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OZET

Bu c¢alismada, Borsa Istanbul’da (BIST) yer alan firmalar icerisinden en iyi performans gosteren
firmalar belirlenerek bu firmalara ait hisse senetlerinden olusturulan farkli portféylerin performanslar: analiz
edilmigtir. Portfoylerde yer alacak hisse senetlerinin se¢iminde, Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemi kullamlmigtir.
Calismada 5 yil boyunca (2015, 2016, 2017, 2018, 2019) 15 farkli portfoy olusturulmus ve bu portfoylerin
performanslar: birbirleriyle ve BIST 100 endeksiyle karsilastirilmistir. Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle
secilen hisse senetleriyle olusturulan portfoylerin hem yiikselen hem de diisen piyasalarda, BIST 100
endeksinden cok daha iyi bir performans géosterdigi tespit edilmistir. Calismanin sonucunda Sezgisel Bulanik
TOPSIS yonteminin portfoye dahil edilecek hisse sentlerini belirlemek igin kullanisli bir yontem oldugu ve
yatirimcilarin portfoy olustururken bu yontemi kullanmalarmin yararl olacagi sonucuna ulasimistir.
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ABSTRACT

In this study, the best performing companies of BIST were determined and the performances of different
portfolios which consists of the stocks of these companies were analyzed. The Intuinistionic Fuzzy TOPSIS
method was used in the selection of stocks to be included in the portfolios. In the study, 15 different portfolios
were created over 5 years and the performances of these portfolios were compared with each other and with the
BIST 100 index. It has been determined that portfolios which are created with stocks selected with the
Intuinistionic Fuzzy TOPSIS method perform much better than the BIST 100 index in both rising and falling
markets. As a result of the study, it was concluded that the Intuinistionic Fuzzy TOPSIS method is useful for
determining the stocks to be included in the portfolio and it would be beneficial for investors to use this method
when creating a portfolio.
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1. GIRIS

Yatirnmcilarin yatirim kararlariin temel belirleyicileri, yatirimdan bekledikleri getiri
ve bu getiri i¢in katlanabilecekleri risk diizeyidir. Yatirimcilar miimkiin olan en diisiik risk
diizeyinde maksimum getiriyi amaglarlar. Bu nedenle birikimlerini getiri ve risk agisindan en
uygun sekilde degerlendirmek istemektedirler. Bu noktada yatirnmcilarin beklenen getiri ve
risk hedefi i¢in hangi finansal varliga yatirim yapmasi gerektigi temel sorunu olusturmaktadir.
Bu sorunun ¢6ziimii i¢in yapilan ¢alismalar, tek bir finansal varliga yatirim yapmak yerine
birden ¢ok finansal varlia yatirim yaparak getiri hedefinden uzaklagsmadan yapilan yatirimin
riskinin azaltilabilecegini ortaya koymustur.

Yatirnmcilarin yatirimin riskini azaltmak i¢in birden ¢ok finansal varliga yatirim
yapmasi ¢esitlendirme olarak adlandirilmaktadir. Cesitlendirme sonucu elde edilen ve birden
cok finansal varligin birlesiminden olusan varliga portfoy adi verilmektedir. Yatirimcilarin
portfoy olusturma siireclerinde karsilastiklar1 temel problem; risk karsisindaki tutumlart ve
portfoy olusturmadaki amaglarina gore farklilik gosteren portfoy tiirlerinden kendilerine en
uygun portfoyiin hangisi oldugunu belirlemeleri ve bu portfoyiin belirlenen risk diizeyinde en
fazla getiriyi saglamasi i¢in hangi finansal varliklardan olusturulmasi gerektigidir.

Portfdy olusturma siirecinde portfoye dahil edilecek finansal varligin belirlenmesi
onemli bir noktadir. Yatirnm yapilacak finansal varliklarin gelecekteki getirilerini tahmin
etmek oldukc¢a zordur. Ciinkii gelecek belirsizdir ve belirsizlik oldugu durumlarda karar
verebilmek oldukea giictiir. Yasamdaki bu belirsizlikler ve bilgi eksiklikleri verilen kararlar
tizerinde etkili olmaktadir. Yatirimecilarin verecegi yatirnm kararlari da bu belirsizliklerden
etkilenmektedir. Finansal piyasalarin sosyal, ekonomik ve politik olaylardan ¢ok cabuk
sekilde etkilenmesi bu piyasalarin belirsiz bir yapida olmasina yol agmaktadir. Bu nedenle
finansal piyasalar ile ilgili yatirim karar1 verilirken bu belirsizlikleri g6z 6niinde bulundurmak
gerekmektedir.

Finansal piyasalarin bu belirsizligi yatirimcilarin alabilecekleri risk diizeylerine gore
en 1yi getiriyi saglayacak portfoylerin olusturulmasinda farkli bir¢ok yontemin kullanmasina
neden olmaktadir. Bu amacla Zadeh (1965)’in gercek hayattaki karmasik ve belirsizlik iceren
durumlan ifade etmek i¢in ortaya koydugu Bulanik Mantik Teorisi son yillarda portfoy
olusturma siirecinde yaygin bir sekilde kullanilmaya baslanmistir. Zadeh (1965) belirsizlik
durumlarinda bulanik mantigin klasik mantiga gore insanin zihninin ¢aligma siireglerini daha
dogru yansittigini ifade etmistir. Bulanik mantigin belirsizlik iceren durumlari modellemedeki
basarisi, insan diigiince ve karar sistemine yatkinligi, bulanik mantigin finans alaninda yaygin
bir sekilde kullanilmasini saglamaktadir.

Giinimiizde siirekli gelisen finansal piyasalarda yatirimcilarin yatirim yapabilecegi
finansal varlik sayist her gecen giin artmaktadir. Bu durum yatirimcilara farkli alternatiflere
yatirim yapma imkani sunarken ayni zamanda yatirnmcilarin birgok alternatif arasindan en
lyisini se¢cme problemi ile karsi karsiya kalmalarina neden olmaktadir. Bu durum
yatirimeilarin verecekleri yatirim kararlarini zorlastirmaktadir. Ciinkli bir finansal varligin
fiyatin1 etkileyen bircok kriter mevcuttur ve yatirimei karar verirken bu kriterlerin hepsini géz
ontinde bulundurmak zorundadir.
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Alternatiflerin ve kriterlerin sayist artttkca dogal olarak karar verme de
zorlagsmaktadir. Ciinkii yatirimer genellikle birden fazla ve birbiriyle gelisen kriter iceren bir
karar verme siireciyle kars1 karsiya kalmakta ve tek bir alternatifin bu kriterlerin tamaminda
en iyi olmasi pek miimkiin olmamaktadir. Bu durum birgok faktoriin etkisiyle birden fazla
uygun alternatifin bulunmasina neden olmakta ve en uygun alternatifin belirlenmesini
zorlagtirarak portfoy olusturma siirecinde finansal varlik se¢imini tipik bir ¢ok kriterli karar
verme problemine doniistiirmektedir. Olusan bu problemin ¢oziimii i¢in son yillarda iyice
yayginlagan ¢ok kriterli karar verme teknikleri kullanmak kullanigh bir yontem olmaktadir.

Bu calismada; belirsiz durumlar1 modellemedeki basarisi, insan diisiince ve karar
sistemine yatkinlig1 nedeniyle finans alaninda kullanim1 yayginlasan Zadeh’in Bulanik Kiime
Teorisi’nin genellestirilmis hali olan ve Atanassov (1986) tarafindan ortaya konan Sezgisel
Bulanik Kiimeler ile karar verme problemlerinde bulanik mantik ile i¢ i¢e yaygin olarak
kullanilmaya baslanan c¢ok kriterli karar verme yoOntemlerinden TOPSIS yonteminin
birlesiminden olusan Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemi kullanilmistir. Sezgisel Bulanik
TOPSIS yontemi portfoye dahil edilecek hisse senetlerini belirlerken bizlere daha hassas bir
karsilagtirma ve siralama imkani vermekte boylelikle olusturulan portfoyiin performansinin
daha yiiksek olmas1 amaglanmaktadir.

Calismada ilk olarak, konu ile ilgili daha dnce yapilmis olan ¢alismalar incelenmis ve
uzman goriislerine basvurulmustur. Bu goriisler dogrultusunda hisse senedi fiyatlarinin
aciklayicilar1 olan degiskenler ve bu degiskenlerin agirliklar1 belirlenmistir. Degiskenler
belirlenip agirliklandirildiktan sonra, BIST de yer alan sektérler igerisinden 10 farkli sektdr
belirlenmistir. Sektorler belirlendikten sonra her bir sektorde yer alan firmalar, 5 yil sliresince
(2015-2019) Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle analiz edilmis ve en iyi performans
gosterenden en kotii performans gosterene dogru siralanmistir. Firmalar analiz edilip en iyi
performans gosteren firmalar belirlendikten sonra, her yil i¢in igerisinde en iyi performans
gosteren firmalarin yer aldigi 3 farkli (A, B ve C) portfoy olusturulmustur. Bu islem her yil
icin ayr1 ayr1 yapilmis ve bes yil siiresince (2015, 2016, 2017, 2018, 2019) toplamda 15 farkli
portfoy olusturulmustur. Portfoyler olusturulduktan sonra, her bir portfoyiin getirisi, riski,
degisim katsayis1 ve Sharpe oranlari hesaplanarak birbirleriyle ve o yilki BIST 100 endeksi ile
karsilastirilmistir. Yapilan bu karsilastirma neticesinde Sezgisel bulanik Topsis yontemi
kullanilarak olusturulan portfoylerin BIST 100 endeksine gore ¢ok daha iyi performans
sergiledikleri gortilmiistiir.

2. LITERATUR

Bu boliimde konu ile ilgili daha once yapilan ulusal ve uluslararasi caligsmalar
arasindan one ¢ikan caligsmalar kronolojik siraya gore 6zetlenmistir.

Elton ve Gruber (1977), portfoydeki varlik sayisinin portféy varyansi iizerindeki
etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda, ilk asamada portfoydeki varlik sayisin1 1’den 10‘a
cikararak, portfoyiin varyansinin %51 oraninda azaldigini ortaya koymuslardir. Ikinci
asamada portfoydeki varlik sayisin1 10°dan 20’ye yiikselten yazarlar, portfGyiin varyansinin
%5 azaldigimi tespit etmislerdir. Son asamada ise varlik sayisin1 20’den 30’a yiikselterek,
portfdy varyansiin % 2 azaldigini ortaya koyan yazarlar, portfoydeki varlik sayis1 arttirtlarak
portfdy varyansinin bir yere kadar azaltabilecegi sonucuna ulagmislardir.
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Bailey ve Stulz (1990), uluslararasi ¢esitlendirmenin portfoy riskini azaltip
azaltmadigini inceledikleri ¢aligmalarinda Avustralya, Filipinler, Giiney Kore, Hong Kong,
Japonya, Malezya, Singapur, Tayvan ve Tayland piyasalarinda Ocak 1977 - Aralik 1985
donemleri arasinda islem goren hisse senetlerinin aylik verilerini kullanarak portfoyler
olusturmuslardir. Yazarlar olusturduklar1 portfdylerin S&P 500 Endeksi’ne gore yaklasik
olarak % 30 oraninda daha diisiik riske sahip oldugunu ortaya koymuslardir.

Markowitz Ortalama Varyans Modeli'nin IMKB’de gecerli olup olmadigini
inceledikleri ¢alismalarinda Yalginer, Atan ve Boztosun (2005), Temmuz 2004 - Ocak 2005
donemleri arasinda BIST’te islem goren hisse senetlerini kullanarak Markowitz Ortalama
Varyans Modeli yardimiyla portfoyler olusturmuslardir. Calismanin sonucunda IMKB 100
Endeksi ile ayn1 getiri oranina sahip ancak daha diisiik risk igeren portfoylerin miimkiin
oldugu ve Markowitz Ortalama Varyans Modeli’nin IMKB icin gecerli bir model oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Fang vd. (2008), bulanik mantik temelli ortalama yar1 sapmali model ile portfoy
optimizasyonu gerceklestirdikleri ¢alismalarinda Cin borsasinda Mart 2000 ile Nisan 2003
tarihleri arasinda islem goren 12 farkli hisse senedinin giinliik verilerini kullanilmislardir.
Calismada bulanik ortalama yar1 sapmali modele, likidite kisiti ilave edilerek portfoy
optimizasyonu yapilmig ve optimal portfoyler olusturulmustur. Elde edilen sonuglara gore
Onerilen portfdy se¢im modelinin, yatirnmcinin memnuniyet derecesine gore favori portfoy
secim stratejisi olusturabilecegi ileri siiriilmiistiir.

Boasson vd. (2011), ortalama yar1 varyans modelini kullanarak optimal portfoy
seciminde asag1 yonli riskleri 6lgmislerdir. Yazarlar yatirnm getirilerinin beklenen getirisi
altindaki getiri dagilimim Olgtiikleri calismalarinda portfoy dagilimi ile optimal portfoy
arasindaki farkliliklar1 karsilagtirmak igin farkli sektorlerden hisse senetleri igeren yedi farkli
borsa yatirnm fonu kullanmiglardir. Ortalama yar1 varyans yontemi ve geleneksel ortalama
varyans yaklasimina gore olusturduklar1 portfGylerden, ortalama yar1 varyans yaklasimiyla
olusturulan portfoyiin istenen fayday: sagladigini tespit etmislerdir. Yazarlar ayrica ortalama
yar1 varyans yaklagimi altinda portfdy optimizasyonunun, portféyiin beklenen getirisini
tyilestirirken, asag1 yonlii riski en aza indirdigi sonucuna ulagsmislardir.

Calvo vd. (2014), “Finansal Olmayan Amaglarla Bulanik Portfoy Sec¢imi: Etkin Sinir1
Kesfetmek” isimli ¢aligmalarinda yatirimciya risk getiri iligkisinin disinda finansal olmayan
sosyal sorumluluk gibi kriterlerin de dikkate alinabildigi bir model 6nermislerdir. Yazarlar
bulanik optimizasyon yontemi kullanarak olusturduklari modelin son donemlerde artan bir
trend haline gelen, finansal beklentilerin yani sira sosyal, ¢evresel ve etik kaygilar1 yatirim
karari verme siirecine dahil etme konusunda yatirimcilara alternatif ¢6ziimler sundugunu ileri
siirmiislerdir.

Tavana vd. (2015) en uygun kombinasyonunu se¢mek i¢in ii¢ asamali hibrit bir
yontem Onerdikleri caligmalarinda Orgiitsel hedeflere gore, ilk tarama icin Veri Zarflama
Analizini, projeleri siralamak i¢in TOPSIS yontemini ve bulanik bir ortamda en uygun proje
portfoyiinii se¢mek i¢in dogrusal tamsayr programlama yontemini kullanmislardir. Yazarlar
onerdikleri modelin karar vericilere karmasik portfoy se¢imi problemlerinde sistematik
sekilde diistinebilme, nitel ve nicel hedeflere ulasma, belirsizlik altinda ve belirli kisitlar
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dogrultusunda karar verirken optimal bir ¢6ziim olusturma konusunda yardimci oldugunu ileri
stirmislerdir.

Bilir (2016), Markowitz Ortalama Varyans Modeli ve Sharpe oranmm BIiST’de
calisabilirligini test ettigi calismasinda, 10 hisse senedinin 2015 yilindaki 12 aylik verilerini
kullanarak Markowitz Ortalama Varyans Modeli yardimiyla optimal portfoy olusturmayi
amaglamistir. Calismada Ortalama Varyans Modeli kullanilarak bir ¢ok etkin portfoy elde
eden Bilir hangi portfoyiin optimal portfoy oldugunu belirleyebilmek i¢in Sharpe oranini ve
teget portfoyii kullanmistir. Calismanin sonucunda; bulunan optimal portfyilin orijinal
portfoye gore yaklasik {i¢ kat daha fazla getiriye sahip oldugu ortaya konulmustur.

Peralta ve Zareei (2016) calismalarinda finansal piyasalari, menkul kiymetlerin diigiim
oldugu ve baglantilarin getirilerin korelasyonlarini agiklayan bir ag olarak diisiinmiislerdir.
Yazarlar EKim 2002 - Aralik 2012 tarihleri arasinda SP 500 endeksinde yer alan 200 hisse
senedini dahil ettikleri caligmalarinda 6nerdikleri ag tabanli stratejilerinin, Markowitz tabanl
modellere gore daha iyi sonuglar elde ettigini ileri siirmiislerdir.

Yue ve Wang (2017) Sangay borsasinda islem goren hisse senetleri igerisinden
rastgele segilen on iki adet hisse senedinin Ocak 2012 - Ocak 2015 tarihleri arasindaki
haftalik verilerini kullandig1 ¢aligmalarinda portféy optimizasyonu i¢in bulanik mantik temelli
yiiksek momentler igeren ii¢ farkli yontem kullanilmistir. Bunlardan ilki bulanik ¢ok amacl
ortalama varyans carpiklik basiklik simetrik entropi yontemi, ikincisi bulanik ¢ok amach
ortalama varyans c¢arpiklik basiklik Shannon entropi yontemi, lgiinciisii ise bulanik ¢ok
amacgh ortalama varyans basiklik carpiklik Yager entropi yontemidir. Ug farkli ydntemle
optimal portfoyler olusturan yazarlar olusturulan bulanik ¢ok amag¢li modellerin verimli ve
etkin yontemler oldugunu ifade ederek, olusturulan modeller igerisinde bulanik ¢cok amaclh
ortalama varyans carpiklik basiklik simetrik entropi yonteminin diger yontemlerden daha
uygun ¢oziimler sagladigini belirtmislerdir.

Li vd. (2020) zaman tutarsiz yatirimcilar i¢in menkul kiymet getirilerindeki belirsizligi
bulanik degiskenler olarak tanimlayan c¢ok amagli dinamik bir portfoy se¢im modeli
onerdikleri ¢aligmalarinda farkli tip risk Olglimleri olarak riske maruz deger ile varyansi
beklenen getiri ile birlikte kullanmislardir. Yazarlar tutarsiz yatirimcilar igin riske maruz
deger ve beklenen getiriyi tek amacta birlestiren bir dinamik yatirim politikas1 gelistirerek,
toplam riski minimize ve toplam getiriyi maksimize eden bir model olusturmuslardir.
Olusturduklart modeli New York Borsasi’nda islem goren 10 hisse senedini kullanarak test
eden arastirmacilar, elde etikleri sonuglarin zaman tutarsiz yatirimcilarin davranislariyla
eslestigini ve Onerilen ¢oziim algoritmasimnin karmasik dogrusal olmayan problemlerin
¢Oziimiinde uygulanabilir oldugunu ileri stirmiislerdir.

Markowitz’in (1952) ortaya koydugu Ortalama Varyans Modeli bugiinkii modern
portfoy yaklasiminin temellerini olusturmustur. Markowitz’in bu yaklasimindan sonra portfoy
olusturma siireci ile ilgili ¢galismalar hiz kazanmis ve birgok yeni yaklasim ortaya konmustur.
Ozellikle de son dénemlerde finansal piyasalarda goriilen hizli degisim ve gelisim birgok kisi
ve kurumun finansal piyasalara olan ilgisini ve bu piyasalarda islem yapma olanagini
artirmistir. Bu durum finansal piyasalarda portfdy olusturma siireclerinin yeni yaklagimlar ve
modellerle arastirilmasina katki sunmus ve arastirmacilar tarafindan birgok ¢alisma
yapilmasini saglamistir. Bu ¢alismada bu amagtan yola ¢ikilarak hazirlanmistir.
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Yapisi geregi finansal piyasalarda belirsizlik oldukea sik karsilasilan bir durumdur. Bu
belirsizligin etkisini azaltmak i¢in bu calismada portfoye dahil edilecek hisse senetlerini
belirleyebilmek i¢in Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemi kullanilmistir. Portféy olusturma
stirecinde portfoye dahil edilecek hisse senetlerini segmek en dnemli sorundur. Bu noktada
BIST’de yer alan birgok hisse senedinin degerlendirilmesi ve uygun olanlarmin portfoye dahil
edilmesi olduk¢a karmasik bir siiregtir. Bu siireci kolaylastirmak ve en iyi se¢imi yapabilmek
adina Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemi kullanilmistir. Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemi;
Hwang ve Yoon (1981) tarafindan gelistirilen TOPSIS yonteminde analizlerin sezgisel
bulanik sayilar (SBS) kullanarak yapildig: bir yaklasimdir. Belirsizligin oldugu durumlarda
belirsizligin iistesinden gelmek amaciyla alternatif ve kriterlere ait degerlendirmelerin kesin
sayilar yerine SBS kullanilarak yapilmasi yontemin temelini olusturmaktadir. Calisma iki
yoniiyle literatiirdeki caligmalardan farklilik gostermektedir. Bunlardan ilki; portfoy
olusturma siirecinde hisse se¢imini Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle yapmak, ikincisi ise
hisse senedi se¢iminde nitel veriler yerine nicel veriler kullanmaktir. Sezgisel Bulanik
TOPSIS yontemi portfoye dahil edilecek hisse senetlerini belirleme siirecinde bize daha esnek
ve hassas siralama ve analiz yapma imkan1 saglayarak en iyi performans gosteren portfoyii
olusturmamiza yardimeci olmaktadir. Nitel veri yerine nicel veri kullanarak daha net ve
gercekei sonuglar elde edilmesi amaglanmugtir.

3. ARASTIRMANIN AMACI

Bu calismayla, BIST de belirlenen sektorlerde faaliyet gdsteren firmalar icerisinden en
iyl performans gosteren firmalar belirlenerek, bu firmalara ait hisse senetlerinden olusturulan
farkli portfoylerin getiri ve risklerinin hesaplanmasi, portfoy performanslarinin analiz
edilmesi, olusturulan portfoylerin birbirleriyle ve BIST 100 endeksiyle karsilastiriimasi
amaclanmistir. Boylelikle bireysel ve kurumsal yatirimcilarin portfdy olusturma siirecinde
yararlanabilecegi yeni bir yaklagim ortaya konulmaya c¢aligilmistir.

4. ARASTIRMANIN VERI SETi VE KISITLARI

Calismanin veri setini, BIST’de 2014-2020 yillar1 arasinda 10 farkli sektorde islem
goren firmalar olusturmaktadir. Caligmada hisse senetlerinin piyasa degerleri, kapanis
fiyatlari, BIST 100 endeks getirileri ve BIST 100 endeksinde farkli tarihlerde islem gdren
hisse senetlerinin listeleri, BIST tarafindan yetkilendirilen veri dagitim firmalarindan biri olan
FINNET Elektronik Yaymncilik Data iletisim Ticaret ve Sanayi Limited Sirketi’nden elde
edilmistir. Calismada belirlenen 10 sektdrde yer alan firmalar analiz edilmistir. Sektorler
belirlenirken sektoriin derinligi, gelismisligi ve borsada islem goren firma sayilar1 dikkate
alimmustir. Belirlenen sektorlerde yer alan firmalar igerisinden verilerine ulasilamayan, veri
seti uyumlu olmayan, birlesme, satin alma veya iflas gibi nedenlerle endeksten ¢ikarilan
firmalar calismaya dahil edilmemistir. Bu nedenle sektorlerde analiz edilen firma sayilari
yillar itibariyle farklilik gostermektedir. Caligmada olusturulan portfoyler sadece hisse
senetlerinden olusturulmustur bagka bir finansal varlik portfoye dahil edilmemistir. Ayrica
olusturulan portfoylerin getirileri hesaplanirken hisse senetlerinin haftalik getirileri
kullanilmis ve hisse senetlerinin yilin ilk islem giinti fiyatindan satin alindig1 ve son islem
giiniinden satildig1 varsayilmis ve islem maliyetleri g6z ard1 edilmistir.
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5. YONTEM VE UYGULAMA

Calismamiz iki asamadan olusmaktadir. Ik asamada BIST’de islem goren firmalar
sektdr bazinda analiz edilmis ve en iyi performans gdsteren firmalar belirlenmistir. Ikinci
asamada yapilan analizler sonucu belirlenen firmalara ait hisse senetlerinden portfoyler
olusturulmus ve bu portfoylerin performanslar1 birbirleriyle ve BIST 100 endeksiyle
karsilastirilmistir.

Calismada en iyi performans gosteren firmayi belirlemek i¢in, belirsizlik iceren
durumlart modellemedeki basarisi, insan diisiince ve karar sistemine yatkinligi nedeniyle
Zadeh’in bulanik kiimelerinin bir genellemesi olan ve Atanassov, (1986) tarafindan
gelistirilen sezgisel bulanik kiimeler ile alternatifler arasindan en iyisini se¢me, alternatifleri
siralama gibi karar verme problemlerinde yaygin olarak kullanilan Cok Kriterli Karar Verme
(CKKYV) yontemlerinden birisi olan TOPSIS yonteminin birlesiminden olusan Sezgisel
Bulanik TOPSIS yontemi kullanilmigtir. Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemi portfoye dahil
edilecek hisse senetlerini belirlenen kriterler ve agirliklar dogrultusunda siralayarak en iyi
performans gosteren hisse Senetlerini belirleme konusunda daha esnek ve hassas bir
degerlendirme olanagi saglamaktadir.

Bulanik Kiime

Bulanik mantik kavramini ilk 6ne siiren kisi Zadeh (1965) olmustur. Zadeh bir¢ok
kavramin dilsel olarak geleneksel matematige gore daha iyi belirlenebildigini ve bulanik
mantifin ve onun bulanik kiimelerdeki ifadelerinin ger¢ek hayatin daha iyi modelini
olusturdugunu gostermistir (Yildiz ve Kisoglu, 2011:14). Klasik kiime kavraminda
karakteristik fonksiyon ile bir eleman bir kiimenin ya elemanidir ya da eleman1 degildir. Fakat
bulanik kiime kavraminda bir elmanin bir kiimeye ait olup olmama durumu, her bir nesneye
[0,1] araliginda bir liyelik derecesi atayan bir iiyelik fonksiyonuyla tanimlanmaktadir (Zadeh,
1965: 338).

X bos olmayan bir kiime ve x € X olsun. O halde u4(x) : X — [0,1] fonksiyonu igin
s (x), x elemaninin tiyelik derecesini gostermek tizere;

X’de bir bulanik A kiimesi; 4 = {(x,u, (x)):x € X}  seklinde ifade edilir.

Sezgisel Bulanik Kiime

Bulanik bir A kiimesinde, bir elemanin kiimeye ait olma derecesi p, ile gosterilirken,
ait olmama derecesi ise 1 — p, ile gosterilir. Dolayisiyla, bulanik bir kiimede bir elemanin ait
olma ve ait olmama derecelerinin toplami bire esittir. Bir elemanin bir kiimeye ait olma veya
olmama durumu, her zaman bu kadar net degildir. Bazen bir elemanin bir kiimeye iiyelik
durumu belirsizlik igerebilmektedir. Bu noktadan hareketle Atanassov (1986) bu
belirsizlikleri de ifade edebilmek i¢in, Zadeh ‘in bulanik kiime kavraminin genellestirilmis
hali olan sezgisel bulanik kiime kavramini ortaya koymustur. Atanassov bazi durumlarda
bulanik kiimedeki gibi bir elemanin bir kiimeye ait olma ya da olmama derecesinin disinda
belirsiz durumlarinda olabilecegini ifade ederek, bulanik kiimeye tereddiit durumunu ifade
eden m4 ifadesini eklemistir. Bir sezgisel bulanik kiime asagidaki gibi gosterilir.
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X bos olmayan bir kiime ve x € X olsun. O halde pg(x):X —[0,1] ve
¥ + X — [0,1] iki fonksiyon igin;

S = {(x e (x), ﬁs(x)) tx € X} kiimesine sezgisel bulanik kiime denir. Burada,

is(x), x elemanmin S kiimesine ait olma derecesini ifade ederken, ¥¢(x) ‘de x elemaninin S
kiimesine ait olmama derecesini ifade etmektedir. Bir sezgisel bulanik kiimede tereddiit
durumu;

me(x) =1— (us(x)) +95(x)) seklinde tanimlanir. Dolayisiyla;
0 = pus(x) + 9:(x) =1 esitligi vardir. Atanassov, bulanik kiimeye tgiincii bir parametre
olarak tereddiit (ms(x)) derecesi tanimlamustir. Tereddiit derecesi, bilgi eksikligi veya kisisel
hatalar1 en aza indirmek ic¢in bulanik kiime denklemine eklenmistir. Bu durumda, tereddiit
derecesi ile sezgisel bulanik mantik kiimesinin (S) matematiksel ifadesi;

S = {( x, ps(x),9s(x), ms (x))|x € X} seklinde tanimlanir. Bu esitlikten anlasilacagi
tizere her bulanik mantik kiimesi, sezgisel bulanik mantik kiimesinin bir 6zel durumudur.
Tereddiit derecesi, bir x elemaninin S kiimesine ait olup olmamasindaki belirsizlik diizeyini
ifade etmektedir. Tereddiit derecesi ne kadar biiylik ise, o elemanin o kiimeye ait olma
durumu o derece belirsizdir. Tereddiit derecesi ne kadar kiiciik ise, o elemanin o kiimeye ait
olma durumu goreceli olarak o kadar belirgindir.

5.1. Firmalarin Performanslarim Belirlemek Icin Kullamlan Degiskenlerin
Belirlenmesi

Portfdy olusturma asamasindaki ilk adim portfoye dahil edilecek hisse senetlerinin
belirlenmesidir. Hisse senetleri risk diizeyi yiiksek olan finansal varliklar olduklari igin
yatirim karar1 verirken, piyasalarin siirekli olarak izlenmesi ve elde edilen bilgilerin iyi analiz
edilmesi gerekmektedir. Bu amagla hisse senedi getirileri iizerinde etkili olan faktorlerin tespit
edilmesi ve bu bilgilere gore karar verilmesi 6nem arz etmektedir.

Yatirim alternatiflerini degerlendirme siirecinde genel anlamada kullanilan ve farkl
bakis ag¢ilarina sahip iki 6nemli analiz yonteminden bahsedilebilir. Bunlar sirasiyla teknik ve
temel analiz yontemleridir (Isik, 2019: 189). Literatiir incelendiginde 6zellikle orta ve uzun
vade yatirim hedefleri dogrultusunda, temel analiz ¢ercevesinde firmalarin performansini
gormek i¢in finansal analiz yonteminden yararlanilmaktadir. Finansal analiz bir igletmenin
finansal durumunu gorebilmek, isletmenin iyi ve kotii yonlerini tespit edebilmek ve isletme
ile 1lgili gelecege doniik tahminlerde bulunabilmek i¢in finansal tablolarda yer alan kalemler
arasindaki iligkilerin ve bunlarin zaman igerisinde gostermis olduklar1 egilimlerin incelenmesi
olarak tanimlanabilir.

Isletmelerin finansal tablolarina bakildiginda analiz edilmesi gereken bircok bilgi
mevcuttur. Borsada islem goren isletme sayisi dikkate alindiginda belirli bir sistematik
olmadan her bir igletmenin teker teker incelenmesinin karmasikliga yol agacagi ve uzun bir
zaman alacagi ortadir. Bu sorunu agmak i¢in biitiin bu zor ve karmasik islemleri
kolaylagtirmak ve ozellikle isletmeler arasi karsilastirma yapilabilmesine imkéan saglamak
amaciyla oran analizi etkin bir analiz tiiri olarak kullanilmaktadir (Yal¢iner, Atan ve
Boztosun, 2005: 177). Yapilan bir¢ok ¢alisma; Bower and Bower (1969), Lewellen (2004),
Kheradyar vd. (2011), Shafana vd. (2013), Isik (2019) firmalarin bilangolarindan elde edilen

158



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan 2022 (94): 151-184

finansal oranlarin hisse senedi getirilerini tahmin etmede etkili oldugunu ortaya koymustur.
Yukarida bahsedilen c¢aligmalar incelenerek ve yatirim uzmanlarmin gorisleri alinarak
asagidaki tabloda gosterilen finansal oranlarin firma performanslarinin belirleyicileri olarak
calismada degisken olarak kullanilmasina karar verilmistir.

Calismada Kullanilan Degerlendirme Kriterleri:

1-Asit Test Orani (Cy) 7-Fiyat / Kazang Orani (Cy)

2-Aktif Karlilik Orani (Cy) 8-Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani (Cg)
3-Oz Sermaye Karlilik Orani (C3) 9-Temettii Verimi (Co)

4-Net Kar Marj1 (Cs) 10-Takipteki Kredi Oram”

5-Aktif Devir Hizi (Cs) 11-Likit Aktiflerin Toplam Aktiflere Oran1™
6-Finansal Kaldira¢ Orani (Ce) 12-Oz Sermayenin Toplam Aktiflere Oran1”

VVVYYYVY
VVVYYYVY

5.2. En lyi Performans Gosteren Firmalar1 Belirlemek I¢in Kullanilan Sezgisel
Bulamik TOPSIS Yoénteminin Uygulama Adimlar

Bu calismada, firmalarin finansal performansini belirlemek i¢in Onerilen Sezgisel
Bulanik TOPSIS yo6ntemi, Singh, Joshi ve Kumar (2019) takip edilerek asagida belirtilen

adimlardan olusturulmustur. Calismada, A = {Al.Azl .Aj-} alternatifler kiimesini,

C= {C 1,Cs ..., C J,-} ise belirlenen kriterlerin kiimesini olusturmaktadir. Calismanin uygulama
adimlar asagida aciklanmastir.

1. Adim: Karar Matrisin Olusturulmasi

€99
|

[k olarak, belirlenen kriterlere gore her bir alternatife ait veriler toplanir ve
alternatifli “j” kriterli karar matrisi (D) olusturulur.

X1 X2 X1j
Xy A2z Xaj
p=|"% | !
xfl xr'z T xu
2. Adim: Karar Matrisindeki Degerlerin Normallestirilmesi

Olusturulan karar matrisindeki her bir deger, esitlik (1) kullanilarak normallestirme
islemine tabi tutulur ve normallestirilmis karar matrisi (N) olusturulur.

Xse
i
ﬂ..: J

T R ——
\.-"E;tzlﬁxij)

* Bu oranlar sadece bankacilik sektorii analizi i¢in kullanilmustir.
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Ny Nz Ty
Ty Mz LT
N = : .
ny My i
3. Adim: Olusturulan Normallestirilmis Karar Matrisindeki Degerlerin Sezgisel

Bulanik Sayilara Doniigstiiriilmesi

Normallestirilmis karar matrisi olusturulduktan sonra, normallestirilmis karar
matrisinde yer alan her bir deger, esitlik (2) kullanilarak bulanik sayilara, daha sonra da esitlik
(3) kullanilarak sezgisel bulanik sayilara doniistiirtiliir.

le_ﬂfj i=1,...,ﬂ ,j=1,2,..., (2)
P 3
D X2
4, Adim: Kriter Agwrliklarinin Belirlenmesi

Normallestirilmis  karar matrisindeki  degerler sezgisel bulanik sayilara
doniistiiriildiikten sonra, her bir kriterin agirligr belirlenir. Cok kriterli karar verme
problemlerinde, alternatiflere ait kriterler esit onem diizeyine sahip olabilecegi gibi, farkli
onem diizeylerine de sahip olabilir. Bu ¢alismada kriter agirliklar1 uzman goriisleri yardimiyla
belirlenmistir.

5. Adim: Agirliklandirilmig Karar Matrisinin Olusturulmasi

Sezgisel bulanik karar matrisi olusturulup her bir kriterin agirlig1 belirlendikten sonra,
esitlik (4) kullanilarak her bir p; ve ¥; degerleri agirliklandirilir ve agirliklandirilmis sezgisel
bulanik karar matrisi olusturulur.

Phwi D =1 — (1— g™, & (4)
Mo Bwin By Owiz o By Dwi
.uu-gl! ﬁu'Zl l["'u-gg! ﬁu-zz l["'u-gf! ﬁwzi
Dwfj = : :
Hoyy s i Hyjor Oujz - My 7 O

6. Adim: Pozitif ve Negatif Sezgisel Bulamik Ideal Coziim Kiimelerinin
Belirlenmesi

TOPSIS yonteminde kriterler fayda ve maliyet kriteri olmak iizere iki kategoride
degerlendirilir. Fayda kriterinin maksimizasyonu, maliyet kriterinin ise minimizasyonu
amaglanir. Pozitif sezgisel bulanik ideal ¢6ziim kiimesi olusturulurken, agirliklandirilmig
karar matrisindeki (D,;;) degerlendirme kriterlerinin maksimumlar1 (ilgili degerlendirme
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kriteri maliyet kriteri ise minimumu) segilir ve pozitif sezgisel bulanik ideal ¢6ziim kiimesi
(A*) olusturulur. Negatif sezgisel bulanik ideal ¢6ziim kiimesi olusturulurken ise,
agirliklandirilmis karar matrisindeki (Dy;;) degerlendirme kriterlerinin minimumlart (ilgili
degerlendirme kriteri maliyet kriteri ise maksimumu) secilir ve sezgisel negatif ideal ¢oziim
kiimesi (A ™) olusturulur.

Pozitif ve negatif sezgisel bulanik ideal ¢6ziim kiimeleri olusturulurken, kriterlerin
tiyelik dereceleri dikkate alinir ve segilen degerin yanindaki liye olmama (non-iiyelik)
derecesi aynen yazilir. J; fayda kriterlerinin ], maliyet kriterlerinin seti olmak {izere, pozitif
sezgisel bulanik ideal ¢oziim kiimesi (A™) ve negatif sezgisel bulanik ideal ¢6ziim kiimesi
(A7) asagidaki sekilde elde edilir.

Hatw (xj) = (max; Haw (x5) | j €J4), (min, Hagy (x7) |j€Js)
ﬁA+‘1} (xj) = [:mlnz 19.4”_11 (xj) | JT € fl)’ [:maxi 19.4”_1! (xj) |j € IZ) Olmak liZCI'e,

Pozitif sezgisel bulanik ideal ¢oziim kiimesi, A+=(pf,,+.,1,v(‘,{j). 19.4+W(XJ.)) seklinde
gosterilir.

Haw (xj] = (min, Haw (X5) |j €7,). (max; Baw (x7) lj€J.)
19‘4—11;' [:xj) = (maxz- ﬁAEH’ (xj) |_}' € Il)’ [:minz- ﬁAEH’ (xj) |_}' € Iz) Olmak ijzere,

Negatif sezgisel bulanik ideal ¢6ziim kiimesi; A'=(ﬂg—w(xj). ﬁé—w—(xj)) seklinde
gosterilir.

7. Adim: Pozitif ve Negatif Sezgisel Bulamik Ideal Ayrim Olgiimlerinin
Hesaplanmasi

Alternatifler ile pozitif sezgisel bulanik ideal ¢6zliim ve negatif sezgisel bulanik ideal
¢Ozlim arasindaki ayrimin Olgiilmesi i¢in, Hamming uzaklik 6lgiimii, Euclidean uzaklik
Olclimii ve bu uzaklik ol¢iimlerinin normalize edilmis uzaklik ol¢iimleri kullanilabilir. Bu
calismada normalize edilmis Euclidean uzaklik 6l¢iimii kullanilmistir. Alternatifler ile pozitif
sezgisel bulanik ideal ¢6ziim ve negatif sezgisel bulanik ideal ¢dzlim arasindaki ayrim
olgiimleri ( S*,57) Atanassov (1999) tarafindan onerilen esitlik (5) ve esitlik (6) kullanilarak
hesaplanmustir.

.
§t= ||%Z [(Juz'j _HAJJF)Z + (‘HU - ﬁg;r)z] (5)
'

s = ||% [(luz'j —#.4;_)2 + (ﬁU N ﬁ*"‘j_)z] ©
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8. Adim: Her Bir Alternatif Icin Yakinlik Katsayisinin Hesaplanmasi

Her bir alternatif i¢in, pozitif sezgisel bulanik ideal ¢6ziim ve negatif sezgisel bulanik
ideal ¢coziime gore yakinlik katsayilar esitlik (7) kullanilarak hesaplanir.

c: il =1
i = m I1=1,..m
9. Adim: Alternatiflerin Stralanmasti

Alternatifler, yakinlik katsayilarinin buytikliiklerine gore siralanir ve en iyi alternatif
belirlenir.

5.3. Sezgisel Bulanik TOPSIS Yontemiyle Yapilan Performans Degerlendirmesi

Calismada 10 farkli sektorde yer alan firmalar bes farkli yil boyunca analiz edilmis
ancak yer tasarrufu ve akicilik saglanmasi amaciyla burada sadece Kimya, ilag, petrol, lastik
ve plastik trlinler sektdriiniin 2014 yili icin Sezgisel Bulanik TOPSIS ydntemiyle yapilan
performans degerlendirmesinin nasil yapildigir gosterilmistir. Kimya, ilag, petrol, lastik ve
plastik iiriinler sektoriinde, 2014 yili i¢in en iyi performans gosteren firmayi belirlemeye
yonelik Sezgisel Bulamik TOPSIS yontemi kullanilarak yapilan uygulama asagidaki
adimlardan olusmaktadir.

L. Adum: Ik olarak daha &nce belirlenen kriterlere gore, her bir alternatife ait veriler
elde edilip karar matrisi olusturulmustur. Olusturulan karar matrisi Tablo1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Karar Matrisi

Alternatifler C:l Cz 63 64 Cs Cﬁ CT Cﬁ CQ
Acipayam Seliiloz (A1) 0,385 0,934 0,401 0,961 0,376 0,000 59,186 693,249 5,792
Aksa (43) 8,548 15,073 7,732 1,106 0,929 7,550 44,290 8,441 1,235
Alkim Kimya (A3) 7,876 11,794 8,335 0,945 1,687 3,311 20,772 18,978 2,178
Aygaz (44) 6,604 9,473 3,087 2,140 0,837 2,882 30,861 13,530 1,250
Bagfas (4s) 5,438 13,003 10,183 0,534 0,720 0,436 60,190 18,261 2,086
Deva Holding (4¢) 1,014 2,141 1,864 0,544 0,947 0,000 53,901 48,149 1,020
Dyo Boya (47) 2,722 16,527 2,567 1,061 0,901 0,000 82,391 12,491 1,871
Ege Giibre (Ag) 3,805 8,749 5,137 0,741 0,224 0,516 58,754 20,996 1,760
Gediz Ambalaj (dsg) 7,250 10,152 6,574 1,103 2,947 0,000 20,475 16,015 1,550
Giibre Fabrikalari (415) 6,666 24,685 7,394 0,901 0,672 2,540 60,924 7,961 1,812
Hektas (443) 15,183 20,900 16,016 0,948 1,463 8,192 31,202 8,500 1,722
ipek Dogal Enerji (41;) 2,604 9,167 6,670 0,390 7,117 0,000 10,709 5,807 0,512
izmir Fir¢a (4y3) 4,114 6,103 6,193 0,664 1,955 0,000 27,477 51,708 2,448
Lokman Hekim Saghk (44) 1,322 2,849 1,351 0,978 0,666 1,654 53,331 36,376 1,037
Mega Polietilen (45) 2,281 2,933 2,635 0,866 2,973 0,000 21,494 33,181 0,959
Petkim (4¢) 0,183 0,336 0,156 1,175 1,146 1,083 42,368 612,126 1,853
Politeknik Metal (4,7) 13,045 17,591 7,772 1,679 3,950 2,367 20,577 30,985 4,227
RTA Laboratuvarlar: (4g) 11,577 15,768 17,163 0,675 2,813 0,000 23,243 12,573 1,553
Sasa Polyester (A19) 10,835 25,035 5,900 1,836 0,776 0,000 51,869 5,909 1,317
Sel¢uk Ecza Deposu (42p) 4,991 11,016 2,590 1,927 1,271 2,400 53,861 8,110 0,858
Soda Sanayii (Az2y) 19,707 21,772 23,929 0,824 3,001 2,369 26,133 5,600 1,391
Sodas Sodyum Sanayii (d32) 2,208 2,614 3,196 0,691 8,412 2,344 16,815 46,771 1,244
Temapol Polimer Plastik (A23) 6,141 16,347 6,515 0,942 1,383 0,000 60,221 23,807 3,598
Tiipras (424) 6,775 25,936 3,673 1,844 0,501 2,432 71,674 9,492 2,249

2. Adim: Karar matrisi (D) olusturulduktan sonra, karar matrisinde yer alan degerler
esitlik (1) kullanilarak normallestirme islemine tabi tutulmus ve normallestirilmis karar
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matrisi (N) olusturulmustur. Karar matrisindeki degerlerin normallestirme islemleri asagida
aciklanmis ve olusturulan normallestirilmis karar matrisi Tablo 2°de gosterilmistir.

0,385 0385 o
n = = = B
J0,3852 18,5887 + -+ 6,775¢ 38,896
0,934 0934 .
ﬂlz = - = = B
J0,9342 1 15,0732 + - + 25,9362 72,745
9,492 9492 .o
Nygxg = — = =4y
J/693,2492 1 8,441% -+ 9,492z 932,081
2,249 2249 _ oo
Maaan = — = =4
J5,7922 + 11,2352 + -+ 2,249 10,860
Tablo 2: Normallestirilmis Karar Matrisi
Alternatifler Cy Cy Cy C, Cs Cq C- Cg Cy
(A1) 0,010 0,013 0,010 0,169 0,027 0,000 0,262 0,744 0,533
(42) 0,220 0,207 0,184 0,195 0,067 0,559 0,196 0,009 0,114
(A3) 0,202 0,162 0,199 0,166 0,122 0,245 0,092 0,020 0,201
(A4) 0,170 0,130 0,074 0,377 0,061 0,213 0,137 0,015 0,115
(4s) 0,140 0,179 0,243 0,094 0,052 0,032 0,267 0,020 0,192
(Ag) 0,026 0,029 0,044 0,096 0,069 0,000 0,239 0,052 0,094
(A7) 0,070 0,227 0,061 0,187 0,065 0,000 0,365 0,013 0,172
(Ag) 0,098 0,120 0,122 0,130 0,016 0,038 0,260 0,023 0,162
(Aq) 0,186 0,140 0,157 0,194 0,213 0,000 0,091 0,017 0,143
(A1) 0,171 0,339 0,176 0,159 0,049 0,188 0,270 0,009 0,167
(An) 0,390 0,287 0,382 0,167 0,106 0,606 0,138 0,009 0,159
(A1) 0,067 0,126 0,159 0,069 0,515 0,000 0,047 0,006 0,047
(A13) 0,106 0,084 0,148 0,117 0,142 0,000 0,122 0,055 0,225
(A1) 0,034 0,039 0,032 0,172 0,048 0,122 0,236 0,039 0,096
(As) 0,059 0,040 0,063 0,152 0,215 0,000 0,095 0,036 0,088
(A1g) 0,005 0,005 0,004 0,207 0,083 0,080 0,188 0,657 0,171
(A7) 0,335 0,242 0,185 0,295 0,286 0,175 0,091 0,033 0,389
(A1g) 0,298 0,217 0,409 0,119 0,204 0,000 0,103 0,013 0,143
(A19) 0,279 0,344 0,141 0,323 0,056 0,000 0,230 0,006 0,121
(Az20) 0,128 0,151 0,062 0,339 0,092 0,178 0,239 0,009 0,079
(A21) 0,507 0,382 0,570 0,145 0,217 0,175 0,116 0,006 0,128
(Az22) 0,057 0,036 0,076 0,122 0,609 0,173 0,074 0,050 0,115
(A23) 0,158 0,225 0,155 0,166 0,100 0,000 0,267 0,026 0,331
(A24) 0,174 0,357 0,088 0,325 0,036 0,180 0,317 0,010 0,207

3. Adim: Her bir degerin normallestirme islemi tamamlandiktan ve normallestirilmis
karar matrisi olusturulduktan sonra, ilk olarak her alternatifin her bir kritere ait degeri, esitlik
(2) yardimiyla bulanik sayilara daha sonra da esitlik (3) yardimiyla sezgisel bulanik sayilara
dontistiirilmiistiir.

Bir bulanik sayi iiyelik (¢) ve non-iiyelik () derecelerinden olusur. Normallestirilmis
karar matrisindeki her bir deger, alternatiflere ait bulanik sayilarin iiyelik (1) derecelerini
olusturmaktadir. Bir bulanik sayida {iyelik ve non iiyelik derecelerinin toplami 1’e esit
olacagindan, herhangi bir bulanik saymin non-iiyelik derecesi o bulanik saymin {iiyelik
derecesinin 1’den ¢ikarilmasi ile bulunur. Alternatiflerin her bir kritere gore tiyelik ve non-
tiyelik dereceleri esitlik (2) kullanilarak hesaplanmistir. Alternatiflere ait liyelik ve non-liyelik
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derecelerinin hesaplama islemleri asagida agiklanmis ve olusturulan bulanik karar matrisi
Tablo 3’te gosterilmistir.

Alternatifler
()
(42)
(AH)
(4,)
(45)
()
(45)
(dy)
()
(A10)
(A11)
(d12)
(AIZI)
(A14)
(d15)
(A14)
(A7)
(A1y)
(d14)
(Azy)
(Az1)
(Azz)
(‘adil)
(Azy)

fyy = 0,010; 9, = 1 — 0,010 = 0,990; g, ;9;, = 0,010; 0,990

Ly = 0,013; 8, = 1 — 0,013 = 0,987 ; uy,; 93, = 0,013; 0,987

Lo C;
w8 u )
0010 0990 0013 0,987
0220 0780 0,207 0,793
0202 0798 0,162 0838
0170 0830 0,130 0870
0140 0860 0,179 0,821
0026 0974 0029 0971
0070 0930 0227 0773
0,098 0902 0,120 0,880
0186 0814 0,140 0,860
0171 0829 0339 0,661
0390 0610 0287 0713
0,067 0933 0,126 0,874
0,106 0894 0,084 0916
0,034 0966 0,039 0961
0,059 0941 0,040 0,960
0,005 0995 0,005 0,995
0335 0665 0242 0758
0298 0702 0217 0,783
0279 0721 0344 0,656
0128 0872 0,151 0849
0507 0493 0382 0618
0057 0943 0,036 0,964
0158 0842 0225 0775
0174 0826 0357 0,643

Tablo 3: Bulanik Karar Matrisi

C;

I
0,010

0,184
0,199
0,074
0,243
0,044
0,061
0,122
0,157
0,176
0,382
0,159
0,148
0,032
0,063
0,004
0,185
0,409
0,141
0,062
0,570
0,076
0,155
0,088

)

0,990
0,816
0,801
0,926
0,757
0,956
0,939
0,878
0,843
0,824
0,618
0,841
0,852
0,968
0,937
0,996
0,815
0,591
0,859
0,938
0,430
0,924
0,845
0,912

Cy

7]
0,169

0,195
0,166
0,377
0,094
0,096
0,187
0,130
0,194
0,159
0,167
0,069
0,117
0,172
0,152
0,207
0,295
0,119
0,323
0,339
0,145
0,122
0,166
0,325

v

0,831
0,805
0,834
0,623
0,906
0,904
0,813
0,870
0,806
0,841
0,833
0,931
0,883
0,828
0,848
0,793
0,705
0,881
0,677
0,661
0,855
0,878
0,834
0,675

Cs

7]
0,027

0,067
0,122
0,061
0,052
0,069
0,065
0,016
0,213
0,049
0,106
0,515
0,142
0,048
0,215
0,083
0,286
0,204
0,056
0,092
0,217
0,609
0,100
0,036

)

0,973
0,933
0,878
0,939
0,948
0,931
0,935
0,984
0,787
0,951
0,894
0,485
0,858
0,952
0,785
0,917
0,714
0,796
0,944
0,908
0,783
0,391
0,900
0,964

Ce

I
0,000

0,559
0,245
0,213
0,032
0,000
0,000
0,038
0,000
0,188
0,606
0,000
0,000
0,122
0,000
0,080
0,175
0,000
0,000
0,178
0,175
0,173
0,000
0,180

)

1,000
0,441
0,755
0,787
0,968
1,000
1,000
0,962
1,000
0,812
0,394
1,000
1,000
0,878
1,000
0,920
0,825
1,000
1,000
0,822
0,825
0,827
1,000
0,820

Cr

7]
0,262

0,196
0,092
0,137
0,267
0,239
0,365
0,260
0,091
0,270
0,138
0,047
0,122
0,236
0,095
0,188
0,091
0,103
0,230
0,239
0,116
0,074
0,267
0,317

v

0,738
0,804
0,908
0,863
0,733
0,761
0,635
0,740
0,909
0,730
0,862
0,953
0,878
0,764
0,905
0,812
0,909
0,897
0,770
0,761
0,884
0,926
0,733
0,683

Bulanik karar matrisi olusturulduktan

0,990

0,990

19 —_
170,990 + 0,780 +

0,987

-4+0,826 20,111

0,987

19 —_
127 0,987 + 0,793 +

10,643 19,919

Ca

7]
0,744

0,009
0,020
0,015
0,020
0,052
0,013
0,023
0,017
0,009
0,009
0,006
0,055
0,039
0,036
0,657
0,033
0,013
0,006
0,009
0,006
0,050
0,026
0,010

)

0,256
0,991
0,980
0,985
0,980
0,948
0,987
0,977
0,983
0,991
0,991
0,994
0,945
0,961
0,964
0,343
0,967
0,987
0,994
0,991
0,994
0,950
0,974
0,990

Cqy

I
0,533

0,114
0,201
0,115
0,192
0,094
0,172
0,162
0,143
0,167
0,159
0,047
0,225
0,096
0,088
0,171
0,389
0,143
0,121
0,079
0,128
0,115
0,331
0,207

)

0,467
0,886
0,799
0,885
0,808
0,906
0,828
0,838
0,857
0,833
0,841
0,953
0,775
0,904
0,912
0,829
0,611
0,857
0,879
0,921
0,872
0,885
0,669
0,793

sonra, esitlik (3) kullanilarak bulanik sayilar
sezgisel bulanik sayilara dontstiirtilmiistiir. Bulanik sayilarin sezgisel bulanik sayilara
dontistirme islemleri asagida agiklanmis ve olusturulan sezgisel bulanik karar matrisi Tablo
4’te gosterilmistir.
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s 0,990 0,990 0.045
2428 70,256 + 0,991 + -+ 0,990 22,124

s 0,793 0,793 0040
2497 0,767 + 0,886 + -+ 0,793 19,808

Tablo 4. Sezgisel Bulanik Karar Matrisi

Cy C; Cs Cy Cs Ce C- Ca Cy
I ) I 9 u ) u 9 u 9 u ) u 9 u 9 u )
Alternatifler 0,010 0,049 0,013 0050 0010 0049 0169 0,043 0027 0047 0000 0048 0262 0038 0744 0012 0533 0,024
@) 0220 0039 0207 0040 0,184 0040 0,95 0041 0067 0,045 0559 0021 0,96 0041 0009 0,045 0114 0,045
A,) 0202 0040 0162 0042 0,199 0040 0,166 0043 0122 0,043 0245 0036 0,092 0046 0020 0,044 0,201 0,040
(As) 0,170 0041 0130 0044 0074 0046 0377 0032 0061 0,046 0213 0037 0,137 0044 0015 0045 0115 0,045
A, 0140 0043 0179 0041 0243 0037 0,094 0046 0052 0,046 0032 0046 0,267 0037 0020 0,044 0,192 0,041
(A.) 0026 0048 0029 0049 0044 0047 0,096 0046 0069 0,045 0000 0048 0,239 0039 0052 0,043 0094 0,046
A5 0070 0046 0227 0039 0061 0046 0,187 0042 0065 0,045 0000 0048 0,365 0032 0013 0045 0172 0,042
(A-) 0098 0045 0,120 0044 0,122 0,043 0,130 0045 0016 0,048 0,038 0046 0,260 0,038 0,023 0044 0,162 0,042
(Ay) 0,186 0,040 0,40 0043 0,157 0042 0,94 0041 0213 0,038 0000 0048 0,091 0046 0017 0,044 0143 0,043
7 0171 0041 0339 0033 0176 0041 0,159 0043 0049 0,046 0188 0039 0,270 0037 0009 0,045 0,167 0,042
(A,0) 0390 0030 0287 0036 0382 0031 0167 0043 0,106 0044 0,606 0019 0138 0,044 0009 0045 0,159 0,042
(A,,) 0067 0046 0126 0044 0,159 0042 0069 0,048 0515 0024 0,000 0048 0047 0,049 0006 0045 0,047 0,048
(A,2) 0106 0044 0084 0046 0,148 0042 0117 0045 0,142 0042 0000 0048 0,122 0,045 0055 0,043 0,225 0,039
(A;5) 0034 0048 0039 0048 0032 0048 0172 0042 0048 0046 0,122 0042 0236 0,039 0039 0043 0,096 0,046
(A;4) 0059 0047 0040 0048 0,063 0046 0152 0,043 0215 0038 0,000 0048 0095 0,046 0036 0044 0,088 0,046
(4;5) 0005 0,049 0005 0050 0004 0049 0207 0041 0083 0045 0080 0044 0188 0042 0657 0016 0,171 0,042
(A;) 0335 0033 0242 0038 0,185 0040 0295 0,036 0286 0035 0,175 0039 0091 0,046 0033 0044 0,389 0,031
(A7) 0298 0035 0217 0039 0409 0029 0119 0045 0204 0039 0000 0048 0,103 0,046 0013 0045 0,143 0,043
(A;y) 0279 0036 0344 0033 0141 0042 0323 0,035 0056 0,046 0,000 0048 0230 0,039 0006 0,045 0,121 0,044
(A,4) 0128 0043 0151 0043 0062 0046 0339 0034 0092 0044 0,178 0039 0239 0,039 0009 0045 0,079 0,046
(A4) 0507 0025 0382 0031 0570 0021 0145 0,044 0217 0038 0,175 0039 0116 0045 0006 0,045 0,128 0,044
(A;;) 0057 0047 0036 0048 0076 0046 0122 0045 0609 0019 0,173 0039 0074 0,047 0050 0043 0,115 0,045
(A:z) 0158 0042 0225 0039 0155 0042 0166 0043 0,100 0044 0000 0048 0267 0,037 0026 0044 0331 0,034
(A3) 0474 0041 0357 0032 0088 0045 0325 0,035 0036 0047 0,180 0039 0317 0,035 0010 0,045 0,207 0,040

4. Adwim: Sezgisel bulanik karar matrisi olusturulduktan sonra, firmalarin
performanslarin1 6lgmek i¢in belirlenen kriterler agirliklandirilmistir. Kriter agirliklarin
belirlemek icin, iki akademisyenden ve iki portfdy yoneticisinden yardim almmustir. Ik
olarak uzmanlardan ¢alismada kullanilacak kriterleri 1 ile 10 arasinda (1 en diisiik 6nem
diizeyi 10 en yiiksek Oonem diizeyi olmak iizere) puanlamalari istenmistir. Olusan puan
durumu Tablo 5°te gosterilmistir.

Tablo 5: Kriter Puanlama Tablosu

€y Cy Cy Cy Cs Cq Cr Cq Cy Toplam
Uzman 1 7 10 10 4 5 10 7 10 6 69
Uzman 2 10 8 10 9 8 6 8 9 7 75
Uzman 3 3 10 5 5 5 7 6 7 5 53
Uzman 4 7 9 10 5 6 7 7 9 8 68
Toplam 27 37 35 23 24 30 28 35 26 265

Her bir uzman puanlamayi yaptiktan sonra, her bir kriter i¢in verilen puanlar
toplanmis ve o kritere ait toplam puan elde edilmistir. Daha sonra, her bir kriterin toplam
puani biitiin kriterlerin toplam puanina boéliinerek her bir kriterin agirligi hesaplanmstir.
Kiriterlerin agirliklarinin hesaplama islemleri asagida agiklanmis ve kriter agirliklar1 Tablo
6’da gosterilmistir.
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W, =21 = 0,102
17265

Wy = — = 0,140
27265

Wo = = = 0,098
° 205

Tablo 6: Kriter Agirliklar

W, W3 W3 L Ws Wy W Wq Wy
0,102 0,140 0,132 0,087 0,091 0,113 0,106 0,132 0,098

5. Adim: Kriter agirliklar1 hesaplandiktan sonra, esitlik (4) kullanilarak kriterler
agirliklandirilmistir. Kriterlerin agirliklandirma islemleri asagida agiklanmis ve olusturulan
agirliklandirilmis sezgisel bulanik karar matrisi Tablo 7°de gosterilmistir.

My = 1—(1-0,010)%192 = 0,001; 8,4, = 0,049%192 = 0,736
wil will

Lz = 1 —(1—0,013)2240 = 0,002 ; 9§,,,, = 0,050%140 = 0,657

Hyoazs = 1 — (1 —0,010)%%32 = 0,001 ; 8,4, = 0,045%132 = 0,663

Hopang =1 — (1 —10,207)%9%8 = 0,023; J,54,0 = 0,040%0%8 = (,729
w24x9 w24x8

Tablo 7: Agirliklandirilmis Sezgisel Bulanik Karar Matrisi
c, c, C; C, C- C, C, Cq Cy
I ) I 9 u ) u 9 u 9 u ) u 9 u 9 u )
Alternatifler 0,001 0,736 0,002 0,657 0,001 0,671 0,016 0,760 0,002 0,759 0,000 0,708 0,032 0,707 0,165 0,555 0,072 0,692
(4,) 0025 0718 0032 0638 0027 0654 0019 0758 0,006 0756 0,088 0646 0023 0714 0001 0664 0012 0,737
() 0023 0720 0024 0642 0029 0653 0016 0,761 0012 0752 0031 0686 0010 0723 0003 0663 0022 0,730
(4,) 0019 0723 0019 0646 0010 0665 0040 0,742 0006 0,756 0,027 0689 0015 0719 0002 0663 0012 0,737
(4,) 0015 0725 0027 0641 0036 0648 0,009 0,766 0,005 0,757 0,004 0706 0032 0,707 0003 0663 0021 0,731
(4) 0003 0735 0004 0656 0006 0668 0,009 0,766 0,006 0,756 0,000 0708 0028 0,710 0007 0660 0,010 0,739
(Ag) 0,007 0,731 0,035 0,635 0,008 0,667 0,018 0,759 0,006 0,756 0,000 0,708 0,047 0,696 0,002 0,663 0,018 0,732
() 0010 0729 0018 0647 0017 0661 0012 0763 0001 0759 0,004 0705 0031 0,707 0003 0662 0017 0,733
(Ag) 0,021 0,721 0,021 0,645 0,022 0,657 0,019 0,758 0,021 0,744 0,000 0,708 0,010 0,723 0,002 0,663 0,015 0,735
(Ag) 0,019 0,723 0,056 0,622 0,025 0,655 0,015 0,761 0,005 0,757 0,023 0,692 0,033 0,707 0,001 0,664 0,018 0,733
(4,) 0049 0700 0046 0628 0062 0631 0016 0761 0010 0753 0,100 0,637 0016 0719 0001 0,664 0017 0,734
(4,,) 0007 0731 0019 0646 0023 0,657 0006 0768 0063 0712 0,000 0,708 0005 0727 0001 0,664 0005 0,743
(4,;)  00l1 0728 0012 0651 0021 0658 00L1 0764 0014 0,750 0000 0708 0014 0720 0008 0659 0,025 0,728
(4,) 0004 0734 0006 0655 0004 0,669 0016 0760 0004 0757 0,015 0698 0028 0710 0005 0,661 0010 0,739
(Ay4) 0,006 0,732 0,006 0,655 0,009 0,666 0,014 0,762 0,022 0,744 0,000 0,708 0,011 0,723 0,005 0,661 0,009 0,739
(Ay5) 0,000 0,736 0,001 0,658 0,000 0,672 0,020 0,757 0,008 0,755 0,009 0,702 0,022 0,715 0,132 0,577 0,018 0,732
(A4g) 0,041 0,707 0,038 0,634 0,027 0,654 0,030 0,750 0,030 0,738 0,022 0,693 0,010 0,723 0,004 0,661 0,047 0,711
(A44) 0,035 0,711 0,034 0,636 0,067 0,627 0,011 0,764 0,020 0,745 0,000 0,708 0,011 0,722 0,002 0,663 0,015 0,735
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(Aig) 0,033 0,712 0,057 0,621 0,020 0,659 0,033 0,747 0,005 0,757 0,000 0,708 0,027 0,711 0,001 0,664 0,013 0,737
(Ay4) 0,014 0,726 0,023 0,644 0,008 0,666 0,035 0,745 0,009 0,754 0,022 0,693 0,028 0,710 0,001 0,664 0,008 0,740
(Azg) 0,069 0,685 0,065 0,616 0,106 0,601 0,013 0,762 0,022 0,744 0,022 0,693 0,013 0,721 0,001 0,664 0,013 0,736
() 0,006 0,732 0,005 0,655 0,010 0,665 0,011 0,764 0,082 0,699 0,021 0,693 0,008 0,724 0,007 0,660 0,012 0,737
(Azz) 0,017 0,724 0,035 0,636 0,022 0,657 0,016 0,761 0,010 0,753 0,000 0,708 0,032 0,707 0,003 0,662 0,039 0,717
(A.a) 0,019 0,722 0,060 0,619 0,012 0,664 0,033 0,747 0,003 0,758 0,022 0,693 0,040 0,702 0,001 0,663 0,023 0,729

6. Adim: Agirliklandirilmig sezgisel bulanik karar matrisi olusturulduktan sonra,
pozitif sezgisel bulanik ideal ¢6ziim kiimesi ve negatif sezgisel bulanik ideal ¢6ziim kiimesi
belirlenmistir. Coziim kiimeleri belirlenirken, kriterlerin fayda veya maliyet kriterleri olup
olmadigma dikkat edilmelidir. Calismada ilk alt1 kriter fayda kriteri olup maksimum diizeyde
olmast arzu edilirken son ii¢ kriter maliyet kriteri olup minimum diizeyde olmasi arzu
edilmektedir. Pozitif ve negatif sezgisel bulanik ideal ¢6ziim kiimeleri asagida gosterilmistir.

(0,0695; 0,6854), (0,0649; 0,6158), (0,1056; 0,6011), (0,0402; 0,7416),

A* = {(0,0815; 0,6985), (0,1001; 0,6374), (0,0051; 0,7267), (0,0008; 0,6638)
(0,0047; 0,7425)

(0,0695; 0,6854), (0,0649; 0,6158), (0,1056; 0,6011), (0,0402; 0,7416),

A* = {(0,0815; 0,6985), (0,1001; 0,6374), (0,0051; 0,7267), (0,0008; 0,6638)
(0,0047; 0,7425)

(0,0005; 0,7362), (0,0006; 0,6581), (0,0005; 0,6718), (0,0062; 0,7679),
A~ ={(0,0015; 0,7594), (0,0000; 0,7083), (0,0468; 0,6962), (0,1646; 0,5550)
(0,0720; 0,6923)

7. Adim: Pozitif ve negatif sezgisel bulanik ideal ¢6ziim kiimeleri belirlendikten sonra,
esitlik (5) ve esitlik (6) yardimiyla pozitif sezgisel bulanik ideal (S;) ve negatif sezgisel
bulanik ideal (S; ) ayrim olgiimleri hesaplanmistir. Pozitif ve negatif sezgisel ideal ayrim
Olctimlerini hesaplama islemleri asagida agiklanmis elde edilen ayrim Slgiimleri Tablo 8’de
gosterilmistir.

> Pozitif Sezgisel Bulanik Ideal Ayrim Olciimlerinin Hesaplanmasi

[1
5t = JE x ((0,0010 — 0,0695)2 + (0,7358 — 0,6854)2 + -+ (0,06923 — 0,7425)2) = §,* = 0,0751

1
S,* = q'ﬁ x ((0,0250 — 0,0695)2 + (0,7182 — 0,6854)2 + -~ + (0,7373 — 0,7425)2) = 5,* = 0,0366

1
Syt = JE x ((0,0174 — 0,0695)2 + (0,7238 — 0,6854)2 + -~ + (0,7172 — 0,7425)2) = 5,,* = 0,0487
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1
S, = JE x ((0,0193 — 0,0695)2 + (0,7223 — 0,6854)2 + - + (0,7292 — 0,7425)?) = S,,* = 0,0458

> Negatif Sezgisel Bulanik Ideal Ayrim Olciimlerinin Hesaplanmast

1
5= JE x ((0,0010 — 0,0005)2 + (0,7358 — 0,7362)2 + -~ + (0,06923 — 0,6923)2) = S, ~ = 0,0053

S, = Jll—g x ((0,0250 — 0,0005)2 + (0,7182 — 0,7362)2 4 ---+ (0,7373 — 0,6923)2) = S, ~ = 0,0579

1
Sy = JE % ((0,0174 — 0,0005)% + (0,7238 — 0,7362)2 + -+ (0,7172 — 0,6923)2) = S,,~ = 0,0486

1

$24” = |75 % ((0.0193 ~0,0005) +(0,7223 — 0,7362)? + -+ + (0,7292 — 0,6923)2) = 53, = 0,0527
.\I
Tablo 8: Pozitif ve Negatif Sezgisel Bulanik Ideal Ayrim Olgiimleri
Alternatifler s s
5 0,0751 0,0053
s, 0,0366 0,0579
S5 0,0412 0,0518
s, 0,0457 0,0524
S5 0,0471 0,0503
Sg 0,0543 0,0486
s; 0,0520 0,0499
Sg 0,0508 0,0493
5, 0,0461 0,0516
S10 0,0435 0,0528
S 0,0272 0,0633
S 0,0450 0,0556
513 0,0495 0,0483
51 0,0521 0,0493
515 0,0510 0,0505
16 0,0651 0,0205
Sy 0,0393 0,0518
Sis 0,0394 0,0556
519 0,0460 0,0541
Sa 0,0468 0,0520
5y 0,0300 0,0652
51 0,0443 0,0552
513 0,0487 0,0486
Sas 0,0458 0,0527

8. Adim: Pozitif ve negatif sezgisel bulanik ideal ayrim Ol¢iimleri hesaplandiktan
sonra esitlik (7) kullanilarak her bir alternatifin yakinlik katsayilar1 (C;) hesaplanmistir.
Yakinlik katsayilarinin hesaplama islemleri asagida agiklanmis ve elde edilen yakinlik
katsayilar1 Tablo 9’da sunulmustur.
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Cci= __ 00053 0,0664
17 0,0053 +0,0751

Cci= __00579  _ 0,6127
27 0,0579 +0,0366

om0 _ 4904
23 0,0487 40,0486

0,0458
Cip=—— = 0,5350

247 10,0458 + 0,0527

Tablo 9: Alternatiflerin Yakinlik Katsayilar

Alternatifler c
Acipayam Seliiloz 0,0664
Aksa 0,6127
Alkim Kimya 0,5571
Aygaz 0,5340
Bagfas 0,5161
Deva Holding 0,4724
Dyo Boya 0,4896
Ege Giibre 0,4927
Gediz Ambalaj 0,5282
Giibre Fabrikalari 0,5483
Hektas 0,6991
ipek Dogal Enerji 0,5526
izmir Firca 0,4938
Lokman Hekim Saghk 0,4864
Mega Polietilen 0,4978
Petkim 0,2392
Politeknik Metal 0,5687
RTA Laboratuvarlari 0,5855
Sasa Polyester 0,5407
Sel¢uk Ecza Deposu 0,5260
Soda Sanayii 0,6848
Sodas Sodyum Sanayii 0,5549
Temapol Polimer Plastik 0,4994
Tiipras 0,5350

10. Advm: En yliksek yakinlik katsayisina sahip alternatif en iyi alternatif anlamina
gelmektedir. Bu nedenle, alternatifler yakinlik katsayilarma goére biiyiikten
kiiglige dogru yani en iyi alternatiften en kotii alternatife dogru siralanir.
Alternatifler Tablo 10°da en iyi alternatiften en koti alternatife dogru
siralanmistir. Kimya, ilag, petrol, lastik ve plastik {irlinler sektoriintin 2014 yilina
ait verileri kullanilarak, sezgisel bulanik TOPSIS yontemiyle yapilan siralamada
en iyi performanst gosteren firma Hektas olurken en kotii performanst gdsteren
firma ise Acipayam Seliiloz olmustur.
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Tablo 10: Alternatiflerin Siralamasi

Alternatifler c
Hektas 0,6991
Soda Sanayii 0,6848
Aksa 0,6127
RTA Laboratuvarlar 0,5855
Politeknik Metal 0,5687
Alkim Kimya 0,5571
Sodas Sodyum Sanayii 0,5549
ipek Dogal Enerji 0,5526
Giibre Fabrikalar1 0,5483
Sasa Polyester 0,5407
Tiipras 0,5350
Aygaz 0,5340
Gediz Ambalaj 0,5282
Selcuk Ecza Deposu 0,5260
Bagfas 0,5161
Temapol Polimer Plastik 0,4994
Mega Polietilen 0,4978
izmir Firca 0,4938
Ege Giibre 0,4927
Dyo Boya 0,4896
Lokman Hekim Saghk 0,4864
Deva Holding 0,4724
Petkim 0,2392
Acipayam Seliiloz 0,0660

5.4. Yillara Gore Portfoylerin Olusturulmasi

Portfoy olustururken, portfoye dahil edilecek hisse senetlerini ve bu hisse senetlerinin
portfoyde hangi agirlikta yer alacagini belirlemek en 6nemli noktadir. Bu amagla ¢alismada,
en iyi performansi gosteren firmalari belirleyebilmek i¢in yukaridaki kimya, ilag, petrol, lastik
ve plastik iirlinler sektorii 0rneginde gosterildigi gibi, 10 farkli sektor i¢cin Sezgisel Bulanik
TOPSIS yontemi uygulanmistir. Her sektor kendi icerisinde degerlendirilmis ve sektdrde yer
alan firmalar en 1yi performans gosterenden en kotii performans gosterene dogru siralanmastir.
Daha sonra, her yil i¢in olusturulacak portfoylere dahil etmek i¢in belirlenen alternatifler
arasindan 23 tane firma secilmistir. Bu 23 firma belirlenirken, sektorlerde yer alan firma
sayilar1 dikkate alinarak; firma sayis1 az olan sektorlerden en iyi bir firma, firma sayis1 orta
seviyede olan sektorlerden en iyi iki firma, firma sayisi1 yliksek olan sektorlerden en iyi {i¢
firma portfoy olusturma siirecine dahil edilmistir. Firmalarin yillara ve sektorlere gore yapilan
performans siralamasi asagida Tablo 11°de gosterilmistir.

Tablo 11: Firmalarin Yillara ve Sektorlere Gore Performans Siralamalari

2015 YILI iCiN YAPILAN SIRALAMA
SEKTOR SIRA HiSSE KODU FiRMA ADI
1 KRDMA Kardemir (A)
ANA METAL SANAYI 2 EREGL Eregli Demir Celik
3 ERBOS Erbosan
1 TSKB T.S.K.B.
EANRALAR 2 GARAN Garanti Bankasi
S . 1 ESCOM Escort Teknoloji
BiLiSiM TEKNOLOJi SAVUNMA > LINK Link Bilgisayar
ENERJI 1 ODAS Odas Elektrik
1 VANGD Vanet Gida
GIDA, ICECEK VE TUTUN 2 TATGD Tat Gida
3 PNSUT Pinar Siit
KIiMYA ILAC PETROL LASTIK VE 1 HEKTS Hektas
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PLASTIK URUNLER 2 SODA Soda Sanayii
3 AKSA Aksa
METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI ; EGLEEE U]fffo?ggittﬁk
CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI 3 EMIZP F-M Tzmit Piston
1 ADANA Adana Cimento (A)
TAS VE TOPRAGA DAYALI 2 UNYEC Unye Cimento
3 MRDIN Mardin Cimento
. .. . 1 ATEKS Akin Tekstil
TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI 2 SNPAM Sonmez Pamuklu
ULASTIRMA VE DEPOLAMA 1 TAVHL Tav Havalimanlari
2016 YILI ICIN YAPILAN SIRALAMA
1 EREGL Eregli Demir Celik
ANA METAL SANAYI 2 ERBOS Erbosan
3 SARKY Sarkuysan
1 ALBRK Albaraka Tiirk
SRR 2 TSKB T.S.K.B.
s . 1 ESCOM Escort Teknoloji
BILISIM TEKNOLOJI SAVUNMA > LINK Link Bilgisayar
ENERJI 1 AKSUE Aksu Enerji
1 PETUN Pinar Et Ve Un
GIDA, iCECEK VE TUTUN 2 TBORG T.Tuborg
3 PNSUT Pinar Siit
PLASTIK URUNLER 3 SODA Soda Sanayii
METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI ; ggﬂééz F'g; elzénr:é iI.: Sltsrtion
CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI 3 GEREL Gersan Elektrik
1 ADANA Adana Cimento (A)
TAS VE TOPRAGA DAYALI 2 BOLUC Bolu Cimento
3 UNYEC Unye Cimento
. - . 1 SNPAM Soénmez Pamuklu
TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI > ATEKS Akin Tekstl
ULASTIRMA VE DEPOLAMA 1 BEYAZ Beyaz Filo
2017 YILI ICIN YAPILAN SIRALAMA
1 ISDMR Iskenderun Demir Celik
ANA METAL SANAYI 2 ERBOS Erbosan
3 CUSAN Cuhadaroglu Metal
1 ISCTR Is Bankasi (C)
SRR 2 GARAN Garanti Bankasi
S . 1 ESCOM Escort Teknoloji
BILISIM TEKNOLOJI SAVUNMA 2 KRONT Kron Telekomiinikasyon
ENERJI 1 ODAS Odas Elektrik
1 EKIZ Ekiz Kimya
GIDA, iICECEK VE TUTUN 2 PETUN Pmar Et ve Un
3 TBORG T.Tuborg
KIMYA iLAC PETROL LASTIK VE L SODA SRR
PLASTIK URUNLER 2 SODSN Sodas Sodyum Sanayii
3 HEKTS Hektas
METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI ; EFfAEé:;' F_E/Igei’zl;:;’if‘l‘fggon
CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI 3 ULUSE Ulusoy Elektrik
1 ADANA Adana Cimento (A)
TAS VE TOPRAGA DAYALI 2 AYES Ayes Celik Hasir ve Cit
3 UNYEC Unye Cimento
. .. . 1 SNPAM Sonmez Pamuklu
TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI 5 BLCYT Akin Tekstil
ULASTIRMA VE DEPOLAMA 1 TAVHL TAV Havalimanlari

2018 YILI ICIN YAPILAN SIRALAMA

171



The Journal of Accounting and Finance- April 2022 (94): 151-184

1 DOKTA Doktag Dokiimciiliik
ANA METAL SANAYI 2 ISDMR Iskenderun Demir Celik
3 CEMTS Cemtas
1 AKBNK Akbank
SRR 2 ISCTR Is Bankasi (C)
P . 1 LINK Link Bilgisayar
BILISIM TEKNOLOJI SAVUNMA > ESCOM Escort Teknoloji
ENERJI 1 ODAS Odas Elektrik
1 VANGD Vanet Gida
GIDA, iCECEK VE TUTUN 2 BANVT Banvit
3 PETUN Pmar Et Ve Un
KIiMYA ILAC PETROL LASTIK VE ; SS%%T SOdagsg:gﬁasﬁnay“
PLASTIK URUNLER 3 PETKM Betiim
METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI ; EF%EIEE F_llfdgeiziif‘l’,?srtlon
CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI 3 ULUSE Ulusoy Elektrik
1 UNYEC Unye Cimento
TAS VE TOPRAGA DAYALI 2 ADANA Adana Cimento (A)
3 AYES Ayes Celik Hasir Ve Cit
. - . 1 SNPAM Sénmez Pamuklu
TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI > BLCYT Bilici Yatrm
ULASTIRMA VE DEPOLAMA 1 CLEBI Celebi
2019 YILI iICIN YAPILAN SIRALAMA
1 ISDMR Iskenderun Demir Celik
ANA METAL SANAYI 2 CUSAN Cuhadaroglu Metal
3 DOKTA Doktag Dokiimeiiliik
1 ISCTR Is Bankasi (C)
EDLEAHAR 2 AKBNK Akbank
sl . 1 LINK Link Bilgisayar
BILISIM TEKNOLOJI SAVUNMA 2 DESPC Despec Bilgisayar
ENERJI 1 ENJSA Enerjisa Enerji
1 TBORG T.Tuborg
GIDA, iCECEK VE TUTUN 2 PETUN Pinar Et Ve Un
3 KNFRT Konfrut Gida
KIiMYA iLAC PETROL LASTIK VE ; S|(F?IED|§EN Sogsesksgigﬂ;ae‘;;yn
e 3 SODA Soda Sanayii
METAL ESYA MAKINE ELEKTRIKLI ; Eggé; F‘g[g izglg;g;tsrti"“
CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI 3 VESBE Vestel Beyaz Esya
1 ADANA Adana Cimento (A)
TAS VE TOPRAGA DAYALI 2 EPLAS Egeplast
3 AYES Ayes Celik Hasir Ve Cit
. - . 1 BLCYT Bilici Yatirim
TEKSTIL, GIYIM ESYASI VE DERI 5 HATEK Hatay Tekstil
ULASTIRMA VE DEPOLAMA 1 TLMAN Trabzon Liman

Portfdyde yer alacak hisse senetleri belirlendikten sonra, her yil igin farkli portfoyler
olusturulmus ve olusturulan bu portfoylerin getirileri, riskleri, degisim katsayilar1 ve Sharpe
oranlar1 hesaplanmus, birbirleriyle ve o yilki BIST 100 endeksiyle karsilastirilmistir.

Calismada her y1l i¢in A, B ve C portfoyli olmak {izere ii¢, toplamda 15 farkli portfoy
olusturulmustur. A portfoyii olusturulurken portfdyde yer alacak hisse senetleri ve agirliklari,
Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemi kullanilarak belirlenen hisse senetleri igerisinden Ortalama
Varyans Modeli kullanilarak minimum varyansl olacak sekilde optimizasyon ydntemiyle
belirlenmistir. Optimizasyon islemi i¢in Microsoft Excel programinda yer alan ¢dziicii
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eklentisi kullanilmistir. B portfoyii, Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemi ile yapilan analiz
sonucunda, o yil i¢in her sektdrde en iyi performans gosteren firmalara ait hisse senetlerinin
portfoye dahil edilmesi ile olusturulmustur. Calismada 10 farkli sektor analiz edildiginden B
portfoyiinde, kendi sektoriinde en iyi performans: gosteren firmalara ait 10 farkli hisse senedi
yer almis ve bu hisse senetlerine portfoyde esit agirlikli olacak sekilde yer verilmistir. C
portfoyii ise yine Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle yapilan analiz sonucunda sektérdeki
firma sayilar1 dikkate alinarak belirlenen 10 farkli sektdrde yer alan toplam 23 hisse
senedinin, portfoyde esit agirlikli olarak yer almasi ile olugturulmustur.

Calismada yer tasarrufu saglamak amaciyla sadece 2015 yilina ait A portfoyliniin nasil
olusturuldugu ve olusturulan bu A portfyiiniin getiri, risk, degisim katsayist ve Sharpe orant
hesaplamalar1 asagida gosterilmistir geri kalan diger 14 portfoyiin ise elde edilen sonuglari
tablo seklinde sunulmustur.

A portfoylinii olustururken, portféyde yer alacak hisse senetleri ve bu hisse
senetlerinin agirliklari, Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle belirlenen 23 firmaya ait hisse
senedi igerisinden optimizasyon yontemiyle belirlenmistir. Optimizasyon islemi igin,
Microsoft Excel programinda yer alan ¢oziicii eklentisi kullanilmigtir. Optimizasyon islemi
icin hisse senetlerinin getirilerinin ve risklerinin bilinmesi gerekmektedir. Bu amagcla, hisse
senetlerinin gegmis yil performanslarinin gelecek yilda da devam edecegi varsayimindan
(Kapucu: 2011: 9) hareket edilerek, daha onceden Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle
yapilan analiz sonucu belirlenen hisse senetlerinin gegmis yila ait haftalik getirileri ve riskleri
hesaplanarak, optimizasyon isleminde kullanilmistir. Optimizasyon igleminde, minimum risk
seviyesinde elde edilebilecek maksimum getiri hedeflenmistir. Bu amagla ilk olarak
belirlenen hisse senetlerinin bir 6nceki yila ait haftalik getirileri hesaplanmis ve Tablo 12°de
gosterilmistir.

Tablo 12: Sezgisel Bulanik TOPSIS Yontemiyle Belirlenen Hisse Senetlerinin 2014
Y1l Getirileri

ADANA AKSA ATEKS TSKB UNYEC VANGD
1 0,035 0,046 0,026 0,048 0,021 0,338
2 0,008 0,019 0,626 0,040 0,007 -0,035
3 -0,033 -0,042 -0,068 -0,005 -0,059 0,087
4 -0,014 -0,010 -0,007 -0,028 -0,033 -0,009
5 -0,015 -0,067 -0,017 -0,034 -0,011 -0,090
48 0,017 0,031 0,039 5 -0,005 0,022 0,204
49 0,039 0,034 0,051 -0,020 0,008 -0,224
50 0,027 -0,018 -0,030 0,020 0,002 0,083
51 0,013 -0,043 0,017 0,000 0,019 0,006
52 -0,007 0,029 0,027 0,015 0,049 -0,029
53 0,000 -0,016 -0,042 -0,015 0,051 -0,018

Hisse senetlerinin 2014 yili haftalik getirileri hesaplandiktan sonra, 2015 yili i¢in
olusturulacak A portfoyiinde yer alacak hisse senetlerini ve bu hisse senetlerinin portfdyde
hangi agirlikta yer alacagini belirlemek icin, bu hisse senetlerinin 2014 y1l1 ortalama getirileri,
varyanslar1 ve standart sapmalar1 hesaplanmis ve Tablo 13’te gosterilmistir.
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Tablo 13: Sezgisel Bulanik TOPSIS Yontemiyle Belirlenen Hisse Senetlerinin 2014
Y1l Ortalama getiri, Varyans ve Standart Sapma Degerleri

Hisse Kodu
ADANA
AKSA
ATEKS
EGEEN
ERBOS
EREGL
ESCOM
FMIZzP
GARAN
HEKTS
KRDMA
LINK
MRDIN
ODAS
PNSUT
SNPAM
SODA
TATGD
TAVHL
TSKB
UNYEC
VANGD

Belirlenen hisse senetlerinin getirileri hesaplandiktan sonra portfoyiin getirisi
hesaplanmistir. Bir portfoyiin beklenen getirisi asagidaki sekilde hesaplanir (Karan,

2013:140).

Bu formiilde;

Ortalama Getiri
0,0103
-0,0001
0,0112
0,0309
0,0179
0,0125
0,0130
0,0081
0,0084
0,0108
0,0105
0,0207
0,0046
0,0139
0,0069
0,0059
0,0134
0,0108
0,0062
0,0072
0,0009
0,0171

E(rp) = ZW: E(ry)
i=1

E(r,) : Portfoyiin beklenen getirisini,

E(r;) : I’inci menkul kiymetin beklenen getirisini,
w; : D’inci menkul kiymetin portfoy igerisindeki agirligina,
n : Portfoydeki menkul kiymet sayisini ifade etmektedir.

Portfoy getirisini hesaplayabilmek i¢in, A portfdyiinde yer alacak hisse senetlerini ve
bu hisse senetlerinin portfoyde hangi agirlikta yer alacagini bilmemiz gerekir. A portfoyiinde
yer alan hisse senetleri, Microsoft Excel programinda yer alan ¢oziicli eklentisi vasitasiyla
optimizasyon islemi yapilarak belirlenmistir. Optimizasyon isleminde amag¢, minimum
varyanslt (riskli) portfoyli olusturabilmektir. Minimum varyansli portfoyli olusturabilmek
icin portfoye dahil edilmesi diisiiniilen hisse senetlerinin birbiriyle iligkisini gosteren
Kovaryanslarmin bilinmesi gereklidir. Iki hisse senedinin kovaryanslarinin hesaplanabilmesi
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Varyans

0,0006
0,0013
0,0118
0,0035
0,0024
0,0017
0,0020
0,0011
0,0021
0,0006
0,0025
0,0116
0,0004
0,0043
0,0008
0,0010
0,0010
0,0016
0,0013
0,0010
0,0004
0,0264

Standart Sapma
0,0242
0,0367
0,1085
0,0590
0,0487
0,0410
0,0447
0,0328
0,0462
0,0248
0,0495
0,1078
0,0200
0,0656
0,0280
0,0316
0,0309
0,0401
0,0360
0,0309
0,0203
0,1624
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icin ise, bu iki hisse senedi arasindaki korelasyonun bilinmesi gerekir. Gorildiigi iizere, iki
varlik arasindaki iligkiyi hesaplayabilmek igin bircok islem yapilmasi gerekmektedir.
Portfoyde yer alacak hisse senedi sayisi arttikca yapilmasi gereken islem sayis1 da artacak,
portfoy riskini hesaplamak daha karmagik hale gelecektir. Bu sorunu ortadan kaldirmak ve
portfOy riskini hesaplamak i¢in matris ¢arpimlarindan yararlanarak varyans-kovaryans matrisi
olusturmak kullanigh bir yontemdir (Kapucu; 2011: 20). Bu nedenle, portfoy varyansini
hesaplamak i¢in matris ¢arpimlarindan yararlanilan ve asagida belirtilen adimlardan olusan
yontem kullanilmistir (Kapucu; 2011: 23).

1. Adim: Ilk olarak belirlenen hisse senetlerinin yillik getirileri ortalama getirilerinden

cikarilarak fark getiri matrisi olusturulmustur. Olusturulan fark getiri matrisi asagida
gosterilmistir.

Fark Getiri Matrisi

ADANA  AKSA ATEKS EGEEN ... TAVHL TSKB UNYEC VANGD
1 0,024 0,046 0,015 0,045 0,018 0,041 0,021 0,321
2 -0,002 0,019 0,615 0,014 0,085 0,033 0,006 -0,052
3 -0,044 -0,042 -0,080 -0,007 -0,062 -0,013 -0,060 0,070
4 -0,025 -0,010 -0,018 0,020 0,069 -0,035 -0,034 -0,027
50 0,016 -0,018 -0,042 -0,052 -0,030 0,013 0,001 0,066
51 0,003 -0,042 0,005 0,021 0,005 -0,007 0,018 -0,011
52 -0,018 0,029 0,016 -0,002 0,037 0,008 0,048 -0,047
53 -0,010 -0,016 -0,053 -0,023 -0,019 -0,022 0,050 -0,035

2. Adim: Fark getiri matrisi olusturulduktan sonra, fark getiri matrisinin transpozesi
aliip fark getiri matrisi ile carpilmis, elde edilen sonuglar donem sayisina boliinerek varyans-
kovaryans matrisi olusturulmustur. Olusturulan bu varyans-kovaryans matrisi asagida
gosterilmistir.

Varyans - Kovaryans Matrisi

ADANA AKSA ATEKS TSKB UNYEC VANGD
ADANA 0,0006 0,0003 0,0002 0,0003 0,0002 0,0005
AKSA 0,0003 0,0013 0,0012 0,0003 0,0003 0,0009
ATEKS 0,0002 0,0012 0,0118 0,0007 0,0003 -0,0004
EGEEN -0,0001 0,0004 0,0006 . 0,0001 0,0000 -0,0009
TSKB 0,0003 0,0003 0,0007 0,0010 0,0002 0,0003
UNYEC 0,0002 0,0003 0,0003 0,0002 0,0004 0,0000
VANGD 0,0005 0,0009 -0,0004 0,0003 0,0000 0,0264

Varyans kovaryans matrisi olusturulduktan sonra, Microsoft Excel
programinda yer alan ¢oziicli eklentisi yardimiyla olusturulacak A portfoyilinde yer alacak
hisse senetleri ve bu hisse senetlerinin agirliklart belirlenmis ve Tablo 14°te gosterilmistir.
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Tablo 14: 2015 Y1l I¢in Olusturulan A Portfdyiinde Yer Alacak Hisse Senetleri ve Bu Hisse
Senetlerinin Portfoydeki Agirliklari

Hisse Kodu Agirhik
EGEEN 0,038
ERBOS 0,012
MRDIN 0,392
PNSUT 0,182

SODA 0,117
TAVHL 0,060
UNYEC 0,200

Tablo 14 incelendiginde, optimizasyon yontemiyle olusturulan minimum varyansl A
portfoyiinde, 6 farkli sektorden 7 hisse senedinin yer aldigi goériilmektedir. Olusturulan A
portfoylinde en yiiksek agirlik % 39,2 ile MRDIN hisse senedine ait iken en diisiik agirlik %
1,2 ile ERBOS hisse senedine aittir. 2015 yili i¢in olusturulan A portfoyiinde yer alan hisse
senetleri ve agirliklari belirlendikten sonra, bu hisse senetlerinin 2015 yil1 i¢in ortalama getiri,
varyans ve standart sapma degerleri hesaplanmis ve Tablo 15°te gosterilmistir.

Tablo 15: 2015 Yili igin Olusturulan A Portfdyiinde Yer Alan Hisse Senetlerinin
Ortalama Getiri, Varyans ve Standart Sapma Degerleri

Hisse Kodu Ortalama Getiri Varyans Standart Sapma

EGEEN 0,01113 0,00364 0,06030
ERBOS -0,00244 0,00177 0,04202
MRDIN -0,00207 0,00064 0,02524
PNSUT -0,00328 0,00108 0,03289

SODA 0,00619 0,00191 0,04366
TAVHL 0,00037 0,00122 0,03490
UNYEC -0,00404 0,00044 0,02090

A portfoyilinde yer alan hisse senetlerinin ortalama getiri, varyans ve standart sapma
degerleri belirlendikten sonra, ilk olarak A portfOyliniin getirisi hesaplanmistir. A portfoyiin
getirisi ( E,, ) esitlik (8) kullanilarak asagidaki sekilde hesaplanmistir.

E(r,) = (0,01113 x 0,038) + (—0,00244 x 0,012) + (0,000207 x 0,392) + -+
4771 ..+ (0,00037 x 0,060) + (—0,00404 x 0,200)

E,. =-0,0011

ra

Portfoyiin getirisi, haftalik ortalama degerler iizerinden hesaplandig i¢in, elde edilen
deger portfoylin haftalik getiri degeridir. Portfoyilin yillik getirisini hesaplamak icin, elde
edilen haftalik getiri degerini donem sayisiyla carpmamiz gerekmektedir (Kapucu, 2011: 11).
Bu durumda, A portfoyiiniin yillik getirisi asagidaki sekilde hesaplanmustir.

E(ry) = [53 % (—0,0011)]

E,., = —0,057

ra —
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A portfoyliniin getirisi hesaplandiktan sonra riskini, hesaplayabilmek i¢in ilk olarak
varyans-kovaryans matrisi olusturulmustur. Olusturulan varyans-kovaryans matrisi asagida
gosterilmistir.

2015 Y1l icin Olusturulan A Portfoyiiniin Varyans - Kovaryans Matrisi

EGEEN ERBOS MRDIN PNSUT SODA TAVHL UNYEC

EGEEN 0,00364 0,00149 0,00076 0,00040 0,00007 0,00084 0,00041
ERBOS 0,00149 0,00177 0,00058 0,00065 0,00070 0,00061 0,00048
MRDIN 0,00076 0,00058 0,00064 0,00025 0,00030 0,00029 0,00021
PNSUT 0,00040 0,00065 0,00025 0,00108 0,00047 0,00039 0,00019
SODA 0,00007 0,00070 0,00030 0,00047 0,00191 0,00056 0,00026

TAVHL 0,00084 0,00061 0,00029 0,00039 0,00056 0,00122 0,00023
UNYEC 0,00041 0,00048 0,00021 0,00019 0,00026 0,00023 0,00044

Varyans-kovaryans matrisi olusturulduktan sonra, portfoyde yer alan hisse senetlerinin
agirlik matrisinin transpozesi alinip varyans kovaryans matrisi ile ¢arpilir elde edilen sonug
tekrar agirlik matrisiyle carpilarak portfoyiiniin varyansi elde edilir. A portfoyiiniin varyansi
(047) asagidaki sekilde hesaplanmustir.

0,00364 0,00041 0,038
0,00149 ~~~  0,00048 0,012
o.2 = | [0,038 .. 0,200] x : : p% :
0,00084 0,00023 0,060
0,00041 ~~~ 0,00044 0,200
042 = 0,00042

Hesaplanan varyans degeri, haftalik deger oldugu i¢in yilik varyans degerini
hesaplamak i¢in donem sayisi ile garpmamiz gerekmektedir (Kapucu, 2011: 11). Bu durumda
portfoyiin yillik varyans: asagidaki sekilde hesaplanmustir.

g4 = [53 x 0,00042]
o.2 = 0,022

A portfoyiiniin varyansi (¢4%) hesaplandiktan sonra standart sapmasi hesaplanmistir.
Standart sapma (o), varyansin karekokiine esit oldugundan A portfoyiiniin standart sapmasi
(04), portfoylin varyansinin karekokii alinarak agagidaki sekilde hesaplanmigtir.

g4 =+/0,022 = 0,149

A portfoyiinlin standart sapmasi (g,) hesaplandiktan sonra, bir birimlik getiri i¢in ne
kadarlik bir risk iistlenildigini gosteren degisim katsayist hesaplanmistir. Portfoyiin degisim
katsayisi, portfoyiin standart sapmasinin portfoyiin getiri oranina boliinmesi ile elde edilir. A
portfoyliniin degisim katsayis1 (DK, ) asagidaki sekilde hesaplanmustir.

0,149

KA — W — —2,607
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A portfoyiiniin degisim katsayisi hesaplandiktan sonra portféyiin performansini
Olemek icin portfoylin Sharpe Orani (Sp) hesaplanmistir. Sharpe tarafindan gelistirilen bu
performans olgiitii asagidaki sekilde hesaplanir (Korkmaz, 2013: 199).

o~ 77
Op

Sp =

Bu esitlikte;

Sp: Sharpe orani,

17: Risksiz faiz orani,

1p: Portfoy getirisini,

gp: Portfoylin standart sapmasini gostermektedir.

Sharpe oranin hesaplanmasi i¢in risksiz faiz oraninin bilinmesi gereklidir. Risksiz faiz
orani1 olarak hazine bonosu faiz orami kullanilmistir. Hazine bonosu faiz oranlarina T.C.
Hazine ve Maliye Bakanligi’nin internet sitesinden ulagilmistir. A portfoyiiniin Sharpe orani
(Sp) asagidaki sekilde hesaplanmustir.

(—0,057 — 0,94)
SPA —
0,149

Spa = —6,69

2015 yilia ait A portfoyli hesaplandiktan sonra 2015 yilina ait B ve C ve 2016, 2017,
2018, 2019 yillarina ait A,B ve C portfoyleri de ayni sekillerde hesaplanmis ve elde edilen
sonuglar asagidaki Tablo 16’da gosterilmistir. Yillara gore olusturulan portfoylerin getiri,
varyans, standart sapma, degisim katsayis1 ve Sharpe orani agagida tabloda gosterilmistir.

Tablo 16: Yillara Gore Olusturulan Portfoylerin Getiri, Varyans, Standart Sapma, Degisim
Katsayis1 ve Sharpe Oran1 Degerleri

A Portfoyii B Portfoyii C Portfoyii BiST 100
Getiri -0,057 0,012 -0,001 -0,145
2015 Risk (Standart Sapma) 0,149 0,2 0,189 0,219
Degisim Katsayist -2,607 17,179 -165 -1,511
Sharpe Orani -1,015 -0,411 -0,503 -1,091
A portfoyii B portfoyii C portfoyii BiST 100
Getiri 0,218 0,265 0,191 0,115
2016 Risk (Standart Sapma) 0,17 0,222 0,211 0,238
Degisim Katsayisi 0,78 0,841 1,102 2,069
Sharpe Orani 0,653 0,708 0,401 0,033
A Portfoyii B Portfoyii C Portfoyii BiST 100
Getiri 0,341 0,457 0,512 0,401
2017 Risk (Standart Sapma) 0,104 0,139 0,133 0,142
Degisim Katsayisi 0,304 0,304 0,259 0,354
Sharpe Orani 2,199 2,474 3,006 2,029
A Portfoyii B Portfoyii C Portfoyii BiST 100
Getiri -0,067 -0,072 -0,012 -0,212
2018 Risk (Standart Sapma) 0,191 0,243 0,17 0,207
Degisim Katsayisi -2,852 -3,357 -13,889 -0,976
Sharpe Orani -1,022 -0,826 -0,824 -1,644
2019 A Portfoyii B Portfoyii C Portfoyii BiST 100
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Getiri 0,756 0,748 0,76 0,259
Risk (Standart Sapma) 0,218 0,194 0,185 0,215
Degisim Katsayisi 0,288 0,26 0,244 0,831
Sharpe Orant 2,893 3,207 3,427 0,622
6. SONUC

Son yillarda gelisen teknolojiyle beraber finansal piyasalar hizli bir gelisim
gostermistir. Finansal piyasalarin bu hizli gelisimi, yatirimcilarin bu piyasalara olan ilgisini
her gecen giin artirmaktadir. Yatirimcilar, finansal piyasalarda yatirim yaparak gelir elde
etmeyi amaglarlar. Bu amagla hisse senedi, tahvil, finansman bonosu, déviz, altin gibi farkl
finansal varliklara yatirirm yaparlar. Yatirimcilarin yatirim kararlarinin temel belirleyicileri,
yatinmdan bekledikleri getiri ve risk diizeyidir. Yatirimcilar, tasarruflarini risksiz finansal
varliklara yatirabilecekleri gibi, riskli finansal varliklara da yatirabilir. Buradaki temel ayrim,
yatirimeinin ne oranda bir getiri hedefledigi ve bunu hangi risk diizeyinde kabullenebildigi ile
ilgilidir.

Markowitz’in Onciiliigiinde gelisen Modern Portfoy Teorisi ile yatirnm kararlariin
olusturacag: riskleri en aza indirmenin yolunun tek bir finansal varlik yerine birden c¢ok
finansal varliga yatirnm yapmak oldugu ortaya konmustur. Bu durum yatirimcilarin, birden
cok finansal varligin icinde yer aldig1 portfdy olusturma fikrini benimsemelerine yardimci
olmustur. Portfdy, icerisinde birden ¢ok finansal varligin yer aldigi, kendine 6zgii olarak
Olciilebilen bir varlik olarak tanimlanabilir. Beklenen getiri ve risk diizeyine gore, degisen
farkli kombinasyonlarda ¢ok sayida portfoy olusturulabilmektedir. Yatirimcilar, belirledikleri
risk diizeyinde en fazla getiriyi elde etmek amaciyla, bu portfoyler arasindan kendi
beklentilerine en uygun olan portfoyii segmektedirler.

Yatirimcinin beklentisini karsilayacak en uygun portfoyiin, hangi finansal varliklardan
olusacag1 ve bu finansal varliklarin portfoyde hangi agirlikta yer alacagi, ozellikle diger
finansal varliklara gore belirsizligi ve dolayisiyla da riskliligi oldukca yiiksek olan hisse
senetlerinden olusan portfoylerde, onemli bir sorun tegkil etmektedir. Bu sorunu ¢6zmek i¢in,
hisse senedinin gelecekteki fiyatinin tahmin edilebilmesi yatirimcilar agisindan son derece
onemlidir. Bir hisse senedinin gelecekteki fiyatini tahmin edebilmek i¢in, o hisse senedinin
fiyat olusumunu etkileyen faktorlerin bilinmesi gerekir. Bu amagla yapilan ¢aligmalar, firma
bilangolarindan elde edilen finansal oranlarin, hisse senedi getirilerindeki degisimlerin
aciklanmasinda 6nemli rol oynadigini ortaya koymustur.

Bu calismada, portfoylerde yer alacak hisse senedi se¢ciminde, Zadeh (1965)’in ortaya
koydugu, belirsizlik iceren durumlari basarili bir sekilde modellemeye yarayan ve insan
diisiince ve karar sistemine yatkin olan bulanik kiimelerin, genellestirilmis hali olan ve
Atanassov (1986) tarafindan ortaya konan sezgisel bulanik kiimeler ile, alternatifler arasindan
en lyisini se¢me, alternatifleri siralama gibi karar verme problemlerinde bulanik mantik ile i¢
ice yaygin bir sekilde kullanilmaya baglanan, CKKV yontemlerinden TOPSIS yonteminin
birlesiminden olusan Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemi kullanilmigtir.

Calismada ilk olarak, konu ile ilgili daha 6nce yapilmis olan ¢alismalar incelenmis ve

uzman goriislerine basvurulmustur. Bu goriisler dogrultusunda hisse senedi fiyatlarinin
aciklayicilar1 olan degiskenler ve bu degiskenlerin agirliklar1 belirlenmistir. Degiskenler
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belirlenip agirliklandirildiktan sonra, BIST de yer alan sektdrler igerisinden 10 farkli sektdr
belirlenmistir.

Sektorler belirlendikten sonra her bir sektérde yer alan firmalar, bes yil siiresince
Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle analiz edilmis ve en iyi performans gosterenden en kotii
performans gosterene dogru siralanmistir. Firmalar analiz edilip en iyi performans gosteren
firmalar belirlendikten sonra, her yil i¢in A, B ve C olmak iizere ii¢, toplamda bes yil boyunca
15 farkli portfoy olusturulmustur.

Portfoyler olusturulurken, A portfoyii, Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle
belirlenen firmalara ait hisse senetleri icerisinden, Ortalama Varyans Modeli yardimiyla
minimum varyansli olacak sekilde segilerek olusturulmustur. B portfoyii, Sezgisel Bulanik
TOPSIS yontemiyle yapilan analiz sonucunda her bir sektorde en iyi performans gdsteren
firmalara ait hisse senetlerinden olusturulmustur. Calismada 10 farkli sektor analiz edildigi
icin, B portfoylinde her biri farkli sektorde yer alan firmalara ait 10 hisse senedi yer almig
olup, bu hisse senetlerine portfoyde esit agirlikli olacak sekilde yer verilmistir. C portfoyii ise
yine Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle yapilan analiz sonucunda, en iyi performans
gosteren firmalar arasindan, sektorlerde yer alan firma sayist dikkate alinarak belirlenen 23
hisse senedinin esit agirlikli olarak yer almasi ile olusturulmustur. Portfyler olusturulduktan
sonra, her bir portfoyilin getirisi, riski, degisim katsayisi ve Sharpe oranlari hesaplanarak
birbirleriyle ve o yilki BIST 100 endeksi ile karsilastiriimstir.

2015 yili icin olusturulan portfdylerinin ve BIST 100 endeksinin performanslart
incelendiginde, en yiiksek getiriyi % 1,2’lik getiri orani ile B portfoyii saglarken, en diislik
getiriyi % -14,5 getiri oram ile BIST 100 endeksi saglanmstir. Portfoyler incelendiginde,
sadece B Portfoyiiniin pozitif getiri sagladigi, A ve C portfdyii ile BIST 100 endeksinin
negatif getiri sagladigi goriilmiistiir. Portfdy performanslarin1 gosteren Sharpe Oranlarina
bakildiginda, en iyi performansi B portfoyiiniin en kotii performansi ise BIST 100 endeksinin
gosterdigi goriilmiistiir.

2016 yil1 i¢in olusturulan portfdylerinin ve BIST 100 endeksinin performanslari analiz
edildiginde, tiim portfoylerin ve BIST 100 endeksinin pozitif getiri sagladig1 goriilmiistiir.
Portfoyler incelendiginde, en yiiksek getiriyi % 26,4°liik getiri orani ile B portfoyliniin
sagladig1 goriiliirken, en diisiik getiriyi % 11,5’lik getiri oram ile BIST 100 endeksinin
sagladigr goriilmektedir. Bir birimlik getiri i¢in katlanilan riski gosteren degiskenlik
katsayilarina bakildiginda, A portfoyliniin 0,780’lik degerle bir birim getiri i¢in en az risk
diizeyine sahip oldugu goriiliitken A portfoyiinii sirasiyla 0,841°lik degerle B portfoyi,
1,102°lik degerle C portfdyii ve 2,069’luk degerle BIST 100 endeksi izlemektedir. Portfoy
performanslarin1 gosteren Sharpe oranlar1 incelendiginde, en iyi performansi 0,708°lik Sharpe
orantyla B portfoyii gosterirken en kotii performansi 0,033°liikk Sharpe oraniyla BIST 100
endeksinin gosterdigi goriilmiistiir.

2017 yili igin olusturulan portfdylerinin ve BIST 100 endeksinin performanslar:
incelendiginde, % 51,2 ile C portfoyiiniin en yiiksek getiri oranimni sagladig: goriiliirken, C
portfoyiinii sirastyla % 45,7 getiri orani ile B portfoyii, % 40,1 getiri oramyla BIST 100
endeksi ve % 34,1’lik getiri oran1 ile A portfoyliniin izledigi goriilmektedir. Portfoylerin
degisim katsayilar1 incelendiginde, C portfoyiiniin 0,259’luk deger ile bir birim getiri i¢in en
diisiik risk diizeyine sahip oldugu goriilirken, C portfoyiinii 0,304’liikk deger ile A ve B
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portfoyiiniin izledigi goriilmektedir. BIST 100 endeksinin 0,354’liik degerle bir birim getiri
icin en yiiksek risk diizeyine sahip oldugu goriilmektedir. Olusturulan portfoylerin ve BIST
100 endeksinin Sharpe Oranlar incelendiginde, en iyi performansi C portfoyliniin gosterdigi
goriiliirken, C portfdyiinii sirastyla B portfdyii ve A portfdyiiniin izledigi goriilmektedir. BIST
100 endeksinin tiim portfoylerden daha kot bir performans gosterdigi goriilmektedir.

2018 yili icin olusturulan portfoyler ve BIST 100 endeksinin performanslart
incelendiginde, tiim portfdylerin ve BIST 100 endeksinin negatif getri sagladig
goriilmektedir. 2018 yilinda % -1,2 getiri orani ile nispeten en iyi getiriyi C portfoyii
saglarken, % -21,2 getiri orani ile en diisiik getiriyi BIST 100 endeksinin sagladig
goriilmektedir. Sharpe oranlar incelendiginde en iyi performansit C portfdyiiniin gosterdigi
goriiliirken en kétii performans: BIST 100 endeksinin gosterdigi goriilmektedir.

2019 yili igin olusturulan portfdylerin ve BIST 100 endeksinin performanslart
incelendiginde, % 76’lik getiri oramiyla en yiliksek getiriyi C portfOyliniin sagladigi
goriiliirken, en diisiik getiriyi % 25,9’luk getiri oran1 ile BIST 100 endeksinin sagladig
goriilmektedir. A portfoyii % 75,6’lik getiri orani ile C portfOyiiniin ardindan en ytiksek ikinci
getiriyi saglarken, B portfoyii % 74,8‘lik getiri oranmi ile A portfoyilinii takip etmektedir.
Degisim katsayilari incelendiginde, bir birimlik getiri igin en az riske sahip olan portfoyiin C
portfoyli oldugu goriiliirken, C portfoyiinii sirasiyla B portfoyii ve A portfoyii izlemektedir.
Portfoy performanslarini gosteren Sharpe oranlarina bakildiginda, en iyi performansi C
portfoyiiniin gosterdigi goriiliitken en kotii performanst BIST 100 endeksinin gosterdigi
goriilmektedir.

Yillara gore portfoy performanslari incelendiginde, 2015 ve 2016 yillarinda B
portfoyli en iyi performansi gosterirken; 2017, 2018 ve 2019 yillarinda C portfoyii en iyi
performans: gostermistir. Tiim yillarda en koti performans: ise BIST 100 endeksi
gostermistir. Diger bir ifadeyle Sezgisel Bulanik TOPSIS yontemiyle belirlenen portfoyler
BIST 100 endeksine gére ¢ok daha iistiin bir performans gostermislerdir. Bu durum bize
Sezgisel Bulanik TOPSIS yonteminin portfoye dahil edilecek hisse senetlerini belirleme
konusunda kullaniglt bir yontem oldugunu gdstermektedir. Bu sonug, daha 6nce yapilan
cesitli calismalarin (Fang vd.(2008), Aslantas (2008), Calvo vd. (2014), Tavana v.d (2015) ve
Perez ve Gomez (2014)) sonuclariyla tutarlilik géstermektedir.

Optimizasyon islemiyle minimum varyansli olacak sekilde belirlenen A portfoyiiniin
beklenildigi gibi, biitiin yillarda diger portfoylere gére daha diisiik risk diizeyine sahip oldugu
goriilmiistiir. Ayrica A portfdyii biitiin yillarda BIST 100 endeksine gore daha iyi bir
performans gdstermistir. Bu sonu¢ Abay (2013), Toraman ve Yiiriik (2014) ve Bilir (2016) ‘in
caligmalarinin sonuglariyla tutarlilik gdstermektedir. Bunun yani sira, A portfoyiiniin sadece
2016 yilinda C portfoylinden daha iyi bir performans sergiledigi goriiliirken, diger biitiin
yillarda B ve C portfoylerine gore daha kotii bir performans gosterdigi goriilmektedir. A
portfoyii gecmis yillardaki fiyat hareketlerinin gelecek yillarda da devam edecegi varsayimi
dikkate alinarak optimizasyon yoOntemiyle olusturulmustur. A portfoyiiniin performansi
incelendiginde, geg¢mis yillardaki fiyat hareketlerinin gelecek yillarda da devam edecegi
varsayrmmin BIST i¢in gergekei bir yaklasim olmadig1 goriilmektedir.

Calismanin sonuglart genel olarak degerlendirildiginde, Sezgisel Bulamik TOPSIS
yontemiyle olusturulan portfdylerin, hem yiikselen hem de diisen piyasalarda, BIST 100
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endeksine gore daha iyi bir performans sergiledigi goriilmektedir. Bu sonug, Sezgisel Bulanik
TOPSIS yonteminin portfdye dahil edilecek hisse senetlerini belirleme siirecinde, nihai amact
daha diisiik risk ile daha fazla getiri elde etmek olan yatirimcilar i¢in, kullanigl bir yontem
oldugunu gostermektedir.

Ayrica, olusturulan portfoylerin 2015 ve 2018 yillarinda diisen piyasalardaki
performanslari incelendiginde, BIST 100 endeksine gére iyi olsa da genel olarak negatif getiri
sagladig1 ve kotii bir performans sergiledigi goriilmektedir. Bunun nedeni olarak, her ne kadar
biz sektorlerdeki en iyi performans gosteren sirketlere ait hisse senetlerini portfoye dahil
etmis olsak bile bir finansal varligin fiyat1 piyasadaki yatirimcilar tarafindan belirlenmektedir.
Yatirimcilar her zaman rasyonel davranmamakta {ilke ekonomisindeki dalgalanmalar
yatirimct davranisini olumsuz etkilemektedir. Bunun sonucunda da yatirimcilar riskli
gordiikleri varliklardan daha az riskli gordiikleri varliklara yonelis sergilemektedir. Bu durum
hisse senetlerinin olmast gereken degerlerden daha diisiik degerlerde fiyatlanmasina neden
olmakta ve Borsa endeksinde genel bir diisiis yasanmasina neden olmaktadir. Borsa
endeksinde yasanan genel diisiis ile birlikte portfoylerin getirileri de dogal olarak
diismektedir. Olusturulan portfoylere hisse senetlerinin yani sira, tahvil hazine bonosu, doviz,
altin gibi farkli finansal varliklar eklenerek bu diisiisiin ortadan kaldirilmasi ve daha iyi bir
getiri oran1 elde edilmesi denenebilir.

Yatirimceilar icin, finansal piyasalarda islem yapabilme olanaklar1 ve bu piyasalarda
islem yapan yatirimer sayist her gecen giin artarken, portfdy optimizasyon modellerinin
arastirmacilarin ilgisini ¢eken bir ¢aligma alan1 olmaya devam edecegi diisliniilmektedir. Bu
nedenle, ileride yapilacak caligmalarda Sezgisel Bulanik TOPSIS yonteminin gelistirilerek
kullanilmasinin yararl olacag diistiniilmektedir.

Bu calismada olusturulan portfoylerde sadece hisse senetlerine yer verilmistir. ileride
yapilacak caligmalarda, portfoylerde hisse senetlerinin yani sira, doviz, altin hazine bonosu,
tahvil gibi farkli finansal varliklara yer verilerek olusturulacak portfdylerin performanslarinin
incelenmesi yararli olacaktir.

Ayrica ileride yapilacak ¢alismalarda, hisse senedi getirilerini agiklamada kullanilan
degiskenlerin ve bu degiskenlerin agirliklarinin farklilastirilmas: ile daha iyi performans
gosteren portfoyler olusturulup olusturulamayacag arastirilabilir.

Sonug olarak, bu calismada kullanilan Sezgisel Bulanik TOPSIS yonteminin portfoye
dahil edilecek hisse senetlerini belirleme siirecinde yatirimeilar i¢in kullanigh bir yontem
oldugu ve yatirnmcilarin portféy olustururken bu yontemi kullanmalarinin yararli olacagi
sOylenebilir.
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