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ABSTRACT

Keywords:

Evaluation of investment alternatives, taking effective and efficient investment decisions are becoming one of the most
important decision-making problems in human history. Portfolio management and selection are the subject of interest of
scientists and the practitioners at the business world for many years. More specifically, the decision-making problem is to decide
which stocks are to be chosen for investment and in what proportions they will be bought. In this study, we handled the portfolio
selection problem under uncertainty. In this context; we used minimum criterion, co-probability criterion, regret criterion,
optimistic criterion, geometric mean and harmonic mean. The membership functions created with the help of the characteristics
of used criteria, and we tried to provide consistent investment decisions by using these memberships for evaluating alternative
stocks. While portfolio selection under uncertainty, the membership functions created by examining only the data obtained from
previous periods of financial ratios of companies. During the analysis, no need to use expert opinion is a strong aspect of the
methodology used in the decision-making.

Portfolio Selection, Decision Analysis, Fuzzy Mathematical Programming, Financial Decision Making

Belirsizlik Altinda Portfoy Secimi Problemi icin Bulanik Karar Verme Metodolgjisi:
Borsa Istanbul (BIST)'da Bir Uygulama

0z

Anahtar
Kelimeler:

Yatinm alternatiflerinin etkin bir sekilde degerlendirilmesi ve verimli yatirim kararlarinin alinabilmesi insanhk tarihinin en dnemli
karar problemlerden birini olusturmustur. Portfdy yénetimi ve secimi uzun yillardir hem bilim adamlarinin hem de is diinyasindaki
uygulamacilarin ilgisini ceken bir konu olmustur. Yatinmcilarin hangi yatinm araclarindan ne oranda portfdylerine almalari
gerektigi sorusu portfdy secimi problemini dogurmustur. Bu gcalismada belirsizlik altinda portfdy secimi ele alinmis ve bu
kapsamda sirasiyla Minimum, Es Olasilik, Pismanlik, lyimserlik, Geometrik ve Harmonik Ortalama kriterleri kullanilarak portfoy
secimi yapilmistir. Bu kriterler isiginda farkli tip yatirmailar icin planlar énerilmistir. Belirsizlik altinda portféy secimi yapilirken
sadece sirketlerin ge¢cmis dénem verileri incelenerek elde edilen finansal oranlarina bakilarak ve kullanilan kriterlerin
karakteristikleri yardimiyla dyelik fonksiyonlar olusturulmustur. Analiz yapilirken uzman gérislerine basvuru ihtiyac
duyulmamasi, kullanilan karar verme metodolojisinin kuvvetli ve pratik yénadar.

Portfdy Secimi, Karar Analizi, Bulanik Matematik Programlama, Finansal Karar Verme
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1. Giris

Yatinmcilarnin hangi yatinm araclarindan ne oranda portféylerine almalan gerektigi
sorusu portfdy secimi problemini dogurmustur. Portfdy secimi bir cok kriterli karar
verme problemidir ve uzun yillardir Gizerine yeni metodolojiler gelistirilmektedir. Uzun
yillar stiren arastirmalarnn sonunda iki genel portfdy yénetim tearisi ortaya atilmistir.
Bunlardan ilki portféye alinacak yatinm araglarinin cesitlendiriimesine dayanan
geleneksel portféy vyonetim teorisi iken, digeri ise portfoyde yapilacak
cesitlendirmenin yani sira yatinm alternatiflerinin arasindaki iliskinin de dikkate
alinmasi gerektigini 6ne siren Markowitz (1952) tarafindan ortaya atilan modern
portfoy teorisidir.

Tdm yatinm tirlerinin getirileri gelecekteki olaylara baghdir, yani risk icermektedir. Bu
durum menkul kiymetler piyasasi ortaminda da gecerlidir. Yatinmcilar aldiklar hisse
senetleriyle donem sonunda elde edecekleri getiriyi kesin olarak bilemezler, ancak
hisse senetlerinin ge¢mis dénem hareketlerini analiz ederek ileriye ydnelik
tahminlerde bulunabilirler. Portfdy secimi problemini ele almak icin cok cesitli
matematik modeller: stokastik programlama, hedef programlama, analitik hiyerarsi
prosesi, bulanik modeller 6nerilmistir. Portféy yonetim modellerinin de éngérdigi
gibi bir yatinmanin menkul kiymet secimi yaparken riski azaltmak icin alternatifler
arasinda cesitlendirme yapmasi akillica izlenebilecek bir strateji olarak gortilmektedir.
Ancak, olusturulacak portféyde cesitlendirmenin riski azaltmasinin  yaninda
cesitlendirme fazlali§i portfoye disik getirili menkul kiymetlerin de katilmasina
neden olabilir. Bu da elde edilebilecek miimkiin getirinin azalmasina yol acar.

Klasik karar teorisinde karar; karar alternatiflerinin kiimesi, durum uzayi kiimesi, her
ikiliye karan ve sonucu atayan bir baginti ve son olarak kararlan istenebilirliliklerine
gore siralayan bir fayda fonksiyonu ile karakterize edilebilir. Belirlilik altinda karar
verilirken karar verici hangi durumun beklendigini bilir ve buna gére verilen mevcut
durum uzayindan en yiiksek faydayi saglayacak karar alternatifini secer. Risk altinda
karar verirken ise karar verici tam olarak hangi durumun gerceklesecegini bilmez
sadece durumlarin olasilik fonksiyonunu bilir dolayisiyla bu kez karar verme daha zor
bir hal alir Zimmermann, 2011).

Zadeh (1965), bu gibi glcliklerle bas edebilmek amaciyla bulanik kiime teorisi fikrini
bilim dinyasina énermistir. Bu teoride her elemana tyelik fonksiyonu araciligiyla bir
tiyelik derecesi atanir. Uyelik dereceleri klasik kiime teorisinde elemanlarin kiimeye ait
olduklari durumda 1 ve ait olmadiklan durumda O iken bulanik kiime teorisinde
elemanlarin tyelik dereceleri [0,1] kapah araliginda farkh degerler alabilmektedir.
Buda bize elemanlarnn kiimeye ait olup olmadiklarini kesin bir sekilde degil bulanik
olarak ifade etmeyi saglar.

Literatlirde portfoy olusturmaya yotnelik bir cok calisma mevcuttur. Tarihsel olarak,
Markowitz (1952) tarafindan ortaya atilan ortalama-varyans modeli portféy
optimizasyon probleminin ilk 6rnegidir. Bu maodel literatiirde oldukga 6nemlidir, ¢link
ortalama-varyans analizi, sermaye varlik fiyatlandirma modeli (CAPM), Sharpe-Lintner
modeli ve iki faktérli model olarak bilinen denge modelinin tiretilmesi icin bir temel
olusturmustur (Sharpe, Alexander & Bailey, 1999).
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Portfély secim problemi icin 6nerilen matematiksel modellerin bir kismi bu béliimde
kisaca ©zetlenmistir. Analitik hiyerarsi prosesini kullanarak, Durer vd. (1997)
cahismalarinda karmasik portféy sistemlerini analiz etmislerdir. Tanaka ve Guo (1999)
cahismalarinda iki tdr olasiik dagilimina dayanan kuadratik programlama yoluyla
portféy secim modellerini formiile etmislerdir. Xia vd. (2000) portfdy secimi icin
genetik algoritmalar kullanan yeni bir model 6nermislerdir. Inuiguchi ve Ramik (2000)
bazi bulanik dogrusal programlama ydntem ve tekniklerini pratik bir bakis acisiyla
gbzden gecirmisler ve bulanik matematiksel programlama yaklasimlarini stokastik
programlama ile karsilagtirmiglardir. Tanaka, Guo & Tirksen (2000), Markowitz'in
modelinde oldugu gibi geleneksel olasilik dagilimlarindan ziyade bulanik olasiliklara ve
olasilik dagilimlarina dayanan iki portfdy secim modeli 6nermislerdir. Inuiguchi ve
Tanino (2000) cahsmalarinda portfdy secimindeki en kot pismanhga dayanan yeni bir
olasiliksal programlama yaklasimi dnermislerdir. Tiryaki (2001), calismasinda menkul
kiymetleri segmek igin, veri zarflama analizini kullanarak IMKB'de iglem géren
sirketlerin finansal performansini dederlendirmistir. Parra, Terol & Uria (2001), getiri,
risk ve likidite olmak Gzere (g kriter gbz 6niinde bulundurularak bulanik hedefler ve
bulanik kisitlamalar iceren bulanik bir hedef programlama olusturmuslardir. Ong,
Huang & Tzeng (2005), yeni bir portfdy secim modelinin formile edilmesinde gri ve
olasiliksal regresyon modellerini iceren bir yontem d&nermislerdir. Tiryaki ve
Ahlatcioglu (2005), yeni bir siralama ve agirliklandirma ydntemi 6nermislerdir ve bunu
IMKB'deki hisse senetlerinin segimine uygulamislardir. Lacagnina ve Pecorella (2006),
hem belirsizligi hem de belirsizligi yakalamak icin yumusak kisitlamalar ve coziimlerle
cok asamali stokastik bulanik bir program gelistirmisler ve programlarini bir portféy
yonetimi problemini ¢ozmek icin kullanmislardir. Huang, Tzeng & Ong (2006),
belirsizlik kosullar altinda en uygun portfdy secimini belirlemek icin geleneksel
ortalama-varyans ytntemini revize etmislerdir. Sharpe’in tek indeks modelini
yumusak bir cercevede kullanan Terol vd. (2006) portféy secim problemlerini cgzmek
icin bulanik uzlasik programlama problemini formile etmislerdir. Giove, Funari
&Nardelli  (2006), menkul kiymetlerin fiyatlannin aralik degiskenler olarak
degerlendirildigi bir portféy secim problemi Gzerine calismislardir. Zhang vd. (2007)
alt ve (st olasiliksal ortalama ve varyansa dayanan iki gesit portfdy secim modeli
onermislerdir ve problemin olasi etkin sininni tiretebilecek bir algoritma
sunmuslardir. Tiryaki ve Ahlatcioglu (2009) bulanik analitik hiyerarsi prosesi ile porféy
secimi problemini ele alan bir metodoloji Gnermislerdir. Li, Qin & Kar (2010) bulanik
ortalama-varyans maodelinin bir uzantisi olarak, bir ortalama-varyans-carpiklik modeli
sunmuslardir ayrica dnerilen modelleri cbzmek icin bulanik simiilasyonu da birlestiren
genetik bir algoritma tasarlamislardir. Bhattacharyya, Kar & Majumder (2011) klasik
ortalama-varyans portféy secim modelini islem maliyeti dikkate alinarak ortalama-
varyans-carpiklik modeline genisletmek icin bulanik kiime tearisindeki aralik sayilan
kullanmisglardir. Huang (2011) calismasinda belirsiz portfdy secimi problemi tizerine
calhismis ve uzmanlarnin givenlik getirileri ile ilgili stibjektif tahminlerini yansitmak igin
belirsiz bir degiskenin kullanilmasini 6nermistir. Li, Guo & Yu (2015) uyelik
fonksiyonuna dayanarak, bulanik sayilaricin ortalama ve varyans kavramlarini yeniden
tanimlamiglar ayrica carpikhk kavramini énermislerdir ve bulanik ortalama-varyans-
carpiklik portfdy secim modelini formile etmislerdir. Zhou vd. (2018) degisen
muhafazakar-notr-agresif tutumlara dayanan portfdy secim problemini incelemisler
ve getiri oranlarini bulanik degiskenler tanimlamislardir.
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2. Belirsizlik Altinda Portféy Secim Problemi

Portfdy Secimi problemi bir ¢ok kriterli karar verme problemidir ve dogasi geregi
belirsizlik icermektedir. Portféy secim problemi; m adet alternatif (hisse senedi)
arasindan n adet dederlendirme kriterini géz 6niine alarak en iyi alternatiflerin
belirlenmesi problemidir. Bu bdélimde 6ncelikle alternatif hisse senetlerinin
degerlendirmesi icin kullanacagimiz finansal oranlar tanitacagiz.

2.1. Hisse Senedi Degerlendirmeleri icin Kullanilan Finansal Oranlar

Bu calismada hisse senetlerinin 6n degerlendirmelerinin yapilabilmesi icin kullanilan
finansal oranlar sirasiyla asagidaki gibidir. Bu finansal oranlan kurulacak Uyelik
fonksiyonlar gesitlerine bagh olarak 3 ayn tipte siniflandiracagiz.

2.1.1. Tip 1 Finansal Oranlar (Fayda Tipli)

Bazi finansal oranlar fayda tipli oranlardir yani ne kadar yiiksekse ilgili alternatif o
kadar tercih edilebilirdir denilir. Bu bélimde galismamizda kullanacagimiz Tip 1
finansal oranlan kisaca tanitacagz.

Piyasa Degeri/ Defter Degeri

Hisse senedinin borsa degerinin isletmenin 6z sermayesine bélinmesiyle elde edilen
bir orandir. Senedin piyasa degerinin 6z varligin kag kati oldugunu gésterir. Bu oran
yatinmalara alma, satma ya da elde tutma kararlarinda yardimci olabilir. Sirketin
Piyasa Degeri/Defter Dedgeri orani hisse senedinin faaliyet gosterdigi sektor
ortalamalan ile karsilastinlarak yorumlanmasi gerekebilir.

Net Kar Marji (Net kar/Satislar)

Bu oran sirketlerin vergi sonrasi karlarinin net satislarin ne kadanni olusturdugunu
gbsterir, diger bir degisle isletmenin 1 TL'lik satistan ettigi net kan gosterir. Bir hisse
senedinin Net kar marji ne kadar yiiksek ise o kadar iyidir denilmektedir.

0Oz Sermaye Karhhg (Net Kar/ 0z Sermaye)

0Oz Sermaye Karliligi bir sirketin karliigini analiz etmemize olanak saglar. Net karin 6z
sermaye’ye bolimd ile elde edilen bu oran karlilik analizi igin anlamh bir dlgtiddr. Bu
oranin yiksek olmasi hem sirket hem de pay sahipleri agisindan olumlu olarak
degerlendirilir.

Aktif Karhhig

Bu oran, aktiflerin sirketlerde ne élciide karh kullanildigini tespit amaciyla hesaplanir.
Vergiden dnceki karin isletmenin tiim varliklarina olan oraniyla hesaplanir ve oran ne
kadar yiksekse o kadar iyidir seklinde yorumlanir.

2.1.2. Tip 2 Finansal Oranlar (Maliyet Tipli)

Bazi finansal oranlar maliyet tipli oranlardir yani ne kadar disikse ilgili alternatif o
kadar tercih edilebilirdir denilir. Calismamizda kullanacagimiz Tip 2 finansal oran olan
Fiyat/Kazacg asagida kisaca asagida aciklanmistir.

Fiyat/Kazang
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Fiyat/Kazang (F/K) orani hisse senedinin piyasa degerinin yillik bazda net karina
bolimi ile hesaplanir. Hisse senedinin kazancinin kag katina islem gérdigind
gOsterir.

Bu orani yorumlarken sirketin faaliyet gosterdigi sektdriin ortalama F/K'1 ya da
piyasadaki benzer sirketlerin F/K orani ile karsilastirmak énem kazanabilir. Hisse
senedinin degerinin diistik ya da yiiksek oldugunu gdsterir. Bu oran ne kadar kiigiikse
hisse senedi o kadar alinabilir 6zelliktedir denebilir.

2.1.3. Tip 3 Finansal Oranlar (Duragan Tipli)

Bazi finansal oranlar 6zellikle belirli sayisal degerler civarinda alternatifler igin tercih
edilebilir kabul edilmektedir. Biz bu tip finansal oranlardan Cari orani
alternatiflerimizin degerlendirilmesi icin kullanmaktayiz.

Cari Oran (Dénen Varliklar/Kisa Siireli Borglar)

Cari Oran, isletmenin kisa vadeli borglarini 6deme giciinid ve net isletme sermayesinin
yeterli olup olmadigini analiz etmemize fayda saglar. Her sektérde farkli olmakla
birlikte, bu oranin 2 civarinda olmasi genellikle yeterli kabul edilir. Cari oranin ytiksek
olmasi isletmenin likidite giiciiniin de yiiksek oldugunun géstergesi olarak kabul edilir.
Bununla birlikte bu oranin gok yiiksek olmasi sirketin sahip oldugu varliklar verimli
kullanmadigi seklinde yorumlanabilir. Bunun anlam sirkette kullanilmayan ancak
kullanilmaya misait fonun varligidir. Biz calismamizda, yatirnm amacli olarak sirketleri
degerleyecegimizden dolayi bu oranin 2 civarinda olmasini talep edecegiz.

2.2. Tatmin Oranlari Matrisinin Kurulusu

Bu asamada calismamizin temelini olusturan alternatif hisse senetlerinin finansal
oran performanslarinin hepsine toplu sekilde ayni dlgcekte bakmamizi saglayan tatmin
oranlari matrisinin kurulusunu inceleyecegiz.

Tam alternatifleri her bir kriter icin ayni dlgekte degerlendirmemizi saglayan tatmin
oranlan matrisi her bir hisse senedi icin ilgili finansal orana karsilik gelen Gyelik
fonksiyonlarinin kurulmasi ve bu tyelik fonksiyon degerleri ile elde edilebilir. Baska bir
deyigle_; A (izlygl;,m) I allternatifi, Cj (i=L..m) alternatifin degerlendirilmesinde etkin
olan ]. kriteri ve Xij I. alternatifin J. kriter icin aldi§i degerlendirme puanini
gbstermek lzere D=[x, ] degerlendirme oranlan matrisi olusturulur. Degerlendirme
oranlari matrisinin kurulmasindan sonra yukanda daha 6nce tanitmis oldugumuz
hisse senetlerimizi degerlendirmek icin kullanacagimiz finansal oranlara karsilik gelen
dyelik fonksiyon degerleri kullanilarak elde edilen tatmin oranlarn matrisi m= J
kurulmaktadir. Tatmin oranlar matrisinin elemanlari, diger bir ifade ile alternatif hisse
senetlerinin A (i :1,2,\:,,“) herbir ¢, (j=1..,n) kriterine gore aldiklar tatmin degerleri
[0,1] arahiginda dagilacaktir.

2.2.1. Degerlendirmeler icin Kullanilan Finansal Oranlara Karsilik Gelen Uyelik
Fonksiyonlan

Bulanik karar verme cergevesinde kullanilabilecek cok cesitli tyelik fonksiyonlan
mevcuttur ancak biz calismamizda, hesaplamalarda kolaylik olmasi acisindan parcah
lineer monoton artan, monoton azalan ve ticgensel Giyelik fonksiyonlarini kullandik. Bu
bolimde kisaca tyelik fonksiyonlarinin kuruluslarn anlatilacaktir.
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Monoton Artan Uyelik Fonksiyonu

Hisse senetlerini degerlendirmek icin kullanilan finansal oranlarin bir kismi igin
degerlendirme puani ne kadar yiiksekse ilgili secenek o kadar iyidir denilmektedir.
Dolayisiyla bu sinifta bulunan finansal oranlar icin olusturulan tyelik fonksiyonlarn
monoton artan yapida olacaktir. maxX; = X} ve
miin X, = X(J-) (i :1,2,M), (J :1,2,én) olmak tizere monoton artan lineer tyelik
fonksiyonu ve grafigi verilmistir.

1 JuC‘J (x;_'j)

v

X

Monoton Azalan Uyelik Fonksiyonu

Finansal oranlarin bir kismi icin degerlendirme puani ne kadar diistikse ilgili alternatif
hisse senedi o kadar iyidir denilmektedir. Bu siniftaki kriterler icin olugturulan l'JyeIik
fonksiyonlari monoton azalan yapida olacaktir. Burada maXX,] X ve mlnX
olmak Gzere, alternatiflerin bu kritere gére elde edilen uyellk fonk5|y0nu ve graflgl
asagidaki gibi verilmistir.

}u(‘j (xfj)

Ucgensel Uyelik Fonksiyonu

Bazi finansal oranlarin da belirli bir sayl civarinda olmasi arzu edilir. Burada; istenilen
seviye=S, m|n X = X ve maxx = X olmak tizere ilgili icgensel Gyelik fonksiyonu
ve grafigi ag.aglda ver|Im|§t|r
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He, (X;)

v

Tanim 1: Hicbir alternatif tarafindan basilamayan alternatiflere pareto-optimal
alternatifler denir.

Tatmin oranlar matrisinin Giyelik fonksiyonlari yardimi ile kurulmasindan sonra her bir
alternatif (hisse senedi) diger alternatifler ile karsilastirilr. ,ucj (Xij)Z,qu (X“)
esitsizligi " j(1=1,2,4n) gergeklenirse, butin kriterler igin A alternatifi A
alternatifine gore daha fazla tatmin edicidir. Bu yapidaki A alternatifine baskin, A
alternatifine de basilan alternatif denir. Bu baskinlk A A ile gosterilir. Karar verici
A nin oldugu yerde, hangi secim kriterini kullanirsa kullansin higbir zaman A yi
secmez. Dolayisiyla basilan alternatifler secenekler arasindan gikartilir. Calismamizda
bu degerlendirmeler sonunda elde edilen matris pareto-optimal tatmin oranlan
matrisi olarak isimlendirilecektir.

2.3. Karar Kriterleri

Bu bélimde Pareto-optimal tatmin oranlan matrisinden alternatiflerin secilmesi ve
alternatiflerin éncelik siralarinin olusturulmasi igin, belirsizlik altinda karar vermede
kullamlan basit ve etkin karar kriterleri kisaca anlatilmistir.

2.3.1. Es Olasilik Kriteri

Es olasilik kriteri her bir olayin gerceklesme olasihgini esit kabul eden beklenen deger
hesabina dayanir. Dolayisiyla her bir alternatif icin degerlendirme kriterlerinin esit
agirliklarda oldugu varsayimi altinda verilen karardir denilebilir. Es olasilik kriterine

1w
.. P . o Tk ()
gore A alternatifinin tatmin oranlarimin beklenen degeri "= """ ile hesaplanir. Bu

beklenen degerlerin blylkten kiclige olan sirasi ilgili alternatiflerin sirasini verir.
Alternatiflerin kriterlere gére tatmin oranlarinin minimumlannin esit olmasi
durumunda ilgili tatmin oranindan sonraki minimum degeri karsilastirma igin
kullanilmistir.

2.3.2. Geometrik Ortalama Kriteri
#e, (X“)olmak Uzere, tim kriterlere
6o, {Hu (X“)r

A alternatifinin i kriterine gore tatmin derecesi

gbre tatmin derecelerinin Geometrik ortalamasi; ile hesaplanir. Ancak

)>0 ﬂcj+(xij)=ﬂcj (Xij)+1, "j=12<n

burada ¥iVvel icin “®)>% gimalidir. Bu nedenle

Alphanumeric Journal
Volume 7, Issue 1, 2019




Ozkok

Fuzzy Decision Making Methodology for Portfolio Selection Problem Under Uncertainty: An Application at 62
Borsa istanbul (BIST)

\ %
Hy‘c‘m)}

0521 3t garanti edilir. Baoylece GO':L

ttelemesiile “© geometrik ortalamasi

A alternatifinin tercih sirasi hakkinda fikir verir.

2.3.3. Harmonik Ortalama Kriteri

Geometrik ortalama kriterinde oldugu gibi harmonik ortalama kriteri icin de
#CJ+(Xij):ﬂCJ(Xij)+l He, (%) 21
HO = I
%% harmonik ortalamasinin blayuklagi A alternatifinin tercih sirasi hakkinda
bilgi tasir.

"1=12,20 gtelemesi ile sarti garanti edilir. Boylece

n

2.3.4. Minimum Kriteri

Literatlirde Wald'in maksimin kriteri olarak da yer alan minimum (kétimserlik) karar
kriterinde, her bir secenekte en k&tii olayin gerceklesecedi distnilir ve en koti
sonuglar arasindan en iyi kazanan belirlenmesi amacglanir. Yani minimum tatmini
maksimum yapacak olan alternatifler arasindan tercih siralamasi yapilir. Oncelikle her
bir alternatifin degisik kriterlere gére tatmin oranlarinin minimumlar yani alternatifin
tatmin oranlannin alt simin elde edilir. A alternatifinin tatmin oraninin alt siniri
min ﬂcj (Xij) olmak {izere alternatifler arasi oncelik sirasi, mln ,uc (X ) “lerin
blytkten kiictige olan sirasidir.

2.3.5. Pismanlik Kriteri (MINIMAX)

Pismanlik kriteri karar vericilere, alternatifler arasindan en az pismanlig duyacaklari
alternatifi se¢melerini saglamaya ¢alisir. Bu kriter tatmin oranlanini degil
yasanan pismanliklari ele ahr. Oncelikle tatmin oranlar matrisi pismanlik matrisine
dontstaralmelidir. A alternatifinin CJ. kriterine gore vyasattigi pismanlk
P = miaX He, (Xij)— X; ile hesaplanir. Boylece; alternatifler ve kriterler arasinda

c ¢ .. cC
A\ Py Py D,
A2 p2| p22 p2n
Am pml pm2 pmn

pismanlik matrisi kurulur. Alternatifler arasi secim sirasi maksimum pismanhgi
minimum yapacak yonde olmahdir. Yani her A alternatifi icin mMax P pismanlik
degeri hesaplanir. Bu degerlerin kiciikten blyige olan sirasi karsilik gelen
alternatiflerin 6ncelik sirasini verir.

2.3.6. lyimserlik Kriteri (MAXIMAX)

lyimserlik kriteri kotiimserlik kriterinin tersine calisan ve karar vericinin tercihleri icin
en iyi sonuclarnn gerceklesecegini bekledigi durumu analiz etmemize yarayan bir karar
verme yontemidir. Her bir alternatifin degisik kriterlere gére olan tatmin oranlarinin
maksimumlan belirlenir. Dolayisiyla bu oran alternatifin tatmin aranlarinin st sinirini
gosterir. A alternatifinin tatmin oraninin tist sinin maxuc (X,J) "dir. Bu kritere gére
alternatifler arasi dncelik sirasi max,uc (X,J) lerin buyukten kiictige olan sirasidir.
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Bu kriterler farkh yatinma tipleri icin yol gosterici siralar verebilmektedir. Es Agirlik,
Geometrik Ortalama ve Harmonik Ortalama kriterleri bize riske kayitsiz yatinmci icin,
Minimum ve Pismanhk kriteri riskten kagan yatinmc igin bir siralama verirken,
iyimserlik kriteri risk tistlenen yatinmci icin siralama vermektedir.

2.4. Belirsizlik Altinda Portfdoy Secimi Metodolgjisi

Gok kriterli karar verme probleminde; A (i =12, m) I alternatifi; C, (j=1...n)
alternatifin degerlendirilmesinde etkin olan . kriteri ve X (i=1,..m;j=1..n) i.
alternatifin J. kriter icin aldigi degerlendirme puanini gostersin. Bir gok kriterli karar
verme problemi icin uygulanabilecek algoritmamiz su sekilde verilebilir:

Adim1. D= LX“—J degerlendirme puanlari matrisini olustur.
Adim 2. Her bir degerlendirme kriteri icin kriter tiplerini belirle.

Adim 2.a. Degerlendirme kriteri Tip 1. kriter ise monoton artan yapidaki Uyelik
fonksiyonunu olustur.

Adim 2.b. Degerlendirme kriteri Tip 2. kriter ise monoton azalan yapidaki dyelik
fonksiyonunu olustur.

Adim 2.c. Degerlendirme kriteri Tip 3. kriter ise (icgensel yapidaki tiyelik fonksiyonunu
olustur.

Adim 3. Her bir degerlendirme kriterine karsilik olusturulan dyelik fonksiyon degerleri
ile m =[ng (X”ﬂ tatmin oranlan matrisini olustur.

Adim 4. Pareto-optimal tatmin oranlar matrisini olustur.

Adim 5. Karar verme kriterini kullanarak Pareto-optimal tatmin oranlan matrisi ile
alternatifler arasinda siralama bagintilarini elde et.

3. Uygulama

Calismamizin bu bélimiinde metodolojimizin islerligini gdstermek amaciyla gegcmis
fiyat hareketlerinden faydalanarak Borsa istanbul'dan cimento sektériinden 15 adet
hisse senedi segilmistir. Bu hisse senetlerini degerlendirmek icin kullandigimiz C;:
Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD), C,: Net Kar Marji (Net kar/Satislar), C;: Oz
Sermaye Karlihg (Oz.Ser.Kar), C,: Aktif Karlihgi (AK), C.: Cari Oran (Dénen
Varliklar/Kisa Streli Borglar) ve Cg: Fiyat/Kazang finansal oranlarinin degerleri
Finnet.com.tr internet sitesinden 01.02.2019 tarihindeki giincel veriler ile elde
edilmistir. Bu uygulamada, finansal oranlarin karakteristikleri yardimiyla hisse
senetlerinin belirlenen lyelik fonksiyon degerleri ile kullandigimiz degerlendirme
kriterleri yardimiyla alternatifler arasinda bir tercih siralamasi elde edilmistir.
Alternatif hisse senetlerinin isimleri paylasiimamistir.
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Adm1. D =LX“J degerlendirme puanlarn matrisi Tablo 1 de verilmistir.

c, C, C, c, C. C,

PD/DD Net Kar Marji (%) = 0z.Ser.Kar (%) AK (%) CariOran F/K

A 282 26.26 48.58 32.00 1.37 5.64
A, 180 26.26 34.55 2276 1.37 5.44
A, 065 @ 26.26 4.80 3.16  1.37 14.18
A, 201 1875 17.59 5.49  0.45 12.46
A, 138 1234 19.80 10.40  1.14 7.13
A, 662 11.26 13.56 6.81  1.13 49.05
A, 056 1053 13.41 9.11  1.52 4.38
A, 122 1833 25.98 13.79  1.05 4.69
A, 100 877 22.20 12.09 2.75 4.84
A, 082 1675 22.79 8.63  0.87 3.77
A, 261 14.21 16.47 12.82  3.42 16.41
A, 151 1974 17.40 1311 1.78 8.92
A, 094 17.13 18.04 11.28  2.02 5.34
A, 167 2028 21.85 15.47  2.10 7.50
A, 152 1160 9.03 712 265 17.45
Max 6.62  26.26 48.58 32.00 3.42 49.05
Min 056  8.77 4.80 3.16  0.45 3.77

Tablo 1. Aday Hisse senetleri ve Finansal Oranlar

Adim 2. Her bir degerlendirme kriteri icin kriter tiplerini belirle.

Adim 2.a. Cl,CZ,C3 ve C4 degerlendirme kriteri Tip 1. kriter oldugundan dolayi
monoton artan yapidaki Gyelik fonksiyonlari sirasiyla asagidaki gibidir.

Xip — miin Xig X, —0.56
He, (Xil) = - =
max X, —min x, 6.62—-0.56
Xip — miin Xiy X, —8.77
Hc, (%) = - =
max X, —minx, 26.26-8.77
Xiz — miin Xia X, —4.80
,ucg(xis) = - =
max X, —minx;, 48.58-4.80
Xiqg —Min X;, x,—3.16
:uCA (Xi4) — i i4

max X, —min x;, T 32-3.16

Adim 2.b. C6 degerlendirme kriteri Tip 2. kriter oldugundan dolayr monoton azalan
yapidaki tiyelik fonksiyonlar sirasiyla asagidaki gibidir.
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Xje — MaX X;q X,s —49.05

min X,; —max X 3.77-49.05

He, (%) =

Adim 2.c. C5 degerlendirme kriteri Tip 3. kriter oldugundan dolayr monoton azalan
yapidaki tiyelik fonksiyonlar sirasiyla asagidaki gibidir.

X —Mmin X _
i5 -i '5:Xi5 0.45 ,Xi5SS:2
s—-minx, 2-0.45

H, 5(Xi )= I

G Xis_m?XXis_Xi5—3.42 B y
s—maxx, 2-342 '~ O °°

Adim 3. Her bir degerlendirme kriterine karsilik olusturulan tyelik fonksiyon degerleri
ile m {”& (Xi):| tatmin oranlar matrisini Tablo 2 de olusturulmustur.
S\

c, G, C, C, C, C,
PD/DD  Net Kar Marji(%) 0z.Var.Kar(%) Akt.Karl(%) CariOran F/K
A1 1.0000 1.0000 0.5935 1.0000 0.9587 0.3399
A2 1.0000 0.6795 0.5935 0.6796 0.9631 0.2046
A3 0.5706 0.2921 0.0000 0.0808 0.8081 0.2393
A4 0.1424 0.2001 0.4387 0.1266 0.0000 1.0000
As 0.1006 @ 0.1967 0.6903 0.2063 0.9865 0.0000
A5 0.5466 0.4838 0.3871 0.3686 0.9797 0.1089
A7 0.0000 0.3974 0.4718 0.3096 0.9764 0.0726
A8 0.4563 0.4109 0.2710 0.1897 1.0000 0.0429
Ag 0.3110 0.2666 0.0000 0.3350 0.7208 0.3383
Am 0.4780 0.3024 0.9859 0.2816 0.9653 0.0627
Ah 0.6581 0.3894 0.9296 0.4268 0.9176 0.1832
Aﬁz 1.0000 1.0000 0.5935 1.0000 0.9587 0.3399
Als 1.0000 0.6795 0.5935 0.6796 0.9631 0.2046
Aﬁ4 0.5706 0.2921 0.0000 0.0808 0.8081 0.2393
Aﬁs 0.1424 0.2001 0.4387 0.1266 0.0000 1.0000

Tablo 2. Alternatif Hisse Senetlerinin Uyelik Fonksiyon Degerleri (Tatmin Oranlari Matrisi)

Adim 4.Tablo 2 de verilen tatmin oranlan matrisinden alternatiflerin ikili
karsilastirmalan yardimiyla A, A,A AA A, A, A, A, A, oldugu
kolayca goriilebilir. Bu sebeple A;, A, A, ve A, numarali hisse senetleri alternatifler
arasindan cikartilmalidir. Dolayisiyla geri kalan 11 alternatifin olusturdugu matris
pareto-optimal tatmin oranlan matrisidir ve Tablo 3 de gariilebilir.
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c, G, C, C, C, C,
PD/DD Net Kar Marji(%) 0Oz.Var.Kar(%) Akt.Karl(%) Cari Oran F/K
A1 0.3399 1.0000 1.0000 1.0000 0.5935 0.9587
A2 0.2046 1.0000 0.6795 0.6796 0.5935 0.9631
A4 0.2393  0.5706 0.2921 0.0808 0.0000 0.8081
A5 1.0000 0.1424 0.2001 0.1266 0.4387 0.0000
A7 0.0000 0.1006 0.1967 0.2063 0.6903 0.9865
AB 0.1089 0.5466 0.4838 0.3686 0.3871 0.9797
A9 0.0726 0.0000 0.3974 0.3096 0.4718 0.9764
Am 0.0429 0.4563 0.4109 0.1897 0.2710 1.0000
Ah 0.3383 0.3110 0.2666 0.3350 0.0000 0.7208
Als 0.0627 0.4780 0.3024 0.2816 0.9859 0.9653
A&4 0.1832 0.6581 0.3894 0.4268 0.9296 0.9176

Tablo 3. Pareto Optimal Tatmin Oranlari Matrisi

Adim 5. Pareto-optimal tatmin oranlan matrisi kullanilarak Es Agirhik, Geometrik
Ortalama ve Harmonik Ortalama kriterleri yardimi ile riske kayitsiz yatinmciicin (Tablo
4), Minimum ve Pismanlik kriteri ile riskten kagan yatinmci icin (Tablo 5), lyimserlik
kriteriile ise risk tistlenen yatinmci icin (Tablo 6) asagidaki siralamalar elde edilmistir.

Es Olasilik Kriteri  Geometrik Ortalama Harmonik Ortalama Ortalama Sira

A A A A
A A A A
A, A, A, A,
A, A, A, A,
A A A A
A, A, A, A,
A A A A
A A A, A
A A, A A,
A, A A A
A A A A

Tablo 4. Riske Kayitsiz Yatinmci igin Alternatifler Sirasi
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Sira

A
A
A
A,
A
A
A
A
Ao
A,
A

Tablo 5. Riskten Kagan Yatinmci icin Alternatifler Sirasi

iyimserlik Kriteri

A,

Tablo 6. Risk Ustlenen Yatinmci icin Alternatifler Sirasi

Butln yaklasimlarda alternatiflerin dncelik siralari elde edilmistir. Ancak portféy
olusturmak isteyen yatinmcinin portféye sececegi hisse senedi sayisi ve portfoydeki
agirhigr yatinmanin kararina baghdir. Bu kararin éncelik sirasina gére verilmesi esastir.
Ornegin genel degerlendirme sonucu ilk 5 siraya giren hisse senetlerinden
bulunduklan sira ile ters orantili agirhikla portféy olusturmak isteyen farkl tip
yatinmciya dnerilecek hisse senetleri ve ylizde agirliklan asagidaki gibi elde edilebilir.

Risk almaktan kaginan yatinmeci icin dnerilen alternatiflerin 6ncelik sirasi ve siralari ile
ters orantih 6nerilen portfoy agirliklan:

A—>%33 A-%T7 A->%0 A %3 A, %7
seklinde olustugunu goéririz.

Risk Gistlenmeyi seven yatinmeci icin 6nerilen alternatiflerin 6ncelik sirasi ve siralan ile
ters orantih 6nerilen portfdy agirliklan:
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A—>%3B A->WT A 5%20 A->%3 A %7
seklindedir.

Riske kayitsiz yatinma icin dnerilen alternatiflerin 6ncelik sirasi ve siralan ile ters
orantili dnerilen portféy agirliklan:

A—>%33 A->%21 A, —>%0 A, —>%3 A->%7
seklindedir.

4. Sonuc

Bu calismada finans teorisinin kapsaminda yer alan ve cok yaygin sekilde incelenen
portfoy secim problemi ele alinmistir. Portfdy secimiicin mevcut finans literattriinde
etkin olarak kullanilan metotlar yer almaktadir. Ancak bilindigi gibi gelecekten dogan
belirsizligi en iyi sekilde modele yansitabilen metotlar, etkin olarak degerlendiriimekte
ve tercih edilmektedir. Hisse senetlerinin menkul kiymet borsalarindaki hareketleri
onceden tam olarak bilinemez. Ancak ge¢cmis fiyat hareketleri hisseler hakkinda fikir
verir. Bu noktadan hareketle, bulanik ortamda portféy secimi icin finansal oranlara
gore degerleme yapan ve alternatifler arasinda tercih sirasi olusturan yaklasimlarin
dnemi agiktir.

Bu calismada belirsizlik altinda Minimum Kriteri, Es Olasilk Kriteri, Pismanlk Kriteri,
iyimserlik Kriteri, Geometrik Ortalama ve Harmonik Ortalama kriterleri kullanilarak
Borsa istanbul Cimento Sektériinden secilen 15 adet hisse senedi icin bir tercih
siralama elde edilmistir ve érnek bir dagilim plani verilmistir. Analiz yapilirken uzman
gorislerine basvuru ihtiyac duyulmamasi, kullanilan karar verme metodolojisinin
kuvvetli ve pratik yontdar.
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