MOORA Metodu ile Portfoy Yonetimi: Geleneksel
Yontemlere ve Sans Faktoriine Dayali Portfoylerle
Bir Karsilastirma Uygulamasi

Cem KARTAL'

Makale Gonderim Tarihi: 29.11.2018
Makale Kabul Tarihi: 15.03.2019

Oz

Portfdy secimi, yahrimin beklenen getirisini maksimum kilma ve
riski minimize etme agisindan portféy yonetiminin en énemli konularin-
dan biridir. Bu calismanin amaci; MOORA Oran Yoéntemi kullanilarak
olusturulan pay senetlerinden olusan portfdylerin performanslarini géz-
lemlemektir. Bu kapsamda Borsa istanbul BIST30 Endeksi'nde yer alan
cesitli sektorlerden 20 adet firmanin 31.12.2013-31.12.2016 tarihleri
arasinda tesadifen segilen alti adet yatinm dénemine ait performansi;
likidite, karlilik, finansal yapi ve piyasa oranlari dikkate alinarak MOO-
RA Oran Yoéntemi ile analiz edilmistir. Analiz sonuclarina gére sadece
performanslarinin yiksek oldugu belirlenen 10 firmanin dahil edildigi
portfdyler olusturulmus ve bu portfylerin ilgili yatinm dénemleri icin ge-
tirileri hesaplanmistir. MOORA ydntemi, diger iki geleneksel yaklasimla
karsilastinldiginda, daha basarili portféyler olusturabilmistir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy Secimi, Cok Kriterli Karar Verme, MO-
ORA Metodu.

JEL Sinflandirma: G11, G17

Portfolio Management with MOORA Method: A Comparison with
Traditional Methods and Chance Factors

Abstract

Portfolio selection is one of the most important issues of portfolio
management in ferms of maximizing the expected return on investment and
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minimizing risk. The purpose of this study is to observe the performances
of the portfolios composed of the shares issued using the MOORA Ratio
Method. Within this scope, the performance of the six-investment period
between the period of 31.12.2013 - 31.12.2016 of 20 firms from
various sectors in Borsa Istanbul BIST30 Index; liquidity, profitability,
financial structure, and market rates were analyzed by MOORA Method.
According to the results of the analysis, only the portfolios where 10
firms with high performances were included were formed and their
returns for the relevant investment periods were calculated. It shows that
the MOORA method can generate more successful portfolios compared
to the other two traditional methods.

Keywords: Portfolio Selection, Multi-Criteria Decision Making,
MOORA Method

JEL Classification: G11, G17

1. Giris

Serbest piyasa ekonomilerinde finans piyasalarinin olduk¢a dnem-
li islevleri vardir. Bu islevlerin en dnemlilerinden birisi de birikimlerin et-
kin bir sekilde yatinma dénustirmektir (Biswas, 2015:445). Yatinmeilar
cesitli finansal varliklara yahrim yaparak portfdy olustururlar. Finansal
varliklar, pay senedi, tahvil, ddviz, finansman bonosu, altin gibi yatirim
araclarindan olusmaktadir (Gruji¢, 2015: 67). Yatinmeilar genellikle uy-
gun yatinim firsatlarini belirlemek igin teknik ve / veya temel analizler
yaparlar ve genellikle getirileri en Ust dizeye cikarirken riski en aza
indirmeyi tercih ederler.

Yatirimin bir sire¢ olarak kabul edildigi portféy yonetiminde, ya-
hrimcinin hedef ve politikalarini belirledikten sonra, yatrim yapacag:
finansal varliklar acisindan bir secim ile karsilasir ve secim asamalari en
kritik noktalari olusturur (Kayalidere & Aktas, 2008: 292). Yahrimlarini
risk ve beklenen getiriye gére yapan yatirimeilar farkli risk-getiri profiline
sahiptir. Yatirimer agisindan karar vermek icin, portféyin riskinin ve geti-
risinin dlcilmesi gerekmektedir (Korkmaz & Pekkaya, 2009: 507-509).
Bireysel ve kurumsal yatinmcilar, &zellikle portfdy cesitlendirmesi ve
portfdy yonetimi konularinda finansal éngérilere ihtiyag duymaktadir.
Portféye dahil edilen birgok varligin risk altinda olmasi nedeniyle dogru
varliklardan olusan bir portfdy olusturmak ve zamaninda verilecek al-
sattut kararlariyla bu portféyu yonetmek oldukga zor bir surectir (Jorn,



Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (111), 299 -318 301

1996: 10). Bu durumda, portfdy olustururken portfdy ydneticilerinin ve
yatirimeilarin temel hedefi; belirli bir risk seviyesinde, en yiksek getiriyi
elde etmek veya belirli bir getiri seviyesinde en dusik risk dizeyini elde
etmek icin sahip olduklari fonlari, finansal varlik secenekleri arasinda
paylastirmakhr (Bayramoglu & Yayalar, 2017: 2).

Portfdy yonetimi ile ilgili iki temel yaklasim vardir. Birincisi, gele-
neksel portfdy yonetimi, digeri ise modern portféy yonetimidir. 1950'li
yillara kadar portfdy seciminde geleneksel portfdy yaklasimi gegerliy-
di. Geleneksel portfdy yaklasiminda, farkli sektcrlere ait pay senetleri
arasinda cesitlendirme yapilarak riskin azalilacagr; yatinmeilarin disik
riskli ve yUksek getirili pay senetlerini secerek iyi bir portfdy olusturacak-
lar distnilmistir. Geleneksel portfdy yonetiminin en dnemli eksikligi
portfdye dahil edilen menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskiye dik-
kat edilmemesidir (Markowitz, 1999:5-6).

1952'de Harry Markowitz'in ‘Portfdy Secimi’ adli makalesi ve
Ortalama Varyans Modeli'yle Modern Portfdy Teorisi‘nin gelisimi baslo-
mishr. Markowitz, gelistirdigi portfoy teorisi ile cesitlendirmenin nemini
ortaya koymus ve riski nasil azalthgini nicel olarak gésteren ilk kisi ola-
rak portfdy analizlerine bilimsel bir yaklasim getirmistir. Teoriye gore;
bir portfdydeki menkul kiymetler, pozitif olarak birbiriyle tam olarak ilis-
kilendirilmemisse, portfdy riski azalir. Portféyin riski portfdyin standart
sapmasi ile 6l¢ilir. Cesitlendirme ile getirileri arasinda tam pozitif ko-
relasyona sahip olmayan menkul kiymetler birlestirilmelidir. Portfdylerin
olusturulmasinda sektoér cesitlendirmesi yaparak ve hisse senedi getiri
iliskisi bakimindan negatif ya da ¢ok dusik korelasyona sahip olanla-
rn secerek portfdyun riski azaltlabilir. Portféyin genel riski; sistematik
(piyasa) risk ve sistematik olmayan (spesifik) riskten olusur (Markowitz,
1999: 5-6). Sistematik risk, politik, ekonomik, sosyal durum ve cevresel
faktorlerin degiskenligi nedeniyle ortaya cikan tlke ekonomisi ve finan-
sal pazarlar etkileyen risklerdir ve cesitlendirme ile giderilemez. Sis-

tematik olmayan risk ise isletmelerden veya sektérlerden kaynaklanan
risktir ve cesitlendirilebilir. (Eugene, W. P. J., 2003: 1-3).

Markowitz'in getirdigi yenilik, matematiksel ve istatiksel veriler
kullanilarak portféy olusturulmasidir. Portféyden beklenen ortalama ge-
tiri ve getiri sapmasindan hareketle; yatirmcilarin portfdy secimindeki
davranislari ve nasil davranmalari gerektigi konusunda asagidaki éner-
melerde bulunmustur (Gruji¢, 2015: 68):
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Portfdyden beklenen getiri, menkul kiymetlerden beklenen geti-
rinin agirlikli ortalamasidir.

Yatirimlardan beklenen fayda, beklenen getirinin ve riskin
fonksiyonudur.

Standart sapma ve kovaryans kullanilarak, menkul kiymetler
arasindaki iliski tahmin edilebilir ve yatirnmeciya istenilen getiri-
risk kombinasyonlari sunulabilir.

Birbiriyle istatistiki olarak pozitif iliskili olmayan menkul kiymet-
lerle sinirli cesitlendirmede portfdy riski azalir. iliskili ve sinirsiz
cesitlemede risk artar. Etkili cesitlendirme icin tam pozitif kore-
lasyona sahip menkul kiymetlerden kaginmak gerekir.

Yahrim dinyasinda portfdy secimi ve risk yonetimi icin kararlar
almak ve bu kararlar vygulamak zorlu ve uzun sirecler gerektirir. Ya-
hrimeilarin ve karar vericilerin isteklerine uygun portfdylerin olusturul-
masinda sinirsiz sayida karmasiklik bulunmaktadir. Yazilim ve teknoloji
alanindaki ilerlemeler Markowitz modelinin uygulanmasini daha kolay

hale getirmistir. (Abay, 2013:175).
2. Literatiir incelemesi

Yahrimeilarin tasarruflarini sermaye piyasalarinda degerlendir-
mek istemeleri ile portfdy modellerine olan ihtiya¢ artmistir. Markowitz
Ortalama Varyans modelinin ¢cok sayida ampirik calisma ile test edilmis
olmasi, sadece getiri ve risk olarak iki kriteri baz almasi, pay senedi
sayisi artikca yasanan hesaplama zorlugu ve birgok bilim dalinda or-
taya ¢cikan yeni yéntem ve uygulamalar, arashrmacilari farkl degisken-
leri de iceren daha az veri kullanilarak hesaplama yapilabilen basarili

bir portfdy olusturabilmenin arayisina gétirmustir (Séylemez & Kog,
2017:120).

Cok kriterli karar verme terimi, birden cok kriter altinda birden
cok alternatifin secilmesi ile ilgilidir. Literatirde arastirmacilar ¢ok kriterli
karar verme olarak tanimlanan problemlerin ¢ézilebilmesi icin bir dizi
matematiksel denklem notasyonlarini takip ederek ¢ézimleme yapma
prensibine dayali bircok ydntemi kullanmaktadir. Bunlardan Analitik
Hiyerarsi Sureci (AHS), Amag Programlama, MACBETH, MAUT, UTA,
ELECTRE I, Veri Zarflama Analizi, MOORA, TOPSIS ve PROMETHEE se-
cenekler arasindan secim yapma problemlerinde; ELECTRE-Tri, UTADIS,
AAS, AHSSort, FlowSort ve UTA siniflandirma problemlerinde; ELECTRE
lll, AHS, PROMETHEE, MAUT, MACBETH, MOORA ve TOPSIS derece-
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lendirme problemlerinde tavsiye edilen metotlardandir (Yildirnm & On-
der, 2014: 2-4). Bu ¢alismada, “secenekler arasindan secim yapma”
problemi uygulamasi yapildigindan, ilgili literatir bu kapsamda veril-
mistir.

Charouz ve Ramik (2010), Analitik hiyerarsi sirecinin (AHP) port-
fdy yonetiminde uygulanmasinin yararli olabilecegini géstermeye calis-
mislardir. Bu ydntem yardimiyla portfdy ydneticisinin, belirli bir Grine
varlik tahsisinin avantaijlar hakkinda hizli bilgi (geri bildirim) elde ede-
bilecegini, AHP yardimiyla olusturduklar modelin girdi verilerine ¢ok
daha fazla bagimli oldugunu ve daha nesnel oldugunu ortaya koymus-
lardir.

Chen (2008), veri zarflama analizi modelleri kullanarak Tayvan
Borsasi'nda 2004 yilinin ikinci ceyregi ile 2007 yilinin ikinci ¢eyregi
arasinda islem goéren kigik Slcekli firmalarin pay senetleri ve borsa
endeksleri tarafindan olusturdugu portfdylerin geleneksel yonteme gore
daha yuksek getiriler elde ettigini gérmustir.

Janani vd. (2012), TOPSIS yéntemini kullanarak Tahran
Borsasi'nda islem géren farkli sektrlerde faaliyette bulunan en iyi sirket-
lerin pay senetlerinin agirliklarini belirlemislerdir. Bu yontemin portfdy
secim surecinde kullanilabilir ve esnek oldugunu géstermislerdir.

Gupta vd.(2008), Hindistan Mumbai Ulusal Borsa (NSE)'da islem
goren 20 adet pay senedinin 1 Temmuz 2003-30 Haziran 2006 tarih
arahginda ginlik kapanis fiyatlarini dikkate alarak yaptklari ¢alisma-
da, ortalama-varyans optimizasyonu (MVO) portféy modelini yari mut-
lak sapma (SAD) modeline dénustirerek, yatrimeilar icin varlik portfoy
optimizasyonunun (APO) kapsamli modellerini gelistirmek icin bulanik
matematiksel programlama ydntemini uygulamislardir. Calismanin so-
nucunda bu ydntemin portfdy optimizasyonunda belirsizliklerin tarihsel
verilere dahil edilebildigini ve ayrica, portfdy secim modellerine 6znel /
icsel 6zelliklerin dahil edilmesini saglayarak farkl tahminler olusturulma-
sina olanak verdigini belirlemislerdir.

Yoshimoto (1996), Japonya, ingiltere, ABD, Almanya, Kanada
ve Fransa borsalari borsa endekslerinden olusan portfdy optimizasyo-
nunda islem maliyetlerine bagli problemleri ele almistir. Maliyet fonksi-
yonunun dogrusal olmamasi nedeniyle, siradan kuadratik programlama
¢6zimi teknigi uygulanamaz. Bu nedenle dogrusal olmayan bir prog-
ramlama ¢6zUmu teknigi olan POSTRAC (Portfolio Optimization System
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with Transaction Costs) yontemini kullanarak islem maliyetini de iceren
bir portfdy optimizasyon modeli gelistirmistir.

Vetschera ve Almeida (2012), calismalarinda portfdy secim prob-
lemleri icin PROMETHEE yoéntemlerini kullanmislardir. PROMETHEE V
yontemi yardimiyla sinir portféyleri ve c-optimal portfdy kavramlarina
dayanan cesitli alternatif yaklasimlar gelistirmisler ve dnerilen yontemleri
kapsamli bir sekilde calismalarinda karsilashrmislardir. Bu yaklasimlarin
sonucu olarak, PROMETHEE ydntemi kullanilarak olusturulan c-optimal
portfdy kavramina dayanan metotlarin, tim portfdyler arasinda en iyi
yaklasimi verdigini gdstermisler ve bu yéntemlerin daha karmasik prob-
lemlerin ¢6ziminde bile rahat bir sekilde kullanilabilir oldugunu géster-
mislerdir.

Marasovic ve Babic (2009), 01/01/2007-30/06,/2008 tarihle-
ri arasinda Zagreb Borsasi'nda islem géren farkli sektorlerden sirketlerin
pay senetlerinden olusan optimal portfdy secimi icin modifiye edilmis
cok kriterli bir programlama modeli olan PROMETHEE Il yontemini kulla-
narak tim sektorlerin pay senetlerini iceren ve ayri ayri her sektérin pay
senetlerinden olusan portféyleri farkli degerlendirme kriterlerine sahip
iki asamali bir model ile degerlendirmislerdir. Gelistirdikleri bu yontem,
farkli sektorlerin kriterlerini de dikkate aldigindan portféy optimizasyo-
nunda daha iyi sonuc verdigini ortaya ¢ikarmislardir.

Chambers vd. (2016), BIST 30 pay senetleri ile yaptiklari ¢alisma-
da, Markowitz Ortalama Varyans Modeli ile etkin optimizasyonu sag-
lamak igin volatilitenin yiksek oldugu dénemlerde pay senetlerinin fiyat
hareketlerinin yonini ve fiyatini tahmin edebilen yiksek performansli
modellere ihtiyag duyuldugunu gostermislerdir. Markowitz OV Modeli-
nin volatilitenin yiksek oldugu dénemlerde uygulanabilir olabilmesi igin
cok gucli bir tahmin modeli ile entegrasyonunun gerektigini ortaya koy-
muslardir.

Kicikkocaoglu (2002), portfdy optimizasyonunun ve cesitlendir-
mesinin IMKB'de uygulanabilirligini test etmek ve IMKB 30 Endeksine
gore olusturulan optimal portfdyi, IMKB 30 ve IMKB 100 endeksleri ve
esit agirlikli portfdylerle karsilastirmasini yapabilmek icin portfdy olustur-
mustur. Sonug olarak Markowitz'in Modern Portfdy Teorisi cercevesinde
yapilan portféy optimizasyonunun, IMKB'de islem géren pay senetlerine
yapilacak yatrimlarda portfdy olusturmak icin secilen en iyi yontem ol-
dugunu ortaya ¢ikarmislardir.
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Cetin (2007) calismasinda Markowitz Kuadratik Programlama
modeli ile IMKB 30 sirketlerinin 03.01.2005-01.07.2005 tarihleri ara-
ligindaki gunlik getirilerini kullanarak varyans-kovaryans ve beklenen
getiri matrisi olusturmus, ayrica Kuadratik Programlama modelini kulla-
narak IMKB 30 endeksi ile ayni risk dizeyine sahip daha yuksek getirili
portfdyler olusturmustur. Bu modellerle optimal portfdy olusturulmasina
yardimci olacak modeller gelistirmistir.

Omirbek ve Ozcan (2016), Borsa istanbul’da islem géren 6 si-
gorta sirketini Multi-MOORA y&ntemi yardimiyla 10 adet finansal orani
dikkate alarak finansal agidan degerlendirmislerdir. Calismanin sonu-
cunda, MULT-MOORA yénteminin ayni ya da farkli sektérlerde sirket-
lerin performanslarinin karsilastriimasinda uygulanabilecegini ortaya
koymuslardr.

Ergil ve Akel (2010), Borsa istanbul’da islem géren finansal ki-
ralama sirketlerinin 2005-2008 yillar arasindaki dort yillik mali tablo
verilerine dayanarak cesitli rasyolarla dlctikleri finansal performanslari
TOPSIS yontemi ile analiz etmisler ve sirketleri likidite, mali yapi, karlilik
ve piyasa degerleri acisindan degerlendirmislerdir.

Metin vd. (2017), Borsa Istanbul’da islem goren 11 enerji sirke-
tinin finansal performanslarini 2010-2015 yillari arasindaki mali tab-
lolari inceleyerek MOORA ve TOPSIS ydntemlerini kullanarak analiz
etmislerdir. Finansal performanslarina gére yapilan siralamada tim yil-
larda en iyi veya en kéti performansi gdsteren tek bir sirketin olmadig
sonucuna ulasmislardir.

Sahin ve Akkaya (2013), IMKB 50 endeksinde yer alan sirketleri
PROMETHEE siralama yéntemini kullanarak islem miktari, islem hacmi,
volatilite ve temetti kriterleri bakimindan portféye koyulmasi gereken
pay senetlerini belirlemis ve ydntemin portfdy olusturmada ¢ézim suna-
bilen bir ara¢ alabilecegini ortaya koymuslardir.

Ecer ve Ginay (2013), Gri iliskisel Analiz yéntemini kullanarak
yaptiklari calismada, Borsa istanbul’da (BIST) islem géren 9 turizm sir-
ketinin 2008-2012 yillari arasindaki mali tablolari yardimiyla finansal
performanslarini; likidite, faaliyet, kaldira¢ ve karlilik oranlarini kullana-
rak degerlendirmislerdir. Bu yéntem yardimiyla turizm sektérinde finan-
sal oranlar kullanilarak sirket performanslarinin élgilebilecegini ortaya
koymuslardr.



306 Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (111), 299 -318

3. Metodoloji

ilk kez Brauers ve Zavadskas tarafindan ortaya atilan MOORA
yontemi, cesitli karmasik karar verme problemlerinin ¢6ziminde ba-
saril bir sekilde uygulanabilen cok amach bir optimizasyon teknigidir
(Chakraborty, 2011:1156). MOORA (Multi-Objective Optimization on
the basis of Ratio Analysis) Yontemi, iki veya daha ¢ok ¢akisan amaci
ya da niteligi belirli sinirlamalar altinda similltane olarak optimize etme
islemidir (Ozdagoglu, 2014:285). Literatirde; Oran Metodu, Referans
Noktasi Yaklasimi, Onem Katsayisi, Tam Carpim Formu ve MULTI-MO-
ORA metotlari olmak izere cesitli MOORA metotlari bulunmaktadir (Er-
s6z & Atav, 2011:2). Literatirde, finans problemlerinin ¢dziminde uy-
gulama adimlarinin yalin olmasi ve basarili sonuglar tretmesi nedeniyle

MOORA Oran Yéntemi genis bir kullanim alani bulmaktadir.

Model ¢iktilarini, takip edilen dért hesaplama asamasi sonucunda
ireten MOORA Oran Metodu, cesitli kriterlere iliskin farkli alternatiflerin
performansini gésteren Esitlik 1'deki karar matrisi ile baslar (Chakra-
borty, 2011:1156). Karar matrisinin olusturulmasi ile hesaplamanin ilk
adimi tamamlanmis olur.

x11 x12 wss x1]
Xp1 X2 e ]

Xy= . . . . (M
Xi1 Xi2 xi]-

Karar matrisinde;
i= alternatif sayisi olup i=1,2,3,4,5,....... ,m dir.
i= kriter sayisi olup |=1,2,3,4,5,,........ ,n dir.
= toplam alternatif sayisidir.
n = toplam kriter sayisidir.

ikinci asama, karar matrisinin normalizasyonu asamasidir. Her
bir alternatif icin kriter degerinin, tim alternatiflerin kriter degerleri-
nin kareleri toplaminin karekékine bélinmesi ile normallestirme islemi
yapihr (ESIHII( 2). Bdylece normalize edilmis karar matrisi (X, *) elde
edilir. X _* degerleri, genel olarak [0, 1] araliginda normalize edilir.
Xij'nin bir degisimi gosterdigi ve bir azalma durumunda [-1, 1] aro-

sinda normallestiriimesi de s6z konusu olabilir (Bravers & Zavadskas,
2006: 447).
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* Xij

X, =
15 2
L7 i

(2)

Uciinct asamada, normalize edilmis karar matrisindeki her bir
karar kriteri, amag fonksiyonuna gére (minimum veya maksimum amag-
lar olmasina gore) siniflandirilir. Bu islem, maksimum amag kriterlerinin
ve minimum amag kriterlerinin siniflandirlarak toplanmasi prensibine
dayanir. Daha sonra toplanan maksimum amag degerinden, toplanan
minimum amag degeri cikarhlir. Diger bir ifadeyle, j=1, 2, ..., g maksi-
mize edilecek amaglar, j =g +1, g+2, .... , n minimize edilecek amag-
lar olmak Gzere Esitlik 3'teki gibi ifade edilebilir (Omirbek ve Ozcan,
2016: 68):

* g *

Yi = Lj=1%ij — _1)'1=,g+1x;j (3)

y," ; | alternatifinin ttm amaglara gére normallestiriimis degeridir.
Dérdinci ve son asamada, y,” lerin siralanmasi ile birlikte oran metodu-
na gore alternatiflerin siralamasi islemi gerceklestirilmis olur.

4. Uygulama
4.1. Amag

Bu calismanin amaci, literatirde dnerilen cok kriterli karar verme
modellerinden biri olan MOORA Oran Yéntemi ile pay senetlerinden
olusan portfdylerin performanslarinin artirlip arhirlamayacagini arastir-
maktir. Bu amagla, BIST30 Endeksi’'nde yer alan ¢esitli sektorlerden 20
adet firmanin performansi, belirlenen mali oranlar temel alinarak MOO-
RA Oran Yoéntemi ile analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gére sadece
performanslarinin yiksek oldugu belirlenen firmalarin dahil edildigi port-
foyler olusturulmus ve bu portfaylerin ilgili yatirim dénemleri icin getirileri
hesaplanmishir. Ardindan, bu portfdylerin getirileri, geleneksel yaklasim-
larla olusturulan portfdylerin ve sans fakidrine gore olusturulan portféyle-
rin getirileriyle karsilashrilarak degerlendirmelerde bulunulmustur.

4.2, Veri Seti
Calismada, BIST 30 Endeksi'nde islem goren 20 farkli sektérden

20 adet pay senediyle ilgili veriler kullanilmistir. Calismada iki ayri veri
setinden bahsetmek miumkindir. Birinci veri seti calismaya dahil edil-
mis olan firmalarin mali tablolarindan hesaplanmis olan rasyolardan
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olusmakta olup, MOORA Oran Yéntemi ile hangi pay senedinin segi-
lecegine yonelik yapilan analize girdi teskil etmektedir. Analize dahil
edilen firmalar Tablo 1'de, bu firmalarin mali tablolarindan elde edi-
len rasyolar ise Tablo 2'de gésterilmistir. Rasyolar, Kamuyu Aydinlatma
Platformu’ndan ceyreklik dénemler halinde elde edilen mali tablolardan
hesaplanmistir.

Tablo 1: BIST 30 Endeksi’'nden Analize Dahil Edilen Firmalar Listesi ve

BIST Kodlari
BIST Kodu Firma Adi Faaliyet Gosterdigi Sektor
AKSEN Aksa Enerij Elektrik, Gaz ve Buhar
ANACM Anadolu Cam Tas ve Topraga Dayali
ARCLK Argelik Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
ASELS Aselsan Savunma
DOAS Dogus Otomotiv Toptan Ticaret
EKGYO Emlak Konut GMYO GMYO
ENKAI Enka Insaat insaat ve Bayindirlik isleri
EREGL Eregli Demir Celik Metal Ana Sanayi
FROTO Ford Ofomativ Sanayi in:]c;JICrxrt] Sanayii / Metal Esya, Makine ve Gereg
GOODY Good Year Lastikleri IL[Jr::lionf]iSonoyu / Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik
HURGZ Hirriyet Gazetesi Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
ISGYO is GMYO GMYO
MGROS Migros Ticaret Perakende Ticaret
NETAS Netas Telekom Bilisim
TATGD Tat Gida imalat Sanayii / Gida, icki ve Titin
TAVHL TAV Havalimanlari Holdingler ve Yatirim Sirketleri
TCELL Turkeell Haberlesme
THYAO Tirk Hava Yollar Ulastirma
TUPRS Topras Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinler
YATAS Yatas Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri

Literatirde cok kriterli karar verme ydntemlerini kullanarak firma-
larin finansal performanslarini dlgmeyi hedefleyen calismalar incelen-
diginde, daha ¢ok firmalarin bilanco ve gelir tablolardan hesaplanan



Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (111), 299 -318 309

likidite oranlarinin, finansal yapi oranlarinin, karlilik oranlarinin ve pi-
yasa oranlarinin kullanildigi gérilmektedir. Dolayisiyla, Tablo 2'de gos-
terilmis olan rasyolar, ilgili literatire bagl kalinmak suretiyle secilmistir.

Tablo 2: Karar Kriterleri ve Nitelikleri

Mali Oran (Karar Kriteri) Amac (Nitelik) Aciklama
Net Kar Marii Fayda (Maks)
Vergi Oncesi Kar Fayda (Maks)
Faaliyet Kar Marji Fayda (Maks)
Fiyat / Defter Degeri Fayda (Maks)
Sabit Giderleri Karsilama Orani Fayda (Maks)
Fiyat / Nakit Kazang Orani Maliyet (Min)
Ozsermaye / Toplam Varliklar Maliyet (Min)
Nakit Orani Maliyet (Min)
Cari Oran Maliyet (Min)

Calismada kullanilan ikinci veri seti ise Tablo 1'de belirtilmis olan
firmalarin Borsa Istanbul’daki ginlisk getirileridir. Bu getiriler, olusturulan
portfdylere dahil edilmis olan pay senetlerinin, yatirim dénemi boyunca
elde ettikleri sermaye kazanclarinin hesaplanmasinda kullanilmishir. Ge-
tiriler, Reuters veri terminali Gzerinden elde edilmistir.

Calismada, 31.12.2013-31.12.2016 tarihleri arasinda alti adet
yatirim ddénemi belirlenmis olup, bu dénemlerin secimi tesadifi olarak
yapilmishir. Belirlenen yatinnm dénemleri; 2014 1. ceyrek, 2014 3. cey-
rek, 2014 4. ceyrek, 2015 2. ceyrek, 2015 4. ceyrek ve 2016 1.cey-
rek olarak belirlenmistir. Dolayisiyla, veri setleri ilgili dénemler igin ha-
zirlanmistir.

4.3. Yontem

Calismada yontem olarak, ¢calismaya dahil edilen 20 adet pay
senedinden, MOORA Oran Yoéntemine gére performansi en yiksek ol-
dugu belirlenen 10 adet pay senetlerine esit oranl yatinm yapilarak
portfdyler olusturulmustur. Alti adet yatirim dénemi oldugu icin MOORA
Oran Yontemi ile firmalar alh defa dénemsel performans analizine tabi
tutulmustur. Tablo 3'te, ilgili yatinm ddnemlerinde en iyi 10 performansi
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gosterdigi belirlenen, bu nedenle de portfdylere dahil edilen firmalar
gosterilmektedir.

Tablo 3. MOORA Yéntemi ile Elde Edilen Performans Siralamasi

(1=En Basarili)
BIST . Yatirnm Dénemleri
Kody | Firma Ad 2014Q1 | 2014Q3 | 2014Q4 | 2015Q2 | 2015Q4 | 2016Q1
AKSEN | Aksa Enerji 10 20 15 5 5 4
ANACM | Anadolu Cam 17 18 20 19 19 6
ARCLK | Arcelik 13 12 13 11 13 13
ASELS | Aselsan 6 4 4 13 18 11
DOAS | Dogus Otomotiv 9 10 7 6 9 8
EKGYO | Emlak Konut GMYO 1 1 2 1 4 1
ENKAI | Enka insaat 15 13 14 17 17 19
EREGL | Eregli Demir Celik 11 9 11 16 20 20
FROTO | Ford Otomativ Sanayi 4 5 5 7 6 7
GOODY | Good Year Lastikleri 7 7 16 14 16 16
HURGZ | Hurriyet Gazetesi 18 19 18 15 12 14
ISGYO | Is GMYO 2 11 1 2 1 2
MGROS | Migros Ticaret 5 6 8 4 2 3
NETAS | Netas Telekom 20 17 17 20 15 17
TATGD | Tat Gida 12 3 12 18 14 15
TAVHL | TAV Havalimanlar 3 2 3 3 3 5
TCELL Turkeell 19 16 19 12 10 9
THYAO | Turk Hava Yollari 14 8 6 8 7 18
TUPRS | Tupras 8 14 9 9 8 12
YATAS | Yatas 16 15 10 10 11 10

Tablo 3'te, 1-10 arasi sira numaralarina sahip olan pay senetleri,
ilgili ddnemde portfdye dahil edilmis olan pay senetleridir. 11-20 arasi
sira numarasina sahip olanlar ise ilgili dénemde yatirm yapilmayan
paylari ifade etmektedir. Dolayisiyla MOORA yéntemi ile olusturulan
her bir portfdyde 10 adet pay bulunmakta olup, her bir paya yatirm
orani esit agirlikl oldugundan %10 olarak gerceklesmistir. Calisma-
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nin bulgular ve degerlendirme béliminde bu portféylerden “MOORA
PORTFOYLERI” olarak bahsedilmistir.

Tablo 4'te ise MOORA yéntemi ile olusturulan portfdylerin perfor-
manslarini ortaya koyabilmek ve bir karsilastirma imkani elde edebilmek
icin sans faktorini dikkate alarak belirlenmis portféylerde yer alan pay-
lar gosterilmektedir.

Bu uygulamada, 20 adet pay senedinin yazili oldugu kagitlardan
kura cekmek suretiyle 10 pay senedi belirlenmistir. Alti adet yatirm dé-
nemi oldugu icin kura gekimi alti defa tekrarlanmistir. Buradaki amag,
bilimsel bir yontem olarak portféy cesitlendirmesi icin 6nerilen MOORA
yonteminin performansinin, hicbir bilimsel ydnteme dayanmayan sans
faktord ile karsilashrmasinin yapilmak istenmesidir.

Tablo 4. Kura Cekimi ile Belirlenen Pay Senetleri (Random Portfdyler icin)

BIST . Yatirim Dénemleri

Kody | Firma Adi 2014Q1 | 2014Q3 [ 2014Q4 [ 2015Q2 | 2015Q4 | 2016Q1
AKSEN | Aksa Enerji X X X X X
ANACM | Anadolu Cam X X X X X
ARCLK | Arcelik X X X X X
ASELS | Aselsan X X
DOAS | Dogus Otomotiv X X X X
EKGYO |Emlak Konut GMYO
ENKAI |Enka insaat X
EREGL | Eregli Demir Celik X X X X
FROTO | Ford Otomativ Sanayi
GOODY | Good Year Lastikleri X X
HURGZ | Hurriyet Gazetesi X X
ISGYO |Is GMYO X
MGROS | Migros Ticaret X
NETAS | Netas Telekom X
TATGD |Tat Gida X X
TAVHL | TAV Havalimanlari X
TCELL Turkeell X X
THYAO | Tirk Hava Yollari X X X X
TUPRS | Tipras X
YATAS | Yatas X X X X
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Tablo 4'te yer alan ve sans faktorine gore belirlenmis her bir port-
foyin karsilashrmanin daha subjektiflikten uzak yapilabilmesi icin 10
adet paydan olusmasina karar verilmis olup, bu paylara esit agirlikli
yatirim yapilmistir. Dolayisiyla her bir paya yapilan yatirim orani %10
olmustur. Calismanin bulgular ve degerlendirme béliminde bu portféy-
lerden “RANDOM PORTFOYLER” olarak bahsedilmistir.

Bu uygulamada, ayrica matematiksel islem adimlarina dayali ola-
rak olusturulan MOORA yénteminin performansinin, geleneksel yontem-
le olusturulmus olan portfdylerle de karsilastinlmasi amaglanmishr. Bu
amagla, ¢calisma kapsamina alinan 20 adet payin tamamina esit oranli
yahrim yapilmistir. Bu portfdyde 20 adet pay senedi oldugundan ve her
paya esit agirlikli yatirim yapildigindan, yahrim orani her bir pay igin
%5'tir. Calismanin bulgular ve degerlendirme béliminde bu portféyler-
den “GELENEKSEL PORTFOYLER” olarak bahsedilmistir.

Olusturulan her bir portféye ¢ ay boyunca ginlik periyotta yatirim
yapilmistir. Yatirimin, tam bir karsilagtirmasinin yapilabilmesi amaciyla,
pay senetlerinin bir dnceki ginin kapanis fiyatindan mal edilebildigi
ve ilgili ginin kapanis fiyatindan sahlabildigi varsayilmishir. Yatirimin
ufku U¢ ay oldugundan, borsanin isleme acik oldugu her is gininde ya-
hrim yapabildigi de varsayilmistir. Ayrica islem maliyetlerinin olmadig
da vygulamanin bir diger varsayimidir. Tum bu varsayimlar, olusturulan
diger portfdylerle daha objektif bir karsilastirma yapilabilmesi icin olus-
turulmustur.

5. Bulgular ve Degerlendirme

Bu calisma kapsaminda, “MOORA yéntemi”, “geleneksek yon-
tem” ve “sans faktori” yaklasimlar olmak Uzere U¢ farkli portféy ca-
lismasi yapilmis olup, elde edilen bulgular Tablo 5'te ve Grafik 1'de
karsilastirmali olarak sunulmustur.
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Tablo 5. Karsilashrmali Analiz Bulgular

BULGULAR 2014Q1 | 2014Q3 | 2014Q4 | 2015Q2 | 2015Q4 | 2016Q1 | Ortalama

MOORA Portfayleri

Dénem Sonu Piyasa Degeri (TL) 104,25 | 104,56 | 124,97 | 109,65 | 97,28 | 110,55 | 108,54

Geleneksel Portfoyler

Dénem Sonu Piyasa Degeri (TL) 100,24 | 93,72 | 121,29 | 110,78 | 98,11 105,73 | 104,98

Random Porifdyler

Dénem Sonu Piyasa Deger (TL) 101,03 | 98,38 | 11999 | 110,33 | 98,03 | 110,46 | 106,37

MOORA Portfdyleri

Dénem Sonu Getirisi (%) 4,25 4,56 24,97 9,65 2,72 10,55 8,54

Geleneksel Porifdyler

Donem Sonu Gefirsi (%) 024 | 428 | 21,29 | 1078 | -1,89 5,73 4,98
Random Portfoyler

Démem Sonu Cuirisi (%) 1,03 1,62 | 19,99 | 10,33 | -1,97 | 10,46 6,37
MOORA-Geleneksel Portfsy 4,01 10,85 | 3,68 1,13 | 0,82 4,82 3,56

Donem Sonu Getiri Fark (TL)

MOORA-Random Portféy

Dénem Sonu Getiri Farki (TL) 3.22 6,18 4,98 0,68 0,74 0,09 217

RANDOM-Geleneksel Poriféy

Donem Sonu Getiri Fark (TL) 0.79 4,67 1,29 0,45 0,08 473 1,39

Tablo 5'ten gorildigu izere, MOORA portfayleri alti yatirim dé-
neminden dérdinde geleneksel portfdylere gore daha basarili sonuglar
retmistir (2014Q1, 2014Q3, 2014Q4 ve 2016Q1). Grafik 1'den de
gorilecegi gibi, MOORA porifdylerinin dénem sonu piyasa degerinin,
geleneksel portfdylere kiyasla 10,85 TL daha yuksek bir degere kadar
ulasabildigi (2014Q3) goérilmustir. Geleneksel portféylerin daha yik-
sek performans gosterdigi iki ddnem olan 2015Q2 ve 2015Q4 dénem-
lerinde ise bu tutarin 1,13 TL seviyesine kadar olabildigi gérilmustur.
Bu bakimdan MOORA porifdylerinin, geleneksel yontemlere gére her
dénem daha basarili olamasa da basarili oldugu dért dénemde bunu
telafi edici getiri sunabildigi gorilmustir. Al donemlik getiri ortalama-
larina bakildiginda, MOORA portfdylerinin %8,54 oraninda bir getiriye
ulashgr gorilirken, geleneksel portfdylerin %4,98'lik bir ortalama getiri-
ye sahip oldugu gérilmektedir. Bu nedenle genel bir degerlendirme yo-
pildiginda, MOORA portféylerinin, geleneksel portfaylere kiyasla daha
basarili olduklari sonucuna ulasiimistr.



314 Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (111), 299 -318

Grafik 1: Yatinm Dénemleri Sonunda Portfdylerin Piyasa Degerleri (TL)
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MOORA portfdyleri ile Random portféyleri arasinda karsilashrma
yapildiginda sonuglarin, geleneksel portfaylerle benzer olduklar goril-
mektedir. Benzer sekilde, MOORA portfdylerinin alti yatirim déneminden
doérdinde random portféylere gore daha basarili sonuglar Urettigi goril-
mistir. Bunlar, geleneksel portfoylerle ayni dénemlerdir. Ayrica Grafik
1'den de gorilecegi gibi, MOORA portfylerinin dénem sonu piyasa
degerinin, random portfylere kiyasla 6,18 TL daha yiksek bir degere
kadar ulasabildigi (2014Q3) gorilmistir. Random portféylerin daha
yuksek performans gésterdigi iki donem olan 2015Q2 ve 2015Q4 do-
nemlerinde ise bu tutarin 0,74 TL seviyesinde oldugu gorilmistir. Bu
bakimdan MOORA portfdylerinin, sans faktdrine gore belirlenmis port-
foylere gore her donem daha basarili olamasa da basarili oldugu dért
dénemde bunu telafi edici getiri sunabildigi bulgular cercevesinde tes-
pit edilmistir. Al dénemlik getiri ortalamalarina bakildiginda, MOORA
portfdylerinin %8,54 oraninda bir getiriye ulashgi gorilirken, random
portféylerin %6,37’lik bir ortalama getiriye sahip oldugu gérilmektedir.
Bu nedenle genel bir degerlendirme yapildiginda, MOORA portfdyle-
rinin, random portfdylere kiyasla da daha basarili olduklari sonucuna
ulasilmishr.

SONUC

Risk ve getirinin matematiksel olarak ifade edilmesiyle birlikte ge-
lisen finansal modellemeye dayali portfdy cesitlendirmesi ve optimizas-
yonu ydntemleri, bireysel ve kurumsal yatirimeilarin ilgisinin bu alana
kaymasina yol acmakla birlikte, akademik alandaki calismalarin da
yogunlasmasina neden olmaktadir. Bu ¢calismanin literatirinden de gé-
rilecegi Uzere, bircok borsada cesitli cok kriterli karar verme modelleri
ile calismalar mevcuttur.
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Bu calismada, kullanimi basit ve maliyeti distk olan bir yontemin,
portfdy yonetimi siirecindeki performansi test edilmistir. Borsa Istanbul’un
en iyi 30 sirketi arasindan secilen farkli sektorlerde faaliyet gosteren 20
adet sirketin kapsama alindigi calismada, MOORA yéntemi ile perfor-
mans analizi yapilmis ve yiksek performansa sahip oldugu belirlenen
pay senetleri ile esit agirlikli portfdyler olusturulmustur. Sonuglarin kar-
silastirlabilir olmasi icinse geleneksel yaklasimlarla ve sans faktérine
dayali olarak da portféyler olusturularak bulgular karsilastirilmistir. Uy-
gulama, her biri 3 aylik yatinm ufkunu iceren alt farkli yatinm dénemi
icin is ginU bazinda test edilmistir.

Elde edilen sonuclar, MOORA ydnteminin, diger iki yaklasima
gore alh dénem ortalamasi baz alindiginda daha basarili portfdyler
olusturabildigini géstermektedir. Ancak dénemler bazinda bulgular,
MOORA ydnteminin performansinin sireklilik géstermedigini ortaya koy-
maktadir. Cinki 2015 yilindaki her iki yatinm déneminde de, MOORA
yontemi ile olusturulan portfdylerin, hem geleneksel portféylere hem de
sans faktérine dayali olarak olusturulmus olan random portféylere gore
daha disik performans gésterdigini ortaya koymaktadir.

Sonuglar, genel ortalamalar bazinda random portfdylerin, gele-
neksel portfdylere gére daha basarili sonuglar vermesi agisindan da
dikkat cekicidir. Random portfdyler 6 dénemin sonunda %6,37 getiri
saglarken, geleneksel portfdyler ise %4,98 getiri saglamistir. Bu sonug,
sans faktorine bagl oldugundan bilimsel bir agiklama getirilememekle
birlikte portfdyde yer alacak pay senedi agisindan bazi degerlendir-
melerde bulunulabilir. En distk getiriyi sunan geleneksel portfayler 20
adet pay senedinden olusmaktadir. Buna karsin hem MOORA portfoyle-
rinde hem de Random portféylerde 10 adet pay senedi bulunmaktadir.
Dolayisiyla portfaylerdeki ideal pay senedi sayisinin 20 adet olmadig
yorumu yapilabilir.

Portfdylerin olusturuldugu dénemlerde t¢ aylik mevduat faiz oran-
larinin %2,50 - %3,20 bandinda oldugu géz éninde bulunduruldugun-
da; MOORA portfdylerinin alt dénemden besinde bu oranin izerinde
getiriler sagladigi, buna karsin geleneksel ve random portfaylerin ise alti
dénemden G¢inde bu oranlarin Gzerinde getiriler sagladigi gérilmekte-
dir. Bu nedenle matematik ve istatistik bilimlerine dayali olarak gelistiri-
len portfoy yonetim yaklasimlarinin, yatinmeilarin getiri performansina
olumlu katkilarinin olabilecegi bu calismanin énemli ¢iktilarindan birini
olusturmaktadir.
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