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PORTFOY CESITLENDIRME KARARI iCIN BITCOIN BiR ALTERNATIF
OLABILIR Mi? MEREC TABANLI VIKOR YAKLASIMI

CAN BITCOIN BE AN ALTERNATIVE TO THE PORTFOLIO DIVERSIFICATION
DECISION? MEREC-BASED VIKOR APPROACH

Uzeyir FIDAN?

Oz

Yatinim, tasarruf sahiplerinin finansal siirdiiriilebilirli§in giivence altina almmasini

Makale Bilgi saglayan dnemli bir aragtir. Bu nedenle yatinm kararlarinin belirlenmesi ve portfoy

olusturma siiregleri giincelligini yitirmeyen bir arastirma konusu olagelmistir. Bu
Gonderilme: calismada son yillarda ¢ok sayida tartigmaya konu olan Bitcoin’in portfdyler i¢in
30/09/2022 dogru bir alternatif olup olmadig1 tartisilmaktadir. Portfdyler olusturulurken

cesitliligi artirmak i¢in Dolar, Euro, Bitcoin, Bist100 ve Altin alternatif yatirim
Kabul: araglart ele alinmistir. Portfoyler esit oranli bir dagilima sahip olacak sekilde bes
25/11/2022 yatirim aracinin olasi tiim kombinasyonlarindan olusturulmustur. Yatirim karari, cok

kriterli karar verme problemi olarak ele alinmis ve degerlendirme igin yillik getiri
gostergesi, yillik degisim oram ve degisim katsayisi olacak sekilde ii¢ kriter
belirlenmistir. Kriterlerin agirliklart nesnel bir yaklasim olan MEREC yontemiyle
hesaplanmis ve alternatif secimi VIKOR yontemiyle gerceklestirilmistir. Caligmada,
Bitcoin’in portfoy ¢esitlendirmek i¢in uygun bir alternatif oldugu sonucuna
ulastlmustir.
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Abstract

Investment is an important tool that is guaranteed to ensure the financial
sustainability of savers. For this reason, the determination of investment decisions
and portfolio creation processes have become a current research topic. This study
discusses whether Bitcoin, which has been the subject of many discussions in recent
years, is the right alternative for portfolios. While creating portfolios, alternative
investment instruments such as the Dollar, Euro, Bitcoin, Bist100, and Gold were
considered in order to increase diversity. Portfolios are created from all possible
combinations of the five investment instruments in an even distribution. The
investment decision is considered a multi-criteria decision-making problem, and
three criteria have been determined for evaluation, namely the annual return
indicator, the annual rate of change, and the coefficient of variation. The weights of
the criteria were calculated with the MEREC method, which is an objective
approach, and the alternative selection was made with the VIKOR method. In the
study, it was concluded that Bitcoin is a suitable alternative for portfolio
diversification.

Keywords: Decision making, Portfolio diversification, Multi-criteria decision
making, MEREC, VIKOR.
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Extended Summary

Investment is one of the most important tools that ensure financial sustainability. In this context, both
businesses and individual investors try to build their portfolios based on factors such as the highest return and the
least risk. Return-seeking portfolios need to provide sufficient and reliable portfolio diversity to create their
portfolios according to acceptable risk levels (Virlics, 2013: 172). Although there are many methods used in the
portfolio creation process, Multi-Criteria Decision Making (MCDM) tools have come to the fore in recent years
(Sachdeva et al., 2022: 7; Baydas et al., 2022: 4; Gupta et al., 2022: 9). In this study, a portfolio decision model
was created by integrating MEREC, which is an objective weighting method based on removing the effects of the
criteria, and VIKOR methods, which enables the determination of the closest and most compromised alternative
decision to the ideal solution, is proposed.

It should be considered that situations with global effects, such as pandemics may create unexpected
situations on financial data. Therefore, the data set of the study consists of one-year data between September 2021
and September 2022, which is current but considered to have partially lost the effect of the pandemic process. In
line with the data obtained, the performances of 31 portfolios consisting of Dollar, Euro, BTC, BIST100, and Gold
instruments and all possible combinations were examined. To evaluate the alternatives, the annual return indicator
(ROI), the annual rate of change (DAO), and the coefficient of variation (DK) criteria were used. MEREC, an
objective weighting method based on removing criterion effects, was used to calculate criterion weights
(Keshavarz-Ghorabaee et al., 2021: 7). In this direction, the weights of the criteria are; It is calculated as wy; =
0.2927, wp o = 0.4675, and wp, = 0.2399. Alternative portfolios in the MCDM model based on the weights
obtained were ranked using the VIKOR method. In this direction, the BTC/TL portfolio was determined as the
alternative with the highest performance. Although the BTC-only portfolio has the highest performance in the
current dataset, the performance of other undiversified portfolios is quite low. The portfolio, which consists of 5
different investment instruments in equal proportion, ranks 12th in terms of performance. The portfolio with the
worst performance among the portfolio distributions in which BTC is included is in 16th place. In other words, it
is seen that BTC is included in all of the first 16 portfolios.

The results obtained undoubtedly depend on factors such as the method used, the criteria determined, the
weights of the calculated criteria, and model parameters. In this context, the general ranking was tested by applying
the values of 0.00, 0.25, 0.50, 0.75, and 1.00 for the g-value selection in the VIKOR method. The analysis was
completed by accepting a consensus value of g = 0.50 where both acceptable advantage and acceptable stability
conditions, which are one of the strengths of the VIKOR method, are met. The g-values, which are of great
importance for the calculation of the g-values, express the dominance of the minimum regret value as they
approach 0, and the maximum group benefits dominance as they approach the value 1. Thus, in this study, the
results obtained with the consensus approach were reached. Considering the main results, it is seen that the first 5
alternatives are A3, A13, Al4, A7, and A25, and the last 5 alternatives are A11, A18, A6, Al2, and A2. The fact
that BTC took place in all of the alternative portfolios in the first place, on the other hand, the fact that Euro / TL
took place in all of the alternative portfolios in the last ranks emerge as remarkable results. The results of the study
reveal that BTC is an effective tool for portfolio diversification. As a result of their work in 2020, Platanakis and
Urquhart stated that investors should include BTC in their portfolios as it provides significantly higher risk-
adjusted returns. Dyhrberg's (2016: 90) study has similarly shown that BTC can be useful in risk management and
ideal for risk-averse investors in anticipation of negative shocks. On the other hand, Chaim and Laurini (2019:
230) stated that there is a bubble in their studies in which they tested the volatility of BTC in the data for the years
2013-2014, but as of 2017, it cannot be qualified as a bubble. In the study conducted by Bouri et al. in 2017, they
concluded that BTC is suitable for portfolio diversification, but its risk aversion feature differs between countries.
In the study by Cikrikci and Ozyesil (2018: 259), they reported that BTC has become an alternative investment
tool for Turkey. The results of this study, similar to the results of other studies, show that BTC has become an
important tool for portfolio diversification in Turkey.

528



Fidan, U. | Portfoy Cesitlendirme Karar icin Bitcoin Bir Alternatif Olabilir Mi? MEREC Tabanl
VIKOR Yaklasimi

1. Giris

Yatirnm, finansal siirdiiriilebilirligin giivence altina alinmasini saglayan en Onemli
araclardan biridir. Bu baglamda hem isletmeler hem de bireysel yatirimcilar, portfdylerini en
cok getiri ve en az risk gibi faktorlere bagl olarak olusturmaya calismaktadir. Getiri arayan
portfoylerin, kabul edilebilir risk seviyesine gore portfoylerini olusturabilmesi igin yeterli ve
glivenilir portfoy ¢esitliligini saglamalar1 gerekmektedir (Virlics, 2013: 172). Bu durum risk
seviyesi ve getiri arasindaki dengenin olusturulmasiyla miimkiin olabilmektedir. Risk ve getiri
dengesi cogunlukla tek tiir yatirim araciyla saglanamamaktadir. Béylece portfdy yoneticilerinin

alternatif yatirnm araglarina yonelmesi kacinilmazdir.

Yatirim, portfoy yoneticileri i¢in ¢ok dnemli bir karar verme stirecidir. Dolayisiyla karar
vericinin kullandig1 yontemler de etkili bir karar icin biiyiik 6nem arz etmektedir. Portfoy
olusturma siirecinde kullanilan ¢ok sayida yontem olmasina karsin son yillarda Cok Kriterli
Karar Verme (CKKYV) araglarimin 6n plana ¢iktigi goriilmektedir (Sachdeva vd., 2022: 7;
Baydas vd., 2022: 4; Gupta vd., 2022: 9). Ozellikle gelisen bilisim sistemleri sayesinde biiyiik
miktardaki veri daha kolay islenebilir hale gelmistir. Boylece cesitli CKKV yontemleri de
biiyiik miktardaki veriye kolaylikla uygulanabilmektedir.

Bu c¢alismada kriterlerin etkilerinin kaldirilmasina dayali nesnel bir agirliklandirma
yontemi olan MEREC ile ideal ¢6ziime en yakin ve uzlasik alternatif kararin belirlenmesini
saglayan VIKOR yontemlerinin entegre edilmesiyle olusturulan bir portfoy karar modeli
onerilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde, portfoy kararinda CKKV yontemlerini konu alan
baslica ¢alismalar incelenmistir. Ugiincii béliimde, veri setinin tanimlanmasi, uygulanan veri
onisleme teknikleri, karar probleminin tanimlanmasi ve kriterlerin belirlenmesi, kriter agirlig
belirlemede kullanilan yontem ile 6zellikleri ve son olarak ideal alternatifi belirlemek icin
kullanilan CKKV yoéntemi anlatilmistir. Dordiincii boliimde ¢alisma sonucunda elde edilen
bulgulara yer verilmistir. Besinci ve son bdliimde ise elde edilen bulgular tartisilarak ¢aligmanin

sonuglar1 incelenmistir.
2. Literatiir

Yatirim karar1 verme, ¢ok sayida faktdrden etkilenen karmasik bir siirectir. Yatirimcilar
ise bu cok sayida faktoriin iginde en yogun olarak getiri ve risk ilizerinde durmaktadirlar

(Borovicka, 2022: 598). Dolayisiyla yatirim karart ile ilgili birgok arastirma, en uygun getiri ve
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risk arasindaki dengeyi belirlemek igin gerceklestirilmistir (Abensur & De Carvalho, 2022:
480; Maree & Omlin, 2022: 4). Yatirim karari, gelecegi dnemli dl¢lide etkileyebileceginden,
genellikle karar siirecini destekleyen bazi karmasik yontemlerden destek alinmasi
gerekmektedir. CKKV yontemleri de bu karmagsiklig1 gérece azaltabilecek bir yontemler ailesi

olarak aragtirmacilar ve yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir.

Yatirim kararlarinda risk faktorii géz 6niine alindiginda portfdy cesitlendirmenin dnemli
oldugu kac¢milmaz bir gercektir. Bu baglamda giivenli liman olarak goériilen altin 6nemli bir
alternatif yatirim aracidir. Altin, 6zellikle piyasalarin hareketli oldugu zamanlarda faydali bir
portfoy dengeleyici likidite kaynagi (Shahzad vd., 2020: 214) ve genellikle enflasyona kars1 bir
korunma araci olarak kabul edilmektedir (Van Hoang vd., 2016: 57). Diger taraftan, alternatif
bir yatirim araci olup olmadig1 hala tartisilan Bitcoin (BTC) ile ilgili calismalarda her gecen
giin artmaktadir (Kuzu & Celik, 2020: 603; Rudolf vd., 2021: 154). Mahessara ve Kartawinata
(2018)’de 2014-2017 yillart arasindaki veriler iizerinde BTC, Dolar ve Altin karsilagtirmasi
yaptiklar1 calismada, BTC’nin en iyi yatinm aract oldugunu gostermislerdir. Benzer
calismalarda da BTC’nin getirilerinin verimli oldugu sonucuna varilmistir (Nadarajah & Chu,
2017: 9; Tiwari vd., 2018: 108; Qarni & Gulzar, 2021: 20). Chuen vd. (2017: 38) ¢alismasinda
BTC’nin diger alternatif yatirim aracglariyla getiri anlaminda diisiik bir korelasyona sahip
olmasina ragmen portfoy cesitlendirmek i¢in énemli bir ara¢ olacagini belirtmislerdir. Risk
faktorii dogrultusunda portfoy ¢esitlendirme ¢aligmalar1 getiriyi maksimize etmekten bagimsiz
diistiniilmemelidir (Hallerbach & Spronk, 2002: 190). Zira her yatirim kararinda temel amag
getiriyi maksimize etmektir. Bu dogrultuda yatirim kararlarinin risk ve getiri temelinde en az
iki kriterli karar problemleri oldugu sdylenebilir. Yatirimcinin géz dniinde bulundurdugu diger
faktorlerde dahil edildiginde yatirim kararinin, ¢ok kriterli karar verme siirecine doniistiigi
kolaylikla goriilebilmektedir. Yalnizca hisse senetlerinden olusan bir portfdy secimine
odaklanildiginda bile yatirimi cesitlendirme ve riski minimize etme ihtiyaci dogrultusunda

problem bir CKKYV yapisina kolaylikla doniisebilmektedir (Sachdeva vd., 2022: 7).

Nguyen ve Gordon-Brown’un (2012) ¢alismalarinda, Basit Toplamsal Agirliklandirma
(SAW) ve Ideal Coéziime Benzerlik ile Siralama (TOPSIS) yontemleriyle portfoy
optimizasyonu gerceklestirilerek, klasik yaklasimlara kiyasla iyi ¢esitlendirilmis portfoy elde
edildigini belirtmislerdir. Benzer bir ¢alismada FTOPSIS yontemiyle etkin ve etkin olmayan
portfoyler karsilastirilmis ve elde edilen portfoy secimlerinin piyasa se¢imlerine oranla daha
karlt oldugu goriilmiistiir (Pos$piech, 2021: 206). Tahran Menkul Kiymetler Borsasi iizerine
yapilan bir aragtirmada da kriter agirliklar1 Analitik Ag Stireci (ANP) ile belirlenip, karar siireci
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de TOPSIS ve Uzlasik Coziim (VIKOR) yontemleriyle belirlenmistir (Raei & Jahromi, 2012:
2480). Tiryaki ve Ahlatcioglu’nun (2009: 67) istanbul Menkul Kiymetler borsasi verileriyle
yaptiklar1 ¢alismada, bulanik AHP araciligiyla hem siralama hem de agirliklandirma bilgisi
sagladigini ortaya koymuslardir. Sonug olarak, ikiden fazla amag i¢eren ¢ok kriterli bir model,
yatirimcilarin amaglarin1 modellemede daha yiiksek bir esneklige izin verir ve uygun bir fayda
yaklagimi ile birlestiginde, tercihlerinin daha iyi temsil edilmesine yol agmasi muhtemeldir

(Ehrgott vd., 2004: 768).

Literatiir detaylica incelendiginde portfoy cesitlendirme calismalarinin genellikle hisse
senedi piyasasina odaklandig1 goriilmektedir. Bu calismada cesitli alternatif yatirim araglarinin
bir arada degerlendirilmesi ve siirecin bir karar problemi olarak ele alinmasi ¢alismanin 6zgiin
degerini gostermektedir. Ayrica ¢alismada kullanilan kriterlerin MEREC y6ntemiyle nesnel bir
sekilde agirliklandirilmasi siirecin otomatize edilerek bir karar destek sistemi tasarimina

doniistiiriilebilmesi bakimindan temel olusturmaktadir.
3. Yontem

Bu calisma kapsaminda genellikle hisse senetlerinden olusan portfoylere alternatif
yatirim araglarinin da dahil edilmesi iizerinde durulmaktadir. Dolayisiyla Dolar, Euro, BTC,
BIST100, Altin gibi alternatif yatirim araglar1 ve bunlarin gesitli kombinasyonlarindan olusan

portfdylerin performanslar1 incelenmistir.
3.1. Veri Seti

Pandemi gibi kiiresel etkileri yasanan durumlarin finansal veriler {izerinde de
beklenmeyen durumlar olusturabilecegi géz dniinde bulundurulmalidir. Dolayisiyla ¢aligmanin
veri seti, giincel ama pandemi siirecinin etkisini kismen yitirdigi kabul edilen Eyliil 2021 —
Eyliil 2022 tarih araliginda bir yillik verilerden olusmaktadir. Veri setinde belirtilen tarih
araliginda bes alternatif yatirim aracinin giinliik acilis, kapanis, en diisiik ve en yliksek degerleri

yer almaktadir (Tablo 1).
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Tablo 1.
Veri Seti Ozet Goriintimii
Tarih Kapams Acihs En Yiiksek En Diisiik
1 Eyliil 2022 18,1993 18,1976 18,2461 18,1510
31 Agustos 2022 18,1868 18,1840 18,2910 18,0811
30 Agustos 2022 18,1650 18,1821 18,2131 18,1425
3 Eyliil 2021 8,3049 8,2781 8,3519 8,2552
2 Eylil 2021 8,2729 8,2967 8,3149 8,2556
1 Eyliil 2021 8,2910 8,3164 8,3374 8,2675

Kaynak: Investing, 2022. (Giinliik istatistiklerden yazar tarafindan derlenerek olusturulmustur.)

Calisma kapsaminda elde edilen veri seti dogrudan kullanilmamistir. Her alternatif
yatirim aract i¢in elde edilen veriler karar verme yontemlerinde kullanilabilecek sekilde

Onigleme tabi tutulmustur.

3.2. Veri Onisleme

Veri Onisleme, eksik/kayip verilerin tamamlanmasi, tekrarlayan verilerin kaldirilmasi,
verilerin doniistiiriilmesi gibi islemlere verilen genel bir tanimlamadir. Calismada kullanilan
portfdy bilesenlerinin bir¢ogu icin hafta sonu ve resmi tatillerde seans kapalidir. Fakat
calismaya konu edinen BTC igin seans sonu olarak belirlenmis bir zaman var olsa da seansa ara
verilmesi gibi bir durum s6z konusu degildir. Dolayisiyla bu durum veri setinde yer alan diger
portfoy bilesenleri igin tatil giinleri verilerinin eksik/kayip veri olarak degerlendirilmesine
neden olmaktadir. Literatiirde eksik verilerin tamamlanmasi ile ilgili beklenti maksimizasyonu,
dogrusal regresyon (Yiincii & Fidan, 2019: 308; Kiirsad & Nartgiin, 2015: 257) ve dogrusal
enterpolasyon (McElroy & Politis, 2022: 472) gibi ¢esitli yontemler siklikla kullanilmaktadir.
Veri setinde kayip veri orant %25 ve daha az oldugunda dogrusal enterpolasyon yontemi en iyi
sonuglar1 vermektedir (Norazian vd., 2008: 344). Fakat eksik verilerin tamamlanmasi siirecinde
hangi yontemin kullanilmasinin daha uygun olacagina dair kesin ifadeler kullanmak miimkiin

degildir (Ciim & Gelbal, 2015: 89).

Kapanis seansindan sonra tek fiyat emir toplama ve takip eden agilis seansindan 6nce de
benzer sekilde emir toplanarak fiyat belirleme islemleri gerceklestirilmektedir (BIST Prosediir,
2022: 40). Bu nedenle tatil 6ncesi ve sonrasi arasinda dogrusal bir gegis saglamak miimkiindiir.
Calismada tahmin edilen verinin diger giinlerden veya trendlerden etkilenmemesi i¢in yalnizca
tatil Oncesi ve sonrasi olusan ardil degerler arasinda dogrusal enterpolasyon (Sekil 1)

uygulamasi kullanilmigtir.
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Sekil 1.

Dogrusal Enterpolasyonun Grafik Gésterimi
Kaynak: McElroy & Politis, (2022: 472) ¢alismasindan esinlenerek, yazar tarafindan tasarlanmstir.

Sekil 1’°de goriildiigi tizere, dogrusal enterpolasyon, tek boyutlu veriler i¢in belirlenmesi
gereken noktaya bitisik iki veri noktasina dayali olarak veri degerini tahmin etmek ic¢in
kullanilmaktadir (Fan vd., 2021: 13). Zaman serilerinde eksik veriler tamamlandiktan sonra
karar probleminde kullanilacak olan kriterlerin ve bu kriterlerin agirliklarinin belirlenmesi

gerekmektedir.
3.3. Kriterlerin ve Kriter Agirhklarinin Belirlenmesi

Onisleme adimlarindan sonra veri setinde her bir alternatifin giinliik kapanis degerleri

temel alinarak veri 6zet tablosu (Five-Number Summary) olusturulmustur.

Tablo 2.
Temel Alternatiflerle Iigili Ozet Veriler
Dolar Euro BTC BIST100 Altin

Maksimum 18,1993 18,5021 800000,0000 3171,2100 1040,0490
Qs 16,4133 17,4780 601164,0000 2465,2225 966,4535
Q2 (medyan) 14,4301 15,6480 543504,0000 2074,0150 896,0145
Q1 12,1699 13,6838 415850,2500 1814,0325 701,7493
Minimum 8,2729 9,8149 323810,0000 1371,6900 481,4170

Kaynak: Investing, 2022. (Giinliik istatistiklerden yazar tarafindan derlenerek olusturulmustur.)

Tablo 2’de gosterilen bes say1 Ozeti tablosu, veri seti hakkinda genel bir kani
olusturulabilmesi i¢in siklikla kullanilan kesifsel bir veri analizi teknigidir (Cizmesija, 2011:
526). Caligmada kullanilacak ilk kriter yillik getiri (YG) miktar1 i¢in 6ncelikle yillik getiri orani
(YGO), Es. 1’de ki gibi hesaplanmustir.

YGO = Xkapanis(n) ~Xkapanis(1) (1)
Xkapanis(1)

Es. 1’de ilgili alternatifin 01.09.22 tarihli kapanis degeri Xyqpanis(ny, 01.09.21 tarihli

kapanig degeri is€ Xpgqpanig(r)olarak gosterilmistir. YGO, agikea gortildiigii gibi oransal
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degisimi gostermektedir. YG kriterinin hesaplanabilmesi i¢in ise ilgili yatirim alternatifine o

TL yatirildiginda, yilsonunda olusan deger Es. 2 yardimiyla hesaplanmistir.

YG =a.(1+YGO) 2

Bir yillik veri setinde alternatifin aldig1 en kiiciik ve en biiyiik degerlerde yatirim karari

icin oldukca 6nemlidir. Bu iki degerden yola ¢ikarak alternatifin degisim aralig1 oran1 (DAO),
Es. 3 yardimiyla hesaplanarak ikinci kriter olarak belirlenmistir.

DAQ = ma—=min 3)

Son kriter olarak, alternatiflerin sahip oldugu riskin belirlenmesi amaciyla degisim

katsayis1 Es. 4 yardimiyla hesaplanmistir.
DK =2 4
" (4)

Degisim katsayisi, alternatifin standart sapma (o) degerinin ve ortalamasina (u) oranidir.
Boylece standart sapmanin, ortalamaya gore degisimi hesaplanmis olmaktadir. Belirlenen
kriterlerin agirliklarimin hesaplanmasi i¢in kriterlerin kaldirilma etkilerine dayali nesnel bir
agirliklandirma yontemi olan MEREC kullanilmistir (Keshavarz-Ghorabaee vd., 2021: 7).
MEREC yontemiyle asagida verilen 6 adim sonucunda kriterlerin nihai agirliklar:

hesaplanmaktadir.
Adim 1: Karar matrisinin olusturulmasi

Karar matrisi olusturulurken, temel alternatiflerin (Dolar, Euro, BTC, BIST100, Altin)
olas1 tiim kombinasyonlar1 matrisin satirlarini, belirlenen tig kriter (YG, DAO, DK) ise matrisin

stitunlarini olusturmaktadir.

Adim 2: Karar matrisinin normalize edilmesi

x;”%, j.kriter maliyet

nx =] U (5)
Y x::zk' j.kriter fayda

Karar matrisi normalize edilirken fayda ya da maliyet temelli olmasina gore Es. 5°de ki

gibi hesaplanmaktadir.

Adim 3: Alternatiflerin toplam performansinin hesaplanmasi

S, =In (1 + (23] (ng;.)|)) (6)

534



Fidan, U. | Portfoy Cesitlendirme Karar icin Bitcoin Bir Alternatif Olabilir Mi? MEREC Tabanl
VIKOR Yaklasimi

Es. 6’da nj; degerleri normalize edilmis karar matrisi bilesenlerini, m kriter sayisin1 ve

S; alternatiflerin toplam performans degerini gostermektedir.

Adim 4: Kriter kaldirildiginda alternatiflerin performans degisiminin hesaplanmasi

5y = 1 (14 (£ Syl (3)1)) Y

Bu adim bir onceki adima benzer sekilde formiile edilse de her bir kriterin etkileri

kaldirilarak toplam performansin hesaplanmasi saglanmaktadir (Es. 7).

Adim 5: Mutlak sapmalarin toplaminin hesaplanmasi

E; = X |S{; — Sil (8)
Es 8’de 3. adimda hesaplanan S; ve 4. adimda hesaplanan S;; degerlerine bagli olarak j.

kriterin kaldirma etkisi (E;) belirlenmektedir.

Adim 6: Kriterlerin nihai agirliklarinin belirlenmesi

_ _Ei
Wi = Yk Ek ©)

Son olarak j. kriterin nesnel agirligi (w;), Es. 9°da ki gibi hesaplanmaktadir. Kriterlerin

ve kriter agirliklarinin belirlenmesinin ardindan Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV)
yontemlerinden VIKOR (Opricovic & Tzeng, 2004: 450) uygulanarak en iyi alternatifin

belirlenmesi saglanmistir.
3.4. Alternatifin Secilmesi

VIKOR, fayda ve maliyet temelli kriterlerin birlikte yer aldig1 karar problemlerinde ideal
¢cozlime en yakin alternatifin belirlenmesini amaclayan bir CKKV yontemidir (Opricovic &
Tzeng, 2004: 450). VIKOR yontemiyle agagida verilen 6 adim sonucunda alternatiflerin ideal
coziime yakinliklarina gore siralanmasi ve dolayisiyla en ideal alternatifin belirlenmesi

saglanmaktadir. VIKOR yontemi L,, metrigi iizerine gelistirilmistir (Es. 10).

Lpy = Eialwilf = f)/ i = O Y 7 (10)
VIKOR uygulama adimlar;

Adim 1: En 1yi ve en kotii kriter degerlerinin belirlenmesi
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Karar matrisinde yer alan her bir kriter i¢in en iyi (f;") ve en kotii (f;”) degerler Es. 11
yardimiyla belirlenir.

* —
f}- = maks xij

j.kriter fayda temelli => {f]— = min x;;

(11)
o . . fi" = minx;;
j.kriter maliyet temelli => 4§ .~
f}- = maks xij
Adim 2: Karar matrisinin normalize edilmesi
fi —xij
J J

fi" ve f;~ degerleri fayda ve maliyet temelli olarak hesaplandigi i¢in karar matrisi

normalize edilirken dogrudan Es. 12 kullanilmaktadir.
Adim 3: Normalize karar matrisinin agirliklandirilmasi

w; degeri, j. kriterin agirh@imi gostermek tizere, agirliklandirilmig normalize karar matrisi

Es. 13 yardimiyla hesaplanmaktadir.

Adim 4: §; ve R; degerlerinin hesaplanmasi
S] = 1]?=1 Vij (14)
R; = maxv;; (15)

Es 14-15’de yer alan S; ve R; degerleri, i. alternatifin ortalama ve en koti grup

performanslarin1 gostermektedir.

Adim 5: Q; degerlerinin hesaplanmasi ve alternatiflerin siralanmasi

(16)

Es. 16°da yer alan, S* degeri minS;, S~ degeri maks S;, R* degeri min R; ve R™ degeri
maks R; ile gosterilmistir. Ayrica q degeri maksimum grup faydasini, 1 — q degeri ise karsit

gortistekilerin minimum pismanhigini gostermektedir. Q; degerlerine gore alternatifler kiigiikten
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biiytige dogru siralanarak ¢oziim listesi elde edilir. Temel ¢6ziim en kiigiik Q; degerine sahip

olan alternatif kabul edilse de bu alternatifin diger alternatiflerden yeterince farklilagtiginin test

edilmesi gerekmektedir.
Adim 6: Kosullarin test edilmesi

VIKOR ¢6ziimii alternatiflerin nihai siralamalarini icerse de kabul edilebilir avantaj ve

kabul edilebilir istikrar kosullarinin test edilmesi beklenmektedir.

Kabul edilebilir avantaj: Q; degerlerine gére alternatifler kiiglikten biiyiige siralandiginda

ilk siradaki alternatif A ve ikinci siradaki alternatif A% olmak iizere,

1

Q(A*) — Q(AY) 2 — (17)

m-—1
Es. 17°de yer alan m degeri karar probleminde yer alan alternatif sayisin1 gostermektedir.
Eger kabul edilebilir avantaj kosulu saglanmiyorsa, sirasiyla tim Q; degerleri igin kontrol
edilerek kosulun saglandigi1 deger bulunur. Boylece kosulun saglandigi1 degere kadar olan tiim

alternatifler uzlasik ¢6ziim olarak kabul edilir.

Kabul edilebilir istikrar kosulu: Q; degerlerine gore kiigtikten biiyiige siralandiginda ilk
siradaki A? alternatifi, S veya R degerlerine gore olusturulan listede de ilk sirada yer aliyorsa,
Al alternatifi uzlasik ¢6ziim olarak kabul edilir. Eger kosul saglanmazsa A! ve A2

alternatiflerinin her ikisi de uzlasik ¢6ztim olarak kabul edilir.
4. Bulgular

Calismanin bu boliimiinde elde edilen verilerin zaman serileri, MEREC yontemi ile
hesaplanan kriter agirliklar1 ve VIKOR yo6ntemi sonucunda elde edilen alternatiflerin
siralamalart sunulmaktadir. Calismada kullanilan alternatif yatirim araglarimin 01.09.21 —

01.09.22 tarih araligindaki verileri normalize edilerek Sekil 2°de gosterilmistir.
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Dolar e Euro

Normalize Edilmis Temel Alternatiflerin Grafik Gosterimi
Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanan istatistikler dogrultusunda tasarlanmustir.

Sekil 2.

Sekil 2°de Dolar, Euro, BTC, BIST100 ve Altin’in giinliik kapanis degerleri ele alinmis

fakat birim fiyatlar1 arasindaki farkliliktan dolayir veriler min-max normalizasyonu ile

diizenlenerek sunulmustur. Bdylece ele aliman bir yillik takvimde alternatif yatirim

araclarindaki degisim gozlemlenebilmektedir.

Tablo 3.
Olusturulan Alternatifler ve Kriter Degerleri
Alternatifler Portfoy Bilesenleri YG DAO DK
Ax al (Dolar) 2,1951 1,1999 0,2159
Az a2 (Euro) 1,8439 0,8851 0,1770
As a3 (BTC) 0,9130 1,4706 0,2145
As a4 (BIST100) 2,1319 1,3119 0,2135
As a5 (Altin) 2,0551 1,1604 0,2170
As al-a2 2,0195 1,0425 0,1964
Az al-a3 1,5540 1,3352 0,2152
As al-a4 2,1635 1,2559 0,2147
Ao al-as 2,1251 1,1801 0,2165
Ao az-a3 1,3784 1,1778 0,1957
A1 a2-a4 1,9879 1,0985 0,1952
A a2-ab 1,9495 1,0227 0,1970
Az a3-a4 1,5225 1,3912 0,2140
Aus a3-ad 1,4840 1,3155 0,2158
Ais a4-a5 2,0935 1,2361 0,2153
Az al-a2-a3 1,6506 1,1852 0,2025
Aur al-a2-a4 2,0570 1,1323 0,2021
Aig al-a2-a5 2,0313 1,0818 0,2033
Ay al-a3-a4 1,7467 1,3275 0,2147
Az al-a3-a5 1,7211 1,2769 0,2158
A21 al-ad4-a5 2,1274 1,2241 0,2155
A2 az2-a3-a4 1,6296 1,2225 0,2017
A2z az2-a3-ab 1,6040 1,1720 0,2028
Az4 az2-a4-ab 2,0103 1,1191 0,2025
Azs a3-a4-ab 1,7000 1,3143 0,2150
Az al-a2-a3-a4 1,7710 1,2169 0,2052
Aoz al-a2-a3-ab 1,7518 1,1790 0,2061
Az al-a2-a4-ab 2,0565 1,1393 0,2059
Az al-a3-a4-ab 1,8238 1,2857 0,2152
Azo a2-a3-a4-ab 1,7360 1,2070 0,2055
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As1 al-a2-a3-a4-a5 1,8278 1,2056 0,2076
Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanan istatistikler dogrultusunda tasarlanmustir.

Calisgmada kullanabilmek i¢in bes alternatif yatirim aract ve olast tim
kombinasyonlarindan olusan sepetler olusturulmustur. Bdylece tiim alternatiflerin belirlenen tig

kriter i¢in degerleri hesaplanmistir (Tablo 3).

Tablo 3’te alternatiflerin olasi tiim kombinasyonlarindan elde edilen 31 alternatif ve bu
alternatiflerin portfoy bilesenleri gosterilmektedir. Ayrica MEREC yontemiyle belirlenen

kriterlerin kaldirilma etkilerine dayal1 olarak nesnel kriter agirliklar1 hesaplanarak Tablo 4’te

verilmistir.
Tablo 4.
MEREC Yontemiyle Hesaplanmig Kriter Agwrliklar
MEREC YG DAO DK
w; 0,2927 0,4675 0,2399

1
Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanan istatistikler dogrultusunda tasarlanmustir.

MEREC yo6ntemi kriterlerin her birinin toplam performansa etkisine odaklanmaktadir.
Boylece herhangi bir kriterin sistemden ¢ikarildiginda olusturacagi etkiden yola ¢ikarak kriterin
agirhigim1 hesaplamaktadir. 1.09.21 tarihinde tiim alternatiflere 1 TL yatirildiginda 1.09.22
tarithinde elde edilecek getiriyi temsil eden yillik getiri (YG) kriterinin agirligi 0,2927,
alternatiflerin yil igerisinde aldig1 en biiyiilk deger ile en kiigiik deger arasindaki farka
odaklanilarak hesaplanan degisim araligi oran1 (DAO) kriterinin agirligi 0,4675 ve son olarak
standart sapmanin ortalamaya oranlanmasiyla hesaplanan degisim katsayis1 (DK) Kriterinin

agirhigi ise 0,2399 olarak belirlenmistir.

Karar matrisi ve kriter agirliklarindan faydalanilarak Es. 14-15 yardimiyla S; ve R;
degerleri hesaplanmustir. Ayrica S;, R; ve q degerleri kullanilarak hesaplanan Q; degerleri de

hesaplanmis bu dogrultuda olusan alternatif siralamasi1 Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5.

Alternatiflerin S;, R; ve Q; Degerlerine Gére Siralamalart

Si Ri Qi (g=0) Qi (9=0,25) Qi (9=0,50) Qi (9=0,75) Qi(9=1)
Az As As Az As As As
JAVE] A4 A4 A4 Az Az Az
A4 A3 Az JAVE] A A Aus
A7 A7 A7 Ar Ar Ar Ar
Azs Azs Azs Azs Azs Azs Azs
A2 As As As As As A1z
As A1z A1z A1z A1z A1z As
A2 Ao JAV) Ao Ao A2 A2

Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanan istatistikler dogrultusunda tasarlanmistir.
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Tablo 5’te q parametresinin farkli degerler almasi durumunda olusan siralamalarda

gosterilmigtir. Alternatifler ile ilgili elde edilen Q; listesi nihai karar listesi olarak

degerlendirilebilir fakat VIKOR yonteminin sundugu kosullarin test edilmesi siireciyle

verilecek portfoy kararimin kabul edilebilir ve istikrarli bir sonug olmasi giivence altina alinmig

olmaktadir. Bu dogrultuda kabul edilebilir avantaj i¢in DQ degeri 1/(m—1) =1/30 =

0.0333 olarak hesaplanmistir. Ayrica kabul edilebilir istikrar i¢in Tablo 5’te Ki siralamalar

karsilastirilmistir.

Tablo 6’da gortildiigii iizere yapilan ¢alisma sonucunda farkli q degerleri i¢in iki kosulda

saglanmaktadir. ilk 5 alternatifin siralamalarina bakildiginda q = 0.5, q = 0.75 ve q = 1.0

secildiginde aymi sonuclar elde edilmistir. Boylece calismanin devaminda q = 0.5 (uzlasma)

degerinden elde edilen skorlar degerlendirilmistir. BTC/TL’den olusan A3 alternatifi belirlenen

ti¢ kriter i¢in en ideal portfy segenegi olarak hesaplanmistir.

Tablo 6.
VIKOR Yontemi Test Kosullarinin Sonuclart
Si R Qi(q=0) Qi(g=0.25) Q;(g=050) Q;(g=0,75) Qi(=1)
0,0150 0,0150 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
0,2205 0,1303 0,2549 0,2593 0,2507 0,2389 0,2271
0,2614 0,1391 0,2744 0,2626 0,2636 0,2680 0,2723
0,2652 0,1463 0,2902 0,2868 0,2834 0,2800 0,2765
0,3164 0,1796 0,3639 0,3562 0,3485 0,3408 0,3331
0,7'141 0,3;418 0,7'223 0,7.359 0,7‘496 0,7‘632 0,7.727
0,7179 0,3576 0,7572 0,7611 0,7649 0,7688 0,7768
0,9198 0,4675 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
Kabul edilebilir avantaj Saglandi Saglandi Saglandi Saglandi Saglandi
Kabul edilebilir istikrar Saglandi Saglandi Saglandi Saglandi Saglandi

Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanan istatistikler dogrultusunda tasarlanmustir.

Tim portfdyler performanslarina gore en iyiden en kotiiye dogru sirastyla P1, P2... P31

olarak siralanmis ve Sekil 3’te sunulmustur.

540



Fidan, U. | Portfoy Cesitlendirme Karar icin Bitcoin Bir Alternatif Olabilir Mi? MEREC Tabanl
VIKOR Yaklasimi

=Dolar =Euro = BTC EBIST100 = Altin

é

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

(SRR i

SR T
I
SR T

TR TR

P4 I

- N N N O N0 OO O N M < 1D ON 0 O O A NN < 1D OWIN 0 O O
o o o a o o o A e e H e AN AN AN AN NN AN N NN oTm
= o T e T o T T o T T o T o T o T = T = e = = = e N o

Sekil 3.

Portféy Dagilim Oranlari ve Performanslar
Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanan istatistikler dogrultusunda tasarlanmustir.

Sekil 3’te goriildiigii lizere mevcut veri setinde her ne kadar yalnizca BTC’den olusan
portféy en yiiksek performansa sahip olsa da diger c¢esitlendirilmemis portfoylerin
performanslart oldukga diisiiktiir. 5 farkli yatirnm aracinin esit oranli olarak olusturuldugu
portféy performans olarak 12. sirada yer almaktadir. BTC’nin dahil edildigi portfoy
dagilimlarindan en kétii performansa sahip olan portfoy ise 16. sirada yer almaktadir. Diger bir

ifadeyle ilk 16 portfoyiin tamaminda BTC’nin yer aldig1 goriilmektedir.
5. Tartisma ve Sonug¢

Bu calismada Dolar, Euro, BTC, BIST100 ve Altin araclari ve olasi tiim
kombinasyonlarindan olusan 31 portfoylin performanslar1 incelenmistir. Alternatiflerin
degerlendirilebilmesi i¢in yillik getiri gostergesi (YGQ), yillik degisim orani (DAO) ve degisim
katsayis1 (DK) kriterlerinden faydalanilmistir. Kriter agirliklarinin hesaplanmasi i¢in kriter
etkilerinin kaldirilmasina dayali nesnel bir agirliklandirma yontemi olan MEREC
kullanilmigstir. Bu dogrultuda kriterlerin agirliklart; wy; = 0.2927, wp o = 0.4675 Ve wpi =
0.2399 seklinde hesaplanmistir. MEREC ydntemiyle hesaplanan agirliklar temel aliarak
olusturulan CKKV modelinde yer alan alternatif portfoyler, VIKOR yontemi kullanilarak
siralanmustir. Bu dogrultuda en yiiksek performansi gosteren alternatif olarak BTC/TL portfoyti

belirlenmistir.

Calismada kullanilan yontem, belirlenen kriterler, hesaplanan kriter agirliklar1 ve model

parametreleri sonuglar iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Bu baglamda VIKOR ydnteminde q
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degeri se¢imi ic¢in 0.00, 0.25, 0.50, 0.75, 1.00 degerleri uygulanarak genel siralama test
edilmistir. VIKOR ydnteminin gii¢lii yanlarindan biri olan kabul edilebilir avantaj ve kabul
edilebilir istikrar sartlarinin her ikisinin de saglandigi q = 0.50 uzlas1 degeri kabul edilerek
analiz tamamlanmistir. Q degerlerinin hesaplanmasi icin biiyiik 6nem arz eden q degerleri
matematiksel notasyonu geregi 0 degerine yaklastikca minimum pismanlik degerinin
baskinligini, 1 degerine yaklastikga maksimum grup faydasi baskinligini ifade etmektedir.
Boylece bu ¢alismada uzlasi yaklasimiyla elde edilen sonuglara ulasilmistir. Baslica sonuglar
ele alindiginda ilk 5 alternatif A3, A13, A14, A7 ve A25 seklinde, son 5 alternatifise Al1, A18,
A6, A12 ve A2 seklinde olustugu goriilmektedir. Ik siralardaki alternatif portfoylerin
tamaminda BTC’nin yer almis olmasi, diger taraftan, son siralardaki alternatif portfGylerin

tamaminda ise Euro/TL’nin yer almis olmasi dikkat ¢ekici sonuglar olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Calismanin sonuglari, BTC’nin portfoy ¢esitlendirmek i¢in etkili bir ara¢ oldugunu ortaya
cikarmaktadir. Platanakis ve Urquhart, 2020 yilinda yaptiklar1 calismanin sonucunda,
yatirimeilarin 6nemli 6l¢iide daha yiiksek riske gore ayarlanmis getiri sagladigi i¢cin BTC'yi
portfdylerine dahil etmeleri gerektigini belirtmislerdir. Dyhrberg’in (2016: 90) calismasinda da
benzer sekilde BTC'nin risk yonetiminde yararli olabilecegini ve olumsuz sok beklentisiyle
riskten kacinan yatirimcilar i¢in ideal olabilecegini gdstermistir. Diger taraftan, Chaim ve
Laurini (2019: 230), 2013-2014 yillarina iliskin verilerde BTC’nin oynakligim test ettikleri
caligmalarinda bir balon varligt oldugunu fakat 2017 itibariyle bir balon olarak
nitelendirilemeyecegini belirtmiglerdir. Bouri ve digerlerinin 2017 yilinda yaptiklari
arastirmada ise BTC’nin portfoy ¢esitlendirmek i¢in uygun oldugunu fakat riskten kaginma
0zelliginin iilkeler arasinda farklilik gosterdigi sonucuna ulagmislardir. Cikrikci ve Ozyesil’in
(2018: 259) calismasinda da BTC'nin Tiirkiye Ornegi icin alternatif bir yatirim araci haline
geldigini bildirmiglerdir. Bu calismanin sonuglar1 da yapilan diger ¢alismalarin sonuglarina
benzer bicimde BTC’nin Tiirkiye de portfoy cesitlendirmek i¢in 6nemli bir ara¢ haline geldigini

gostermektedir.

Calismada belirtildigi tizere hesaplamalarda kullanilan veriler, pandemi déneminden
sonraki gilincel 1 yillik siirecten elde edilmistir. Bu durum kolaylikla ulasilabilen finansal
verilerin incelenmesi siirecinde 6nemli bir sinirliligi ortaya ¢ikarmaktadir. Verilerle ilgili diger
bir sinirhilik ise olusturulan portfdylerde yatirnmeilarin siklikla tercih ettigi alternatif yatirim
araglarmin kullanilmis olmasidir. Sonraki ¢alismalarda portfoy cesitliligini artiracak 6nlemler
goz Onilinde bulundurulabilir. Bu baglamda giiniimiizde oldukg¢a popiilerlik kazanan ve sayisi

stirekli artan ¢esitli kripto paralarin olusturulacak portfoylerde yer almasi Onerilebilir.
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Calismada kullanilan kriter agirliklandirma ve CKKV entegrasyonuyla olusturulan yontem bir
Ozglinliik gostergesi oldugu gibi yontemsel bir sinirlilig1 da ortaya ¢ikarmaktadir. Clinkii segilen
yontemler ve farkli entegrasyonlar sonug¢ iizerinde dogrudan etkilidir. Dolayisiyla sonraki
caligmalarda farkli yoOntemlerin karsilastirmali sonuglar1 da incelenerek gercek piyasa

ciktilariyla karsilastirilabilir.
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