Ci
F, BK E BK E
5 E I E CI
K. p E E BK BI
F, E E BK BI
F, BK E K BK
F, E E K E
F,, E E E Ci
F, I I '
N E BI BK E
K F, E I E BI
F, Bi BI Bi Bi
F, E E BK E
F, E E E BI
F, ci I
F, Ci ci I Ci
F, I Ci i i
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F,, E E E E
F, K BK K I
F, K BK BK I
F, BK BI BK Ci
F, BK BI BK Ci
F, BK BI K Ci
K, F, K BK K I
F, BK BK BK I
F, BK BI BK CI
F, K BK K I
Fy I I BI CI
F, E I BI I
F, K BK BK E
F, BK E BK Bi
F, E I E I
F, K BK K E
K, F, BK E BK Bi
F, Bi Ci Bi ci
s BI ci BI CI
F, E E E I
F,, BK E BK Bi
F, I I BI CI
F, E E E Bi
F, E BI Bi Bi
F, BI BI BI BI
s E E BK E
K on o oot
F, I Ci I Ci
F, I ci I CI
F, Bi BI I I
F,, E E E Bi
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F, I I BI Ci
F, I BI I Ci
F, Bi BI Bi I
F, BK BK BK K
F, E I Bi I
K F, I I I I
10
F, Ci Ci Ci CI
F, I i I I
F, I I I Ci
F,, BK E BK K

Qi: Cok iyi, I: iyi, BI: Biraz Iyi, E: Epeyce, BK: Biraz Kotii, K: Kotii,
KV: Karar Verici
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