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Ozet: Katilim hisse senedi semsiye fonlari, Islami finans ilkeleri cercevesinde filtrelenmis hisse senetlerine yatirim imkam saglayan bir
yatirim alternatifidir. Olabilirlik teorisi karar vermede 6nemli bir aractir. Bu ¢alismada katilim hisse senedi semsiye fonlarinin
karsilastirilmasi gibi problemler i¢in olabilirlik teorisine dayanan yeni bir ¢ok kriterli karar verme (CKKV) yaklasimi 6nerilmistir. Bu
yaklasim Olabilirlik Degerlendirme Sistemi (PES) olarak adlandirilmistir. PES, temel CKKV ydntemlerinden olan maksimin kural,
agirlikli toplam yontemi ve maksimaks kurali ile iligkilidir. Alternatiflerin 6ncelik vektorii PES ile tek olarak elde edilmektedir. Baska
bir deyisle portfoy se¢cimi problemi gibi ¢cok amagl karar verme problemleri i¢in tek bir ¢oziim vermektedir. PES, ¢ok nitelikli karar
verme problemleri i¢in en yiiksek oncelige sahip alternatifin secilmesine dayanmaktadir. PES, 31.07.2020 ve 30.12.2022 arasinda
Tirkiye’'de islem goren bes farkli katilim hisse senedi semsiye fonunun gergek veri seti kullanilarak tanitilmistir. Yapilan uygulamada,
PES’in bu temel yontemlerden daha fazla bilgi ortaya koydugu gézlemlenmistir.

Anahtar kelimeler: Bulanik sayi, Cok kriterli karar verme, [slami finans, Katilim fonlari, TOPSIS, Portfoy secimi

A New Multi-Criteria Decision Making Approach “Possibilistic Evaluation System”: An Application on
Participation Funds
Abstract: Participation stock umbrella funds are an investment alternative that provides the opportunity to invest in stocks filtered
within the framework of Islamic finance principles. Possibility theory is an important tool in decision making. In this study, we propose
a new multi-criteria decision making (MCDM) approach based on possibility theory for problems such as comparing participation
stock umbrella funds. We call this approach as the Possibilistic Evaluation System (PES). PES is related to the maximin rule, weighted
sum method and maximax rule, which are the elementary MCDM methods. We uniquely derive alternatives’ priority vector with PES.
In other words, it gives a unique solution for multi-objective decision making problems such as portfolio selection. It depends on
selecting the alternative having the highest priority for multi-attribute decision making problems. We illustrate PES by using the real
data set of five different participation stock umbrella funds traded in Tiirkiye between 31.07.2020 and 30.12.2022. In our application,
we observe that PES reveals more information than these elementary methods.
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1. Giris Hisse senedi yatirimlari tasarruf sahipleri tarafindan

COVID-19 pandemi siirecinin ardindan tiim diinyada bireysel olarak yapilabilecegi gibi, profesyonel fon
etkisini gosteren yiiksek enflasyon, sirketlerin biiyiik bir yoneticileri tarafindan yonetilen ve pek ¢ok yatirimcidan

kismina pozitif anlamda yansimis, piyasada bollagan para katihm  belgeleri ile fon toplayan yatirim fonlari
talebe doniiserek sirketlerin finansal tablolarina olumlu araciligiyla da gerceklestirilebilir. Tirkiye’de hisse senedi
anlamda etki etmis, bu durum sirketlerin piyasa yatirim fonlari, hisse senedi semsiye fonlar1 adi altinda

degerlerine de yansimustir. Tirkiye 6zelinde faizlerin faaliyet gostermektedir. Hisse senedi semsiye fonlarinin

dustkligii ve kur korumali mevduat sisteminin etkisiyle bir tirii de katilm hisse senedi semsiye fonlaridir.

alun ve déviz kurunun da sabit bir seyir izlemesi Portfdyiiniin biiyiik bir kismi, Islami finans ilkeleri

nedeniyle ellerindeki paramin ahm giiciinii korumak uyarinca yapilan filtreleme sonucu islami agidan uygun

isteyen Kisilerin hisse senedi piyasalarina olan ilgisi oldugu belirlenen hisse senetlerinden olusan bu fonlar,
artmustir. Tiirkiye’de 2020 Mart ayinda yaklasik 1 milyon tahvil, bono ya da tiirev Grtnler gibi konvansiyonel
350 bin Kkisi olan hisse senedi yatirima sayisi, 2023 Eyliil yatirim araglarina portfdylerinde yer verememektedirler.
ay! itibariyle yaklasik 7 milyon 800 bine ulasmistir (MKK, Hisse senetlerinin filtrelenmesi siirecinde, borsaya kote
2023). sirketler oncelikle faaliyet alani agisindan izlenmekte,
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Islam finans ilkelerine gére faaliyette bulunulmas: yasak
olan alanlarda (alkollii igecek, tiitiin irtnleri, faizli
bankacilik, domuz ve domuz iriinleri vb.) faaliyet
gosteren  sirketlerin disarida
birakilmaktadir. Sonraki silirecte ise faaliyet alan
acisindan uygun olan sirketler, faizli borg, faizli alacak ve
Islami acidan uygun olmayan geliri 6lcen oranlar
araciligiyla ikinci bir filtrelemeye tabi tutulmaktadir.
Portféy se¢imi gibi bircok alanda olduk¢a genis bir
kullanim yelpazesi olan bulanik mantik Zadeh (1965)’in
calismasinda tanmitilmistir. Bunlardan biri olan olabilirlik
teorisi Zadeh (1978)’in calismasinda oOnerilmistir. S6z
konusu teori, Dubois ve Prade (1988)'nin calismasinda
gelistirilmistir. Diger belirsizlik
olabilirlik teorisinin kullanim kolayligi vardir (Dubois,
2006). Bu nedenle s6z konusu teori birgok alanda
kullanilmaktadir. Bunlardan biri CKKV problemleridir
(Fuller ve Harmati, 2018).

CKKV, yoneylem arastirmasinin bir alt dahdir ve bakis
acisina gore tarihi eskiye veya yeniye dayanabilir. CKKV,

hisse senetleri

teorilerine oranla

siirekli problemler i¢in ¢ok amacgh karar verme (CAKV)
olarak adlandirilirken kesikli problemler i¢in ¢ok nitelikli
karar verme (CNKV) olarak adlandirilir (Zavadskas ve
ark,, 2014). CKKV problemleri, satirlarinda alternatifler
olan siitunlarinda kriterler olan bir karar matrisi ile
temsil edilebilir (Taherdoost ve Madanchian, 2023).
Karar
normalizasyon gibi ¢esitli yontemler kullanilabilir (Vafaei
ve ark., 2017). CKKV problemleri icin en ¢ok kullanilan iki
temel yontem, agirlikhi toplam ve agirlikli carpim
yontemleridir (El Gibari ve ark., 2019). lyimser yaklasima
dayanan maksimaks kurali ve koétiimser yaklasima
dayanan maksimin kurali da temel yontemlerdendir
(Moghaddam ve ark., 2011). Bu c¢alismada olabilirlik
teorisine dayanan yeni bir CKKV yaklasim1 énerilmistir.
Bu yaklasim; maksimin kurali, agirlikli toplam ydntemi,
maksimaks kuraliyla iligkilidir ve tanimi geregi soz
konusu temel yontemlere oranla daha fazla bilgi ortaya
koymaktadir.

matrisinin normalizasyonunda orana dayali

Literatiirde olabilirlik teorisine dayanan bir¢ok CKKV
yaklagimi
kompleks uzantilarinin kullanildigit Wan ve Li (2013), Yi
ve Li (2018), Garai ve ark. (2020), Foroozesh ve ark.
(2022), Garai ve Gark (2022), Reig-Mullor ve Salas-
(2022) g¢alismalari
verilebilir. Bu c¢alismada onerilen PES'in s6z Kkonusu
calismalardan temel farklar1 bulanik kiimelerin 6zel hali
olan ve kullanim kolayligina sahip olan bulanik sayilara
dayanmasi ve séz konusu temel ydntemlerle iliskili
olmasidir. PES’e benzer sekilde olabilirlik teorisi ve
bulanik sayllardan yararlanarak TOPSIS ydnteminin
farkli uzantilarini olusturan Ye ve Li (2014) ile Wang ve
ark. (2015) ise s6z konusu calismalardan ayrilmaktadir.

onerilmistir. Bulanmik kiimelerin olduk¢a

Molino bunlara o6rnek olarak

Uygulama acisindan bu g¢alisma ile benzerlik tasiyan
Deng ve Yuan (2021) ¢alismasinda ise olabilirlik teorisi
sayllardan  yararlanarak ve hedef
programlama kullanilarak portfdy secimi yapilmistir.

Bu calismanin devami su sekilde organize edilmistir.

ve bulamk

Bolim 2'de, PES olarak kisaltilan Olabilirlik
Degerlendirme Sisteminin teorik altyapisi
olusturulmustur. Boliim 3’te, 31.07.2020 ve 30.12.2022
arasinda Tirkiye’'de islem goren bes farkli katilim hisse
senedi semsiye fonunun gercek veri seti kullanilarak PES
tanitilmistir.  Bolim  4’teki

calisma sonuglandirilmistir.

son degerlendirmelerle

2. Materyal ve Yontem

Karar matrisinin (A) orana dayall normalizasyonu
asagida gosterilmistir (Esitlik 1). Burada aj A matrisinin
i. satir j. siitun elemam iken B; (a;), A matrisinin j.
sitununun es deger olarak j. kriterin en iyi (koti)
degeridir. Bagka bir deyisle fayda (maliyet) yonla kriter
icin B; degeri, siitunun en yiiksek (diisiik) degeridir.
Normalize edilmis karar matrisinin (B) tiim elemanlari
[0,1] araliginda deger alir (Vafaei ve ark., 2017).

3 o
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Kriterlerin agirlik vektoriinii (x) belirlemek icin birgok
yontem kullanilabilir. Analitik Hiyerarsi Stireci (AHS),
bunlardan biridir (Odu, 2019). Bu yontemle kriterlerin
agirliklarini en dogru sekilde belirlemek icin kriterlerin
pozitif ikili karsilastirma matrisinin Perron vektori
kullanilmalidir. Perron vektori, elemanlar1 pozitif olan
kare matrisin 6zvektorleri icinde tiim elemanlar1 pozitif
olan tek dzvektordiir. Bu dzvektorle iliskili olan 6zdeger,
bu matrisin en biyik 6zdegeridir ve ikili
karsilastirmalarin  tutarlihgini  belirlemede kullanihir
(Saaty, 2003; Alonso ve Lamata, 2006).

Uyar: Bu c¢alismada kriterlerin agirhk vektori
bulunurken bulanik AHS yerine orijinal AHS'nin
kullanilmasinin  temel nedeni, ikili Kkarsilagtirma
matrislerini bulaniklastirmanin degil iyi yargilarda

bulunmanin kararin gegerliligini artirmasidir (Saaty ve
Tiran, 2007). Kriterlerin agirlik vektoriinii bulmak igin
AHS’den farkli yontemler de kullanilabilir.

Agirlikli toplam yoénteminde, B matrisinin her bir satiri
icin agirhikh toplam degeri bulunduktan sonra agirlikh
toplam degeri en yiiksek olan alternatif secilir. Burada
B*x silitun vektdrii hesaplanir (Sorooshian ve Parsia,
2019). Maksimaks kuralinda, B matrisinin her bir satir1
icin satirin en yiliksek degeri iyimserlik diizeyi olarak
atanir ve en yiiksek iyimserlik diizeyine sahip alternatif
segilir. CNKV i¢in maksimin kurali, B matrisinin her bir
satirinin en diisiik degerinin gilivenlik diizeyi olarak
atanmasi ve en yliksek gilivenlik diizeyine sahip
alternatifin se¢ilmesidir (Moghaddam ve ark., 2011).
CAKV icin kurali, asagidaki dogrusal
programlama ile verilebilir (Esitlik 2). Burada w vektorti,
alternatiflerin agirhk vektoridiir (Sikalo ve ark., 2022).
Ucgensel bulanik sayilar, iic parametre ile temsil edilir.
(a1, az as3) ugcgensel bulanik sayisinin yelik
fonksiyonunun grafigi Sekil 1'deki gibidir (Ali ve ark,
2016).

maksimin
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Sekil 1. Uggensel bulanik sayimnin iiyelik fonksiyonunun
grafigi.

Alternatifin giivenlik diizeyi (bs1), agirlikli toplam degeri
(biz) ve iyimserlik diizeyi (bi3) kullanilarak, i. alternatifin
faydasinin (biz, biz, bi3) liggensel bulanik sayisi ile verilen
olabilirlik dagilimi olusturulsun. Fuller ve ark. (2011)
calismasinda verilen olabilirlik ortalamasi ve varyansi
tanimlar1 agirlik fonksiyonu 1’e esit iken kullanildiginda,
w vektoriine karsi gelen olabilirlik ortalamasi ve varyansi
sirasiyla Esitlik 3’teki gibi bulunur (Goktas ve Duran,
2019).

£, (Smbnon,) |- S 25
i=1

Var, (.an:W' (b, 1)) = iznllw‘z [1_6bi11 jz

Uyarn: Bu tamimlar, Laplace’nin yetersiz
prensibine ve siirekli diizgliin olasihbk dagilimina
dayanmaktadir (Dubois, 2006; Fuller ve ark, 2011).
Olabilirlik  varyansinin hesabinda bij3 yerine 1
kullanilmasinin nedeni, olabilirlik varyansinin asagi

3

neden

yonli  bir

saglamaktir.
Olabilirlik teorisi, olasilik teorisi ve bulanik kiime teorisi
ile iligkilidir. S6z konusu teori, kesin olmayan olasilik i¢in
alt ve iist sinirlan belirler (Dubois, 2006). Buna gore i.
alternatifin faydasinin, (bi1, biz, biz) liggensel bulanik
sayisl ile verilen olabilirlik dagiliminin herhangi bir a-
kesmesinde olmasinin olasiliginin alt ve st simirlar
sirasiyla 1-a ve 1 olarak bulunur. Ayrica faydanin [biz,

risk Olciisline benzer sonug¢ vermesini

bi3] kapali araliginda olmasinin olasihig1 1'dir (Goktas ve
Duran, 2019).

Bu c¢alismada o6nerilen PES ile bulunan alternatiflerin
oncelik vektéri (w®), asagida verilen maksimizasyon
probleminin optimal sonucudur. Baska bir deyisle w*
olabilirlik olabilirlik standart

vektort, ortalamasi

bi1+2b,2+biv3j

maksP(w);ziZ-;'WiFI l_4b :
\/iz—llWiz( 6“} (4)

oyle ki Zn:wi =1

i=1

w, >0, Vi

Esitlik 4’teki negatif deger almayan amag fonksiyonu, w
vektoriiniin  homojen fonksiyonu oldugundan Esitlik
5’teki kuadratik ~ minimizasyon
probleminin tek optimal ¢6ziimii standardize edildiginde
yani elemanlari toplamina béliindiigiinde Esitlik 4’iin tek
optimal ¢6ziimii elde edilir (Goldfarb ve Iyengar, 2003;
Tiitlincii ve Koenig, 2004).

2

el 2(1_b|1]
min » —w; *
;2 6

kesin  konveks

n b,+2b,+hb 5
oyle kizwi(i”+ ERi "3}1 ()

= 4

W, >0, Vi
Esitlik 5'in optimal ¢oziimii MATLAB gibi paket
programlarla  bulunabilir. Burada w vektoriiniin

elemanlar1 i¢cin negatif olmama kisidi kaldirildiginda

asagidaki kesin konveks kuadratik minimizasyon
problemi elde edilir. Esitlik 6'nin tek optimal ¢ézlimii
Lagrange carpanlari1 yontemi yardimiyla bulunabilir. Eger
Esitlik 6'nin optimal ¢6ziimiiniin tiim elemanlar1 negatif
olmayan degerler aliyorsa bu ¢oziim Esitlik 5'in de
optimal ¢6ziimiidiir ve dolayisiyla alternatiflerin oncelik
vektori Esitlik 6'min optimal ¢6zliimiiniin standardize

edilmis halidir.
el 2 1_bil ’
min » —w; :
;2 '( 6

0, (b, +2b,+h
csylekizwi[i"1+ A‘ﬁ "3):1
i=1

A, Lagrange c¢arpani iken Esitlik 6 icin Lagrange
fonksiyonu Esitlik 7’deki gibi olusturulur.

L(w,A):%éw(l_ﬁqijQ —,{Z":Wi [%ﬁ*qu_l} 7)

i=1

Esitlik 6'min tek optimal ¢6ziimii, A'ya bagh olarak
asagidaki gibi  bulunur. Esitlik 6’daki
saglanabilmesi icin A'nin pozitif olmas1 gerektigi aciktir.
Orana dayali normalizasyon yontemi ile elde edilen B
matrisinin elemanlar1 pozitif oldugundan tiim wy’ler de

kisidin

pozitiftir.

oL(wa) _ (1—bmj2 _l{bm +2b,, +b,, j o
1 4 i)

ow, 6

sapmasina boliindiigiinde elde edilen ve olabilirlik (b 42 +b ) (8)
performans1 olarak adlandirilan P(w) fonksiyonunu - W, ZQA;JZ“SN

maksimum yapar (Esitlik 4). (l_ b, .1)

BS] Eng Sci / Furkan GOKTAS ve Fatih GUCLU 3



Black Sea Journal of Engineering and Science

Esitlik 8 ile verilen, Esitlik 6'nin tek optimal ¢ézimii
standardize edildiginde asagidaki bilgi elde edilir. Buna
gore i. alternatifin 6ncelik degeri Esitlik 9'daki gibidir ve
goriildiigi tizere by, biz, bi3 parametrelerinin kesin artan
fonksiyonudur.

. 1
M b+, by

2

=) (1_bi‘1)2

Bu ¢alismada onerilen PES’in adimlari su sekildedir.

(bat20,+b)
(1-b,) 9)

Adim 1: Karar matrisi (A) olusturulur.

Adim 2: (1) ifadesi ile A normalize edilir ve normalize
edilmis karar matrisi (B) olusturulur.

Adim 3: Kriterlerin agirhk vektéri (x), AHS gibi bir
yontem ile belirlenir.

Adim 4: B matrisinin i. satirinin givenlik diizeyi (bi1),
agirhikl toplam degeri (biz) ve iyimserlik diizeyi (bi3)
kullanilarak i. alternatifin faydasi igin (bii1, bi2, bi3)
icgensel bulanik sayisi ile verilen olabilirlik dagilimi
olusturulur.

Adim 5: (4) ifadesinin optimal sonucu olan alternatiflerin
oncelik vektort (w*) (9) ifadesi ile bulunur.

Adim 6: i. CNKV problemlerinde en yiiksek dncelige sahip
alternatif segilir.

ii. CAKV problemlerinde o6ncelik vektorii, kaynaklarin
alternatiflere  dagitilmasinda  kullanilabilir.  Oncelik
vektord, olabilirlik performansini maksimum yapan
kaynak dagitim planina karsi gelir.

Oncelik vektdrii (9) ifadesi ile verilen PES’in; kétiimser
yaklasima dayanan maksimin kurali, iyimser yaklasima
dayanan maksimaks kurali ve en ¢ok kullanilan temel
yontemlerden olan agirlikli toplam yonteminden elde
edilen bilgileri olabilirlik teorisinden ve tiggensel bulanik
saylilardan yararlanarak sentezledigi s6ylenebilir.

Tablo 1. Karar matrisi

3. Bulgular ve Tartisma

Calisma kapsamina 31.07.2020 ve 30.12.2022 arasinda
Tiirkiye’de islem goren Ziraat portfoye ait ZPE fonu,
Albaraka portfoye ait RBH fonu, Miikafat portfoye ait
MPS fonu, KT portféye ait KPC fonu ve Qlnvest portfoye
ait ELZ fonu dahil edilmistir. S6z konusu fonlar, katilhim
hisse senedi semsiye fonlarinin karsilastirilmasi CKKV
problemi icin alternatiflerdir. Bu problem icin kriterler
ise Glgli (2022)niin c¢alismasinda oldugu gibi
belirlenmistir. Buna gore kriterler; ortalama getiri (K1),
bilgi oran1 (K2), Sharpe orani (K3), Treynor oram (K4),
standart sapma (K5) ve beta katsayisi (K6) olarak
siralanabilir. Bunlardan ilk dérdi fayda yonlii kriter iken
son ikisi maliyet yonlii kriterdir. S6z konusu CKKV
probleminin ¢éziimiinde PES kullanilmistir.

Adim 1: Belirtilen tarihler arasinda alternatiflerin
haftalik getiri verileri kullanilarak olusturulan karar
matrisi (A) Tablo 1'deki gibidir.

Adim 2: Orana dayali normalizasyon kullanilarak
olusturulan normalize edilmis karar matrisi (B) Tablo
2’deki gibidir. K6 hari¢ tutuldugunda, RBH diger
alternatiflerden tistiin iken KPC de RBH ve ZPE disindaki
alternatiflerden istiind{ir.

Adim 3: AHS’de kriterlerin ikili karsilastirma matrisi
Tablo 3’teki gibi olusturulmustur. Bu matrisin Perron
vektoriini  bulmak icin MATLAB paket programi
kullanilmistir. Buna gore kriterlerin agirlik vektori (x)
AHS ile (0,1291, 0,1291, 0,3185, 0,3185, 0,0524, 0,0524)T
siitun vektori olarak bulunmustur. ikili
karsilastirmalarin ~ tutarliblk oram1i 00,0123 olarak
hesaplanmistir. Burada 0,0123<0,1 oldugundan yapilan
ikili karsilastirmalar tutarhdir (Saaty ve Vargas, 2012).
Adim 4: Tablo 2’'deki bilgiler dogrultusunda i. alternatif
icin giivenlik diizeyi (bi1), agirlikh toplam degeri (biz2) ve
iyimserlik diizeyi (bi3) Tablo 4’teki gibi bulunmustur.

K1 K2 K3 K4 K5 K6
ZPE 0,0133 -0,0025 0,3148 0,0127 0,0316 0,7844
RBH 0,0144 0,0333 0,3600 0,0161 0,0307 0,6840
MPS 0,0117 -0,0518 0,2586 0,0110 0,0323 0,7573
KPC 0,0135 0,0052 0,3169 0,0138 0,0321 0,7401
ELZ 0,0081 -0,1060 0,0965 0,0090 0,0495 0,5301
Tablo 2. Normalize edilmis karar matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6
ZPE 0,8238 0,7431 0,8285 0,5134 0,9524 0
RBH 1 1 1 1 1 0,3950
MPS 0,5690 0,3893 0,6152 0,2814 0,9160 0,1064
KPC 0,8633 0,7986 0,8364 0,6665 0,9219 0,1743
ELZ 0 0 0 0 0 1
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Tablo 3. Kriterlerin ikili karsilagtirma matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6
K1 1 1 1/3 1/3 3 3
K2 1 1 1/3 1/3 3 3
K3 3 3 1 1 5 5
K4 3 3 1 1 5 5
K5 1/3 1/3 1/5 1/5 1 1
K6 1/3 1/3 1/5 1/5 1 1
Tablo 4. PES i¢in parametreler
Giivenlik Diizeyi Agirlikl Toplam D. Iyimserlik Diizeyi
ZPE 0 0,6796 0,9524
RBH 0,3950 0,9683 1
MPS 0,1064 0,4629 0,9160
KPC 0,1743 0,7507 0,9219
ELZ 0 0,0524 1
Tablo 5. Olabilirlik teorisine dayanan bilgiler
Olabilirlik Ortalamasi Olabilirlik Varyansi 01 0Ort. / Ol. Var.
ZPE 0,5779 0,0278 20,80
RBH 0,8329 0,0102 81,92
MPS 0,4870 0,0222 21,96
KPC 0,6494 0,0189 34,29
ELZ 0,2762 0,0278 9,94
Tablo 4'teki bilgiler dogrultusunda alternatiflerin

faydalari icin asagidaki bilgiler verilebilir.

ZPE icin olabilirlik dagilmi (0, 0,6796, 0,9524)
ticgensel bulanik sayisidir.

RBH icin olabilirlik dagihmi (0,3950, 0,9683, 1)
ticgensel bulanik sayisidir.

Sekil
fonksiyonlarinin grafikleri

MPS

icin olabilirlik dagihmi (0,1064, 0,4629,

0,9160) iiggensel bulanik sayisidir.

KPC i¢in olabilirlik dagilimi (0,1743, 0,7507, 0,9219)
ticgensel bulanik sayisidir.

ELZ i¢in olabilirlik dagilimi (0, 0,0524, 1) iiggensel
bulanik sayisidir.

2’'de

bulanik
verilmistir.

bu ii¢gensel sayllarin iyelik

Alternatiflerin

renkleri sirasiyla mavi, kirmizi, yesil, eflatun ve siyah

olarak belirlenmistir.

S— ZPE
0.9y —=—RBH
MPS
08y KPC
—S—ELZ
0.7 L — —1
06
=
205
2
04
03}
0.2
0.1
0 i i
0.2 0 0.2 04 0.6 08 1 1.2 14
Fayda
Sekil 2. Alternatiflerin faydalar1 icin olabilirlik
dagilimlari.

Tablo 5’te, alternatiflerle ilgili baz1 o6nemli bilgiler
verilmistir. (PES, (9) ifadesi ile dncelik vektoriinii bulur.
Es deger olarak Tablo 5’in son siitunu standardize
edildiginde de aym 0Oncelik vektori elde edilir).
Gorildigi tizere RBH,
diizleminde diger alternatiflere baskindir. Bagka bir
deyisle RBH, diger alternatiflere gore daha yiiksek
olabilirlik ortalamasina ve daha diistik olabilirlik standart
sapmasina sahiptir. KPC bu diizlemde RBH disindaki

olabilirlik ortalama-varyans

alternatiflere baskindir. Bu degerlendirmeler, Tablo 2
icin yapilan degerlendirmelerle uyumludur.

Tablo 5 i¢in;

Adim 5: (9) ifadesi kullanmilarak veya Tablo 5’in son
slitunu standardize edilerek alternatiflerin 6ncelik
vektorii (0,1232, 0,4850, 0,1300, 0,2030, 0,0589)T olarak
bulunmustur.

Adim 6: Tablo 1'deki karar matrisi ve Tablo 3’teki ikili
karsilastirma matrisinde verilen bilgiler dogrultusunda
PES ile bulunan en iyi kaynak dagitim plani; ZPE i¢in
%12,32, RBH i¢in %48,50, MPS i¢in %13,00, KPC i¢in
%20,30 ve ELZ icin %5,89 olarak belirlenmistir.

ikili karsilastirmalara ve 6znel yargilara dayanan AHS nin
aksine TOPSIS yoéntemi, Oklid uzakhigina dayanir
(Chakraborty, 2022). Tablo 6’da maksimin kuraliyla,
agirlikl toplam yontemiyle, maksimaks kuraliyla, TOPSIS
yontemiyle ve PES yaklasimi ile bulunan 06ncelik
vektorleri verilmistir. Maksimaks kural hari¢, 6ncelik
vektorleri tek olarak bulunmustur. RBH ile ELZ’'nin Tablo
4'te verilen iyimserlik dizeyleri ayni
bunlarin 6ncelikleri maksimaks kuralinda esit alinmistir.

oldugundan
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Tablo 6. Oncelik vektorleri

Maksimin Kurali Agirlikl Toplam Yéntemi Maksimaks Kurali TOPSIS PES
ZPE 0 0 0 0,2437 0,1232
RBH 0,6231 1 0,5 0,3255 0,4850
MPS 0 0 0 0,1553 0,1300
KPC 0 0 0 0,2629 0,2030
ELZ 0,3769 0 0,5 0,0126 0,0589
Tablo 7. Kriterlerin farkl agirlik vektorleri i¢cin PES ile bulunan 6ncelik vektorleri

N S1 S2 S3 S4 S5 S6

ZPE 0,1232 0,1318 0,1289 0,1320 0,1112 0,1359 0,0701
RBH 0,4850 0,4703 0,4903 0,4692 0,5210 0,4413 0,4393
MPS 0,1300 0,1372 0,1192 0,1427 0,1115 0,1701 0,1139
KPC 0,2030 0,2099 0,2088 0,2054 0,2001 0,2051 0,1559
ELZ 0,0589 0,0507 0,0529 0,0506 0,0562 0,0476 0,2208
Tablo 8. Kriterlerin farkli agirlik vektorleri icin PES ile bulunan &ncelik siralamalar:

SO S1 S2 S3 S4 S5 S6
ZPE 4 4. 3 4 4 4. 5
RBH 1 1. 1 1 1 1. 1
MPS 3 3. 4 3 3 3. 4
KPC 2 2. 2 2 2 2. 3
ELZ 5 5. 5 5 5 5. 2

TOPSIS ile bulunan 6ncelik vektérii, TOPSIS ile bulunan
genel tercih skor vektdorii standardize edilerek yani
elde edilmistir.
Goriildigi tzere PES ve TOPSIS ile bulunan oncelik

elemanlar1  toplamina bdliinerek
siralamalar1 neredeyse aynidir. PES ile yapilan siralama
RBH, KPC, MPS, ZPE ve ELZ seklindeyken, TOPSIS ile
yapilan siralama RBH, KPC, ZPE, MPS ve ELZ seklindedir.
CNKV problemleri i¢in bes yontem de RBH'yi secer. CAKV
problemleri icin bulunan o6ncelik vektorii, kaynaklarin
alternatiflere dagitilmasinda kullanilabilir. Ornegimizde
bu durum Tablo 6’daki oncelik vektorleri ile portfoy
olusturulmasina karsi gelmektedir. Maksimin ve
maksimaks kurallari, diger alternatiflere gore geride
oldugu goriilen ELZ i¢in yiiksek oncelik degeri verirken,
en iyi ikinci alternatif oldugu goriilen KPC igin 6ncelik
degerini sifir olarak vermistir. Agirliklh toplam yontemi,
en iyi alternatif olan RBH'’ye tiim énceligi vermistir. Ote
yandan PES ile elde edilen dncelik vektorii dengelidir ve
en iyi (ikinci) alternatif olan RBH’ye (KPC'ye) en ytiksek
(ikinci) énceligi vermistir. Ornegimizde, normalize
edilmis karar matrisindeki veriyi islemede daha basarili
oldugu i¢in, PES'in s6z konusu temel yontemlere oranla
daha fazla bilgi ortaya koydugu sdylenebilir. Yani
ornegimizde verilen bilgiler dogrultusunda portfoy
olusturmak isteyen bir yatirimci, Tablo 6’daki oncelik
vektorleri icinden TOPSIS ile bulunan hari¢ PES ile
bulunani tercih edebilir. PES ve TOPSIS arasindaysa
herhangi bir tstiinliik iliskisi yoktur. Bu nedenle PES ya
da TOPSIS ile bulunan 6ncelik vektdrlerinden hangisinin
portfoy seciminde kullanilacag: karar vericinin tercihine
baghdir.

PES ile bulunan sonuglar kriterlerin agirhik vektériinden

etkilenmektedir. PES icin yapilan duyarhilik analizinin
sonuglar1 Tablo 7 ve Tablo 8'de verilmistir. Burada
(0,1291, 0,1291, 0,3185, 0,3185, 0,0524, 0,0524)T siitun
vektoriiyle verilen ve bu calismada kullanilan kriterlerin
agirhik vektori SO ile gosterilmistir, SX ise X. kriterin
agirhginin %100 oldugu diger kriterlerin agirhginin %0
oldugu duruma karsi gelmektedir.

Tablo 8'de gorildiigii tizere RBH tiim durumlarda en
yiiksek oncelige sahiptir. S6 disindaki durumlarda KPC
(ELZ) en yiiksek ikinci (besinci) dncelige sahiptir. S2 ve
S6 disindaki durumlarda MPS (ZPE) en yiiksek ii¢lincii
(dordiincii) 6ncelige sahiptir.

Tablo 7 ve Tablo 8'de gorildiigi lizere PES ile bulunan
sonuglar, kriterlerin agirhk vektériindeki degisimlere
karsi asir1 duyarli degildir. Bu durumun temel nedeni, (9)
ifadesindeki bj 1, bi2 ve biz parametrelerinden sadece bi:
parametresinin agirhk
etkilenmesidir.

kriterlerin vektoriinden

4. Sonug¢

Ulkemizde hisse senedi piyasasina duyulan ilgi hizla
artmaktadir. Buna paralel olarak hisse senedi yatirim
fonlari, Borsa Istanbul’un énemli bir giic merkezi haline
gelmistir. Katihm hisse senedi semsiye fonlari, dini
hassasiyetleri nedeniyle hisse senedi evrenindeki tim
hisse senetlerine yatirimda bulunamayan tasarruf
sahiplerine, cercevesinde
filtrelenmis hisse senetlerine yatirim imkani saglayan bir
yatinm alternatifidir. Nainggolan ve ark. (2016),
Bayraktar ve Aksoy (2020), Climent ve ark. (2020), Giigli
ve Sekkeli (2020), Gigli (2022) gibi calismalardan
bilindigi tizere katilim hisse senedi semsiye fonlari, diger

[slami  finans ilkeleri
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hisse senedi yatirim fonlarinin biiyiik béliimiinden daha
kot performans vermemektedir. Bu calismada katihim
hisse senedi semsiye fonlarinin karsilastirilmasi gibi
onemli CKKV problemleri i¢in Olabilirlik Degerlendirme
Sistemi (PES) onerilmistir. PES, temel CKKV yontemleri
olan maksimin kural, agirhkli toplam metodu ve
maksimaks iligkilidir.
kotimser yaklasima dayanirken, maksimaks kurali
iyimser yaklasima dayanir. Agirlikh toplam degeriyse, is
hayatina ek olarak giinlik hayatta da siklikla
kullandigimiz ~ bir Yapilan
uygulamada PES’in s6z konusu temel yontemlere oranla
daha fazla bilgi ortaya koydugu gorilmiistiir. Clinki
tanimi geregi PES, s6z konusu temel yontemlerden edilen
bilgileri olabilirlik teorisinden ve {i¢gensel bulanik
sayllardan yararlanarak sentezlemektedir. Bu nedenle
PES miistakil bir CKKV yontemi olarak degil, s6z konusu
temel yontemlerle iligkili olan yeni bir CKKV yaklagimi
olarak goriilebilir. Bu iliskinin, PES ile elde edilecek bilgi
icin bir sinirlilik olusturdugu iddia edilebilir. PES’in; AHS,
TOPSIS gibi diger CKKV yontemlerinden istiin olduguna
dair herhangi bir hipotez ise s6z konusu degildir ve
dolayisiyla  bununla ilgili herhangi bir
yapimamistir. Kullanim kolayligt olan PES, o6ncelik
vektoriinii tek olarak vermektedir. Sonug¢ olarak PES’in

kurali ile Maksimin kurali

referans  noktasidir.

analiz

dikkate deger bir CKKV yaklasimi oldugu sdylenebilir.
flerideki calismalarda grup karar verme problemleri icin
PES genellestirilebilir. Farkli CKKV problemlerinin
incelendigi akademik calismalarda ve CKKV problemi
olarak formalize edilebilecek herhangi bir isletme
probleminin ¢6ziimiinde PES kullanilabilir.

Katki Orani1 Beyam
Yazar(lar)in katki yiizdesi asagida verilmistir. Tim
yazarlar makaleyi incelemis ve onaylamistir.

F.Go. F.Gl.
K 50 50
T 50 50
Y 50 50
VTI 50 50
VAY 50 50
KT 50 50
YZ 50 50
KI 50 50
GR 50 50
PY 50 50
FA 50 50

K= kavram, T= tasarim, Y= yonetim, VTI= veri toplama ve/veya
isleme, VAY= veri analizi ve/veya yorumlama, KT= kaynak
tarama, YZ= Yazim, KI= kritik inceleme, GR= gonderim ve
revizyon, PY= proje yonetimi, FA= fon alimi.

Catisma Beyani
Yazarlar bu c¢alismada higbir ¢ikar iliskisi olmadigin
beyan etmektedirler.

Etik Onay Beyani

Bu arastirmada hayvanlar ve insanlar tizerinde herhangi
bir ¢alisma yapilmadigl igcin etik kurul onay:
alinmamustir.
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