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Extendend Abstract
Introduction

The most basic aim of investors is to be able to create portfolios that will
increase as much as possible at a certain risk level. In the direction of their
aims the most important question is to investigate and choose among a large
number of securities that have different characteristics from different
financial markets. The solution of this problem which is expressed as the
optimal portfolio selection is being tried to be facilitated by using different
methods in the finance literature. Multicriteria decision making (MDM)
methods are analytical methods that allow to evaluate many strategic and
operational factors that can be measured and measured at the same time and
that involve many people in the decision making process at the same time.

Method

The Analytical Hierarchy Process method is one of the most qualified
decision-making methods used to solve problems consisting of multiple
criteria, making certain decisions such as evaluating, prioritizing, or
selecting from existing alternatives according to criteria or criteria in conflict.
In portfolio management, which is the gathering of securities with minimum
risk and maximum return according to the preferences and needs of
investors, the choice of the appropriate portfolio for the investor and the
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decision from which securities and from which portfolio this portfolio will
be formed constitutes the portfolio selection problem; it is a complex and
multi-criteria decision problem that is hosted in many criteria.

Findings

In this article, we consider that all the criteria (subcriteria and options) in the
stock portfolio selection or portfolio construction that have a complicated
and multi-criteria structure and the effect ratings of these criteria
(interactions and relations with each other) and in which way the alternative
stocks that lost the most were to be included in the portfolio were
determined by the AHS method. The findings are significant in terms of
showing the success of taking stock of these stocks according to different
criteria by wiining loser 10 stocks among 100 stocks traded in Stock
Exchange Istanbul. The first three shares to be included in the portfolio are
ISBIR, COSMO, TRNSK respectively.

Conclusion

The findings show that it is possible to use the AHP method in portfolio
selection. The AHS organizing complex problems, under a system or
framework that provides the ability to think in a simpler way; so that the
decision maker or problem solver can benefit from the easier and quicker
solution by helping the thinking process, this study is thought to be
particularly useful for decision makers in finance. In addition, when these
analysis techniques are also supported by computer software programs,
investors will be able to create successful portfolios without losing too much
time with less data.

Oz

Giliniimiizde sermaye piyasalar, hizli bir gelisim gostermekte olup
uluslararas1 yatirimlar icin portfdy yonetimi ve portfoy se¢imi aragtirilmaya
deger konulardan biri olmustur. Bu amagla Borsa Istanbul’da islem goren
tim isletmeler igin optimal portfdy se¢imi ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden AHP (AnalyticHierarchyProcess) yontemi kullanilarak
gerceklestirilmistir. Bu ¢alisma ile hisse senetlerinin uzman goriisleri
dahilinde ©6nem diizeylerine goére agirliklar1 belirlenerek optimal
portfoylerin olusturulmasi amacglanmaktadir. Bu cercevede elde edilen
bulgular, yatirimcilarin daha az veri ile ¢ok fazla zaman harcamadan bagaril
portfoyler olusturup ortalama getirisini artirabilmesi agisindan Onem
tasimaktadir.
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Abstract

Today, capital markets are showing improvement rapidly, and portfolio
management and portfolio selection for international investments have
become one of the most sought-after topics. For this purpose, optimal
portfolio selection for all businesses traded in Stock Exchange Istanbul is
based on multi-criteria decision making methods by using Analytic
Hierarchy Process. With this study, it is aimed to determine the optimal
portfolios by determining the weights of the stocks according to the
importance levels within the expert opinions. Findings in this framework are
important for investors to create successful portfolios and improve their
average returns without spending too much time with less data

Keywords: Portfolio Selection, Multiple Criteria Decision Making, Analytic
Hiyerarchy Process, Stock Exchange Istanbul

Giris

Yatirimcilarin en temel amact belirli bir risk diizeyinde getirilerini miimkiin
oldugunca artiracak portfoyleri olusturabilmektir. Amagclar1 dogrultusunda
farkli piyasalardan degisik Ozeliklere sahip ¢ok sayida menkul kiymeti
arastirip arasindan segim yapmak ise en 6onemli sorundur. Bu sorun finans
literatiiriinde optimal portfoy segimi olarak ifade edilmektedir.

Portfoy se¢imi portfoye alinacak varliklarin se¢imi ve portfdyiin basarili bir
sekilde yoOnetilmesi olarak ifade edilmektedir. Portfoye dahil edilecek
varliklarin secimi ile ilgili iki temel finans kurami bulunmaktadir.
Geleneksel portfoy kurami portfoyii olustururken farkli tiir ve sayilarda
menkul kiymete yatirim yapilmasii varsayarken, Harry Markowitz
tarafindan ortaya atilan modern portfoy kurami ise portfoyii cesitlendirirken
portfoydeki menkul kiymet getirilerinin birbirleriyle olan iliskisinin yani
korelasyonun dikkate alinmasi gerektigini ileri siirmektedir. Modern portfoy
kuramina gore sadece menkul kiymet cesitlendirmesi yapmak riski
azaltmayabilir bu nedenle birbirleri ile ters korelasyona sahip menkul
kiymetler aymi portféye dahil edilerek belirli bir getiri diizeyinde risk
azaltilabilmektedir (Markowitz,1952).
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Optimal portfdy secimine iliskin literatiirdeki c¢alismalar incelendiginde
calismalarin  ¢ogunlugunun Markowitz'in ortalama varyans modelini
kullandigr goriilmiistiir [Markowitz,1952 ; Roy,1952 ; Nielsen,1987 ;
Demirtas ve Giingor, 2005]. Markowitz modelinde risk ve getiri olmak {izere
iki kriter 6nemli olup ortalama getiri, standart sapma ve hisse senetleri
arasindaki kovaryansa bakilarak portfoyler olusturulmaktadir. Ancak
Markowitz modeli énemli zayifliklara da sahiptir. Birincisi model getiri ve
risk olmak iizere iki kriteri baz olmaktadur. Ikincisi, ortalama varyans modeli
kuadratik optimizasyon model olarak da tanimlanmakta ve ¢oziimii zor
biiyiik problemleri beraberinde getirmektedir. Ugiinciisii ise islem goren
hisse senedi sayis1 arttikca bu hesaplamalarin daha da zorlagsmasidir
(Akarim, 2013)

Sayilan zorluklar, Markowitz modelinin ¢ok test edilmis olmas: ve gesitli
bilim dallarindaki yeni yontemler arastirmacilar: farkli degiskenlerin dahil
oldugu daha az veri ile hesaplama yaparak basarii bir portfoy
olusturabilmenin arayisina girmistir. Bu ¢ercevede literatiirde veri zarflama
analizi [Murthi vd., 1997 ; Basso ve Funari, 2001; Emel vd., 2003 ; Eilat vd.,
2006, Edirisinghe ve Zhang, 2007; Chen, 2008; Ahmadzade vd. 2011]
diskriminant analizi, genetik algoritmalar [Ozdemir,ZOll ; Sefiane ve
Benbouziane, 2012 ] bulanik mantik [Zhang ve Nie, 2003; Tiryaki ve
Ahlatcioglu, 2009] gibi analiz yontemlerinin kullarularak optimal portfoy
se¢iminin arastirildig1 ¢alismalara ulasmak miimkiindiir.

Cok kriterli karar verme tekniklerinden biri olan AHS (Analitik Hiyerarsi
Siireci) mevcut alternatifler arasindan seg¢im yaparken belirli kararlarin
alinmasi saglayan, birden fazla kriterden olusan sorunlarin ¢dziimiinde
kullarulan 6nemli bir yontemdir. Finans alaninda karar vermenin en zor
oldugu konulardan biri yatirim ve optimal portféye ulasma cabasidir. Bu
kapsamda uluslararas: literatiirde AHS yontemi kullarularak optimal
portfdy secimini gerceklestiren calismalara ulasmak miimkiindiir [Saaty
vd., 1980 ; Durer vd. 1997 ; Bolster vd. 2005 ; Kurz vd.,2003 ; Meziani, 2003 ;
Dongwai ve Yuanxun, 2004; Oyatoye vd.,2010 ; Arifin, 2011] Ulusal finans
literatiiriinde ise I¢ ve Yurdakul (2001)un bankalar icin bir kredi
degerlendirme modeli olusturmada, Yiiksel ve Akin (2006)1n tekstil
isletmelerinin, [Per¢in ve Karakaya 2012; Tayyar vd.2014]'in bilisim
teknolojisi firmalarinin performanslarini 6lgmede AHS yontemini kullandig:
goriilmiistiir.Bu kapsamda AHS yontemi ile portfoy se¢imine iliskin ulusal
literatiirde herhangi bir ¢alismanin olmamasi bu calismanin literatiire
katkisidir.
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Calismanin amact ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden biri olan AHS
yontemini kullanarak optimal portfdyii olusturmaktir. Calisma optimal
portfdy se¢imi gibi teorik, ¢ok sayida degiskene bagh ve zaman alici bir
konuyu farkli bir bakis agisi ile ele almasi ve buna bagli olarak yatirimcilara
farkli bir yontem onerisinde bulunmasi agisindan 6zgtindiir. Yatirnmcilarin
AHS yontemini kullanarak fazla vakit kaybetmeden portfdylerini
olusturabilmesi portfoyden elde edecekleri getirilerini artirabilmeleri ise
muhtemeldir.

Bu kapsamda calisma dort boliimden olusmaktadir. Literatiir 6zetinin de
yer aldig1 giris kismini takiben, ikinci boliimde cok kriterli karar verme-
analitik hiyerarsi stirecine iliskin teorik bilgi verilmis sonrasinda tigiincii
boliimde konunun Borsa Istanbul uygulamasi ile elde edilen bulgular
agiklanmis ve sonug kismi ile ¢alisma tamamlanmuistir.

Cok Kriterli Karar Verme — Analitik Hiyerarsi Siireci

Rekabet ve degisimin yogun yasandig1 giiniimiizde, karar verme siirecinde
yOneticilerin en rasyonel (optimal) karari verebilmesi i¢in pek ¢ok kriter
veya oOl¢litli goz onlinde bulundurma gerekliligi ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinin kullamimimi artirmistir. Cok kriterli karar verme (CKKYV)
yontemleri, Olciilebilen ve Olclilemeyen bir¢ok stratejik ve operasyonel
faktorii ayn1 anda degerlendirme imkani saglayan, ayni zamanda karar
verme siirecine ¢ok sayida kisiyi dahil edebilen analitik ydntemlerdir
(Timor, 2011: 15). Cok kriterli karar verme problemlerinde, karar vericinin
cogunlukla birbiriyle gelisen bazi kriter veya amaglarla iligkili alternatifleri
se¢mesi veya siralamasi gerekir. Gergek diinyada siklikla karsilasilan g¢ok
kriterli karar problemlerine 6rnek verilebilecek finansal yonetim alaninda
ortaya c¢ikan portfdy secimi problemlerinde, karlilik, ortalamakar orani ve
risk faktorleri,varyans-kovaryans matrisi bi¢iminde ve bazi diger ilgili
nitelikler tatmin edici bir portfoyiin se¢iminde dikkate alinir (Ahari vd.,2011:
225)

Cok Kriterli Karar Verme; Cok Amach Karar Verme ve Cok Nitelikli Karar
Verme olmak {izere iki ana boliimden olusmaktadir (BUL: Phua ve Minowa,
2005: 208). Analitik Hiyerarsi Siireci yontemi, ¢atisma iginde olan 0lgiit veya
kriterlere gore degerlendirme yapmak, onceliklendirmek veya mevcut
alternatifler arasindan se¢im yapmak gibi belirli kararlarin alinmasini
saglayan, birden fazla kriterden olusan sorunlarin ¢oziimiinde kullanilan
¢ok nitelikli karar verme yontemleri arasinda yer almaktadir (Abbasi vd.,
2016: 56).
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Thomas L. Saaty (1980) tarafindan gelistirilen Analitik Hiyerarsi Stireci
(AHS), karsilasilan problemi uygun hiyerarsik bir yapida diizenleyerek
kriter, alt kriter ve/veya alternatiflerin 6nceliklerinin belirlenmesi, 6l¢iilmesi
ve siralanmasini saglayan bir yontemidir. AHS, karar vermede yardimci
olacak bilgi ve yargilarin diizenlenmesini saglamakta; beklenti, his, alg1 ve
mantif1 tek bir catida birlestirerek uzlasmis sonuglar {iretme amact
tasimaktadir (Saaty, 2001:2-13). Bu avantajlarinin yaninda basitligi ve giicii
ile karmasiklik, 6l¢iim ve onceliklendirme, tahmin ve se¢imin gerekli oldugu
pek cok alanda yaygin olarak kullanilmaktadir (Bhushan ve Rai, 2004:15).

AHS yontemi basit olarak 4 adimi takip etmektedir (Tzeng ve
Huang,2011:16):

1. Birbiri ile baglantili elemanlardan (kriter,altkriter,alternatif)
olusan karar probleminin hiyerarsik yapisinin olusturulmasi (Sekill),

Sekil 1. AHS hiyerarsi yapist

AMAC
Kriter 1 Kriter 2 ... Kriter P
Alt kriter 11 Alt kriter 21 Alt kriter P1
Alt kriter 1L Alt kriter 2M Alt kriter PN
Alternatif 1 Alternatif 2 Alternatif 3 Alternatif 4

(Kaynak:Bhushan ve Rai, 2004:16)

2. Hiyerarsideki  elemanlarin  karsilikli  birbirlerine  gore
agirliklarinin belirlenmesi ve karsilastirma matrislerinin olusturulmast,

3. Karsilastirma matrislerinin analiz edilerek kriterlerin goreli
agirliklarinin hesaplanmasi,

4. Goreli agirliklarin birlestirilmesi, en iyi alternatif veya strateji
kararinin verilmesi.

Problemin hiyerarsik yapis1 (Sekill) olusturulduktan sonra hiyerarside yer
alan kriter/alt kriter/alternatiflerin (a1, az,...an), agirliklariin tahmini igin



Usak Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi

uzmanlardan elde edilen veriler dogrultusunda nxn boyutlu A(as) ikili
kargilagtirma matrisi [1] diizenlenir.

P T
_[all]_ 1/a12 1 a2n []
1/a, 1la, - 1

Matriste [1] aj ai ve ajkriterlerinin ikili karsilagtirmalarina iligskin
uzmanlardan elde edilen nicel tahminleri temsil etmektedir ve aj = 1/ aji(i,j =
1,2,...n) dir. A matrisi n sayidaki kriterin sayisal olarak uzman kararlarinm
yansitan wi, wz,...wnagirliklarindan olusmaktadir ve A matrisinin tutarh
olabilmesi i¢in agirliklar (wi) ve yargilar (aij) arasindaki iliski ai= wi/ wi(i, j =
1,2,...n)seklinde olmalidir (Wu vd., 2005:3) [2].

w,/w,ow /w,  eeeow /win

A= 2
w, fw, w, fw, e W, W 2]
wo/w, ow, /w, - w /w

Matristeki, kriterlerin goreli 6nem agirliklar1 AHP'nin oran Olgegi
kullanilarak belirlenmektedir. Olgekteki her sayisal degerin anlami
Tablol’de verilmektedir.
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Tablo 1: AHP Ikili Karsilastirma C)lgegi

EECEIE Onem derecesi
- . 1

Esit 6nemli

Biraz daha 6nemli (Az tistiinliik) 3

Olduk¢a 6nemli (Fazla tistiinliik) >

Cok 6nemli (Cok tistiinliik) 7

Son derece 6nemli (Kesin tistiinliik) ?

2,4,6,8

Ortalama (ara) degerler

(Kaynak:Saaty, 2006:215)

A matrisi her kriter/alt kriter/alternatifin bir digerine goére Onemini
yansitmaktadir. Fakat bilinmek istenen, digerleri ile olan karsilastirmalar:
degil her kriter/alt kriter/alternatifin kendi agirlik degeri yani Oncelik
vektoriidiir. Bu nedenle matrisin normalize edilerek en biiyiik 6zdeger ve
goreli agirhiklar olan 06z vektoriin hesaplanmasit gerekir. Goreli
agirliklar;Aw = Apq,w ile elde edilir. 4,,4,, A matrisinin en biiyiik 6zdegeri,
w Ozdeger ile iliskili 6z vektordiir. A4, = ndegeri her zaman A matrisinin
en bityiik 6zdegeri olmalidir (Salmeron ve Herrero, 2005:7).

AHS Kkarar verici veya problem ¢oziiciilere, karsilastirmalardaki tutarliligin
saglanmasi ve kontrolii igin basit bir yol sunmaktadir. Ikili
karsilastirmalarda mantiksal tutarlilik Tutarlilik Indeksi (TI) ve Tutarlilik
Orani (TO) yardimu ile 6l¢iilmektedir [3] [4] (Wu vd., 2005;4):

Tf = fmax=n |3) To=" |4

n-1 RI

Esitsizlikteki n karar matrisinin boyutunu, Ri ise rassal indeksi
gostermektedir. Rassal indeks, Saaty'nin gelistirdigi 6l¢ek kullanilarak rassal
olusturulan kargilastirma matrislerinin ortalama TI degeridir (Tablo 2)
(Davarpanah vd., 2016:10).
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Tablo 2: Rassal Indeks (RI)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

14

15

Ri

0,00 | 0,00 1058 |09 |112 | 124|132 |141|145| 149 | 151 | 148 | 1,56

1,57

1,58

(Kaynak: Saaty, 2006:229)

Saaty’e gore analizlerin tutarli olabilmesi i¢in tutarlilik orani degerinin 0,1
degerinden diisitk olmasi gerekir. Yiiksek bir tutarlilik oram ikili
karsilastirmalarda elde edilen goriislerin veya yargilarin  yenilenmesi
gerektigini gostermektedir (Bhushan ve Rai, 2004:17).

AHS, karmasik diisiinme yolundan ¢ok, karmasik problemleri, daha basit
yolla diisiinme yetenegi saglayacak bir sistem veya cati altinda organize
ederek analiz siirecine baslamaktadir. Boylece yapilanmamis kompleks
konularda karar verici veya problem ¢oziiciiniin diisiinme siirecine yardim
etmekte problemin kolay anlasilip sistemli bir sekilde analiz edilmesini
saglamaktadir.

Optimal Portfoy Secimi: Borsa Istanbul Ornegi

Yatirimcilarin tercih ve ihtiyaglarina gore menkul kiymetlerin en az risk ile
en fazla getiriyi saglayacak sekilde bir araya getirilmesi olan portfoy
yonetiminde, yatirimciya uygun portfdy tiirliniin ne oldugu ve bu
portfoyiin hangi menkul kiymetlerden ne oranda olusturulacag: karar
portféy se¢im problemini olusturmakta; bir¢ok kriteri icinde barindiran
karmasik ve ¢ok kriterli bir karar problem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen ve birbirleri ile etkilesim halinde olan
kriterler yatirimcilarin optimal portfdy olusturmasinda uygun hisse senedi
se¢imlerini etkilemektedir. Nitekim nicel ve nitel ¢ok sayida kriterin olmas,
her birinin hisse senetlerini etki derecelerinin farkli olmasi ve bazi
durumlarda bu kriterlerin gelismesi yatirimcilarin  se¢im  siirecini
karmasgiklastirmaktadir. Dolayisiyla portfdy secim problemi yani uygun
hisse senetlerinin segilmesi ve bu hisse senetlerinin hangi oranlarda portfoyii
olusturacaklarina karar verilmesi, yatirimcilar i¢in karmasik ve ¢ok kriterli
bir karar verme problemidir. Bu nedenlerden dolay1 c¢alismamizda,
karmasik ve ¢ok kriterli bir yapiya sahip olan hisse senedi portfdy se¢imi
veya portfoy olusturmada biitiin kriterler ve (alt kriterler ve seceneklerin) bu
kriterlerin etki dereceleri (birbirleriyle olan etkilesim ve iliskilerini) goz
oniine alarak, Borsa Istanbul’da islem goren en ¢ok kazandiran ve en ¢ok
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kaybettiren alternatif hisse senetlerinin hangi oranda portféye katilacaklar:
AHS yontemiyle belirlenmeye calisiimistir.

Bu calismada Borsa Istanbul’da islem goren en ¢ok kazandiran ve en ¢ok
kaybettiren alternatif hisse senetleri BIST 100 biilteninden elde edilmistir

Tablo 3: Alternatif Hisse Senetleri

AYCES YUNSA COSMO
BIMEKS | (Altin Yunus | (Yiinsa (Cosmos TAVH (Tav
(Bimeks) | Cesme) Holding) yatirim) Havalimani)
DMISH
ISBIR (MISH TRNSK
(Isbir ICBCT(ICBC | dekorasyon (Transturk
Yatak) Turkey Bank) | sanayi) Holding) VAKKO

Portfdy se¢imini etkileyen kriterler farkli amag¢ ve bakis agilarina gore
degisiklik gosterebilmektedir. Bu konuda yapilan literatiir arastirmasi
incelendiginde Lee vd.(2009) portfdy seciminde Gordon modeli yaklagimu ile
¢ok kriterli karar yontemlerinden Analitik Ag Siirecini kullanmiglardir. Lee
vd. (2009)'nin ¢alismasindaki Gordon modeli temel alinarak bu ¢alismanin
AHS modeli olusturulmustur (Sekil 2).
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Sekil 2: Portfoy Se¢imi Analitik Hiyerarsi Siireci Modeli

Amac T
Portfdy Secimi
Kar payl iskonto Orani Temetti Biydme

Kriterve —
Altkriterler Sektarin | [ . islztme Kar pay Piyssa B || Risksizoran Kazang E?mfattuodeme
Durumu B faaliyetleri | | ddeme Bliyime orani Uyume orani

nakitakisi arani
Alternatifer BIMEKS | SBR  AYCES | | icBCT | YUNSA  DMISH | | COSMO | TRNSK | TAVH | VAKKO

(Kaynak: Lee vd. (2009)'nin calismasindaki Analitik Ag Siireci
modelinden uyarlanmistir)

AHS modeli, portfdy secimini etkileyen 3 kriter (Kar payi, Iskonto orani ve
Temettii biiyiime) ve 8 alt kriterden (Sektoriin durumu, Gelir, Isletme
faaliyetleri nakit akisi, Kar pay1 6deme orani, Piyasa {3, Risksiz oran, Kazang
bliylime orani ve Temettii biiyiime orani) olusmaktadir. Temel alinan
modele gore olusturulan hiyerarsi dogrultusunda AHS yonteminin
uygulanabilmesi i¢in anket formu hazirlanmistir. Anketler finans alaninda
akademisyen ve yatirim uzmanlarina uygulanmistir. Ankette, hiyerarsiyi
olusturan kriter ve alt kriterlerin ikili olarak kargilastirilarak tercih ve 6nem
diizeyleri dogrultusunda degerlendirilmelerin temel alinmasi istenmistir.
Anketten elde edilen veriler Microsoft Office Excel ve SuperDecision
programi yardimiyla analiz edilip degerlendirilmistir. ~ Superdecision
programinda  analize, verilerin  ikili  karsilastirma  matrislerine
dontistiirilmesi ile baslanmig ve sonrasinda ikinci bélimde anlatilan AHS
islem adimlar takip edilmistir. Degerlendirmeler sonrasinda kriter ve alt
kriterlerin dncelik vektorleri (agirliklar) ile oncelik siralari ve tutarliliklar:
elde edilmistir.
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Optimal Portfoy se¢imini etkileyen kriterlere ve alt kriterlere iliskin sonuglar
Tablo 4’de verilmektedir.

Tablo 4: Portfdy Se¢imi Kriter ve Alt Kriter Agirliklar:

Ana Kriterler Agirliklar | Siralama
Iskonto oramn 0,17 3

Kar pay1 0,41 2
Temettii biiylime 0,42 1

TO 0,001

Iskonto Oran1 Alt kriterleri Agirhiklar | Siralama
Piyasa 3 0,85 1

Risksiz oran 0,15 2

TO 0,000

Kar Pay1 Orani Alt kriterleri Agirliklar | Siralama
Sektoriin durumu 0,10 4

Gelir 0,27 2
Isletmede faaliyetleri nakit akist 0,42 1

Kar pay1 6deme orani 0,21 3

TO 0,068

Temettii Bliyiime Alt kriterleri Agirhiklar | Siralama
Kazang biiyiime oran 0,28 2
Temettii biiylime orani 0,72 1

TO 0,000
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Tablo 4’e gore Temettii Biiylime kriteri 0,42 agirhikla portfdy secimini
etkileyen en 6nemli kriter olarak sonuglanmstir. Ikinci sirada yer alan Kar
pay1 kriteri, Temettii biiyiime kriterine yakin agirhiga sahip olup Iskonto
orani kriteri 0,17 agirhikla tiglincii sirada yer almaktadir. Temettii biiyiime
kriterinin alt kriterinden Temettii biiyiime orani alt kriteri, Kazang biiytime
oran: alt kriterine gore onemli Olgiide yiiksek agirliga sahiptir. Kar payi
Kkriterinin alt kriterleri incelendiginde Isletmede faaliyetleri nakit akis1 birinci
sirada Sektoriin durumu alt kriteri ise digerlerine gore en az agirliga sahip
alt kriter olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Iskonto oranmi altkiterlerinin
degerlendirilmesinde ise Piyasa [3 risksiz oran alt kriterine gore onemli
agirliga sahip alt kriterdir.

Portfdy secimini etkileyen kriter ve alt kriterlerin agirliklar1 ve siralamalar:
incelendikten sonra Alternatif hisse senetlerinin AHS modeline gore portfoy
olusturmadaki agirliklar1 ve siralamalar: Tablo 5’ de verilmektedir.

Tablo 5: Alternatif Hisse Sentlerinin Agirlik ve Siralamalar:

Alternatif
Hisse
Senetleri BIMEKS | ISBIR AYCES ICBCT | YUNSA | DMISH COSMO | TRNSK TAVH | VAKKO Toplam
Agirliklar 0,04 0,19 0,05 0,05 0,09 0,10 0,15 0,11 0,10 0,12 1,00
8 1 7 7 6 5 2 3 5 4
Siralama

Alternatif hisse sentlerinden ISBIR hisse senedi optimal portféy olusturma
amaci kapsaminda degerlendirilen kriter ve alt kriterlere gore 0,19 agirlik ile
portfoye dahil edilmesi gereken birinci siradaki hisse senedi olarak
sonuglanmistir. Bu hisse senedini 0,15 agirlikla COSMO hisse senedi ve 0,11
agirlikla TRNSK hisse senedi takip etmektedir. BIMEKS hisse sendi ise 0,04
agirlikla en diisiik agirliga sahip hisse senedi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
En disik risk ve en yiiksek getiri saglayacak bir portfoyiin
olusturulmasinda yatirimcinin amacina ve stratejisine gore hisse sentlerinin
agirliklari ve siralamalar1 géz Oniine alinarak olusturulabilmektedir.

Sonug¢

Portfoy secimi problemi, birden ¢ok Ozellik (kriterler)in degerlendirildigi
¢ok kriterli karar verme yaklasimlari ile incelenmesi uygun olan karar
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problemleri arasinda yer almaktadir. Markowitz’'in ortalama varyans
modeline alternatif olarak portdy seciminde farkli modellerin kullanilip
kullanilamayacag1 2017 yili i¢in ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden
AHS yontemi ile incelenmistir. Elde edilen bulgular Borsa Istanbul’da islem
goren 100 adet hisse senedini 10 adet hisse senedine indirgeyerek bu hisse
senetlerinin farkli kriterlere gore portféye alinma basarisim1 gostermesi
agisindan Onemlidir. Portfoye dahil edilecek ilk ii¢ hisse senedi sirasiyla
ISBIR, COSMO, TRNSK tiir.

Elde edilen bulgular portfdy se¢iminde AHS yonteminin kullanilmasimin
miimkiin oldugunu gostermektedir. AHS'nin karmasik problemleri, daha
basit yolla diisiinme yetenegi saglayacak bir sistem veya cati altinda
organize etmesi; boylece karar verici veya problem ¢oziiciiniin diisiinme
siirecine yardim ederek daha kolay ve kisa siirede ¢oziim elde edilebilmesi
avantaji agisindan bu c¢alismanin 6zellikle finans alanindaki karar vericiler
igin faydali olacag1 diisiiniilmektedir. Esnek bir yontem olan AHS'nde
kriterler ve alternatifler kisiden kisiye degisebilecegi gibi ele alinan kriter ve
alternatif sayis1 da degisebilmektedir. Ayrica AHS'nde daha ¢ok uzman
kisinin yer almasi elde edilen genel yargilarin finansal piyasalardaki genel
yargilara daha yakin bir sonug elde edilmesini saglayacaktir. Dolayisiyla
AHS'nde daha fazla uzman kisinin (karar vericinin) bulunmasi ile portféytin
etkinligi artirilabilir. Ayrica bu analiz teknikleri bilgisayar yazilim
programlari ile de desteklendiginde yatirimcilarin daha az veri ile ¢ok fazla
zaman kaybetmeden basarili portfoyler olusturabilmesi daha da
kolaylasacaktir.

Gelecek calismalarda portfoy se¢im modelinde kriter/alt kriterlerin yatay
iliskilerinin de ele alindigi, , daha ayrintili bir ag yapisi gercevesinde
Analitik ag stireci ve farkli yontemler kullanilarak kriter agirliklar1 ve
siralamalar1 kargilastirilarak daha kapsamli sonuglar ile karsilastirilabilir.
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