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Ozet

Yatinm fonlan1 tlkemizde sermaye piyasasinin geligimine katkida bulunan en énemli
kurumsal yatinmciardir. Bireysel yatirimcilar kendi baglarmma yatirim yapmak yerine yatiim
fonlarina katilarak, hem profesyonel portféy yoneticilifinden yararlamilirlar hem de daha fazla gelir
elde etme olanagina kavusurlar. Ancak, piyasada bireysel yatinmcilarin katilabilecegi bir ok
yatinm fonu mevcuttur. Bu noktada yatinma kendisine en uygun fonu segmek durumundadir.
Yatinmcilarin bu kararlaninda kendilerine yol gostermek igin, gelismis iilkelerde yatrim fonlan
derecelendirilmektedir. ilkemizde de Sermaye Piyasasi mevzuati derecelendirme miiessesesini
tanimakla beraber gesitli nedenlerden dolay: gerek yatirim fonlan gerekse diger menkul kiymetler
derecelendirme islemine tabi tutulmamaktadir. Bu galigmada, hisse senedi yatinm fonlarmm
derecelendirilmesinde kullaniabilecek bir ¢ok kriterli karar verme yaklagimu olan ideal noktalarla
gok boyutlu agirliklandirma yontemi tarutilmakta ve elimizde kesintisiz 36 aylik verisi olan sekiz
hisse senedi yatirim fonu bu yéntemle derecelendirilmektedir. Yontem, batida kullanilan yéntemlere
kiyasla daha fazla kriteri gdz Oniine almakta ve daha rasyonel bir derecelendirme ortaya
koyabilmektedir.

Rating of Stock Funds by Using Multiple Criteria Decision Making
Approach

Ahstract

Mutual funds are the most important institutional inverstors which contribute to the
development of capital markets in our country. Individuals, who join mutual funds instead of
making investments by themselves, benefit from the professional portfolio management and at the
same time take the opportunity of enjoying more income. But, there are a lot of competing mutual
funds in which the individuals can join. At this point, an investor has to select the fund that best
suits his/her interest. Mutual funds are rated in developed countries to guide investors in this
decision. Despite the fact that Capital Market Regulations describe rating of mutual funds, for some
reason mutual funds and other securities are not rated in our country. In this paper, compromising
programing that is a multiple criteria decision making approach, which can be used to rate mutual
funds, is described and applied to rate eight stock funds for which 36 mounth return statistics are
available. This approach takes into consideration more criteria compared to other approaches that
are used to rate funds and provides more reasonable rating.




32 « Ankara Universitesi SBF Dergisi @ 57-3

Hisse Senedi Fonlarinin Cok Kriterli Karar
Yaklasimi {le Derecelendirilmesi

1. GiRig

Yatirim fonlari, bireysel yatirimailanin tasarruflarini bir havuzda toplayan
ve onlar adina portfdy yénetimi yapan finansal kurumlardir (GURMAN, 1995:
1). Yatinm fonlari, diger kurumsal yatirrmcilarmn (sosyal sigorta fonlari, sigorta
sirketleri vb.) sermaye piyasasina katkisi simdilik yeterli diizeyde
olmadigindan, {tilkemizdeki en 6nemli kurumsal yatrima durumundadir
(KARACABEY, 1998: 16). Bu ozelliklerinden dolayr yatrmm fonlarmin,
tlkemizde sermaye piyasasinin gelisiminde Onemli katkilari vardir. Ayrica
yatirim fonlari, Olgek ekonomilerinden yararlanmalari, profesyonel portfOy
yonetimi saglamalars, riski dagitma ve likidite saglama ozelliklerinden dolay1,
bireysel yatirimailara tasarruflarinu rasyonel sekilde degerlendirmeleri igin bir
alternatif sunar (MADURA, 1989: 638). Boylece bireysel yatirimci, kendi bagina
finansal araglara yatinm yapmak yerine fona katilarak, hem profesyonel portfoy
yoneticiliginden yararlanir hem de daha fazla getiri elde etme olanagina
kavusur.

Yukarida saylan faydalardan yararlanmak amaciyla yatirim fonuna
katilmak isteyen bir yatirrmcr oncelikle kendi amacina uygun bir yatirim fonu
tirind (tahvil-bono fonu, hisse senedi fonu, endeks fon vb.) segecektir. Bu
se¢imin ardindan yatinmci, belirledigi tlirdeki mevcut yatirmm fonlarindan
hangisi veya hangilerine katilacagin belirleyecektir. Yatirimei bu karari, mevcut
yatirim fordarini risk ve getiri Slgiitlerine gore degerlendirerek verecektir

Ancak bireysel yatirmmeilarin bdyle bir degerlendirmeyi yapacak teknik
bilgi ve zamanlann olmayabilir. Bu nedenle, tasarruflarim1 yatirim fonlarina
katilarak degerlendirmek isteyen yatinmalara yol gdstermek icin, yurtdiginda
bazi kurumlar yatirmn fonlariru derecelendirmektedir. Yatim fonlarinin
derecelendirilmesinin 6nemi iilkemizdeki baz1 galismalarda da vurgulanmigtir
(BASTI, 2000: 84-94). Derecelendirme, yatirimalara en uygun fonlari se¢meleri
konusunda yol gosterir ve rasyonel bir yahnm yapmalarina yardima olur.
Derecelendirme notlarimin belirlenmesinde kullarulabilecek gesitli Olgitler
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vardir. Bu Olgiitlerin her biri, yatirim fonlarinin basarim derecesine degiSik bir
- agidan bakmakta ve fonun tercih sebebini farkli sekilde tarumlamaktadir.
Yatirim fonlarinu her dlgiite gore degerlendirmek ve tercih sirasina sokmak veya
bagka bir ifade ile her Olgiite gére derecelendirmek miimkiindiir. Her Olctit
tercih sebebini farkh gekilde tanimladigindan, fonlarin degisik olciitlere gore
derecelendirilmesi de farkli olacaktir. Fonlarla ilgili tek ve biitiinlesik bir derece
notu elde etmek igin, derecelendirme kurumlan kendilerine 6zgii degisik
yontemler kullanmaktadirlar. Bu galismada fonlar1 derecelendirmek amaciyla
kullarulabilecek bir ok kriterli karar modeli agiklanacaktr.

Caligmarun takip eden kisimlarinda, yatirim fonlari, yatirim fonlarinin
tercih derecesini etkileyen dlgiitler ve bu 6lgiitleri kullanarak yatrim fonlarim
derecelendirmek igin Onerilen "ideal Noktalarla Cok Boyutlu Agirhklandirma”
yontemi tarutilacaktir. Daha sonra, s6z konusu yontem kullarularak caligmada
ele alinan yatirim fonlar degerlendirilerek derece notlan tespit edilecektir.

. .2. YATIRIM FONLARI VE YATIRIM FONLARININ PERFORMANS
OLGOTLERI

a. Yatirim Fonlan

Yatiim fonlarina iligkin esaslar Sermaye Piyasast Kurulunun Seri: VII,
No: 10 Tebligi ile diizenlenmigtir (SPK, 1996: 3-5). Bu teblig yatirim fonunu
agsagidaki sekilde tanimlamistrr.

Kanun hiikiimleri uyarinca halktan katilma belgeleri kargilig1 toplanan
paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inancli miilkiyet
esaslarina gore, gesitli varliklardan olugan portfoyii igletmek amactyla kurulan
mal varhigidir.

Yatirim fonunun portfdyiinde bulunabilecek varliklar da (finansal araclar)
ayru tebligde belirtilmis olup agsagidaki gibidir.

(1)  Ozellegtirme kapsamina alinanlar dahil Tiirkiye'de kurulan
ortakliklara ait hisse senetleri, 6zel ve kamu sektorii borclanma senetleri,

(2) Tirk parasimn kiymetini koruma hakkinda 32 sayil karar hiikiimleri
cercevesinde alim satim1 yapilabilen yabana, 6zel ve kamu sektérii borclanma
senetleri ve hisse senetleri,

(3) Ulusal ve uluslararasi borsalarda iglem goren altin ve diger kiymetli
madenler ile bu madenlere dayali olarak ihrag edilmis ve borsalarda islem goren
sermaye piyasasi araglari,

(4) Kurulca uygun goriilen diger sermaye piyasasi araglar, repo, ters repo
ve vadeli islem sozlesmeleri.
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Yatiim fonlari, portfdylerinin terkibine gore asagidaki sekilde
sinuflandirilirlar.

(1) Fon portfoyiiniin en az %51'ini devaml olarak;

(@) Kamu ve/veya Ozel sektdr borcglanma araglarina yatumis fonlar
"TAHVIL VE BONO FONU",

‘() Ozellegtirme kapsamina almnanlar dahil Tirkiye'de kurulmus
ortakliklarin hisse senetlerine yatirms fonlar "HISSE SENEDI FONU",

(c) Belirli bir sektorii olugturan ortakliklarin menkul kiymetlerine yatirms
fonlar "SEKTOR FONU",

(d) Sermaye Piyasast Kurulu tebliglerinde tanimlanmug istiraklerce
¢ikarilmig menkul kiymetlere yatirmug fonlar "ISTIRAK FONU",

(e) Belli bir toplulugun menkul kiymetlerine yatiran fonlar "GRUP
FONU",

(f) Yabanci 6zel ve kamu sektdrii menkul kiymetlerine yatirmig fonlar
"YABANCI MENKUL KIYMETLER FONU",

(g) Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli
madenler ile bu madenlere dayal sermaye piyasas: araclarina yatirmug fonlar
"ALTIN VE DIGER KIYMETLI MADENLER FONU",

(2) Portfoylinlin tamamu;

(a) Hisse senetleri, bor¢lanma senetleri, altin ve diger kiymetli madenler
ile bunlara dayal sermaye piyasasi araglarindan en az ikisinden olugan ve her
birinin degeri fon portfdy degerinin %20'sinden az olmayan fonlar "KARMA
FON",

(b) Vadesine 90 giinden az kalmig sermaye piyasas! araglarindan olugan
fonlar "LIKIT FON",

(c) Portfdy sirurlamalan itibariyle yukaridaki tiirlerden herhangi birine
girmeyen fonlar "DEGISKEN FON",

(3) Portfoyiiniin en az %80'i devaml olarak;

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan esas alinan formiile uygun olarak
yapilan hesaplama gercevesinde, baz alinan ve Kurul tarafindan uygun goriilen
bir endeksin degeri ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsavisi
en az %90 olacak sekilde, endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin tiimiinden
ya da Ornekleme yoluyla segilen bir kismindan olusan fonlar "ENDEKS FON",
olarak adlandirihir.
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b. Yatiim Fonlarinin Derecelendirilmesi ve Derecelendirmede Kullanilabilecek
Olgiitler

Menkul kiymetlerin derecelendirilmesi borg piyasalarinda yaygin olarak
kullarulan bir yontemdir. Moody's ve Standarts & Poors gibi tarunmus
kuruluslar borglanacak firmalar: ve devletleri bor¢ ddeme kabiliyetine gore
degerlendirerek harf kodlanyla ifade edilen (Aaa, Baa vb.) derece notlariru
verirler. Benzer sekilde A.B.D. ve Avrupa'da yatiim fonlariru derecelendiren
kuruluglar da vardir. Bunlardan en tarunmigt Morningstar'dir. Morningstar
yatirim fonlarmi risk ve getirilerine gére degerlendirir ve bir il4 beg arasinda
yildiz vererek derecelendirir (MORNINGSTAR). Bes yildiz fonun, ilgili smiftaki
(hisse senedi, tahvil vb.) fonlar arasinda en yiiksek puana sahip % 10 iginde
oldugunu, dort yildiz % 32,5 iginde oldugunu, U¢ yildiz % 77,5 iginde oldugunu
gosterir. [ki yildiz fonun, ilgili siruftaki fonlar arasinda en diisiik puana sahip %
22,5 i¢inde oldugunu, bir yildiz ise en diigiik puana sahip % 10 iginde oldugunu
gosterir. Morningstar, elinde en az {i¢ yillik verisi bulunan yaklagik 5600 fonu
her ay derecelendirir. Morningstar derecelendirmede getiri olglitii olarak,
fonlarin artik getirilerinden (risksiz getiri oranun {izerinde elde edilen getiri) elde
ettigi puany, risk dlgiitii olarak ise, fonlarin risksiz getiri orammn altinda kalan
getirilerinden elde ettigi puani kullanir. Morningstar fonlari, risk puarn ile getiri
puanu arasindaki fark: esas alarak siralar.

Yatrim fonlarirun derecelendirilmesine yonelik diger. bir ¢aligma da
Kanada'da yapumgtir. Caligmada ok kriterli karar verme yOntemlerine benzer
bir yol izlenmis ve fonlar getirileri, standart sapma ile Olglilen riskleri ve
ortalama yoOnetim giderleri oraru dikkate alnarak derecelendirilmigtir.
Siralamaya esas puan hesaplanurken, {i¢ 6lgiitiin de agirlig1 esit olarak (0,33)
alinmistir (HARRIS, 1998).

Yukaridaki derecelendirme ¢alismalarinda ele alinan dlgiitler yarmnda,
yatirim fonlarinin basanimlarini ortaya koymak maksadiyla diger Olgiitler de
geligtirilmistir. Bu o&lglitler temel olarak fonlar, getiri ve risk boyutlarinda
degerlendirir. Yazinda, yatinnm fonlarnnu degisik dlgiitlere gore degerlendiren ve
her oOlgiite gore swralamasimi veren calismalar mevcuttur. Glirman yaptigi
galigmada yatiim fonlannmn, farkli performans Olgiitlerine gore bagarim
siralamalarim bulmugtur (GURMAN, a.g.e.). Karacabey de 31 adet A tipi
yatirim fonunun performansini degerlendirmis ve inceledigi yatirum fonlarinu
degisik performans Olglitlerine gore swralamusir (KARACABEY, age.). .
Karacabey diger bir calismasinda ise, 1997 Ocak ayindan 1998 Aralik ay1 sonuna
kadar olan 24 aylk siire igin kesintisiz verisi olan on hisse senedi fonunun
secicilik ve zamanlama kabiliyetini araghrmigtir (KARACABEY, 1999:133-149).
Ancak bu galismalarda, derecelendirme calismalarimuin aksine, fonlar igin
siralamaya esas biitliinlesik bir deger bulunmamig ve bu Olgitlerin fon
performanlarini ne sekilde olctiigii veya Tiirkiye'de fonlarin bu odlgttlere gore
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basarimlarimin ne oldugu arastirilmigtir. Amaci fonlar igin bir derecelendirme
yontemi ortaya koymak olan caligmamizda, gerek derecelendirme
caligmalarmmda kullanulan 0lgiitler gerekse de fonlarin performanslarnin
belirlenmesinde kullarulan diger oOlqlitlerden yararlamlacaktir. Takip eden
kisimlarda galismamizda ele alinacak Olgiitler agiklanacaktir.

(1) Standart Sapma

Standart sapma, fonlarin riskini 6lgmede kullarulan en yaygin yontemdir.
Standart sapma herhangi bir fonun getirisinin ortalamasindan asag1 veya yukari
dogru ne kadar saptigirun bagka bir ifade ile fonlarmn degiskenliginin blgiitiidiir
(UPDEGRAVE, 1999: 73). Standart sapmann matematiksel ifadesi asagida
gosterilmistir.

Yukaridaki ifadede 6p fonun standart sapmast, T dénem sayisi, Rpt fonun
t donemindeki getirisi, Ry ise T dénemde elde edilen ortalama getiridir. Fonlarmn
standart sapmasimun hesaplanmasinda bugiin en sik kullarulan yoéntem,
minimum ¢ yillik verilerden yararlanarak aylik ortalama getirileri elde etmek
ve fonun donem boyunca elde ettigi aylik getirilerin ortalama aylik getiriden
farkiru bularak standart sapmanin hesaplanmasidir. Standart sapmasi yiksek
olan fonlarin degiskenligi, dolayisiyla riski, standart sapmasi diigiik olanlara
gore daha fazladir.

(2) Kayip Riski (Downside Risk)

Standart sapma, ortalamanun tistiindeki ve altindaki sapmalar esit oranda
dikkate alir. Yatirimcilarin esas endigelerinin paralanmi kaybetmek oldugu
gergeginden hareket eden Morningstar, yukanda da ifade edildigi gibi, kayip
riski olarak da adlandirilan bir 6lclt gelistirmigtir (MORNINGSTAR). Kayip
riskinde, fona yatirrm yapan yatrimcinm, risksiz varlifa yatirim yapmayarak
iistlendigi risk hesaplanmaktadir. Herhangi bir fonun kayip riskini hesaplamak
icin 6ncelikle fonun risksiz getiri oranun altinda kalan getirilerinin toplami alinur.
Daha sonra bu toplam hesaplama dénemindeki ay sayisina boliiniir ve elde
edilen sonug tiim fonlar icin hesaplanan ortalama kayip riski ile kiyaslamr.
Fonun kay1p riskinin 1,2 olmasi, o fonun getirisinin risksiz getiri orarun altinda
olmast olasiigiun ilgili kategorideki fonlara gore %20 daha fazla oldugunu
gosterir.
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(3) Jensen Indeksi (Alfa)

Jensen indeksi (alfa) fon yoneticisinin, fonun risk seviyesinde beklenen
getirisinden daha yiiksek bir getiri elde etme kabiliyetini 6lger (JENSEN, 1968).
Alfanin yiliksek olmasi fon yoneticisinin portfdy olugturma becerisinin bir
Olqiitiidiir. Alfa asagidaki sekilde hesaplanr.

0 =Rp - [Rf + B (Rm—R¢)]

Yukaridaki ifadede Rp portfdyiin getirisi, R¢ risksiz getiri, Rm ise gosterge
portfoyun getirisidir (Pazar getirisi). [Rf + B (Rm-Rg)] ifadesi portfoyiin belirlenen
risk diizeyinde elde etmesi beklenen getiriyi gosterir. Bu getiri, risksiz getiri (Rf)
lzerine bir risk primi [B (Rm-Rf)] eklenerek bulunur. Alfa ise, portfoyiin bu
getiriyi agan kismiru temsil eder.

(4) Sharpe Orani

Sharpe Oraru birim risk bagina portfoyiin sagladig1 artik getiriyi gosterir.
Artk getiri risksiz getiri ile portf0y getirisi arasindaki farktir (SHARPE, 1994).
Bagka bir ifade ile artik getiri, yatirimcmnun risksiz varlik yerine yatirim fonuna
katlarak elde ettigi ilave getiridir. Sharpe Oraru hesaplarurken, risk &lgiitii
olarak portfQy getirilerinin standart sapmasi kullanlir. Sharpe Orarunun yiiksek
olmasi, fonun katlimcilara birim risk bagsina yiiksek artik getiri sagladigiru,
bagka bir ifade ile, katithmailarin risksiz araca yatirim yapmak yerine fona
katilmak suretiyle aldiklari riske karsiik, daha fazla o6diillendirildiklerini
goOsterir. Oran asagidaki sekilde hesaplamur.

R,-R,
ShaxpeOram:——L——r
%p
Yukaridaki ifadede pay t = 1ile T siiresi arasindaki ortalama artik getiri,
payda ise portfoy getirilerinin standart sapmasidir.

(5) Sortino Oraru

Sortino oraru da Sharpe Oranma benzer. Ancak Sortino Oranu
hesaplanirken, Sharpe Oraminda oldugu gibi portfdy getirilerinin standart
sapmast degil, kayip riski kullanir (CLASH, 1999: 162). Buna gore Sortino Orany,
bir birim kayip riskine karsiik elde edilen artik getiriyi gosterir. Sortino
oranimun da yiiksek olmasi arzu edilir.
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(6) Treynor Orani

Bu oran da Sharpe ve Sortino Oranlarina benzer. Ancak oranin
paydasinda fonun sistematik riskini dlcen B degeri bulunur (TREYNOR, 1965).
Oran agagidaki gibi ifade edilir.

Rp-R,
TreynorQOrani= Pt

Treynor Orami yatrimarnn, bir birim sistematik riske katlanmasi.
karsiiginda elde ettigi artik getiriyi gosterir. Oranin yiiksek olmasi, fonun
performansinin yiiksek oldugunu, bagka bir ifade ile bir birim sistematik riske
karsilik yiliksek artik getiri saglandigin gosterir.

Bu calismada fonlar derecelendirilirken yukarida agiklanan tiim olgiitler
goz Oniine alinarak fonlarin siralamasina esas tek bir derece notu elde edilmeye
cahsilacaktir. Bu amagla, ¢ok kriterli karar verme yaklagimlarmdan
yararlarulabilecegi tespit edilmistir. Birden fazla 6lciitii g6z Oniine alarak yatirim
fonlan igin biitiinlesik bir derece notu belirlenmesinin, bir ¢ok kriterli karar
yaklagimi olarak ele alinmasirun gegitli sebepleri vardur.

Cok kriterli karar problemlerinde alternatiflerin degisik kriterlere gore
srralamalar1 farkli olur. Her alternatif bazi kriterlerde diger alternatiflerden
iistiin, bazilarinda ise digerlerinden agagidadir (bir alternatifin tiim kriterlerde
iistiin oldugu baskinlik durumu harig). Bundan dolayz, bir alternatiften diger bir
alternatife gegildiginde, bazi kriterlerin degerleri iyilesir, bazi kriterlerin
degerleri ise koétiilesir. Bu 6zellikten dolayi, gok kriterli karar problemlerinde
kriterler birbirleri ile geligirler. Clinkii, bir alternatiften digerine gecildiginde,
baz1 kriterlerdeki ilerleme, diger kriterlerdeki gerilemeyle mimkin olur. Bu
nedenle ¢ok kriterli karar vermede, karar vericinin kriterlere verdigi oncelige
gore alternatifler bir siralamaya tabf tutulur. Bu siralama, kriterler igi ve kriterler
arast kargilagstrmaya dayamr. Kriterler arasi kargilaghrmada, kriterler
birbirleriyle kiyaslanir. Bu kiyaslamadan amag, kriterleri bir 6ncelik sirasina
sokmak, bagka bir ifadeyle, kriterlerin karar verici i¢in Onem derecelerini
belirlemektir. Kriterler i¢i kiyaslama ise, belirli bir kriter esas alindiginda, hangi
alternatifin o kriterde daha cazip oldugunu tespit etmek icin yapihr.
Alternatiflerin siralamasi, bu iki kiyaslamanin sentezi sonucunda olugur.

Cok kriterli karar problemleri ile ilgili yukarida agiklanan o6zellikler
yatirnm fonlarimin derecelendirilmesi ile ¢ok biiyiik benzerlikler tagimaktadir.
Yatirim fonlannun derecelendirmeye esas notlarinin belirlenmesinde, her yatirim
fonu bir alternatif, her Olgiit de bir kriter olarak diisiiniilebilir. Yukarida da
agiklandigy gibi, yatirrm fonlarimin degisik ol¢litlere gore siralanmast farkhidir.
Fonlar bazi diglitlerde digerlerinden iyi bazilaninda ise kétiidiir. Bu benzerlikten
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yola gikarak, yatirim fonlarinin basari siralamasinun belirlenmesinde ok kriterli
karar verme yontemleri kullanilabilir. Biz calismamizda, elimizdeki probleme en
uygun oldugunu degerlendirdigimiz ve kullanimi nispeten yeni olan [deal
Noktalarla Cok Boyutlu Agirliklandirma yonteminden yararlanacagiz.

3. iDEAL NOKTALARLA GOK BOYUTLU AGIRLIKLANDIRMA YONTEMi

Ideal Noktalarla Cok Boyutlu Agirliklandirma Yéntemi, cok kriterli karar
problemlerinde alternatiflerin tercih derecelerini belirlemek igin kullanilan ve
diger yontemlere gére uygulamasi yeni olan bir yaklasimdir. Yontemin temeli,
her alternatifin ideal pozitif ve ideal negatif olarak tarumlanan referans
noktalarina olan uzakligina dayarur. Bir alternatif ideal pozitife ne kadar yakin,
ideal negatife ne kadar uzaksa, tercih derecesi de o kadar yiiksek olur (ZELENY,
1981: 327-388) .

X = (x1, 22, 23, ... , x™) satir vektOrii alternatifleri temsil etsin. Her
alternatif n adet kriterle karakterize edilecektir. Ornegin, k nci alternatif
asagidaki satir vektorii ile gosterilebilir.

k k k
K=y X Xy et k=1,2,3, m
k i3 3 . . . . o . . E23 .
Herx; indi kriterin k na alternatifteki degerini gostermektedir. Burada n

kriterlerin say1si, m ise alternatiflerin sayisidir. Sadece i nci kriterin degerleri ile
ilgilenirsek, asagidaki siitun vektorii elde ederiz.

Bu vektor i nd kriterle ilgili elde edilen tiim degerleri,b baska bir ifade ile i
nci kriterin her alternatifteki degerini gostermektedir. Bu vektorler asagidaki
karar matrisinde toplu olarak gosterilmigtir.
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111 1
XkX2X3 ....... &
2 2 2 2
XpXaX3. X
333 3

Goriildiigi gibi yukaridaki matriste, alternatif sayist kadar (m) satir
vektor, kriter sayisi kadar (n) siitun vektor bulunmaktadir. Ancak, yukaridaki
matristeki tiim degerlerin aym birimle Olglilebilir bir hale getirilmesi
gerekmektedir. Bu amagla, vektor normalizasyonu yontemi kullanilarak, karar
matrisindeki her siitun normalize edilir. Boylece, matristeki degerler arasindaki
oranti bozulmadan, [0-1] aralifinda bir o6lgek elde edilmis olur. Matris
normalizasyonu agagidaki ifadeye gore yapilir (US.A. ARMY LOGISTICS
MANAGEMENT COLLAGE, 1990). '

-

R: x;

1/ 5
k=1

Burada, Rf degerleri, vekttji normalizasyoi\u yontemi ile blceklendirihnis
degerleri gosterir. Boylece, her x; degeri bir R; degerine donistirilir. Eger
karar verici icin kriterlerin oncelikleri farkl: ise, bu noktada kriter 6nceliklerinin
belirlenmesi gerekir. Kriter onceliklerinin belirlenmesinin ardindan, karar
matrisindeki her deger ilgili kriter Onceligi ile garpilarak vf ile gosterilen
agirliklandirilmis degerler elde edilir. Boylece, i nci kriterle ilgili elde edilen tiim
agirlikladirlmg degerler agagidaki siitun vektorde oldugu gibi gosterilir.
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Yukaridaki vi vektoriindeki degerlerden birisi digerlerine gére en fazla
tercih edilen degerdir. Bu en fazla tercih edilen deger, s6z konusu kriterin
ozelligine gore sayzca en yiiksek veya en diisiik deger olabilir. Bu deger,

* k
v,~=M£zksv,-k= 1,2,3,...m

ifadesiyle gosterilir. Burada maks sayica bityiikliigii degil, fakat en tercih edilen
degeri gOstermektedir. Tiim kriterler icin en tercih edilen agirhkh degerlerin
olusturdugu vektor, pozitif ideal olarak adlandirlir ve asagidaki sekilde
gosterilir (ZELENY, 1982: 154-161).

* * % % %
V= vy Vaend,)

Pozitif ideal mevcut alternatiflerlerin her kriterde elde ettikleri degerlerle
siurhdir. Yeni alternatiflerin bulunmasi veya mevcut alternatiflerin daha
iyilegtirilmesi ideal pozitifi de degistirir. Ayru sekilde, »i vektdriindeki
degerlerden birisi digerlerine gore en az tercih edilen degerdir. Bu deger,

k
v,~*=1t;{inv,~k= 1,2,3,....m

ifadesiyle gosterilir. TUm kriterler igin en az tercih edilen agirlikhi degerlerin
olusturdugu vektor, ideal negatif olarak adlandirilir ve asagidaki sekilde
gosterilir.

Burada her iki vektor de, alternatiflerin tercih siralamasmm
belirlenmesinde birer referans gorevi goriir. ideal pozitif ve negatifin
belirlenmesinden sonra, her alternatifin bu referanslara uzaklhigmin
hesaplanmas gerekir. Uzaklik hesaplamalan asagidaki Oklid uzaklik ifadelerine

gore yapilir.
* noox %2 A
v i=1

"ok o2
dp= Y vi-ve
i=1
Yukarida, d;: k na alternatifin ideal pozitiften uzakligi, d,, ise k na alter-

natifin ideal negatifden uzaklifidir. Bir alternatifin ideal pozitife yakinhigim ve

ideal negatiften uzakligiu veren ve tercih srralamasina esas olusturan mspl
uzaklik asagidaki sekilde hesaplarur.
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d
d=—2% _
(dys+dy
dk nin biiyiik olmast ilgili alternatifin ideal pozitife yakin ideal negatiften

ise uzak oldugunu gosterir. Bdylece sz konusu karar verici icin alternatifler, dk
degerlerine gore siralanir.

4.UYGULAMA

Uygulamada yatinm fonlan tek tek yukarida agiklanan olgiitlere gore
degerlendirilmis ve her yatrmm fonu igin, ideal Noktalarla Cok Boyutlu
Agirhklandirma Yontemi kullarularak bittinlesik bir derece notu elde edilmistir.
Bu amagcla, Nisan 1998-Mayis 2001 aylar arasinda kesintisiz getiri degerleri
bulunan 8 hisse senedi fonu kullanuilmigtir. Calismada hisse senedi fonlarnin
kullarulmasirun nedeni, bu fonlar1 kiyaslayabilecegimiz bir gosterge portfoyiin
bulunmasidir. Fonlarin yatirimeilar tarafindan tercihini etkileyebilecek alt kriter
belirlenmistir. Bunlar; fonlann risk élcttleri olan standart sapma ve kayip riski
ile fonlarin performans 6lgiitlerinden alfa, Treynor Oraru, Sharpe Oraru ve
Sortino Oranudur.

Calismada yer alan yatinm fonlarinda yukaridaki kriterlerin degerlerini
hesaplayabilmek igin; yatrim fonlarmin aylik getirileri Sermaye Piyasast
Kurulunun aylik biiltenlerinden derlenmig, gosterge portfoy olarak iMKB-100
Endeksi, risksiz getiri oraruni hesaplamak igin ise IMKB 30 giinliik DIBS
performans endeksleri kullanilmistir. Her iki endeksin degerleri IMKB'nin aylik
biiltenlerinden derlenmigtir. Her yatrmm fonunda yukandaki kriterlerin
degerleri daha 6nce agiklanan yontemlerle hesaplanmig ve asagidaki karar
matrisi elde edilmistir.

STD | ALFA | TREYNOR | SHARPE| KAYIP RiSKi| SORTINO
ATA 0,1894 | -0,0011|  0,0065 0,0277 1,0144 0,0042
GEDIK 0,1828 | -0,0156| -0,0123 | -0,0514 1,2495 -0,0075
INTER 0,1403 | 0,0109 |  0,0309 0,1048 0,7944 0,1850
KOCBANK 0,1675 | 0,0015| 0,0105 0,0394 1,0362 0,0064
iISBANK 0,1377 | -0,0024 |  0,0032 0,0106 0,7737 0,0021
VAKIFBANK | 0,1843 | -0,0007| 0,0069 0,0244 1,1623 0,0039
TEKSTIL BANK | 0,1522 | 0,0019 | 00116 0,0407 0,9106 0,0068
YAPIKREDI | 0,1696 | 0,0004| 0,0074 0,0265 1,0589 0,0042

Tablo-1
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Daha sonra baskin alternatif olup olmadigi aranmistir. Diger
alternatiflerden tiim kriterlerde iistlin olan bir alternatif mevcut degildir. Her ne
kadar inter dort kriterde diger alternatiflerden tistiinse de risk 6lgiitlerinde bazi
alternatiflerden daha kotii oldugundan baskin alternatif olarak kabul edilemez.
Eger baskin bir alternatif bulunsaydy, ideal pozitif olarak bu alternatif alinacakt.

Bu noktada yapilmasi gereken kriter Onceliklerinin belirlenmesidir.
Ancak, burada yatinm fonlarimin genel derecelendirmesini yaptigimizdan ve
belirli bir yatirimciyr esas almadigimizdan, kriter 6ncelikleri genel olarak
belirlenmistir. Oncelikleri miimkiin oldugu kadar objektif belirlemek icin faktor
analizi yonteminden yararlarulmistir. Faktor analizi yonteminde birbirleri ile
iligkisi olan degigkenler, birbirleri ile iligkisi olmayan faktérler altinda toplarur.
Calismamizda her bir kriter degisken olarak kullanidmugtr. Tablo-1'deki
degerler kullarularak bir faktor analizi yapilmig ve degiskenler ii¢ faktdr alinda
toplanmugtir. Bu tg faktor toplam degisimin hemen hemen tamamuru (% 98,5111)
agiklamigtir. Birinci faktdr toplam degisimin % 76,976'sini, ikinci faktor %
15,185'ini tglncii faktdr ise % 6,350'sini agiklamigtr. Calismamizin bu
bolimdeki amacimiz, kriterlerin onceliklerini bulmaktir. Bunun icin énce
varimax yontemi kullarularak faktor rotasyonu yapilmistir. FaktSr rotasyonu
sonucunda asagidaki faktor matrisi elde edilmistir.

Component

1 2 3

V1l | 0,180 0935 | 0,246
V2 0,921 | -0,317 | 0,218
V3 0,862 | 0,294 | 0,410
V4 0,899 | 0,279 | 0,410
V5 | 0426 0,873 | 0,110
L] 0464 | -0,257 { 0,845

Tablo-2

Yukaridaki tablonun satirlarinda degiskenler (kriterler), siitunlarinda ise
faktorler swralanmigtir. Tablodaki degerler ise her degiskenin her faktorle
iligkisini gosteren faktor yiikleridir (factor loadings). li¢ faktoriin toplam
degisimi agklama yiizdeleri % 100'e tamamlanacak sekilde, toplam degisimin
Ui¢ faktor tarafindan agiklanmayan kismui (1-0,98511 =0,01489) faktorlere
agiklama yiizdeleri oraminda dagitilmigtir. Ornegin birinci faktoriin toplam
degisimi agiklama yiizdesine 0,0148% * 0,76976 = 0,01146Tik bir deger
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eklenmistir. Bu islemin sonucunda her faktoriin diizeltilmis agiklama derecesi
0,781, 0,154 ve 0,065 olarak bulunmustur. Bu degerler ayru zamanda faktérlerin
6nem derecesini de belirtmektedir. Daha sonra faktdr matrisi incelenerek hangi
degiskenlerin hangi faktorle iligkisinin oldugu araghrimigtir. Birinci faktorle 2
nci, 3 ncii ve 4 ncl degiskenlerin, ikinci faktorle 1 ve 5 nci degiskenlerin, tiglincii
faktorle ise 6 na1 degiskenin iligkisi yiiksektir. Birinci faktériin 6nem derecesi
(0,781) 2, 3 ve 4 ncii degiskenlere, bu degiskenlerin faktor yiikleri ile orantili
olarak dagitilmigtir. Ornegin 2 nci, 3 ncii ve 4 ncii degiskenlerin birinci faktor
yiikleri toplamu1 0,921 + 0,862 + 0,889 = 2,672'dir. Buradan ikinci degiskenin
onem derecesi; 0,781 * 0,921/2,672 = 0,2682 seklinde bulunmustur. Benzer
yontemle, 3 ve 4 ncii degiskenlerin 6nem dereceleri de sirasiyla 0,2510 ve 0,2618
olarak bulunmustur. Buna gére derecelendirmedeki en dnemli degiskenler Alfa,
Treynor Orari ve Sharpe Oramudir. ikinci faktoriin onem derecesi (0,154)
yukaridaki yontemle 1 ve 5 nd degiskenlere paylagtirilmug ve bu degiskenlerin
onem dereceleri sirastyla 0,0796 ve 0,0744 olarak bulunmugtur. 6 na degigkenin
6nem derecesi ise dogrudan tiglincii faktoriin énem derecesine (0,065) esittir.
Kriterlerin éncelikleri belirlendikten sonra, karar matrisindeki her siitun vektor
normalizasyonu yontemi ile normalize edilerek Rf degerleri bulunmustur.

Normalize edilmis karar matrisi ve kriter oncelikleri (wj) asagidaki tabloda
gosterilmistir. Tablonun son satirindaki maliyet ifadesi o kriterdeki distik
degerlerin, fayda ifadesi ise yiiksek degerlerin tercih edildigini gostermektedir.

STD | ALFA [TREYNOR | SHARPE | KAYIP RiSKi| SORTINO

wi 0,0796 | 02682 0,2510 0,2618 0,0744 0,0650
ATA 0,1894 | -0,0011| 0,0065 0,0277 1,0144 0,0042
GEDIK 0,1828 | -0,0156| -0,0123 -0,0514 1,2495 -0,0075
INTER 0,1403 | 0,0109| 0,0309 01048 | 0,794 10,1850
KOCBANK 0,1675 | 0,0015| 0,0105 0,0394 1,0362 0,0064
ISBANK 0,1377 | -0,0024| 0,0032 0,0106 0,7737 0,0021
VAKIFBANK | 0,1843 | -0,0007| 0,0069 0,0244 1,1623 0,0039
TEKSTIL BANK | 0,1522 | 0,0019] 0,0116 0,0407 0,9106 0,0068
YAPI KREDI 0,1696 | 0,0004 | 0,0074 0,0265 1,0589 0,0042
Maliyet| Fayda| Fayda Fayda Maliyet Fayda

Tablo-3
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Daha sonra her kriterle ilgili degerler, kriter onceligi ile garpilarak,
agirhklandirilmig  degerler olanvf degerleri elde edilmis ve bu degerlerin
olusturdugu matris asagida gosterilmigtir.

STD | ALFA | TREYNOR|SHARPE | ASAGI | SORTINO

ATA 0,0151 | -0,0003 | 0,0016 0,0073 | 0,0755 0,0003
GEDIK 0,0146 | -0,0042 | -00031 | -00135 | 0,0930 | -0,0005
INTER 0,0112 | 0,0029 | 0,0078 0,0274 | 0,0591 0,0120
KOGCBANK 0,0133 | 0,0004 0,0026 0,0103 | 0,0771 0,0004
ISBANK 0,0110 | -0,0006 { 0,0008 0,0028 | 0,0576 0,0001
VAKIFBANK 0,0147 | -0,0002 [ 0,0017 0,0064 | 0,0865 0,0003
TEKSTIL BANK | 0,0121 | 0,0005 | 0,0029 0,0107 | 0,0677 0,0004
YAPI KREDI 0,0135 | 0,0001 0,0019 0,0069 | 0,0788 0,0003

Maliyet | Fayda | Fayda Fayda [Maliyet| Fayda

Tablo-4

Bundan sonra ideal pozitif ve ideal negatif ¢6ziimler bulunmustur. Bu
¢Ozlimler asagida gosterilmistir.

V™ =(0,0110, 0,0029, 0,0078, 0,0274, 0,0576, 0,0120)
V. =(0,0151, -0,0042, -0,0031, -0,0135, 0,0930, -0,0005)

Ideal Pozitif ve ideal negatif ¢Oziimler bulunduktan sonra, her alternatifin
bu ¢bziimlere olan uzakliginin (d,ved, ) ve bu uzakliklardan alternatifin derece

notunu olusturan nispi uzakhigiin (d) bulunmasi gerekir. Bu uzakhk

hesaplamalari agagidaki tabloda 6zetlenmistir.
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n n
Z‘I(Vf——vy E{(Vf—vﬂ)z d; dp d,

ATA 0,00092773 0,00077613 0,03045866 0,02785906 | 0,4777
GEDiK 0,00325704 0,00000031 0,05707052 0,00055261 | 0,0096
iNTER 0,00000229 0,00316572 0,00151418 0,05626474 | 09738
KOCBANK 0;00084443 0,00087821 0,02905909 0,02963465 | 0,5049
iSBANK 0,00080865 0,00156606 0,02843669 0,03957346 | 0,5819
VAKIFBANK 0,00147309 0,00047830 0,03838082 0,02187010 | 0,3630
TEKSTiL BANK | 0,00054782 0,00128922 0,02340561 0,03590577 | 0,6054
YAPI KREDi 0,00105428 0,00066613 0,03246963 0,02580953 | 0,4429

Tablo-5

Tiim kriterlerin agirhklari nispetinde dikkate alinmas, fonlar1 kiyaslamak
icin anlamli bir puan elde edilmesini saglamugtir. Omegin, Isbank standart
sapma ve kayip riskinde en iyi fon olmasmna ragmen, tim kriterler agirliklari
nispetinde dikkate alindiginda tigiincii siray: elde etmistir. Buna gore fonlarin
derecelendirmeye esas puanlar1 agagidaki tabloda gosterilmistir.

SIRANO | FONLAR PUAN (NiSPi UZAKLIK)
1 INTER 0,9738
2 TEKSTIL BANK 0,6054
3 ISBANK 0,5819
4 KOCBANK 0,5049
5 ATA 0,4777
6 YAPI KREDI 0,4429
7 VAKIFBANK 0,3630
8 GEDIK 0,0096
Tablo-6

Bu tabloya gore fonlara derece notlari verilebilir. Ornegin Morningstarmn
| yildiz sistemi kullanulirsa, toplam puaru 0,90'mn tizerinde olan fonlara bes yildiz,
0,775-0,90 arasinda olan fonlara dort yildiz, 0,225-0,774 arasinda olanlara iig
yildiz, 0,1-0,224 arasinda olanlara iki yildiz, 0,1'in altinda olanlara ise bir y1ldiz
verilecektir.
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5. SONUG

Yatirim fonlari, gerek iilkemizde gerekse diger tlkelerde bireysel
yatinmalara rasyonel bir yatinm segenegi sunduklarindan ve bireysel
yatirimalarin kendi baslarina yatiim yapamayacaklar: bir¢ok yatirim araciru
perakende hale getirerek sermaye piyasalarinin  geligimine katkida
bulunduklarindan, bu piyasalardaki 6nemli kurumlardandir. Ulkemizde ise,
diger kurumlar istenilen gelismislik diizeyine ulagsamadifindan en &nemli
kurumsal yatirimcidirlar. Ancak, piyasada birbiriyle rekabet halinde bulunan
bir ¢ok yatirim fonu mevcuttur. Bireysel yatirimciar bu fonlara yatirim
yaparlarken, fonlarin birbirlerine gore nispi ustlnliiklerini  bilmek
isteyeceklerdir. Bu amagla, Ozellikle Amerika Birlesik Devletlerinde bazi
kurumlar yatnm fonlariyla ilgili derecelendirme iglemi yapmakta ve bu
dereceleri yayimlamaktadirlar. Bu kurumlarin yatirim fonlarini degerlendirmek
ve bu yolla derecelendirmek icin kullandiklar1 yontemler farkliliklar
gOstermektedir. lilkemizde ise, yatirim fonlarinin bagsarimlarimn belirlenmesine
yonelik calismalar nispeten yenidir. Bu calismalarda da, Tiirkiye'deki yatirim
fonlarinin basarimlarimin degisik performans degerlendirme yéntemlerine gére
belirlenmesi ve bulunan sonuglara iliskin tartismalar ele alinmstir. Ulkemizde
su anda yatirim fonlarini derecelendiren bir kurum da mevcut degildir.

Biz bu calismamizda, yatirim fonlarinin basarimlarina yonelik bir gesit
derecelendirme yapma yoluna gittik. Bu derecelendirmenin amaci, yurt disinda
da oldugu gibi, yatirim fonlanrnun birbirlerine goére nispi siralamasiun
belirlenmesidir. Caligmamizda bu islem yapilirken, ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden olan “"Ideal Noktalarla Cok Boyutlu Agirliklandirma" yéntemi
kullarulmugtir. Yatirim fonlan ile ilgili derece notlar: belirlenirken, yazindaki
diger cahgmalarda da ele alman, alt1 kriter kullarulmigtr. Bu kriterlerin
Tirkiye'deki yatinm fonlarina uygulanmasi ile ilgili bulgular ve yontemlerin
simurliiklan bagka galigmalarda ele alindigindan burada tekrarlanmamustir.
Amag, fonlari belirli kriterleri gbz Oniine alarak bir siralamaya tabf tutmak
oldugundan ve yontemler her fonu esit sekilde degerlendirdiginden, yontemlere
yOnelik elegtirilerin calismamiz agisindan bir sakinca yaratmayacagi kanaatine
varilmustir. Bununla beraber, bu tiir derecelendirme islemlerinde kullarulan
kriterler cesitlendirilebilir.

Calismada kriter olarak kullanilan olgiitlerin her fondaki degerinin
saglikli bir gekilde hesaplanabilmesi igin en az 36 aylik veriye ihtiyag vardir.
Hisse senedi fonlarimin {ilkemizdeki gegmisi oldukga yeni oldugundan,
calismada kesintisiz 36 aylik verisi bulunan sekiz hisse senedi fonu ele
alinmugtir. Yontem diger fonlara da uygulanabilir. Ancak, bunun yapilabilmesi
icin fonlar1 kiyaslayacak gosterge endekslerin bulunmas: gereklidir. Hisse
senedi fonlar igin bu endeks bulundugundan (IMKB-100), calismada sadece bu
fonlar ele alinmistir.
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ideal Noktalarla Cok Boyutlu Agirliklandirma Yonteminin uygulanmasin-
daki kritik asamalardan birisi de kriter Onceliklerinin belirlenmesidir.
Calismada, kriter 6énceliklerinin objektif olarak belirlenmesi igin faktor analizi
yontemi uygularumigtir.

Derecelendirme isleminin dinamik bir siire¢ oldugu unutulmamahdir.
Eski veriler analizden gikarilip kriterler yeni verilerle hesaplandikga, fonlarm
puani da degigecektir. Bu nedenle yontem her ay yeni verilerle uygulanarak
aylik derecelendirmeler yapiimahdir.
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