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0z

PORTFOY OPTIMIZASYONUNDA COK KRITERLi KARAR VERME
YONTEMLERININ KULLANIMI, BIST 100'DE iSLEM GOREN HISSE
SENETLERI UZERINE BiR UYGULAMA

Ali CILESIiZ

Yatinmcilar  tasarruflarint  etkin - ve karli alanlara  yOnlendirmeyi
hedeflemektedir. Tasarruflarin ekonomiye dahil edilmesi ise iilke ekonomisini
hizlandirip kalkinmayr hizlandiracaktir. Yatirimcilarin birikimlerini degerlendirmeye
baslamalar1 ile birlikte iyi bir portfdye ve portfdy yonetimine ihtiyaci olacaktir.
Yatirimda bulunurken tercih edilebilecek yatirim araglarindan biri de hisse senetleri
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yatirimcilar sahip olduklart fonu, riski azaltmak
amaciyla ¢esitlendirme yaparak portfoy olustururlar. Portfoy olustururken en 6nemli
husus hisse senedi se¢imidir.

Glinlimiizde portfdy olusturmanin basitlestirilmesi i¢in bir ¢ok teorik metot
gelistirilmistir.  Yatirimeilar bu metotlar1 kullanarak olusturacaklar1 portfdyleri
belirleyebilmektedirler.

Calismamizda BIST100 endeksinde yer alan sirketlerin 2017 yilinin 4
donemlik finansal verileri elde edilerek veri zarflama analizi yontemiyle etkinlik
Olciimii yapilmis ve etkin olan hisse senetleri icerisinden optimal portfoyler
olusturulmaya calisilmistir. Olusturulan portféylerin detayli bir bi¢cimde analizi
yapilmis ve sonuglar elde edilmistir. Son olarak ileride yapilacak caligmalar icin

tavsiyelerde bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Yatirim, hisse senedi, portfoy, Veri Zarflama Analizi,
Siiper Etkinlik, TOPSIS, ELECTRE



ABSTRACT

USE OF MULTIPLE CRITERIA DECISION MAKING METHODS IN
PORTFOLIO OPTIMIZATION, AN APPLICATION ON STOCKS TRADED
IN BIST 100

Ali CILESIiZ

Investors aim to direct their savings to effective and profitable areas. The
inclusion of savings in the economy will accelerate the national economy and
accelerate the development. Investors will need a good portfolio and portfolio
management as they start to evaluate their savings. One of the investment tools that
can be prefferred while investing is also seen as stocks. Investors create a portfolio
by diversifying their funds in order to reduce the risk. The most important issue
when creating a portfolio is the selection of stocks.

Today, a number of theoretical methods have been developed to simplify
portfolio creation. Investors are able to determine the portfolios they will create by
using these methods.

In our study, efficiency measurement were made by Data Envelopment
Analysis methods by being obtained four-periods financial data of 2017 of
companies in BIST 100 index and optimal portfolios are tried to be created within
the active stocks. Analysis of created portfolios has been made in detail and results
have been obtained. Finally, recommendations were made for studies that will done

in the future.

Key Words: Investment, stock, portfolio, Data Envelopment Analysis, Super
Efficiency, TOPSIS, ELECTRE
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GIRIS

Yatirnmcilar, sahip olduklar1 fon fazlalarini degerlendirmek i¢in birgok
alternatife sahiptir. Giin gectikce gelisen finans sektorli, yatirimcilara ¢ok ¢esitli
yatinm enstriimanlart ile hizmet vermektedir. Yatirimcilar c¢esitli faktorleri
degerlendirerek kendilerine uygun ve hedefledikleri getiriyi onlara sunabilen yatirim
araclarinm tercih etmek isteyeceklerdir. Bu minvalde, ¢alismamizda yatirim araglar
icerisinden yaygin bir sekilde tercih edilen hisse senetlerinin se¢imi konu edilmistir.

Yatirim araglarindan hisse senetlerini segenlerin risk algisiyla orantili olarak
gelir etmesi beklenecektir. Hisse senetlerini secerek yatirim portfoyii olusturan
yatirimcilarin proaktif bir portfdy yonetimi gostermeleri gerekmektedir. Soyle ki
iilke ekonomisinde yasanan olumsuz durumlar veya yatirim yapilan sektorlerde
yasanacak krizler, yatirimlari direkt olarak etkilemekte ve hizli deger kaybi
yasatabilmektedir. Bu sebeple yatirimcilarin tek bir sirkete yatirnm yapmak yerine iyi
bir analizle birlikte hisse senedi sayisini artirarak riski azaltmasi gerekmektedir.

Yatirimciya hedefledigi getiriyi saglayacak hisse senetlerinin belirlenmesi
hususu oldukca 6nemli ve zor bir siirectir. Bu siiregte yatirimcilara yardimci olmasi
icin cok cesitli teoriler literatiire kazandirilmis olup bir¢ok model hisse senedi
seciminde kullanilmaktadir. Yatirimcilar genel itibariyle daha yiiksek kar etmis,
finansal olarak etkin sirketlerin hisse senetlerini segmek isteyeceklerdir. Veri
Zarflama Analizi etkinlik 6l¢iimiinde yaygin bir sekilde kullanilan bir yontem olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

Calismamizda finansal olarak etkin sirketlerin hisse senetlerinden bir portfoy
secim metodu olarak kullanilan VZA modellerinden CCR modeli ilk olarak ele
alinmistir. Bu model, ¢oklu girdi ve ¢ikt1 kullanarak hisse senetleri igerisinden goreli
etkin olanlarin belirlenmesine imkan saglayan parametrik olmayan dogrusal tabanli
programlama teknigidir. Diger bir ifadeyle manuel olarak degiskenler arasinda
agirhiklandirma  yapilmadan, secilen KVB’ler arasindan goreli etkinlerin
belirlenmesini saglayan bir modeldir.

Hisse senetlerinden olusacak yatirirm portfoyiinde hisse senedi sayisini
artirmanin belirli bir sayidan sonra portfdy riskini dnemli miktarda azaltmadig,

yapilan literatlir taramasinda tespit edilmistir. Caligmamizda hisse senetlerinin



belirlenmesi i¢in kullanilan modelde finansal etkin sirket sayisinin 3 donemde de
portfoye alinmasi planlanan hisse senedi sayisindan daha fazla oldugu goriilmiistiir.
Bu sebeple etkin KVB’ler igerisinde etkinlik siralamasi yapabilen Siiper Etkinlik
Modeli de c¢alismamizda kullanilarak portfoylere dahil edilecek hisse senetleri
secilmistir.

Tezin birinci boliimiinde yatirim, yatirnm araglari, piyasalar ve Borsa
Istanbul’un temel &zelliklerine deginilmis olup Borsa Istanbul’un yapisi iizerinde
durulmustur.

Ikinci bolimde ise karar verme ve karar siireci, cok kriterli karar verme ve
cok kriterli karar vermenin agamalari, portfoy analizi ve cesitli portfoy yaklagimlar
izah edilmistir.

Yazmin {giincii boliimiinde optimal portfoy olusturma siireci iizerinde
durulmus, risk kavramu ile riskin kaynaklarinin neler oldugu aktarilmistir. Béliimiin
sonunda ise optimal portfoy olusturma siirecinde dikkat edilmesi gereken
hususlardan s6z edilmistir.

Son boliimde ise Veri Zarflama Analizinin tarihsel gelisiminde s6z edilmis,
VZA’nin uygulama asamalarinin neler oldugu yazina dahil edilmistir. Ardindan
VZA modellerinde bahsedilmistir. Sonrasinda TOPSIS yontemi detaylica izah
edilmis ve TOPSIS yontemi ile 4 mali donem icin analizler yapistir. TOPSIS
yonteminin ardindan ELECTRE III yontemi yazina dahil edilmis ve asamalari
anlatilmistir.  finansal literatiiriinde CKKV’nin  kullanildigi  ¢alismalardan
bahsedilmistir. Boliimde son olarak 2017 yilinin 4 mali doneminin verileri elde edilip
VZA, TOPSIS ve ELECTRE uygulamalar1 neticesinde etkin bulunan hisse senetleri
icerisinden  portfoyler olusturulmus ve bu portfoyler gercek verilerle

karsilastirilmistir.



BIRINCi BOLUM
YATIRIM, PIYASALAR ve BORSA ISTANBUL

1.1. Yatirnm Kavram ve Yatirimel

Yatinm kavrami; iktisadi agidan, bireysel agidan ve isletme agisindan farkl
bi¢imlerde tanimlanabilmektedir.

Ekonomik ag¢idan yatirim; toplam iiretim araglarina belirli bir donemde
yapilan ilavelerdir. Yapilan kaynak aktariminin yatirnm niteligi tasimasi icin, bu
harcamanin yeni sermaye mali temini veya iiretim hacmini artirict bir eylem olmasi
gerekir (Karabiyik & Anbar, 2010: 1).

Isletme acisindan yatirim; isletmeye uzun siireli gelir kaynag saglayacak
harcamalarin tiimidiir. Bu dogrultuda, igletmenin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi ve
faaliyetlerinin devam etmesi icin hayati 6énem arz eden arazi, bina, demirbaglar ve
makineler gibi uzun vadede faydalanilacak varliklarin edinimi igin yapilan
harcamalardir (Usta, 2014: 29).

Birey acisindan yatirim; bireylerin belirli bir donemde elde ettikleri gelirlerin
yine ayni donemde harcamalar1 gereken nakitten fazla olmasi durumunda ortaya
¢ikan fon fazlasim likiditesi yiiksek finansal yatirim araglarina veya finansal olmayan
yatirim araglarina aktarmasidir.

Sahip oldugu fon fazlasini degerlendirerek kar elde etmeyi arzulayan ve bu

amagla faaliyete gecen kisi ve kurumlar yatirimei olarak adlandirilmaktadir.

1.2. Reel ve Finansal Piyasalar

Piyasa, mal veya hizmet satin alma niyetinde olanlar ile mal veya hizmet
tiretip bunlart satmayr hedefleyenlerin bir araya geldigi ve alim-satim olanagi
saglayan ortamlardir. Bu piyasalar; reel piyasalar ve finansal piyasalar olmak iizere
ikiye ayrilmaktadir.

Reel piyasalar; gercek veya fiziki varliklarin alinip satildigi piyasalar olarak

tanimlanabilmektedir.



Finansal piyasa, elde ettigi gelirden daha diisiik miktarlarda harcama yaparak
fon fazlasina sahip olanlarla, elde ettigi gelirden fazla harcama yapmayi1 amaglayan
ve bu sebeple fon agig1 olanlara yapilan fon aktariminin gergeklestirildigi piyasalar
olarak tanimlanmaktadir (Mishkin, 2007: 20). Olusturulan bu finansal piyasa yapinin
bazi aktorleri vardir. Bunlar ; fon fazlasi olanlarla fon agig1 olanlarin arasindaki akist
saglayan kurumlar, araglar ve belirlenen kurallardir.

Literatiirde fon fazlasi olan ekonomik birimlere Surplus Spending Units
(SSU), fon agig1 olan birimlere ise Deficit Spending Units ( DSU) denmektedir. Bu
iki birim, finansal pazarlara basvurup fon aktarimini saglamaktadir. DSU’lar

SSU’larin piyasaya sundugu fon arzina karsilik olarak SSU’lara finansal varlik

sunmaktadirlar.
_FoOn -
SSuU . DSU
Finansal
Varlik

Sekil 1.1: Finansal Piyasalarin Temel Yapisi (Karan, 2011: 4)

Fon fazlasi olanlar ile fon acigi olanlar arasindaki fon akimi iki bi¢imde

olabilmektedir.
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Sekil 1.2: Finansal Sistem Araciligiyla Fon Akimi(Mishkin, 2007: 20)

1.2.1. Direkt Finansman

Fona ihtiyaci olanlar finansal piyasalarda menkul kiymet satip, fon fazlasi
olan tasarruf sahiplerine direkt bor¢lanmaktadirlar. Bu bor¢lanmada fon talebinde
bulunanlarin zarar etmesi veya iflas etmesi durumunda fon arz eden birimler direkt
olarak zarar gormektedirler. Direkt finansmanda, fon akimi iliskisi direkt olarak
kurulsa da, s6z konusu fon akimi siirecinin hizlandirmak ve etkinlik artis1 saglamak

i¢in araci kurumlardan faydalanilabilmektedir (Karan, 2011: 8).

1.2.2. Dolayh Finansman

Fon arz edenler ile fon talebinde bulunanlar arasinda direkt bir iliski yoksa,
bu iki birim arasina baska bir finansal kurulus girip, riski istlenerek, bu fon
akimindan gelir elde etmeyi planliyorsa burada dolayli finansmandan soz
edilmektedir. Fon talebinde bulunan verdigi taahhiitleri yerine getirmediginde fon arz
eden birimler dogrudan dogruya zarara ugramayacaklardir. Boyle bir durumla
karsilagildiginda araci olan banka veya benzeri finans kuruluslar1 geri 6denmeme

riskini tistlenmektedir (Karan, 2011:9).

1.3. Finansal Piyasa Tiirleri
Finansal piyasalar vade baz alinarak iki boliimde incelenmektedir. Kisa vadeli
fon akimimin oldugu piyasa, para piyasasi; orta ve uzun vadeli fon akisinin oldugu

piyasaya ise sermaye piyasast denmektedir.

1.3.1. Para Piyasasi

Para piyasasi, bir yildan daha az siireli vadede fon alig verisinin yapildigi
piyasalardir. Isletmeler para piyasalarindan elde ettigi fonlar1 donen varlik
edinimlerinde finansman olarak kullanmaktadirlar. Para piyasasi, Orgiitlenis ve

orgiitlenmemis para piyasalar olmak iizere iki grupta incelenmektedir. Orgiitlenmis



para piyasasini bankalar olusturmaktadir. Bankalar fon fazlast olanlarin
mevduatlarini toplayarak fon ihtiyaci olanlara kredi olarak vermekte ve ekonomide
biiyiik onem arz etmektedirler. Orgiitlenmis para piyasalarma dahil olmayan,
onceden belirlenmis kurallarin ve olusumlarin olmadig1 piyasalara, orgiitlenmemis
para piyasalar1 denmektedir. Orgiitlenmemis para piyasalari, tezgah iistii para

piyasasi olarak da adlandirilmaktadir (Karabiyik & Anbar, 2010: 5).

Para piyasalari; vadesi kisa, pazarlanabilir, likit ve risk diizeyi diisiik
araclardan olusmaktadir (Bodie, Kane, & Marcus, 2012: 26). Baslica para piyasasi

enstriimanlar1 sunlardir:

e Finansman Bonosu

e Banka Kabulleri

e Mevduat Sertifikasi

e Eurodolar Mevduat Sertifikasi
e Repo Anlasmalari

e Hazine Bonolari

e Likidite Senetleri

Yukaridaki para piyasasi araclarina ek olarak, ticari senetler, ¢ekler ile kredi

kartlar1 da bu grupta sayilmaktadir (Karabiyik & Anbar, 2010: 7).

1.3.2. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasast; orta ve uzun vadeli fon akiminin yapildig: piyasalardir. Bir
baska ifadeyle, hisse senedi, tahvil vb. satilabilir menkul kiymetlerin alis verisinin
yapildig1 piyasalardir. Sermaye piyasasindan elde edilen fonlar genellikle
isletmelerin duran varlik ediniminde kullanilmaktadir (Karabiyik & Anbar, 2010: 7).

Sermaye piyasasindaki en yaygin araglar hisse senetleri ve tahvillerdir. Bu
piyasada islem goren varliklar, cogunlukla menkul kiymet olmasi sebebiyle ‘menkul
kiymetler piyasast’ olarak da adlandirilmaktadir.

Ekonomide tasarruf edenlerle yatirnm firsati yakalayanlar ¢ogunlukla ayni
ekonomik birimler olmamaktadir. Iste burada, fon ihtiyaci olanlar sermaye

piyasasindan elde edecekleri fonlarla s6z konusu yatirim firsatlarini hizli bir bigimde



degerlendirip kar elde etmekte ve bu elde ettikleri karlar1 kendilerine fon
saglayanlarla paylagmaktadirlar.

Para piyasasinda da fon aktarimi yapilir fakat bu fonlarin yatirirma doniisiimii
oldukca dolambaglhidir. Bu karsilik sermaye piyasalarinda fon aktarimi dogrudan
yapilir ve para piyasasina nazaran oldukc¢a hizlidir. Bu hiz sayesinde planlanan
yatinmlar en cabuk sekilde hayata gecirilmekte ve {ilke ekonomisi de deger
kazanmaktadir. Ote yandan sermaye piyasasi, firmalar1 daha basarili olmaya, etkin
ve verimli calismaya yoneltmektedir. Ciinkii yatirnmcilar, iyi yoOnetilmeyen ve
basarisiz isletmelerin ¢ikardiklari menkul kiymetleri tercih etmeyeceklerdir. Iyi
yonetilen isletmeler ise kendilerine olan talep artacagindan daha diisiikk maliyetli

fonlara ulasabileceklerdir (TOBB, 2008).
1.3.2.1. Sermaye Piyasasi Araclarimin Siniflandirilmasi

Sermaye piyasalar1; temel olarak Orgiitlenme ve araclarin el degistirme

sekline gore ikiye ayrilmaktadir.
1.3.2.1.1. Organize ve Organize Olmayan Sermaye Piyasalari

Sermaye piyasasi, piyasalarin orgiitlenme bi¢imine binaen organize sermaye

piyasalar1 ve organize olmayan sermaye piyasalar1 olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.

Organize sermaye piyasalari, menkul kiymetleri alanlar ile satanlar1 belirli bir
fiziksel mekanda birlestiren ve alim satim islemlerinin gerceklesmesi i¢in daha
onceden belirlenmis kural ve diizenlemeleri olan piyasalardir. Organize piyasanin en
mithim 6zelligi, menkul kiymet alis verisi i¢in devamli bir pazar olusturmasidir.
Almm satim islemleri, arac1 kurumlar vasitasiyla ve agik artirma usulii ile yapilir
(Karabiyik & Anbar, 2010: 8). Bu piyasada yalnizca borsa iiyeleri islem
yapabilmekte ve yalmizca kurul kaydina alinmis ve bununla birlikte borsaya kote

edilmis kiymetlerin alim satimi gergeklestirilebilmektedir.

Organize olmayan sermaye piyasalar1 ise kendine has kurallar biitiinii olan ve
belirli bir fiziksel bir mekanda olmayan piyasalardir. Baska bir deyisle, menkul
kiymetlerin, menkul kiymet borsast haricinde el degistirdigi yerlerdir. Bu piyasalar

‘tezgah istii piyasalar’ olarak da adlandirilmaktadir.



1.3.2.1.2. Birincil ve ikincil Sermaye Piyasalari
Sermaye piyasalari; menkul kiymetlerin el degistirme bi¢imine gore, birincil

ve ikincil piyasalar olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.

Menkul kiymetlerin, fon talebinde bulunanlar tarafindan 6z kaynak veya
yabanci kaynak biciminde fon elde etmek amaciyla ilk kez ihra¢ edildigi piyasa
birincil sermaye piyasasidir. Birincil sermaye piyasasinda menkul kiymetleri ihrag
edenler ile menkul kiymetleri alanlarin olusturdugu piyasadir (Karabiyik & Anbar,
2010: 9).

Birincil piyasaya ihra¢ edilerek alicilar tarafindan talep goren menkul
kiymetler, s6z konusu alicilar bu kiymetleri satmak istediginde, satis yeri ikincil
piyasalar olacaktir. ikincil piyasalar, onceden ihrag edilen menkul kiymetlerin alim
sattminin yapildig1 piyasalardir. Bu piyasanin temel fonksiyonu, menkul kiymetlere

likidite ve satis imkani saglamaktir.

Menkul kiymetlerin el degistirme bi¢imine gore, ligiinciill ve dordiinciil
piyasalardan da sdz edilebilmektedir. Uciinciil piyasa, borsaya kote menkul
kiymetlerin borsa haricinde, organize olmayan piyasalarda alim satiminin

yapilmastyla olusan piyasadir (Fabozzi vd., 2009: 329).

Doérdiinciil piyasa, borsaya kote edilmis kiymetlerin, herhangi bir araci
kullanmadan, yatirimcilar igerisinde direkt olarak el degistirdigi piyasalardir (Bodie,
Kane & Marcus, 2012: 68).

1.3.2.2. Sermaye Piyasasi Araclari

Sermaye piyasast araclarini, Sermaye Piyasasi Kanunu net bir sekilde
tammlanmustir. {lgili madde, sermaye piyasasi araglarni Avrupa Birligi mevzuatina
uygun bir bicimde; menkul kiymetler , tiirev araclar ve menkul kiymet 6zellikleri
olmayan diger sermaye piyasast araclari olmak {izere lice ayirmaktadir. Kanunda
menkul kiymetler tanim1 ise su sekilde yapilmaktadir: ortaklik ya da alacaklilik
saglayan, belli bir tutar1 temsil eden, yatirim enstriimani olarak kullanilan, donemsel

getirisi olabilen, seri olarak ¢ikarilan ve ibaresi ayni olan, kosullarini Sermaye



Piyasast Kurulu'nun belirledigi kiymetli evraklardir (SPK,2019). Sermaye piyasasi
araglar1 asagidaki gibi siralanabilmektedir (Karabiyik & Anbar, 2010: 21):

e Hisse senetleri,

e Intifa senetleri,

e Kar/Zarar ortaklig1 belgeleri,

e Tahviller,

e Yeni pay alma kuponlari,

e Tahvil faiz kuponlari,

e Banka bonolar,

e Gayrimenkul sertifikalari,

e Finansman bonolari,

e Kiymetli maden bonolari,

e Varantlar,

e Ipotek teminatli menkul krymetler,
e Varlik teminatli menkul kiymetler,

e Ipotege dayali menkul kiymetler,

Menkul kiymetlerin her biri kendilerine 6zgii 6zelliklere sahip olmakla birlikte, belli
ortak ozellikleri de bulunmaktadir. Bu ortak Ozellikleri kisaca su sekilde ifade
edebiliriz (Karsl, 2004: 336):

e  Menkul kiymetlerin tiimii hukuken kiymetli evrak 6zelligi tasimaktadirlar.

e Standart tutarli, misli nitelikte ve bununla birlikte belli sekil sartlarina sahip
degerlerdir.

e Fazlaca ihrag edilip, halka arz edilen senetlerdir.

e Miktarina bakilmaksizin devamlilik arz eden alacak veya ortaklik hakki
kazandiran finansal varliklardir.

e Dodnemsel getiri saglarlar.

e Bir baslangi¢ fiyatiyla ihra¢ edilen kiymetler, ikincil piyasalarda piyasa
fiyatlariyla alinip satilir.

e Nama veya hamiline yazili sekilde diizenlenebilirler.



1.3.2.2.1. Hisse Senedi

Hisse senetleri bir isletmenin net geliri ve sahip oldugu varliklar {izerinde
alacak ve ortaklik hakki saglayan pay senetleridir (Mishkin, 2007: 3). Anonim sirket
sermayelerinin esit paylarindan bir parcasini belirten ve sekil sartlarina uygun

bicimde olusturulan kiymetli evraktir.

Hisse senedi, elinde bulundurana ortaklik hakki saglamaktadir. Bu ortaklik
hakkiyla birlikte hisse senedini elinde bulunduranlarin faydalanabilecegi haklar
sOyledir (Tirk Ticaret Kanunu (TTK): 2019):

e Elde edilen kardan pay alma hakki (m. 533),

e Yonetime katilma ve oy kullanma hakki (m. 373-537),
e Riichan hakki (m. 394),

e Tasfiyeden pay alma hakki (m. 447),

e Sirket faaliyetlerine iliskin bilgi alma hakki (m. 362).

Tiirk Ticaret Kanunu’nda hisse senetlerinin sahip olmasi gereken sekil sartlart

belirtilmistir.

1.3.2.2.1.1. Hisse Senetlerinde Fiyat Kavramlar
Hisse senetleri ile iligkili ¢esitli fiyat tanimlamalar1 bulunmaktadir. Baslica
fiyat kavramlar1 sunlardir:

Nominal Fiyat

Hisse senetlerinin iizerinde yazili bulunan fiyat nominal fiyat olarak
adlandirilmaktadir. Birkag istisnas1 disinda BIST te yer alan isletmelerinin neredeyse
tamaminin hisse senetlerinin nominal degeri 1 TL’dir (Karan, 2011: 317). TTK ye
gore Tirkiye’de bir pay senedinin nominal fiyatt minimum 1 kurus olabilmektedir

(Tirk Ticaret Kanunu (TTK): 2019).

Ihrac¢ Fivati

Hisse senetlerinin, uzmanlar tarafindan belirlenen ilk satis fiyati ihrag fiyati
olarak adlandirilmaktadir. fhrag¢ fiyatiin hukuki olarak nominal fiyatinda altinda

olmas1 miimkiin degildir.
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Piyasa Fiyati
Bir hisse senedinin anlik olarak alis satisinin yapildigi halihazirdaki fiyatidir.

Bu fiyat1 cari piyasa kosullar1 belirleyecektir.

Borsa Fiyati

Borsalarda iglem goren isletmelerin anlik islem yapilan fiyatidir. Eger bir
isletmenin pay senetleri borsada iglem goriiyorsa, borsa fiyat1 ayn1 zamanda piyasa
fiyat1 olarak da adlandirilabilmektedir.

1.3.2.2.2. Tahvil

Tahvil, kamu kuruluslar1 veya anonim ortakliklarin minimum 1 yil ve daha
uzun vadelerle yabanci kaynak saglamak amaciyla ihra¢ ettikleri bor¢lanma
senetleridir. Genel olarak bir ya da birden ¢ok araci kurulusun olusturdugu bir
sirketler birligi vasitasiyla satisa sunulurlar. Tahvili elinde bulunduran, tahvili ihrag
eden kurulusun alacaklisidir. Bu alacagin vadesi 1 yildan uzun olacagindan uzun
vadeli alacakli durumundadir. Tahvil sahibi sirkette alacagindan baska bir hakka
sahip olmamakla beraber tahvilin vadesi doldugunda aradaki hukuki iligki de sona
ermektedir. Hisse senedinin aksine zarar durumunda senedi elinde bulunduran
zarardan mesul degildir. Zarar durumunda dahi Onceden belirlenen faiz ve
anaparasim alacaktir (BIST: 2019).

Ozel sektdriin yiiksek risk tasimasindan otiirli 6zel tesebbiisler tarafindan
ithra¢ edilen tahviller, kamuda tarafindan ihra¢ edilen tahvillere nazaran daha ytiksek
getiri vadedeler.

Ozellikle gelismis sermaye piyasalarinda anonim sirketler tarafindan ihrag
edilen tahviller halkin talebiyle karsilasabilmek ve tahvil ihraglarinda basari elde
etmek i¢in faiz gelirlerinden haricen ilave haklar saglamaktadirlar (Karan, 2011:
387).

Anonim sirketlerin tahvil yoluyla bor¢lanmalarinin avantajlarindan bahsedecek
olursak (Karabiyik & Anbar, 2010: 34):

e Sirkete ortak alinmadigindan yonetim paylasimi s6z konusu degildir.

e Faiz 6demelerinin, vergi matrahindan diisiiriilebilmesi miimkiindiir.

e Hisse senedi thracina gore daha diisiik maliyeti vardir.
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e Finansal kaldirag¢ olumlu c¢alistiginda, 6z sermaye karliliginda artis
izlenebilmektedir.
e Riskten kacan yatirimei tipi agisindan daha caziptir.
Tahviller, ihra¢ edilme sekillerine, giivencelerine, ¢ikarilis sekillerine gore farkl
bi¢imlerde siniflandirilabilmektedir(Karsl, 2004: 341).
e Devlet tahvilleri ve 6zel sektor tahvilleri,
e Primli tahviller ve basa bas tahviller,
e ikramiyeli tahviller,
e Riichan hakli tahviller,
e Paraya ¢evrilmesi kolay olan tahviller,
e Erken itfa edilebilir tahviller,
e Garantili ve garantisi olmayan tahviller,
e Sabit ve degisken faizli tahviller,
o Endeksli tahviller,
e Nama ve hamiline yazili tahviller,
Bu klasik tahvil tiirlerine ek olarak, daha genis kapsamli bir menkul kiymet cesidi
gibi diisliniilebilecek ve Sermaye Piyasasi Kanunu ile cesitli kaynaklarda yer alan
degistirilebilir tahvil ve hisse senedine ¢evrilebilen tahvil tiirleri de bulunmaktadir.
1.3.2.2.3. Finansman Bonosu
Bir para alacagim1 kapsayan, iskonto esasina dayali, ticari bankalar harig¢
anonim sirketlerce ihrag edilen, borg(alacak) senedidir. Finansman bonolar1 emre
veya hamiline ¢ikarilmaktadir (Ulgen vd., 2013: 40).
Thrag edenlerin kanuni sartlara uygun sekilde, bor¢lu sifatiyla diizenledikleri ve kisa
vadeli bor¢clanma amaciyla iskontolu bir sekilde ihrag ettikleri senetlerdir. Finansman
bonosu vadesi 1 yilin altinda olan bir bor¢glanma senedidir (SPK: 2019).
1.3.2.2.4.Banka Bonolar:

Bankalarm, ihtiya¢ halinde, bor¢lu sifatiyla diizenledikleri ve kendilerine
direkt finansman imkani saglayan menkul kiymetlerdir. Satisinda iskonto esasinin
gecerli oldugu ve s6z konusu iskonto oraninin da ihra¢ eden banka tarafindan
belirdigi bor¢lanma senedidir. Halka arz edilecek banka bonolarinin vadesi 60 giin

ile 1 y1l arasinda olmalidir. Tahsisli satilacaklarin ise vadesi 15 giin ile 1 y1l arasinda
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olmaktadir. Halka arz amaciyla satisa ¢ikan banka bonolarinin vadesi yillik bazda

hesaplanmaktadir (SPK: 2019).
1.3.2.2.5. Gayrimenkul Sertifikalar

SPK’nin diizenledigi gayrimenkul sertifikasi; ihrag edenlerin inga edecegi ya
da ingsasina devam edilen gayrimenkul projeleri i¢in finansman kaynagi olan,
projelerin belli bagimsiz boliimlerini ya da bagimsiz boliimler igerisinden belli bir
alan1 belirten, nominal degeri esit ve hamiline ihra¢ edilen sermaye piyasasi aracidir
(SPK: 2019).

1.3.2.2.6. Yabanci Sermaye Piyasas1 Araglari

Yabanci sermaye piyasast araglari, ihra¢ edildikleri iilkelerin borsalarinda
alim satim1 olan ve niteligi SPK’ce belirlenen menkul kiymetler, hak ve alacak
temsil eden kiymetli kagitlardir. Bu araglar, yabanci ortakliklarca ihra¢ edilmis
olabilirler. Ancak, yabanci hisse senetlerinin direkt olarak halka arz yoluyla satisi
miimkiin degildir. Ulkemizde, yabanci hisse senetleri satisinin depo sertifikalari
aracilifiyla yapilmasi zorunludur. Hisse senetleri disindaki yabanci sermaye piyasasi

araglariin satisinda buna benzer bir zorunluluk bulunmamaktadir (Karabiyik &

Anbar, 2010: 45).

1.3.2.2.7. Depo Sertifikalari

Depo sertifikasi: Saklama kuruluslarinca depolanan yabanci menkul kiymet
araclarini temsilen depocu kuruluslarca ihrag edilen, elinde bulundurana bu menkul
kiymetlerin haklarin1 tamamen saglayan, yazili degeri Tiirk Liras1 veya Merkez
Bankasi’nda kurlar ilan edilen doviz cinsinden ifade edilebilen menkul kiymetlerdir
(SPK: 2019).

1.3.2.2.8. Araci Kurulus Varantlar

Hamiline dayanak varlig1 veya gostergeyi dnceden belirlenmis bir fiyattan,
belirli tarihte ya da belirlenmis tarihe kadar alim satim hakki veren sermaye piyasasi
aracidir. Bu hak kaydi teslimat veya nakdi uzlas1 seklinde olmaktadir. Varant1 alan

yatirimetlar bir dayanak varlik yerine o varligin alim satim hakkini elde eder (BIST:

2019).

1.3.2.2.9. Ortaklik Varantlar:
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Ortaklik varantlari: Hamiline, vade siiresine kadar veya vade tarihinde hisse
senetleri Borsa Istanbul’da islem goren ya da isleme girecek olan kayitli sermaye
sistemine dahil bagka bir ortakligin hisse senetlerini 6nceden belirlenen bir fiyattan

vade bitiminde satin alma hakki taniyan bir sermaye piyasasi aracidir (SPK: 2019).

1.3.2.2.10. Ipotege Dayali Menkul Kiymetler

Konut finansman1 fonunun ya da ipotek finansmani kurulusunun, devralacagi
varliklart karsilik gosterip ihrag ettikleri borglanma senetleri, ipotege dayali menkul

kiymetler olarak adlandirilmaktadir (BIST: 2019).

1.3.2.2.11. Varlk ve ipotek Teminath Menkul Kiymetler

VTMK, ipotek finansmani kuruluslari, bankalar, leasing sirketleri, faktoring
sirketleri, gayrimenkul yatirim ortakliklari, finansman sirketleri, sermaye piyasasi
araci ihra¢ etmeye yetkili kamu kurum ve kuruluslan tarafindan teminat varliklarin
karsilik gosterilmesi yoluyla ihrag edilen bor¢lanma senedidir. ITMK ise sadece
konut finansmani kuruluglar1 ile ipotek finansmani kuruluslarinca ihrag

edilebilmektedir (BIST: 2019).

1.3.2.2.12. Repo ve Ters Repo

Repo, fon fazlasi bulunan ekonomik birimlerin kisa vadede gelir elde etmek
amaciyla, fon talebinde bulunan ekonomik birimlere belirli bir faiz geliri karsiliginda
fon aktarimi yapilmasidir. Diger bir deyisle ise menkul kiymetlerin geri alma sartiyla
satig yapilmasidir (Karsh, 2004: 139). Ters repo ise menkul kiymetin geri satma

kosuluyla satin alinmasidir.

1.4. Borsa istanbul

Borsacilik faaliyetleri yapilmasi amaciyla 30 Aralik 2012°de 6362 sayili
SPK’nin 138. maddesine dayanarak kurulan Borsa Istanbul A.S., Bakanlar
Kurulu'nun onayryla 3 Nisan 2013 tarihinde faaliyet izni almistir. Borsa Istanbul
A.S. kurulurken, Istanbul Menkul Kiymet Borsasi, Izmir Vadeli islemler ve Opsiyon
Borsasi ile Istanbul Altin Borsas1 kuruluslarinin faaliyetlerine son verilmistir. Bu

borsalarin yerine tek catida ¢cok ortakli bir borsa yapist olusturulmustur.
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2017 yili verileriyle hazirlanan entegre faaliyet raporuna gore sirketin en

biiylik ortagi %73,6 sermaye orani ile Tiirkiye Varlik Fonu’dur. Tirkiye Varlik

Fonu’nu %10 pay orani ile Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas: takip etmektedir.

Sonrasinda sirasiyla %7,0 pay orani ile Nasdaq, %1,3 pay orani ile Tiirkiye Sermaye

Piyasalar1 Birligi ve %§8,1 pay orami ile kurulurken faaliyetlerine son verilen

borsalarin iiyeleri yer almaktadir.

Nasdaq ile kurulan stratejik ortaklikla birlikte 30 Kasim 2015 tarihinde

Nasdaq Genium INET teknolojisine gecilmistir. Bu gelismeyle birlikte sistemin

pazar yapist degismis, islem hizlar1 artinlmistir. Pay piyasast pazarlarindaki

doniisiim asagidaki tabloda gosterilmistir (Yaman Nacar, 2017).

Ulusal Pazar ve ikinci Ulusal Pazar

Y1ldiz Pazar ve Ana Pazar

Gelisen Isletmeler Piyasasi

Gelisen Isletmeler Pazar

Kurumsal Uriinler Pazari

Kolektif Yatirim Uriinleri

Yapilandirilmis Uriinler Pazar1

Ve

GOz Alt1 Pazan

Yakin izleme Pazari

Serbest Islem Platformu

VIV VYV |[V]YV

Piyasa Oncesi Islem Platformu

Tablo 1.1: Pay Piyasasi Pazar Doniisiimil

2017 yili sonu itibariyla, Pay Piyasasi’nda islem goren toplam sirket sayisi

399 olmustur. Bu sirketlerin Pay Piyasasi Pazar Yapisindaki yer aldiklart gruplara
asagidaki tabloda yer verilmistir (BIST A.S.: 2018).

Sirket
Pazar Sayisi
Yildiz Pazar 130
Ana Pazar 159
Gelisen Isletmeler Pazar1 17
Yakin izleme Pazari 31
Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilnig Uriinler Pazari 47
Piyasa Oncesi Islem Platformu 15

Tablo 1.2: Pay Piyasasi Pazar Yapisi ( Borsa Istanbul’da Yer Alan Sirketler )

2017 yil1 itibariyla Avrupa borsalar igerisinde 1., diinya borsalar1 iginde ise 3.

pay devir hizina sahip olan Borsa Istanbul’da, 399 halka agik sirket, 9 adet Borsa
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Yatirim Fonu ve 3 adet Gayri Menkul Yatir1 Fonu yer almaktadir. Borsa Istanbul’un

2017 yili sonunda piyasa degeri 880 milyar TL’ye ulasmustir (BIST A.S., 2018).

IKINCi BOLUM
KARAR VERME, PORTFOY ANALIZI ve PORTFOY
YAKLASIMLARI

2.1. Karar ve Karar Verme Kavramm

Uygarlik tarihinin basindan itibaren insan silirekli olarak alternatifler
igerisinden segimler yapmak durumunda kalmistir. Insanin hem giindelik yasaminda
hem de yatirnm kararlar1 almasinda birden ¢ok alternatif bulunmaktadir. Bu
alternatiflerden birinin veya bir kaginin seg¢ilmesine karar denilmektedir. Karar
kavrami Tiirk Dil Kurumu’nda “’aralarinda bir se¢me yapma zorunlulugu olan
olanaklardan birini secme edimi ve bu edimin sonucu’’ olarak tamimlanmaktadir

(Tiirk Dil Kurumu, 2019). Karar verme, karar vericinin gesitli segeneklerden olusan
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bir problemde, birden ¢ok segenegin igerisinden en uygun olani belirlemesi iken;
karar verme prosesi se¢im eyleminin sirasityla belirlenen bir diizene istinaden

yapilmasini igerir (Tekin, 2008: 20).

2.1.1. Karar Verme Siireci ve Asamalari
Karar verme anlik bir olguymus gibi algilansa da bir siirecin sonu olarak
disiiniilmelidir. Karar vermek hedefiyle gerceklestirilen eylemler bu siirece dahil
edilmektedir. Karar verme bir noktada baslayan, kademe kademe ilerleyen ve
nihayetinde alternatifler icerisinden yapilacak bir tercihle sonuglanan bir siiregtir
(Tamer, 2010: 140).
Karar verme siirecinin agamalari su sekilde gosterilebilir:
e Problemin belirlenmesi
e Probleme iliskin bilgilerin toplanmas1
e Alternatiflerin belirlenmesi
e Alternatiflerin degerlendirilmesi
e Secim kriterlerini belirleme ve se¢im yapma
Yukaridaki karar verme basamaklar1 genel olarak kullanilan bir stirectir. Tiim
bunlara karsilik olarak insan tecriibelerine dayanarak ve psikolojik etkenlerle bu
stirecin tlim agamalarin1 kullanmayabilmektedir.
Karar verme prosesi zihinsel eylemlerden olusmaktadir. Karar verme ig¢in
kullanilan yontemlerin karmasik problemleri c¢ozebilmeleri ve optimal kararlari
alabilmeleri i¢in uygun karar verme yontemleri secilmelidir. Bunun sonucunda

alinan kararlarin etkinlik kalitesi arttirilmalidir (Tekes, 2002).
2.2. Cok Kriterli Karar Verme

Insan, siirekli olarak karar almak durumundadir. Bu kararlar almirken pek ¢ok
alternatif degerlendirilip en uygun olan karar se¢ilmektedir. Fakat bu kararlar
almirken tek bir yoldan sonuca gidilmesi pek miimkiin olmamaktadir. Tim
alternatifler farkli oranlarda tatmin edecek sonuglara ¢ikabilmektedir. Bu
sebeplerden dolay1 karsimiza CKKV yontemleri ¢ikmaktadir. Cok kriterli karar
verme, birden fazla kriterle birden fazla alternatifi belirleyip degerlendirmeyi,

siralamay1 ve alternatiflerden secim yapmayi igeren model ve yaklasimlar biitiiniidiir
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(Es, 2013). Geleneksel anlayista, gdz Oniine alinan sorunun iyice ortaya koyuldugu
varsayilir. Bu varsayim iizerinden iyi bir formiilasyon yapilir ve ¢ogunlukla tek bir
hedefe ulasilmaya calisilir. Bu bakis agisiyla finansal kararlarin verilmesi de kolay
goziilkmektedir. Lakin, finansal kararlar alinirken yapilacak modellemelerde bazi
unsurlar dikkate alinmalidir.
(Roy, 1988: 831)

e Coklu kriterlerin varlig.

e Kiiterler arasindaki ¢elisen durumlar.

e Degerlendirme siirecinin karmasik, 6znel ve kot yapilandirilmis dogasi.

e Finansal karar vericilerin degerlendirme siirecine girmesi.

Yukarida bahsedilen sebeplerle karar verme siirecine bilimsel yontemlerin de
eklenmesi, verilecek kararlarin giivenilir ve 6znellikten uzak olmasina yardimei
olacaktir.

1960’11 yillar itibariyle karar vermeye destek olmasi agisindan CKKV
yontemleri gelisim siirecine baslamistir. Karar verme siirecinde ulasilmasi idealize
edilen amaci, birden fazla degiskenin olusturdugu ve her alternatifin bir birine
nazaran kendine 6zgii faydalarindan bahsedilen durumlarda karar alma oldukca
giiclesmektedir. Boyle durumlarda karar alan birey ya da kurumlar, ya akilcilig1 bir
kenara birakip hizlica irrasyonel kararlar alacak; ya da uzun ve bilimsel olmayan
incelemeler sonucunda kuskuyla bir karara varacaktir. CKKV metotlar1 kullanilirken
temel amagc alternatiflerin ve kriterlerin fazla oldugu olaylarda karar alma prosesini
kontrol edebilmek ve bu isi optimal seviyede basitlestirip hizlandirmak
gerekmektedir (Heriscakar, 1999: 243). Karar vermenin bir siireci oldugu gibi ¢ok
kriterli karar vermenin de siireci vardir. Bu siire¢ 8 asamadan olusmaktadir (Zardari,

2014), (Oztel, 2016).
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Sekil 2.1: CKKV Siireci (Zardari, 2014).

Stireg her daim belirtilen yonde yukaridan asagiya dogru ilerlese de
yasanacak bilgi degisikliklerinde bu yon degistirilebilmektedir (Oztel, 2016). Karar
vericiler agisindan en uygun opsiyona erigmek epeyce gilic bir siirectir. Siireci
zorlastiran en miithim etken; karar vericilerin se¢enekler igerisinden birbirinden farkli
amaglar icin Dbirbirileriyle c¢elisenler icerisinden optimal secenegi bulma
zorunlulugudur. Cok farkli alternatiflerin bulundugu ve en iyiye ulasilmak istenen
durumlarla karsilagildiginda problemlerin ¢6ziimii i¢in CKKV metotlart kullanilir
(Hwang, 1981: 3).

CKKYV metotlarinin uygulama siirecinde siklikla karsilasilan kavramlar su
sekilde tanimlanabilir:

Alternatifler: Bir problemdeki tercih segenekleridir. Problemlerde birden ¢ok

alternatif olabilir. Kullanilan yontemlerle alternatifler icerisinden en uygun olanina
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karar verilir.

Kriter ve Oznitelik: Kriter ve Oznitelik kavramlar1 bazi farkliliklar icerse de

genellikle birbirilerinin  yerine kullanilmaktadir. Oznitelikler, kriterlerin alt
gruplaridir. Alternatiflerin belirlenmesinde etkili olan etkenlerdir.

Amaclar: Kriterlerin, karar vericilerin istekleriyle yonlendirilmis halidir.

Hedefler: Amaglarin somutlastirilarak degerlere doniismiis halidir.

Kisit: Tanimlanan amaglari etkileyen varsayimlar ve degiskenler iizerinde etkisi olan
sinirlamalardir.

Karar_Matrisi: CKKV yontemlerinde alternatifler, olaylar ve sonuglar1 matris

seklinde ifade edilir. Karar problemi bir karar matrisinde asagidaki sekliyle

gosterilebilmektedir.
K, K, . K,
Ay ra;; ag e Qi
a a . a
p=“z|% %z oo (2.)
AplQmi Gmz o Gmm
Matriste Ai, a = 1,...,m alternatifleri, Kj, j = 1,...,n alternatifler

degerlendirilirken kullanilacak kriterleri ve aij’ler, Ai alternatifinin Kj Kkriteri
esasinda degerlendirme neticelerini gostermektedir. Kisaca matristeki satirlar, birbiri
ile ¢ekisen alternatifleri, siitunlar ise alternatiflerin degerlendirilecegi Kriterleri
gostermektedir (Mentes, 2000).

2.3. Portfoy ve Portfoy Yonetimi

Portfoy Fransizca kokenli bir kelime olmakla birlikte dilimizde para clizdani
anlamini tagimaktadir. Finansal baglamda portfoy ise menkul kiymetlerden olusan
bir toplulugu ifade etmektedir (Demirtas & Giingdr, 2004: 104).

Portfoy, muhtelif menkul kiymetlerden olusan, c¢ogunlukla hisse senedi,
tahvillerden ve tiirev {iirlinlerden meydana gelen, bireylerin ve kurumlarin elinde
bulundurdugu finansal nitelik tasiyan kiymetler olarak ifade edilebilir (Ceylan ,
2003: 257). Bir bagka ifadeyle portfoy, katlanilan risk ile maksimum getiriyi elde

etmek amaciyla, minimum iki yatirim aracinin degerlendirilmesiyle olusan bir
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toplam degeri ifade etmektedir. Bu sebeple portfdy, icerisinde bulunan yatirim
araglarinin basit bir toplami olarak kabul edilmemelidir (Usta, 2005: 283).

Portfoy, tercih edilen yatirim iriinlerinden olussa da portfdye alinan bu
yatirim tirtinleri arasinda bir iligki vardir ve portfoy kendine 6zgii, 6lglimlenebilen bir
varliktir. Bu sebeplerden dolayr portfoy, dahilinde bulunan menkul kiymetlerin
toplam1 demek degildir. (Ceylan & Korkmaz, 2000: 7-8)

Yatirimcilar, genel olarak sadece bir yatirim {iriiniinii degerlendirmezler. Fon
sahipleri, fonlarmmi1 birden ¢ok menkul kiymete dagitirlar. Bu dagitimin amaci,
karsilagilabilecek Onemli bir durumda tim mal varhigini kaybetmeme istegidir.
Yatirimcilar, menkul kiymet c¢esitliligini artirarak bir anda tiim mal varhigini
kaybetmemeyi amaclarlar.

Yatirimcinin, ¢ok fazla alternatife sahip oldugu piyasalarda karliliginm
artirabilmesi i¢in ekonomi bilgisine haiz olmasi veya bu nitelige sahip kisilerden
profesyonel destek hizmeti alarak portfoy olusturmasi gerekir. Portfoy yonetimi
kavrami burada ortaya ¢ikmaktadir.

Portfdy yOnetimi bircok Onemli unsurlarin bilesiminden olusmaktadir.
Bunlardan en 6nemlileri suireklilik, sistematiklik, dinamiklik ve esnekliktir. Etkili bir
portfoy ydnetimi bu bilesenlerin optimum hale getirilmesiyle miimkiindiir (Ozgam,
1997: 3).

Sharpe; portfoy yOnetmeyi paranin  yonetilmesi  siireci  olarak
tanimlamaktadir. Portfoy olustururken hedeflenen, minimum riskle maksimum
getiriye sahip olmaktir. Birden fazla yatirim lriiniin bir sepete alinmasiyla
olusturulan portfoy, tasarrufta bulunan kisiye maksimum getiriyi saglayacak bigcimde
yonetilmelidir.

En kapsamli manada portfdy yonetimi, “Belirli bir miktar fonun, fon
sahiplerini dikkate alarak bu tercihler dogrultusunda enflasyon iizerinde en yiiksek
getirlyi saglayacak menkul kiymetlere yatirilmasi, zaman icinde gelismelere gore
menkul kiymetlerin portfoy igindeki agirliklarimin degistirilip performanslarinin
siirekli olarak degerlendirildigi dinamik bir siirectir” (Ozgam, 1997: 4)

Portfdy yonetiminde dikkat edilecek en 6nemli husus, portfdye dahil olacak
menkul kiymetlerin hangi oranlarda alinacagi ve farklilasabilecek ekonomik sartlara

gore portfoyde ne zaman giincelleme yapilacagina karar vermektir. Alinacak yatirim
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kararinda en 6nemli husus, tasarlanan portfoylim riskinin ve getirisinin ne olacagidir
(Demirtas & Gilingor, 2004: 4).

Portféy yonetimi, yatirimda bulunanlarin kabul edecegi risk seviyesinde
hedefledigi getiri i¢cin alinacak menkul kiymetlerin siireci olarak da tanimlanabilir.
Bu siirecte yapilmasit gerekenler iki agidan incelenebilecektir. Bu siireg, yatirimda
bulunanlar ve portfoyii olusturacak uzmanlar olarak iki farkl: tarafi bulunan ve iki
tarafin da ayr1 ayr1 sorumluluklarinin oldugu siirectir. Yatirimcilarin gorevi, belirli
zaman araliklarinda portfoy yoneticileriyle goriiserek hedeflenen getirilerini ve kabul
edilebilir risk diizeylerini beyan etmektir. Portfdy yoOneticilerinin gorevi ise,
yatirimeinin menkul kiymetlerini kabul edilebilir risk diizeyinde hedeflenen getiriye
ulastirmak i¢in gerekli ¢esitlendirmeyi yapmaktir (Amling, 1989: 670-671).

2.4. Portfoy Cesitleri

Yatirim portfoyleri icinde bulunan yatirim araglariin tiirii esas alinarak
bircok tiire ayrilmaktadir. Bu tiirler temel olarak su sekildedir:

2.4.1. Tamami Hisse Senetlerinden Olusan Portfoyler

Sadece hisse senetlerinin olusan ve her tiirlii risk diizeyinde yatirim yapmanin
miimkiin oldugu portfoy tiiriidiir. Yatirimcinin kabul edilebildigi risk seviyesinde
portfoy olusturmak miimkiindiir. Her tiirli risk seviyesine gore yatirimin
yapilabildigi bu portfdy tiplerinde piyasanin etkin bir sekilde okunmasi gerekir.
Portfoye dahil edilen hisse senedinin her an alim-satima uygun olmasi 6nem arz
etmektedir. Istikrarli ve biiyiiyen bir ekonomide, isletmeler de deger kazanacagi igin
hisse senetlerinden olusan portfoyler basariyla olusturulabilir. Yatirimcinin
beklentisine gore portfoye alinacak hisse senetleri, kisa ve uzun vadede prim yapacak
hisse senetleri olmak iizere iki grupta incelenebilir (Bekgi, 2001: 6).

2.4.2. Tamam Tahvillerden Olusan Portfoyler

Tamaminm tahvillerin olusturdugu portfoyler, riskten kacan yatirimcilarin
tercih ettigi portfoylerdir. Bu portfoy tipini ¢esitli isletmelerce ¢ikarilan tahviller,
devlet tahvilleri ve hazine bonolart olugturmaktadir. Bu portfoy tipinde risk diisiik
oldugundan getiri de diisiikk olacaktir. Bu tiir portfdylerin ekonominin resesyon

donemlerinde olusturulmalar1 yatirimer agisindan daha yararli olabilecektir (Beket,
2001: 17) .
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2.4.3. Hisse Senedi ve Tahvillerden Olusan Portfoyler

Tasarruf edenlerin en ¢ok tercih ettigi portfoy tiiriidiir. Riskten korunup ayni
zamanda uygun getiri elde etmek isteyen tasarruf sahipleri, portfoylerini olustururken
cesitli vade ve agirliklarda hisse senedi ve tahvil bulundurabilirler. Sabit ve degisken
getirili finansal varliklarin  portfoyde bulundurulmasi giivenlik ve karlilik
unsurlarinin birlestirilmesi anlamina gelmektedir (Ceylan & Korkmaz, 2000: 7-8).

Ekonomik ilerlemelere bagli olarak bu tip portfoylerde tahvil ve hisse senedi
oranlarinda farkliliklar olabilmektedir. Ekonominin duraganlastigi donemlerde tahvil
alimlarinda artis, ekonominin hareketlendigi donemlerde ise hisse senedi
alimlarindaki artis tasarruf sahiplerinin  portfoylerindeki hisse senedi / tahvil
oranlarinda degisim gosterecektir. Bu tip portfoy sahipleri, portfoylerinde yaptiklar
ufak hamlelerle gilincel ekonomik sartlara kolayca uyum saglayarak zarar etmemek
i¢in ¢abalarlar. (Bekg¢i, 2001: 6).

2.4.4. Diger Yatirim Araclarindan Olusan Portfoyler

Hisse senedi ve tahvil disindaki yatirim araglart ile olusturulan portfoy

tirtidiir. Hisse senedi ve tahvil haricindeki yatirim araglar1 asagidaki gibidir (Usta,

2005: 37).

e Varliga Dayali Menkul Kiymet

e Finansman Bonolari

e Hazine Bonolar1

e Gelir Ortaklig1 Senetleri

e Mevduat ve Mevduat Sertifikalar
e Repo

e Imtiyazli Hisse Senetleri

e Varant

e Kar/Zarar Ortaklig1 Belgesi

e Vadeli Sozlesmeler

e Opsiyon Sozlesmeleri

e Doviz ve Doviz Tevdiat Hesaplari

e Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar
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e Metrekare Konut Sertifikalar

2.5. Portfoy Yonetim Siireci

Portfoy yoneticileri, kabul edilen riskle uyumlu olarak yatirnmcinin elde
edecegi getiriyi maksimum hale getirmeyi hedefler. Ekonomi dinamik bir yapiya
sahip oldugundan, yatinm sahiplerinin portfoyleri de bu dinamizmden
etkilenmektedir. Bu yapidan dolay1 bazi menkul kiymetler portfoyden ¢ikarilmali,
bunlarin yerlerine de yeni varliklar eklenmelidir. Uzmanlik bilgisi gerektiren bir is
oldugundan portfoy yonetimi alaninda uzman kisilerce yapilmalidir.

Portfoy yonetiminde hedeflenen, tasarruf sahiplerinin istekleriyle paralel,
yatirimer portfoyline ¢esitli menkul degerler katmak ve yatinmcinin amaglarina
uygun bigimde portfoyli yonetmektir.

Portfdy yonetim siireci, 5 asamadan olusan ve birbirini takip eden bir yapidir:
(Smith, 1971: 42)

e Portfoy planlamasi

e Yatirim analizi

e Portfoy secimi

e Portfoy degerlendirilmesi
e Portfoy revizyonu

Yukarida sozii gecen asamalarin iligkileri asagidaki sekilde gosterilmektedir.

1.Portfoy Planlamasi 2. Yatirim Analizi
Yatirimeinin durumu Ekonomi Analizi
Yoneticinin durumu > Sektor Analizi
Yatirim Slgiitleri Ik Secim

\ / Tahmin Analizi
\‘ 5.Portféy Revizyonu ‘/

Genel kompozisyon karari
Menkul kiymet se¢imleri
Zaman kararlari

/7

4.Portfoy 3.Portfoy Se¢imi
Degerlendirilmesi Genel kompozisyon karari
Performans 6lgiileri P Menkul krymet segimleri
Performans D

karsilastirmalari
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Sekil 2.2: Portfoy Yonetim Siireci (Smith, 1971: 42)

2.5.1. Portfoy Planlamasi

Portfoy yonetim siirecinde ilk asama olan portfdy planlamasi; yatirimcinin
durumunun analiz edilmesi, portfdy yoneticisinin durumunun tespit edilmesi ve
yatirimc1t adina kararlar alan portfoy yoneticisine yardimci olacak yatirim

ol¢iitlerinin belirlenmesi gibi asamalardan olugsmaktadir (Smith, 1971: 43).
2.5.2. Yatirim Analizi

Portfdy yonetim siirecinde ikinci agama yatirim analizi asamasidir. Yatirim
analizi, portfoyde bulundurulan kiymetlerin 6zelliklerini inceleme, dlgme ve belirli
bir zaman diliminde c¢esitli menkul kiymetlerin performanslarini niceliksel olarak
tahmin etmektir (Ceylan & Korkmaz, 1998: 8).

Politik, sosyal ve ekonomik durumlar yatirnm yapilmasi igin uygun ise,
gelecek donemde hangi sektorlerinin daha iyi olabileceginin tespiti igin analiz
yapilmalidir. Hangi sektorden daha iyi gelir elde edilebileceginin analiz edilebilmesi
icin sektoriin karliligi, biiylime orani rekabet sartlari, pazar biiyiikligli ve yasal

uygulamalara bakilmasi gerekmektedir (Smith, 1971: 49).
2.5.3. Portfoy Secimi

Stirecin {iglincii asamasi portfoy se¢imidir. Yatirim analizlerinden sonra,
portfoye dahil edilecek yatirnm araclarinin belirlendigi asamadir. Bu asamada
portfoye hangi menkul kiymetlerin dahil edilecegine dair karar verilmektedir.
Portfoy se¢iminde cevresel faktorler, fayda ve riskler belirlenip kriterlere uygun
portfoyler olusturulmaktadir (Lin, 2004).

Portfoy yoneticileri, yatirimer agisindan optimal portfoyili segmezler. Yalnizca
karsilagilan durumlar i¢in goriis beyan edebilirler. Olusturulacak portfoy setleri
icerisinden hangi portfoylin optimal olup olmadigini belirlerler. Bu sebeple portfoy
analizinin amaci, optimal portfoy setini ve ilgili etkin sinir1 bulmaktir (Sharpe, 1970).

Portfoye varlik secilirken daha iyi gesitlendirme yapmak i¢in, hisse senetleri
tercih edilecek isletmelerin talep edilme seviyeleri, yonetim kalitesi ve pazardaki
durumlar1  derinlemesine incelenmelidir. Isletmenin yerli veya yabanci

sermayedarlarinin 6z kaynak dagilimindaki orani biiyiik 6nem arz etmektedir.
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Paydagslar1 yerli agirlikli olan isletmeler, enflasyonun yiiksek oldugu zamanlarda
hisse senedi degerlerine diislis yasar ve bu sebeple hisse senedi basina elde edilecek
karin diisiis gostermesi miimkiindiir. Enflasyonun azaldigi dénemlerde yerli
paydaslarin agirlikli oldugu firmalarin hisse senetleri alinmali, enflasyon yiikselirken
ise portfoydeki agirliklart azaltilmali veyahut portféyden tamamen ¢ikarilmalidir
(Isbilen, 2010: 6).

2.5.4. Portfoy Degerlendirilmesi

Portfoyiin performansinin ve bu performansi olusturan nedenlerin belirlendigi
asama portfoy degerlendirmesi olarak adlandirilir (Sharpe, Alexander & Bailey,
1998). Yapilan degerlendirmede reel veriler kullanilarak, tercih edilen portfoy
yatirnminin ne denli basarili oldugu tespit edilir. Yapilan degerlendirme sonucunda,
yapilmasi liizum eden degisimler belirlenir (Lee, 1990).

Portfoy degerlendirilmesi, iki evrede gerceklestirilmektedir. Bu evreler,
portfoy performansinin dl¢iilmesi ve performanslarin karsilastirilmasidir. Varliklarin
performanslari tek tek Olgiilebildigi gibi portfdyiin performanst da bir biitiin olarak
Olciiliip ortaya c¢ikan sonuglar degerlendirilebilir. Bu Ol¢limlerin  sonucunda
varliklarin degerlerindeki degisiklikler hesaplanmis olacaktir (Tiire, 2006: 57).

Kaynaklarin kit olmasi sebebiyle yatirimlar yapilirken rasyonel verilerle
hareket edilmelidir. Yapilan portfoy degerlendirmesi siirecinde yatirimciya zarar
ettirebilecek bir varlikla karsilagildiginda en hizli siirede bu varligin yerini yeni bir
varlhik almalhdir. Portfdy degerlendirmesiyle ortaya c¢ikabilecek kayiplar
Onlenebilmektedir.

2.5.5. Portfoy Revizyonu

Satin alinacak ve elden c¢ikarilacak varliklarin belirlenmesidir (Sharpe,
Alexander & Bailey, 1998). Bu asamada, degerlendirme yapildiktan sonra portfoyiin
karliliginin artirilmasi i¢in gereken onlemler tespit edilecektir. Revizyonun amaci,
kabul edilen risk seviyesinde maksimum getiriyi saglayacak hamleleri yapmaktir.
Portfoy revizyonu uzmanlik gerektiren bir islem oldugundan siirekli olarak
analizlerin yapilmasi gerekmektedir. Bu analizlerle firsatlar belirlenip, yatirimlar
yapilabilir.

2.6. Portfoy Yonetim Stratejileri
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Portfoy yoOnetiminde, siirekli olarak fiyatlarda yasanan dalgalanmalar,
yatirimeilarin veya portfoy yonetenlerin yanlis karar alip hatalar yapmalarina sebep
olabilir. Gelismis piyasalarda fiyatlar anlik degiskenlik gosterdiginden, varlik
fiyatlan ylikselirken daha da yiikselecegi, varlik fiyatlar1 diiserken daha da diisecegi
Onyargist yatirnmcilarin hatali kararlar vermelerine yol agabilir. Bu sebeple, 6znel
yargilardan uzak portfdy yoOnetim siirecini mekanik hale getirecek kurallar
olusturulmalidir. Portféy yoOnetimini belirlenmis kurallarla ve nicel sonuglarla
destekleyen yaklagimlara, yonetim stratejileri denmektedir (Korkmaz & Ceylan,
2015: 541).

Portfoy  yoneticilerinin  kullanabilecegi  c¢esitli  yOnetim  stratejileri
bulunmaktadir.  Yoneticinin  yaklagimi, yonetilen fonun biiyiikliigline ve
yatirnmcilarin taleplerine gore degismektedir. Temel olarak iki portfdy yonetim
stratejisi bulunmaktadir (Karan, 2011: 531).

e Pasif Yonetim

e Aktif Yonetim
2.6.1. Pasif Portfoy Yonetimi

Pasif portfoy yonetiminde genellikle satin al ve elde tut stratejisi uygulanir.
Bu stratejiye binaen yatirim yapilan varliklar uzun siireyle elde tutulur sadece cari
ekonomik sartlara istinaden ufak degisiklikler yapilabilir. Pasif portfoy yonetiminin
uygulanmasi menkul kiymetler piyasasinda iki temel sartin olusmasiyla daha ¢ok
mimkiin olacaktir. Pazarin etkinligi ve yatirimcilarin pazarla ilgili homojen
beklentileri bu iki temel yaklasimi olusturur. Eger pazar etkinse menkul kiymetlerin
fiyatlandirilmasina iyi denilebilir. Hisse senedinin ucuz veya pahali olmas1 goreceli
oldugundan olduk¢a zordur. Boyle bir ortamda sik sik varlik degistirmek maliyeti
artiracagindan rasyonel olmayacaktir (Karan, 2011: 531). Bu yontem piyasanin
genelini tanimlayan ve riski sevmeyen yatirimcilarin sectigi bir yonetim stratejisidir.

Yatirimcinin hedefi, portfoyde cesitlendirme yaparak riski azaltirken, uzun
vadede pazar getirisine yaklagmaktir (Brentani, 2004: 93). Yatirimci yalnizca pazari
satin almakta buna karsilik olarak da pazar riskini tistlenmektedir. Bu yontemde hisse
senetleri alinir ve portfoy getirisi endeks ile takip edilir. Hedeflenen endeksi

yakalamak oldugundan bu yontem ¢’endeksleme’ olarak da adlandirilabilir.
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Endekslemenin amaci endeks ile yarismak degil onun performansini yakalamaya
calismaktir (Bekgi, 2001: 33).
2.6.3. Aktif Portfoy Yonetimi

Aktif yonetim stratejisi; portfoylin, belirli varliklarin getiri ve riskleri goz
oniinde bulundurularak olusturulmast ve bu baglamda risklerin {istlenilmesini
kapsamaktadir (Treynor, 1973: 73). Portfoyiin aktif yonetilmesinin altinda yatan
diisiince, pasif yonetimdekinin aksine etkin olmayan pazarin, séz gelimi menkul
kiymetlerin reel fiyatlariyla piyasada alim satimimin yapilmadigi nedeniyle varliklar
satin alinirken ucuz, satis yapilirken yiiksek tutarli finansal varliklarin edinilebilecegi
diistincesine dayanir (Yildiz, 2006: 118). Bu sebeple portfoy yoneticileri portfoyleri
stirekli revize ederek aktif bir portfoy yonetimi anlayisiyla endeks getirisinin ¢ok
tizerinde kar elde edebileceklerine inanmaktadirlar. Portfoy yonetim siireci
yatirnmcilarin beklenen getirileri ile s6z konusu gelir i¢in kabul edilebilir risk
seviyelerinin belirlenmesi ile baslamaktadir. Bu etkenler belirlendikten sonra,
portfoye alinacak varliklarin belirlenmesi bir diger deyisle varlik karmasinin
olusturulmasi gerekir. Yatirimeilarin fon ihtiyaglari, risk algis1 ve yatirim siiresi gibi
cesitli faktorler dikkate alinarak aktif portfoy yonetim siireci ¢alisir (Karan, 2011:
564).

Aktif portfoylerin temel 6zellikleri:
e Yiiksek devir hiz1
e Yiiksek islem maliyeti
e Yiiksek yonetim giderleri
e Yiiksek betal1 hisse senetleri
Aktif portfoy yonetiminde {i¢ temel adim bulunmaktadir:
e Varlik tahsisi
e Menkul kiymet se¢imi
e Pazar zamanlamasi

2.7. Portfoy Yonetimi Perspektifinden Yatirnmax Tipleri

Beklenen getirideki belirsizligin artis gostermesi, yatirimda bulunanlarin risk
diizeylerini ve bu risk diizeyinin karsilig1 olarak elde etmek istedikleri getirinin de

artmasini saglayacaktir. Belirsizlik yatirimcinin getirisinin azalmasina ve hatta zarar
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etmesine yol acabilir. Risk ancak daha yiiksek getiri elde edilebilecekse kabul

edilebilir bir olgudur. Risk ve getiri arasinda asagidaki gibi bir iligki bulunmaktadir

(Ozgam, 1997: 35).

Getiri 4
Orani
Makul
Dusiik | Risk
Risk
Risksiz
Getiri Orani

Piyasa Dogrusu
Yiiksek
Risk

Risk

Sekil 2.3: Risk-Getiri Degisiminin Piyasa Dogrusu (Oz¢am, 1997: 35)

Piyasa dogrusunun egimi, risk ile getiri arasindaki iligkiyi agiklamaktadir.

Yatirimcilar yatirnmlarim1  yaparken bekledikleri getiriye paralel olarak belirli

diizeyde riski kabul etmektedirler.. Bu sebeple yatirimcilar kabul ettikleri risk

diizeyine gore siniflandirilmaktadir.

Fayda

C Riski Seven Yatirimei

B Risk Kargisinda Yatirimei

A Riskten Kagan Yatirimei

Verimlilik

Sekil 2.4: Risk ve Yatirimei Profilleri (Ceylan & Korkmaz, 2000: 258)
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2.7.1. Riskten Kac¢an Yatirimci

Yatirimda bulunurken miimkiin mertebe riskten uzak duran, risk algis1 diisiik
yatirnmcilardir. Bu yatirimer tipi, betasi diisiik hisse senetlerine yatirim yapmayi
secer ve yatirnmda bulunurken vadeyi esas alirlar. Riskten kagan yatirimcilar, uzun
vadede sahip olduklar1 fonun biiylik ¢ogunlugunu hisse senetlerine yonlendirirler
(Asness, 1997: 32). Bu tiir yatirimcilar, esit getiri diizeyinde digerlerine nazaran daha

diisiik risk iceren yatirimlari segerler.

2.7.2. Riski Seven Yatirimeci

Bu tip yatirnmcilar, yiiksek getirinin ancak yatirim risk diizeyinin artirilmasi
yoluyla elde edilebilecegini varsayarlar. Beklenen getiri ne kadar yiiksekse
hesaplanan risk diizeyi de o kadar yiiksek olacaktir. Yatirimcilar istedikleri yiiksek
getiriye paralel olarak yiiksek risk diizeyini kabul etmektedirler.

Riski seven yatirimcilar, endeksin gelecekti durumunun tahmin edilmesinin
zor oldugundan, betas1 yliksek diizeyde olan hisse senetlerini secerler (Bekgi, 2001:
35). Riski seven yatirimcilar, esit risk diizeyinde olan yatirimlarda alternatiflerine

nazaran daha yiiksek diizeyde getiri saglayacak yatirimlar1 segmektedirler.

2.7.3. Riske Kars1 Kayitsiz Yatirimei

Bu tip yatirimcilar, riski géz Oniine almazlar. Bu tip bir yatirimci i¢in hangi
varliga yatirim yaptiginin ¢ok 6nemi yoktur. Buna ragmen, genellikle uzun vadede
hisse senetlerine yatirim yapmak oncelikleridir (Asness, 1997: 33).Bu ozellikteki
yatirimeilar, portfoylerine varlik eklerken yapilacak yatirimin riskini géz Oniinde

bulundurmayip sadece o varligin saglayacagi getiriyi hesaba katmaktadirlar.

2.8. Cesitli Portfoy Yaklasimlar:

Literatiirde iki temel portfoy yonetim yaklagimi vardir. Bunlardan birincisi,
John Burr tarafindan 1938’de modellenmis olan ve temelinde basit ¢esitlendirmeye
dayanan geleneksel portfoy yonetimi, ikincisi ise matematiksel ve istatistiksel bilgi
temeline dayanan, Markowitz tarafindan 1950’lerde ortaya atilmis olan modern

portfoy yonetimidir (Isbilen, 2010: 11).

2.8.1. Geleneksel Portfoy Yaklasim
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Basit ¢esitlendirme yontemine dayanan bu yaklasimda yatirim yapilacak
varlik sayist artirildikga zarar etmenin Oniine gegilebilecegi varsayilmaktadir.
1950’lere kadar yaygin olarak kullanilan bu yaklasimda, tek bir varliga yatirim yapip
tiim riski tek bir yatirima yiiklemek yerine sistematik riski azaltmak i¢in birden fazla

tiriine yatirim yapilmaktadir.

Geleneksel yaklasim temel ¢esitlendirme yontemini esas alir. Bu teoride;
hisse senetlerini iceren portfoy olusturulurken, birbirinden farkli sektorler igerisinden
secim yapmak, tahvil iceren portfdy olustururken ise, ¢esitli vadelerde yatirim {iriinii
segmek portfoy riskini pazar riskine indirebilecektir (Ceylan & Korkmaz, 1998:
134).

Geleneksel portfoy yonetimi teorisinde temel olgu beklenen getiridir. Risk
sezgisel olarak bilindigi halde ¢oziilmesi hususunda bir aragtirma yapilmamis olup
yalnizca getiri lizerine kurulu tek yonlii bir yaklasim bir yaklasim sergilenmistir

(Oberuc, 2003).

Bu teoride; yatirimcilara yiiksek beklenen getiriye sahip ve menkul kiymet
cesitliligi ¢ok olan portfdylere yatirnrmda bulunmalar1 onerilir. Geleneksel portfoy
yaklasiminda yatirimcilar varliklarini riskten uzak tutmayi1 hedefler fakat riskin nasil

olgiilecegini bilemezler (Reilly & Brown, 2002: 242).

Geleneksel yaklasimda ortaya ¢ikabilecek en Onemli problem asiri
cesitlendirmedir. Asirt cesitlendirmeyle ortaya cikabilecek baslica dezavantajlar

asagida siralanmistir (Ustiinel, 2000).

e Fazla sayida menkul kiymet igeren portfoyli yonetmenin zor olmasina ek
olarak aragtirma maliyetinin artmasi,

e Portfoye dahil edilecek menkul kiymetin yiiklendigi riske karsilik yeterli
getiriyi saglayamamasi

e Asirn gesitlendirme neticesinde alim-satim komisyonlarinin artmasi
Ug asamadan olusan geleneksel portfoy yaklasiminda birinci asama yatirimel

bilgilerinin toplanmasidir. Ikinci asama ise portfdy amaglarmin belirlenmesidir.
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Ucgiincii ve son asama ise portfoye dahil edilebilecek menkul degerlerin secilmesidir

(Jones, Heaton & Tulttle, 1977).
2.8.2. Modern Portfoy Teorisi

1950°li yillara gelene kadar yatirnmda bulunanlar menkul kiymetler
arasindaki iliskiyi géz Oniinde bulundurmadan yalnizca yalin c¢esitlendirme ile
portfoyiin toplam riskini azaltabilecegini varsaymislardir. Geleneksel yaklasimda
menkul kiymetler arasindaki getiri iligkisine bakilmaksizin portfoye menkul kiymet
dahil edilmesi beraberinde diisiik getirili varliklarin da portfoye dahil edilmesi
sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Markowitz, iste tam da bu sorun iizerine 1952 yilinda
yayinlanan makalesiyle ve ardindan da 1959 yilinda basilan kitabiyla varliklar arasi

getiri iligkisine dayanan portfoy se¢im modelini literatiire katmigtir.

Harry Markowitz tarafindan 1952 yilinda Portfolio Selection isimli makalenin
The Journal of Finance dergisinde yayinlanmasiyla, modern portfoy teorisinin zemini
olusturulmustur. Elli yil sonra dahi yapilan ¢aligmalarda hala Markowitz’in
diistinceleriyle yeni fikirler iliskilendirilmekte ve desteklenmektedir (Fabozzi, Gupta,
& Markowitz, 2002: 7). Modern Portfoy Teorisi’nin temel fikri; yatirnmcilarin ayni
risk seviyesinde maksimum getiriye veya ayni getiri seviyesinde minimum riske

sahip olmayi istemeleridir (Markowitz, 1952: 82).

Bu modele gore varliklar arasindaki getiri iligkileri (korelasyon katsayilar)
incelenerek tam pozitif iligki i¢ginde olmayan varliklarin yani aralarindaki korelasyon
katsayist 1’den kiiciik olan varliklarin portfoye dahil edilmesiyle portfoy getirisi
diistiriilmeden riskin azaltilabilecegi gosterilmistir (Markowitz, 1952: 89).

Portfoy olusturulurken miimkiin oldukca negatif korelasyonlu varlik se¢imine
oncelik verilmelidir. Portféyde bulunan varliklardan birinin ve birden ¢ogunun
getirisi azalirken diger varliklarin degerinin artmasi, toplam portfoy getirisinin
diismesini telafi edecektir. Boylelikle beklenen getiri ile ger¢eklesen getiri arasinda
olacak farkin artisina da Onlem alinip, risk disiiriilmesi saglanabilecektir.
Portfoydeki varliklar arasindaki iliski yiiksek ise portfoylin sahip oldugu sistematik
olmayan riski yalin ¢esitlendirme ile diisiirmek miimkiin olmayacaktir (Markowitz,

1959: 5).

32



Markowitz MPT ile portfdy yonetimine bir ¢cok onemli hususta katkida
bulunmustur. Oncelikle portfdy ¢esitlendirilmesi teorisini bilimsel acidan bir
matematiksel formiil haline getirmis, yatirimda bulunanlara portféy ¢esitlendirmenin
niceliksel olarak portfoy riskini nasil diisiinebilecegini ortaya koymustur (Jones,

2007: 179).

Markowitz’e gore yalin ¢esitlendirmeyle riski azaltmak mimkiin degildir.
Olusturulacak portfoyde bulunan varliklar arasinda olacak diisiik korelasyon toplam

riski azaltmaya yoneliktir. MPT ile cesitlendirme basit ¢esitlendirmeden daha

rasyoneldir (Francis, 1993: 234).

Markowitz; risk, beklenen getiri, etkin g¢esitlendirme optimum portfoy gibi
kavramlar tizerinde durup MPT’nin gelismesine katkida bulunmustur (Jones, 1994:
627).

MPT normatif bir teoridir. Pozitif teoriler reel yatirimcinin davraniglarini
dikkate alirken, normatif teoriler ideal yatirimci1 davranisinin nasil olmasi gerektigini
belirtir. Bu yoniiyle MPT, optimal portfoy olusturmak isteyen yatirimecinin yapmasi

gereken davraniglar1 agiklamaktadir (Fabozzi, v.d., 2002: 21).

Markowitz, modern portfdy teorisini literatiire kazandirirken temel

varsayimlari sunlardir (Konuralp, 2001: 315).

e Yatirimci, tim yatirim alternatiflerini, varliklarinin beklenen getirilerinin
olasilik dagilimlariyla incelemektedir.

e Yatinmcilar portfdy riskini; getirilerin beklenen getiriden sapmasi olarak
ifade eder.

e Yatinmcilar, yatirim karar1 alirken sadece beklenen getiri ve riski esas alirlar.
Bu sebeple, kayitsizlik egrileri beklenen getiri ile varyansin bir
fonksiyonudur.

e Yatirimcilarin risk ve getiriye dair beklentileri homojendir. Bir diger deyisle,
yatirimct ayni risk seviyesinde alternatiflerine nazaran daha yiiksek getirisi

olacak varlig tercih ederler.
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e Bu teoriye gore, sermaye piyasasi epeyce etkindir. Bir diger deyisle, bilgiler
hizlica, dogru bir bicimde menkul kiymet fiyatlarina yansimaktadir. Piyasa
her daim dengededir. Bilgi akisinda higbir kisitlama yoktur ve tim
yatirimcilar i¢in gerekli bilgilere es anli ulasmak miimkiindiir.

Bu varsayimlara binaen, bir menkul kiymet veya menkul kiymet portfoyii esit
veya daha disiik risk seviyesinde daha yiiksek getiriye sahipse ya da esit veya daha
yiiksek beklenen getirisi seviyesinde alternatiflerine nazaran diigiik riske sahipse,

etkin kabul edilmektedir (Reilly & Brown, 1994).

2.8.2.1. Markowitz Ortalama-Varyans Modeli

Markowitz’in literatlire kattig1 ortalama-varyans modeli, modern portfoy
teorisinin temeli niteligindedir. Finans literatiiriinde optimal portfdy olusturmada,
varlik seciminde ve g¢esitlendirme yapiminda temel bir metot olarak kabul
edilmektedir. Markowitz’in tanimladig1 etkin sinir, pozitif finansal iktisadin
gelisiminde, bilhassa Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma modelinin ortaya
cikmasinda biiyiikk katkist  olmus, sistemli ve c¢esitlendirilebilir risklerin

nitelendirilmesini saglamistir (Michaud, 1989: 31).

Bu modelde, menkul kiymetler ayr1 ayri degil, dahil olunacak portfdydeki
diger kiymetlerle olan korelasyonlar1 dikkate alinarak portfdye eklenirler. Portfoyle
dahil edilen menkul kiymetlerin, birbirileriyle olan iliskilerini dikkate alinarak
olusturulan portfoyler, iliskileri dikkate alinmadan olusturulan portfoylere nazaran
ayni beklenen getiri diizeyinde daha diigiik varyansa sahip olabilmektedir (Elton,
1997: 1744-1745).

Markowitz iyi bir portfoy olusturmak isteyen yatirimcinin amagclarini sdyle

siralamaktadir. (Boshnack, 2003: 2)

o Getirileri maksimum hale getirebilmek.

e Diizenli ve az riskli getiri elde edebilmek.

Markowitz’in literatiire kattig1 ortalama-varyans modelinde hedeflenen,

portfoy varyansint minimum hale getirmektir. Bu modelde sahip olunan tiim fonun

34



cesitli yatirim araglarina dagitilmasi ve beklenen getiri diizeyine varilmasi kisitlardir
(Ulucan, 2004, s. 18-19). Modelin amag fonksiyonu ise portfoy riskini en diisiik hale
getirmektir ve su sekilde formiile edilmektedir (Ulucan, 2004: 18-19)

Min. 310, ¥V xi xj0i (2.1)

o;; 1 ve j varliklar arasindaki kovaryans degeri
N: mevcut varlik sayisi
xi: karar degiskenleri

Markowitz modelinde iki temel kisit bulunmaktadir. Birinci kisit
yatinmcilarin  hedefledigi beklenen getiri seviyesine ulasilmasini saglayacak

matematiksel ifadededir (Ulucan, 2004: 18):

Nixiki =R (2.2)

Bu formiilde p;varligin beklenen getirisini gostermekte olup, R: hedeflenen

beklenen getiri seviyesini belirtmek i¢in kullanilmigtir.

Ortalama-varyans modelinde kullanilan diger kisit ise portfoye dahil edilen
tiim varliklarin portfoydeki agirliklari toplaminin 1’e esit olmasimi durumudur. Bu

durum su sekilde formiile edilmistir: (Jobson, 1980: 544)

NoX =1 (23)

Nihai olarak, karar degiskenlerinin negatif olmama kisitt da eklenirse model

asagidaki gibi olacaktir: (Ulucan, 2004: 19)

Min. Y10, X0 xi xj04 (2.4)
Yiaxiw =R (2.5)
Yiiw =1 (2.6)
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N: Mevcut varlik sayisi

Wi -1 varliginin beklenen getirisi (i=1,...,N)

0;j: 1 ve j varliklar arasindaki kovaryans degeri (i=1....,N) (j=1,..,N),
1=j i¢in 1 varliginin varyans degeri

R: Hedeflenen beklenen getiri diizeyi

x; :1 varliginin portfdy i¢indeki orani, (Karar degiskeni) (i=1,...,N)

Markowitz tarafindan gelistirilen Modern Portfoy Teorisi, devam eden
stirecte Sharpe, Tobin, Lintner gibi bilim insanlarinca detayli bir akademik zemine
oturtulmustur. Sonug olarak ise Sermaye Varliklarii Fiyatlandirma Modeli, Arbitraj
Fiyatlama Modeli gibi gesitli yaklasimlar finans literatiiriine eklenmistir (Karan,
2011: 199).

Bu modele yonelik gesitli elestiriler de bulunmaktadir. Elestirilerin basinda
ise, ortalama-varyans Olgiitiniin  her daim karar verilmesinin miimkiin
olamayacagidir. Diger bir elestiri ise, modelin varsayimlarina ydneltilmektedir.
Yatirimeilarin riskten uzak durdugunu izah eden ilk varsayim kabul edilmektedir.
Ancak, yatirnmlardan elde edilecek getirilerin dagiliminin normal olusu realist
bulunmayabilir. Bu varsayima alternatif olarak, yatirimcilarin karesel ya da kuadratik
bir fayda fonksiyonu oldugunu varsaydigimizda, ortalamaya-varyans Olciitii de

gecerliligini korumaya devam edebilecektir (Ceylan & Korkmaz,1998: 151).

2.8.2.2. Sermaye Varhklarim Fiyatlama Modeli (SVFM)
Markowitz’in literatiire kazandirdigt MPT Sharpe, Tobin ve Lintner gibi

cesitli bilim insanlarinca gelistirilen ve varliklarin riskleri ile getirilerinin
birbirileriyle olan iligkilerini daha net bir bi¢imde incelememize olanak saglayan
kapsaml1 bir bilimsel zemine yerlestirmislerdir. Bu model Sermaye Varliklarim
Fiyatlandirma Modeli adiyla literatiire kazandirilmistir (Karan, 2011: 199). SVFM,
Markowitz’in portfoy secim Olgiitlerini esas almakla beraber, fayda fonksiyonu

kuadratiktir (Sharpe, 2011: 96).

SVFM’nin temel varsayimlari agagida yer almaktadir:
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e Yatirimcilar, yatirmin vadesinin sonunda beklenen getirilerini en yiiksek
yapmak ve yatirim toplamlarimi varyansa gore degerlendirmek isterler.
(Block, 2003: 605)

e Yatinmcilar rasyonelce hareket etmektedirler ve riski sevmeyen bir
yapidadirlar (Fabozzi & Drake, 2009: 258).

e Tiim yatirnmcilar, menkul kiymet yatirimlarini belirli bir zaman dénemi igin
planlamaktadirlar (Fabozzi & Drake, 2009: 258).

e Sermaye piyasalari etkindir. Her c¢esit bilgi varlik fiyatlarini
etkileyebilmektedir (Karan, 2011: 199).

e Piyasada ziyadesiyle yatirimei yer almaktadir. Bununla beraber herhangi bir
yatirimcinin varlik fiyatlarini etkilemesi miimkiin degildir. Menkul varliklarin
fiyatlar1 yatirnmcilarin aldiklari karardan etkilenmezler (Konuralp, 2001: 270-
272).

e Risksiz varliklar bulunmaktadir. Yatirnmcilar risksiz faiz oranlarindan
dilediklerince borg alip, 6diing verebilmektedirler (Fabozzi & Drake, 2009:
258).

e Bu model, yatinmcilarin elde ettikleri getiriler lizerinden herhangi bir vergi
ve islem maliyetleri gibi kesintilerin olmadigini varsayar (Kevin, 2006: 173-
174).

e Yatirnmcilar, ayni risk diizeyinde yiiksek beklenen getiriye sahip olan
portfoyii, ayn1 beklenen getiri diizeyinde ise diisiik riskli olan portfoyii tercih
etmektedirler (Karan, 2011: 199).

e Biitlin yatinmcilar yalnizca pazar riskiyle karsilasabilirler. Yapacaklar iyi
cesitlendirmeyle pazar riskine ilaveten sistematik olmayan riskleri
tistlenmeyeceklerdir (Kritzman, 2003: 223).

SVFM riskli varliklara ilaveten riski olmayan varliklara da yatirim
yapilabilecegini ifade etmistir. Risksiz varliklarin da portfoye eklenmesiyle olusan

SVFM fonksiyonu asagidaki gibidir: (Damodaran, 2002: 73)

E(R;) = Res + Bi|Eqryy — 77
(2.7)
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E (R;): Menkul kiymetin beklenen getirisi
Bi: Menkul kiymetin betasi

E(,,): Pazar portfoyliniin beklenen getirisi
E..y — 77 : Pazarn risk primi

Ty :Risksiz faiz orani

Beta katsayisi, bir menkul kiymetin pazardaki degisimlere kars1 duyarliliginin
Olctistidiir. Herhangi bir menkul kiymetin pazar portfoyii ile arasindaki kovaryansin,
pazar portfoyiiniin varyansina bolinmesiyle elde edilmektedir (Karabiyik & Anbar,
2010: 310).

SVFM formiiliine bakildiginda, betas1 yiliksek portfoylere yatirim
yapacaklarin daha yiliksek diizeyde getiriyi arzuladiklar1 goriilmektedir. Betast 1’in
tizerinde olan portfoyler yiiksek risk igermekte buna karsilik betasi 1’in altinda olan

portfoyler ise nazaran diisiik riske sahip portfdyler olarak adlandirilabilmektedir.

2.8.2.3. Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM)

Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM) , SVFM’ye alternatif bir model olarak
1976 yilinda Ross tarafindan literatiire kazandirilmistir. SVFM’ye nazaran daha
karmagik bir yapiya sahiptir. (Karan, 2011: 257). SVFM hisse senedi getirileri ile
piyasa portfoyiiniin getirilerini iliskilendirip 6l¢lim yapmaktadir. AFM’de ise piyasa
portfoyii olmasit mecburi degildir. AFM, dogrusal bir modele dayanmakta olup,
getirinin birden fazla faktdrden etkilendigini varsaymaktadir (Focardi & Fabozzi,
2004: 88).

Arbitraj: Bir varligin es zamanl olarak fiyat farkliliklarindan faydalanarak,
ucuz oldugu yerden alinip fiyatinin yiliksek oldugu yerde satilmasi vasitasiyla riske
girmeden kar elde edilmesi eylemidir. Tek fiyat yasasina binaen kisitlamanin
olmadig1 bir ekonomide her bir malin tek fiyati olusmaktadir. Herhangi bir sebeple
aynt malin fiyatinda farklilasma s6z konusu ise, arbitrajcilar devreye girecek ve
hizlica bu fark ortadan kalkacaktir. Piyasadaki yatirimcilar; arbitrajin fiyatlarda
denge olusturulamadigit zamanlarda pazart denge durumuna getirdigini

diistinmektedirler (Karan, 2011: 257-258).
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AFM, bir menkul varligin beklenen getirisinin, mevzubahis varligin makro
ekonomik etkenlere kars1 verdigi tepkiye bagli oldugu ifade edilmistir. Ekonomik
etkenlere kars1 ayni duyarlilikta olan kiymetin beklenen getirileri de esit olmaktadir.
Bekleyen ekonomik etkenlere karsi duyarliligi fazla olan kiymetlerin, beklenen
getirilerinin de daha yiiksek olmasi s6z konusudur (Karabiyik & Anbar, 2010: 324).

AFM, biitiin finansal kiymetleri etkiledigi diisliniilen n sayida faktoriin
oldugu bir dogrusal modeldir. AFM matematiksel bir ifadeyle su sekilde
gosterilmektedir: (Maringer, 2006: 32)

ER) =17+ BuF1 + PieFa + .+ BunFy (2.8)
n: faktor sayisi
E(R;): i varhiginin beklenen getirisi
7% : risksiz faiz orani
F,: n. faktordeki degisim

Pin: 1. varligin n. faktore karsi duyarlilig

Hisse senetlerinin beklenen getirileri hesaplanip gerceklesen getirileri ile
mukayese edilir. Eger gergeklesen getiri beklenen getiri ile ayni degilse, arbitraj
yapilabilecek anlamina gelmektedir. Piyasada bir varligin fiyati tek olana kadar,
yiiksek fiyattan satiglar yapilacak ve diisiik fiyatlar1 hisse senetleri alinacaktir.
Boylelikle fiyat1 yiiksek olan ucuzlarken, diisiik fiyatli olan hisse senetlerinin ise
fiyatlar1 artacak ve bdylece piyasada denge fiyati olusacak ve arbitraj islemi de
nihayete ulasacaktir (Isbilen, 2010: 38).

2.8.2.4. Etkin Piyasa Modeli

Fiyatlar; piyasaya yeni giren bir bilgiye uyum saglayip, hizla degisiyorsa o
piyasa etkin bir piyasa demektir. Bu modele gore etkin piyasalarda anormal diizeyde
getirdi elde etmek miimkiin olmamaktadir. Ideal bir piyasanin olusabilmesi igin iki
temel onkosul bulunmalidir (Karan, 2011: 277-278):

e Yatirimcilarin bilgiye ulagiminda herhangi bir maliyet olmamalidir.
e Piyasada yapilan alim satim islemlerinde islem komisyonu olmamalidir.

Fama (1970) etkin piyasay1 sahip olunan tiim bilgilerin varlik fiyatlarina tam

bir sekilde yansimasi olarak ifade etmektedir. Ancak icra edilen ¢alismalarda, ¢esitli
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borsalarda bazi yontemlerin yatirimcilara normal istiinde bir kazang getirdigi
bilgisine ulasilmistir. Muhtelif piyasalar arasindaki etkinlik farki da yine Fama
(1970) tarafindan izah edilmeye calisilmistir. Fama bilgi girisi ¢esidine gore piyasa
etkinligini 3 gruba ayirip incelemistir (Fama, 1970):
e Zayif form
e Yari kuvvetli form
e Kuvvetli form
Etkin piyasa modeli, tiim bilgilerin ¢ok hizli yayilmasi sebebiyle yiiksek
kazang elde etmenin miimkiin olmadigint 6ne siirmektedir. Piyasaya giren bilgiler
hizl bir sekilde fiyatlara yansimakta ve denge fiyatlar1 olusmaktadir.
Etkin piyasa modelinin yatirim tavsiyesi ise sudur: Pasif yatirim anlayisi
benimsenmeli, gelisigiizel segilen kiymetler iyi bir ¢esitlendirme ile ideal portfoy

olusturulmalidir (isbilen, 2010: 39).
2.8.2.5. indeks Modeller

Markowitz modelinde, optimal portfdye ulasmak amaglanmistir. Optimal
portfoyli olusturmak ig¢in; portfoye dahil edilecek menkul kiymetlerin beklenen
getirilerini, yine her menkul kiymetin standart sapmalarini ve portfoye dahil edilecek
menkul kiymetler arasindaki kovaryans katsayilar1 hesaplanmak zorundadir. Menkul
kiymet sayilart arttikca bu hesaplamalar da bir hayli zorlagmaktadir.

Markowitz modelinin bazi1 olumsuz taraflar1 olmasi1 sebebiyle daha basit bir
model tasarlamak isteyen William Sharpe, tek indeks modelini literatiire
kazandirmistir. Tek indeks modelinde, bir menkul kiymet getirisi ile pazar portfoyii
ya da bagka bir etken arasinda dogrusal bir iligkinin bulundugu varsayilmaktadir. S6z
konusu modelde, bagimli degisken menkul kiymet getirisi olmakla birlikte, faktorler
bagimsiz degiskendir. Temel varsayim ise sOyledir: bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasinda yiiksek seviyede korelasyon bulunmaktadir. Bagimsiz degisken
olarak ise; pazar endeksinden haricen, GSYH, enflasyon orani, faiz oran1 vb. iktisadi
degiskenler kullanilabilmektedir (Karabiyik & Anbar, 2010: 321).

Tek indeks modelinde menkul kiymet getirileri piyasa endeksi ile iliski

matematiksel olarak su sekilde ifade edilebilmektedir:
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R, =a; + bR, + ¢;
(2.9)
R;: Hisse senedinin gergeklesen getirisi,
R,,,:Piyasa endeksinin getirisi,
b; : 1 hisse senedinin piyasa getirisi ile olan iliskisini gésteren katsayz,
e; . Hata terimi ( piyasada varolan gergek getiri ile beklenen getiri arasindaki fark).
Tek indeks modelinde portfoyiin indeksteki degisimlere karst duyarliligi su
sekilde gosterilmektedir:

By Portfoyiin betasi

w;: j menkul kiymetinin portfoydeki agirligt

N: Toplam menkul deger sayis1

Portf6ytin toplam riski;

op = \/bz%alz + X wia? (2.12)

of: endeksin varyansidr.

Cok indeksli modelde ise menkul kiymet getirileri yalnizca piyasa getirisi ile
iliskilendirilmemektedir. S6z konusu getiriler, c¢ok fazla sayida degiskenden
etkilenebilmektedir. Bu degiskenler genel olarak makroekonomik veriler
olabilmektedir. Getirilerin ¢ok fazla sayida degiskenden etkilenebileceginin hesaba

katilmasiyla birlikte daha rasyonel portfoyler olusturabilecektir.

IP: Sanayi tiretiminde olusan yiizdesel degisimi,
EI: Beklenen enflasyonda olusan ylizdesel degisimi,
UI: Ongériilemeyen enflasyonda olusan yiizdesel degisimi,

CG: Devlet tahvili ve 6zel sektor tahvili getirisi arasindaki farki,
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GB: Hazine bonosu ve devlet tahvili arasindaki fark: ifade eder.
Yukarida yazilmis olan bes faktoriin fonksiyonu olarak belirli bir elde tutma dénemi
(t) icin hisse senetlerinin ek getirileri asagidaki bes faktorlii regresyon denklemi

seklinde tanimlanabilir:

Rit = ajt + Bupl Py + BigiEl + Biyi Ul + BiccCGt + BigsGB: + €5t
2.12)

Coklu endeks modeli, tek endeks modeline nazaran daha kullanilabilirdir.
Bunun sebebi, bu modelin menkul kiymetlerin getirilerinin karsilikli iliskileriyle
alakali daha fazla bilgi kullanmasidir. En nihayetinde; c¢oklu endeks modeli
ortalama-varyans modeline ve tek indeksli modele gore daha istiindiir (Jones, 2007:
587).

2.9. Portféy Performansi Olgme Yéntemleri

2.9.1. Sharpe Oram

William Sharpe tarafindan 1966 yilinda gelistirilen endeks, standart sapmay1
esas almaktadir. Bu 6lciit, birim risk basina portfoyiin sagladig: fazla getiriyi tespit
etmeyi miimkiin kilmaktadir. Sharpe endeksi, portfoyiin beklenen getirisi ile risksiz
faiz orani arasinda bulunan fark olarak adlandirilan risk priminin portfdy standart
sapmasina boliimiiyle elde edilmektedir (Haugen, 1987: 193).

Sharpe performans Ol¢iitiiniin matematiksel ifadesi su sekildedir: (Karabiyik
& Anbar, 2010: 333)

Te—T
Se=—=1
Ot

(2.13)
S;: Sharpe endeksi
1¢: t portfoyliniin ortalama getirisi

Ty Risksiz faiz oram
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o¢: t portfoyliniin standart sapmasi

Yatirnmcr portfoyiliniin  hesaplanan endeks degeri ile pazar portfyiiniin
hesaplanan degeri mukayese edildiginde, portfoyiin endeks degeri pazar portfdyiiniin
endeks degerinden yiiksek olmasi durumunda, portfoyiin performansinin Pazar

portfoyiinden iyi oldugu kanisina ulagilmalidir (Sevil, 2001: 72).
2.9.2. Treynor Endeksi

Treynor, portfdy performansinin, yok etmenin miimkiin olmadig: sistematik
riski simgeleyen beta katsayisiyla Ol¢lilmesini Onermektedir. Treynor, iyi bir
cesitlendirmeyle portfoyiin sistematik olmayan riskinin yok edilebilecegini, bu
nedenle ideal risk Ol¢iisiiniin portfoyiin betasi olmasi gerekliligini O6ne siirmiistiir.
Treynor performans endeksi su sekilde hesaplanmaktadir (Karabiyik & Anbar, 2010:
334):

Ta—T
T, =—-

Ba
(2.14)

T,: a portfoyliniin Treynor endeksi
7,: a portfOyiinilin ortalama getirisi
7¢: Risksiz faiz orani
B a portfoyliniin betasi
Portfoylin Treynor endeksi degerinin biiyiikk olmas1 istenmektedir. Portfoy
performansi ile Treynor endeks degeri arasinda dogru orant1 bulunmaktadir. Endeks
degeri yiiksek portfoylerin iyi performans gosterdigi ifade edilebilir. Yatirimci
portfoyiliniin hesaplanan Treynor endeks degeri, Pazar portfGyiiniin hesaplanan
endeks degerinden yiiksek ise portfoyilin piyasanin {iistiinde bir getiri elde ettigi
anlasilmalhidir (Sevil, 2001: 73).
2.9.3. Jensen Performans Olgiitii
Jensen performans Olgiitii, portfoy yoneticisinin sahsi yeteneklerinin elde

edilen getiriye bulundugu katkiyr 6lgmeyi saglayan ve riske gore diizenlenmis
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portfdy performans Slciitiidiir. Olgiit, SVFM’ye dayanmaktadir. Jensen performans
oOl¢iitli su denklemle gosterilmektedir (Jensen, 1967: 8):

Tpt —Tre = Ap — Bp (rm.t - Tf.t) + &

(2.15)

Tp,¢+ Portfoyiin t donemindeki beklenen getirisi

7 ¢: t donemindeki risksiz faiz orani

ay: PortfOylin alfa katsayisi

By Portfoyiin betasi

Tym,t: t donemindeki piyasa getirisi

&p,¢: t donemindeki portfdyiin hata pay

Alfa degeri, risk esas alinarak diizeltilen getirinin {izerinde saglanacak artik

getirinin portfdy yoneticisinin yeteneklerinden kaynaklandigini belirtmektedir. Alfa

degeri yiikseldikge yonetici basarisi ve portfoy performansi da artmaktadir (Ural,
2010: 47).

UCUNCU BOLUM
OPTIiMAL PORTFOY OLUSTURMA SURECI
Bu boliimde optimal portfdy olusturma siirecinde yer alan risk ve riskin
kaynaklari, optimal portfdy olusturulmas: siirecinde dikkat edilmesi gereken hususlar
ve portfoy performanst O6lgmede kullanilacak Olgiitler hakkinda temel bilgiler

verilecektir.
3.1. Risk Kavram

Risk kavrami sozliikte ‘zarara ugrama tehlikesi, riziko’ olarak tanimlanmistir
(Tirk Dil Kurumu, 2019). Finansal agidan risk kavrami ise gerceklesecek getirinin
beklenen getiriden sapma ihtimalidir. Schroeck’e gore ise risk, yatirimda
bulunanlarin hedefledigi sonuglardan farkli bir sekilde beklenmedik sonuglarla

karsilagma ihtimalidir (Schroeck, 2002: 24).
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Risk, pazarda bulunan tiim menkul kiymetleri eszamanl sekilde etkileyecek
sistematik karakterli bir nedenle ortaya ¢ikabilecegi gibi, yalnizca bir firmay1 veya
belli bir is kolunu etkileyecek sistematik karakterli olmayan nedenlere de bagh

olabilir (Konuralp, 2001: 63).
3.2. Riskin Kaynaklari

Risk, onu ortaya c¢ikaran kaynaklara istinaden iki temel grupta

incelenmektedir. Bunlar sistematik ve sistematik olmayan risktir. Riskin kaynaklar1

asagidaki semada incelenebilir.
Enflasyon
Riski
Faiz Orani
B ’ Riski
Sistematik
Risk
Piyasa Riski
Risk Politik Risk
Kaynaklar1
Finansal Risk
Sistematik P C.
Olmayan Risk Yonetim Riski
Is ve Endiistri
Riski

Sekil 3.1: Risk kaynaklar1 semasi (Ceylan & Korkmaz, 1998)

Portfdy olusturulurken sistematik riskin (pazar riski) oniline gegilemez fakat
varlik se¢cimi yapilirken 1yi bir ¢esitlendirme saglanabilirse sistematik olmayan riskin

tamamen Oniine gecilebilmektedir.
3.2.1. Sistematik Olmayan Risk

Firmalarin, kendilerinden kaynaklanan bir nedenden veya sadece dahil
olduklar1 endiistri kolundan dolay1 ortaya ¢ikan risk tiirii sistematik olmayan risk
olarak adlandirilmaktadir.

Toplam riski olusturan bir diger unsur da sistematik olmayan risktir. Bir
firmaya veya bir endiistri koluna ait olan risktir. Tiiketici davranigindaki degisimler,
reklamlar, grevler, yeni buluslar vb. unsurlar sirketlerin gelirlerinde etkili olan

sistematik olmayan riskin unsurlaridir (Francis, 1976: 318).

3.2.1.1. Finansal Risk
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Firmalarin siirdiiriilebilirliginin devami i¢in ihtiya¢ duydugu kaynaklar elde
etme biciminden kaynaklanan risktir. Firmalar, girisimleri i¢in finansman kaynagina
ihtiya¢ duyarlar ve bazi sebeplerle 6z kaynak finansmani yerine yabanci kaynak
finansmanin1 segerler. Yabanci kaynak finansmani ise firma iizerinde finansman
giderlerini ortaya cikaracak ve bu giderler temettii 6demesinin yapilamamasi veya
bor¢larimi 6deyememesine neden olabilecektir. Bu sebeplerle finansal risk, firmanin

hisse senedini portfoyiine ekleyecekler ve firmaya yabanci kaynak saglayacaklar igin

bir risk unsuru olacaktir (Rodoplu, 2001: 364)
3.2.1.2. Yonetim Riski

Yonetim riski, isletme yoneticilerinin aksiyonlarinin olumlu veya olumsuz
olmasi neticesinde ortaya ¢ikan risk tiiriidiir. Firmalarin basarisi firma yoneticilerinin
basarilariyla dogru orantilidir. Literatiirde yer alan ¢alismalara bakildiginda,
firmalarin basarisizliklarinin  kaynaginda yonetim hatalarinin da oldugu tespit
edilmistir. YoOnetimde yapilan hatalar o firmanin hisse senetlerinin degerinin
belirlenmesinde etkili olan etkenleri biiyiik Olclide etkiler. Yapilan hatalar
sonucunda, firmalarin satislar1 ve karlar1 azalabildigi gibi, firmalarin riski de artabilir
(Akgtig, 1994: 839).

Yonetim riski tahvilden ziyade hisse senetlerini etkiler ¢iinkii tahvilin getirisi
bastan bellidir. Fakat yonetim hatalar1 nedeniyle isletmenin zarar etmesi firmanin
hisse senetlerine sahip yatirimcilarin da zarar etmesi anlamina gelmektedir (Ceylan

& Korkmaz, 2000: 280).
3.2.1.3. Is ve Endiistri Riski

Is ve endiistri riski, firmalarin faaliyet gelirlerini ve satis rakamlarini
olumsuz bicimde etkileyecek tiim durumlardir. Bu risk, tiiketici tercihlerinde
degisiklik, piyasada rekabetin artis gostermesi, hammadde tedarikinde yasanan
gecikmeler, is¢i ile igveren arasindaki anlasmazliklar ve teknolojide yasanan
gelismeler olarak siralanabilir (Akgiic, 1994: 840).

Baz1 donemlerde bir veya birden ¢ok endiistri kolundaki firmalarin satig
rakamlari, karlar1 ve bunlarla birlikte hisse senedi fiyatlar1 muhtelif sebeplerle biiyiik

Olclide dalgalanma gosterir. Bu endiistri ya da endiistriler disinda kalan sektorler s6z
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konusu riskten etkilenmez. Bu risk, firmalarin hisse senedi fiyatlarinda degisime yol
acmamaktadir (Bozkurt, 1988).

Endiistride ortaya ¢ikmasi umulan degismeler, ekonomik kosullardaki
degismelerden, yasalardaki degismelerden ve o endiistriye veya isletmeye karsi
sergilenen tutumlardaki degisimlerden meydana gelmektedir. Bu degismeler,
firmalarin karint ve bununla birlikte menkul kiymetlerin degerini negatif yonde
etkilemektedir. Is kosullarinda ortaya ¢ikabilecek degismeler dikkate alinip
firmalarin  karliliklarinin nasil etkilenecegini tahmin etmek gerekir. Negatif
degisimlere acik bir firmada verim degiskenli ve bu verim degiskenligi vasitasiyla
risk de yiiksektir (Asikoglu, 1983: 105-106).

3.2.2. Sistematik Risk

Sistematik risk, tedaviilde olan biitiin menkul kiymet degerlerini etkileyen
etkenlerin yol actigi risktir. Cesitli makro ekonomik olgular, sistematik riskin
kaynaklarini olusturmaktadir. Sistematik risk, yatirimecmin kontrol edebilecegi bir
durum olmayip, basit ¢esitlendirilmeyle gidermek miimkiin degildir(Karabiyik &
Anbar, 2010: 261). Sistemik riskin ¢esitleri soyledir:

3.2.2.1. Satin Alma Giicii (Enflasyon) Riski

Enflasyon riski: Fiyat diizeylerinde yasanan yiikselme sebebiyle satin alma
giiciinde yasanmast muhtemel azaliglardir. Fiyatlar genel diizeyinde ger¢eklesecek
artts oranmin, yatirimda bulunulan iriiniin getiri oranindan yiiksek olmasi
durumunda satin alma giicii azalacaktir (Korkmaz & Ceylan, 2015: 494). Yatirimct,
yatirmmin karsihiginda elde edecegi gelirin, enflasyon karsisinda deger
kaybetmesini istemez. Bu sebeple alinacak yatirim kararlarinda enflasyon dikkate

alinarak yatirim portfoyii olusturulmalidir.
3.2.2.2. Faiz Oram Riski

Piyasa faiz oraninda yasanacak degismelere bagli sekilde, elde edilecek
getiride olugsmas1 muhtemel degisiklikleri ifade etmektedir. Piyasa faiz oranlan ile
menkul kiymet degerleri arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Diger bir
ifadeyle, faiz oranlar yiikseldiginde menkul kiymet fiyatlar1 diismekte, faiz oranlar

distiigiinde ise menkul kiymet fiyatlar1 artmaktadir. Faiz oranlarinda yasanan
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degismeler; tahvil, hisse senetleri, opsiyon sozlesmeleri vb. gibi yatirim araglarinin

degerini etkilemektedir (Francis, 1993: 4).
3.2.2.3. Piyasa (Pazar) Riski

Menkul kiymeti ihra¢ eden firmalarin genel durumlarinin sabit kalmasi
durumlarinda dahi zaman zaman fiyatlarda dalgalanmalar gézlemlenmektedir. Bu
dalgalanmanin altinda yatan neden ise temel olarak piyasa riski olarak
isimlendirilmekte ve yatirimcilarin menkul kiymetlerle alakali olarak beklenti ve
davraniglarindaki gelismeler piyasa riskini ortaya g¢ikarmaktadir. Bu degismeleri;
somut ve psikolojik unsurlar etkilemektedir. S6z konusu unsurlarin etkisiyle varlik
fiyatlarinda ciddi diistisler gozlemlenebilmektedir. Yasanacak fiyat diisiislerinin
yatirnmctl tizerindeki olumsuz etkileri piyasa riskini olusturmaktadir. Gelecekle
alakali beklentilerin iyi veya kotii olusunu etkileyen bircok sebep piyasa etkinligini
artirmakta veya azaltmakta rol oynayabilmektedir (Sartkamig, 1980: 149).

Piyasa riski; piyasada yasanan kosullarin bir neticesi olarak yatirim
araclarinin degerlerinin diismesidir. Yatirimda bulunanlarin gelecekle ilgili olumsuz

beklentide olmasi yatirimlarinda zayiata yol agacaktir (Madura, 2014: 360).
3.2.2.4. Politik Risk

Politik risk, yetkili karar mercilerince alinan ekonomik kararlarin piyasalari
etkilemesi ya da yatinnmcilarin beklentilerinin aksine sonuglar dogurmasiyla
meydana gelen risktir (Citak, 1999).

Politik risk, ililkede ve diinyada yasanan siyasi olaylarin, politik sartlarin
menkul kiymet getirilerinde ortaya c¢ikarabilecegi muhtemel zararlar olarak
tanimlayabiliriz. Bagka bir ifadeyle, politik risk; ulusal ve uluslararas1 diizeyde
yasanan siyasi olaylarin yatirimlar lizerine etkisi olarak da tanimlanabilmektedir
(Gokgoz, 2006: 60).

3.3. Portfoyiin Riski ve Getirisi

Yatirnmcilar, tek bir menkul kiymete yatirim yapmak yerine birden g¢ok
menkul kiymete yatirimda bulunmayi tercih edebilirler. Birden ¢ok menkul kiymete
yatirnm yapildiginda portfoy getirisi; her bir menkul kiymetin 6nceki getirilerinden

ya da gelecege dair olasiliklarindan hesaplanan beklenen getirilerin, portfoydeki
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agirliklart ile c¢arpimlariin toplanmasi yoluyla elde edilir. Portfoyiin getirisi
asagidaki formiille hesaplanmaktadir (Markowitz, 1952: 81).

= X Wi (3.1)
rp = Portfoylin getirisi
Wi =1 menkul kiymetinin portfoydeki agirlig

ri =1menkul kiymetinin getirisi

n = portfdyde bulunan menkul kiymet sayisi

Portfoyii olan yatirimeilar agisindan herhangi bir menkul kiymetin fiyatinda
yasanacak degisiklikler ¢ok fazla 6nem arz etmemektedir. Yatirimei, sahip oldugu
portfoyiin getirisine ve riskine dikkat etmektedir. Esasen portfdy olusturmanin temel
gayesi tiim yumurtalar1 ayni sepette tutmamaktir.

Markowitz’in ¢esitlendirme yapmakla hedefledigi, portfoy getirilerini
azaltmadan riski diistirmek ve pozitif korelasyondan daha ¢ok, korelasyonu diisiik
varliklarla portfoy olusturmaktir. Varliklar arasinda korelasyon diistiik¢e portfoy
riski de azalabilmektedir (Karan, 2011: 139).

3.3.1. Portfoyiin Beklenen Getirisi

Bir portfoyiin beklenen getirisi; portfoye dahil edilen menkul kiymetlerin her

birinin beklenen getirilerinin agirlikli ortalamasina esittir (Karan, 2011: 140).

= LW (3.2)

7, = Portfoyiin beklenen getirisi
W;= Her bir menkul degerin portfdydeki agirlig

7, = Her bir menkul degerin beklenen getirisi

3.3.2. Portfoyiin Riski

Portfoy dahilindeki varliklarin her birinin riskleri ve karsilikli degiskenlikleri
s0z konusu portfoyiin riskini olusturur. Karsilikli degiskenlik 6l¢limiiniin 6nemi,

cesitlendirmenin bir risk ile getiri optimizasyonu smirinda yapilabilmesidir.
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Cesitlendirme yapilirken hedeflenen, portfoyde farkli yonlerde hareket eden
varliklart bulundurmak ve dolayisiyla bir kiymetin fiyatinda izlenen diisiisiin diger
bir kiymet tarafindan karsilanmasidir (Markovitz, 1959: 82-83).

Portfoy riski, beklenen getirideki gibi portfoyde bulunan varlik degerlerinin
agirhikli ortalamasina esit degildir. Portfoy riski; portfoyde bulunan varlik
degerlerinin standart sapmalarinin agirlikli ortalamasindan daha ufak bir degerdir.
Bunun nedeni, portfoydeki varliklarin her birinin riskinin bir digerinin riskini ortadan
kaldirmasiyla portfoy riskinin azalmasidir. Bu sebeple her bir menkul kiymet
bilesiminin getirileri arasindaki kovaryansin hesap edilmesi gerekmektedir.
Kovaryans: rastgele secilen iki degiskenin belli bir zamandaki hareketliliginin es anli
iligkisinin 6lgitiidir (Karan, 2011: 140).

Kovaryans su sekilde hesaplanmaktadir.

Cov(AB) = Xi_i(ra; — Ta)(rg; — T5)P;
(3.3)

P, = Olasilik
ra = A degiskeninin ortalamasi

g = B degiskeninin ortalamasi

Kovaryans, iliskinin yalnizca yoniini ifade etmektedir. Elde edilen
degerlerinin biiyiikliigiinii aciklayabilmek i¢in daha anlamli bir 6l¢iit olan korelasyon
katsayisinin kullanilmasi gerekmektedir (Karan, 2011: 141). Korelasyon su sekilde

hesaplanmaktadir:

Cov(A,B)

0A0B

5A,B =

(3.4)

64 p = Korelasyon katsayisi

04,05 = A ve B degiskeninin riski
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Korelasyon: Her ikisi de nicel olan ve rassal segilen degiskenler arasindaki
iliskinin uygunlugunu arastiran, bu degiskenler arasindaki iligkinin istatistiki olarak
yoniinii ve giiciinii belirlemeye yarayan yontemdir.

Korelasyon katsayist -1 ile +1 degerleri arasinda hesaplanmaktadir. En iyi ve
ters yonlii iligki s6z konusuysa korelasyon katsayisi -1 olarak hesaplanacaktir. Ayn
yonde ve en iyi iliski durumunda ise katsay1 +1 olacaktir. Fakat reelde, hisse senedi
piyasasinda korelasyon katsayilar1 yaklasik 0,10-0,90 rakamlar1 arasinda yer
almaktadir (Karan, 2011: 141).

Korelasyon katsayisinin sifir olmasi durumunda, degiskenler arasinda
istatistiksel agidan dogrusal bir iligkinin olmadigi anlami ¢ikarilmalidir (Genceli,
2001, s. 354). Ancak finansal varliklar arasindaki iliski hesaplandiginda korelasyon
katsayist sifir ise varlik fiyatlarinin birbirinden bagimsiz yonde hareket ettigi anlami
¢ikarilmalidir (isbilen, 2010: 13).

Markowitz yaklasimi esas alinarak portfdy varyansi su sekilde
hesaplanmaktadir.

0'13 = ?:12?:1 w; w; Cov(ij) (3.5)

Portfoytin riski; portfoyiin beklenen getiriden ne derecede saptigini gosterir

ve asagidaki formiille hesaplanir (Altay, 2004: 20)

Op = \/2?=1 Xy wiw; Cov(ij) (3.6)

o, = Portfoy riski
W = Her bir menkul degerin portfdydeki agirlig

Cov(ij) = Menkul kiymetler arasindaki kovaryans

Formiildeki ¢ift toplam sembolii, olas1 tiim kovaryans iligkilerinin

hesaplamaya dahil edildigi anlamina gelmektedir.

3.3.3.Beklenen Getiri ve Risk Arasindaki iliski
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Belirli bir yatirim aracina yatirim yapildiginda, yatirim vadesi siiresince elde
edecegimiz kazangla alakali cesitli varsayimlarda bulunuruz. Risk, kazang
beklentilerimiz ile birlikte gelen bir belirsizlik durumudur. Farkli yatirim araglarinin
farkli kazang ve risk beklentileri olmaktadir. Uzun vadeli yatirnmlarda, nispeten daha
az sermayeli isletmelerin sermayesi yiiksek sirketlere nazaran daha riskli olduklar1
ortaya konmustur. Dolayisiyla, sermayesi daha kiigiikk isletmelere yapilan
yatirimlarin riski nispeten daha yiiksek oldugundan, yatirimdan beklenen getiri de
daha fazladir. Genel bir yargi olarak, algilanan risk ne kadar fazla ise beklenen getiri
de riske oranla yliksek olmaktadir. Yatirimcilar her daim ayn1 getiri seviyesinde daha
diisiik risk igeren varliklari tercih etmektedirler (Traver, 2004: 78-79).

Sekil 8’de iki ¢esit varliktan olusan bir portfoylin ortalamasi ve standart
sapmasi1 gosterilmektedir. Portfoyiin beklenen getirisinin ve riskinin bazi 6zellikleri
izlenebilmektedir. Varlik 1’in beklenen getirisinin %5’ine karsilik olarak riski %10
oldugu goriilmekte, Varlik 2’nin ise beklenen getiri oraninin %10 ve riskinin %20
oldugu izlenmektedir. Sekildeki bes egri, tamami Varlik 1°’den olusan portfdy ile
tamami1 Varlik 2°den olusan portfoye kadar degisen beklenen getiri ve portfoy riskini
gostermektedir. Bes egriye iliskin varlik korelasyon degerleri 1.0, 0.5, 0, -0.5, -
1.0’dir (Michaud, 2008: 7).
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Sekil 3.2: Portfoy Risk ve Getirisi: iki Varlikli Durum (Michaud, 2008: 8)

Sekil 9’da ise A portfoyii, yatinmcinin mevcut portfOyii olarak
belirtilmektedir. B portfoyli, A portfoyii ile ayn1 beklenen getiri diizeyinde yer
almakta ve A portfoylinden daha az riskli olan etkili portfoydiir. C portfoyii ise A
portfoyliyle ayni esit risk diizeyinde daha fazla beklenen getirisi olan etkin
portféydiir. Etkin sinir, etkin olan tiim portfGylerin ortalama ve standart sapmalarini

belli etmektedir (Michaud, 2008: 3).

Beklenen Getiri

4 Etkin sinir

Daha fazla
getiri C
Daha az A Mevcut
risk portfoy

> Risk
Sekil 3.3: Ortalama-Varyans Portfoy Verimliligi (Michaud, 2008: 4)
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3.3.4. Optimal Portfoy Olusturma Siirecinde Dikkat Edilmesi

Gerekenler

Yatirimei, muhtemel portfoyler igerisinden riske karst duyarlhiligina gore
optimal olani segecektir. Yatirrmda bulunan herkes minimum risk ile maksimum
getiri elde etmek isteyecektir. Buna karsin, risk ve getiri birbirinden bagimsiz hareket
etmediginden s6z konusu istek cevapsiz kalmaktadir. Markowitz’e gore; belirli bir
risk diizeyinde getiriyi maksimum hale getirmek ya da belirli bir getiri diizeyinde
riski minimum hale getirerek, yatirimcilarin bu sorunu ¢oziime ulasacaktir (Elton,
2000: 442). Yatirimcinin, yatirim yapaca@l portfoyii segmesi kayitsizlik egrileri ile
iligkilidir. Kayitsizlik egrileri bize, yatiricilarin kabul ettikleri risk diizeyinde elde
edebilecekleri getirileri gdstermektedir.

Kayitsizlik egrilerinin bazi temel 6zellikleri suanlardir: (Karan, 2011: 165)

e Ayni kayitsizlik egrisinde olan portfoyler esit fayda saglayacaktir.

o Kayitsizlik egrileri kesinlikle birbirlerini kesmeyecektir.

e Yatinmcilar genellikle grafigin daha kuzeybatisinda olan portfoyii

digerlerine tercih edeceklerdir.

Beklenen Getiri

U,

D
i
I
I
I

Risk
Sekil 3.4: Kayitsizlik Egrileri (Konuralp, 2001: 316)

Aynm kayitsizlik egrisi iizerinde bulunan A ve B birbirinden farkli risk
diizeylerine sahiptir. B noktas1 A noktasina nazaran daha yiiksek risk igermektedir.

Ayni zamanda B noktasinin beklenen getirisi de A noktasindan fazla olmaktadir.
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Grafikte iist noktalara gidildik¢e beklenen getiri de artis gostermektedir (Lintner,
1965: 590-591).

Sekil 10 incelendiginde, en kuzeybatida bulunan portféy C en tercih
edilebilirdir. Clinkii beklenen getirisi B ve D portfoylinden yiiksek, riski ise onlardan
diistiktiir. A portfoyiiniin riski C’ye gore daha diisiik olsa da C’nin beklenen getirisi
bu riski goze almaya degecektir. D portfoyli ise en kotii portfoy olarak
goziikkmektedir. Riski en yiiksek olan D portfoyliniin beklenen getirisi s6z konusu
riski géze almaya degecek kadar yiiksek degildir.

Ayn1 kayitsizlik egrisi iizerinde farkli noktalarda yer alan portfoylerin
seciminde ise belirleyici olan husus, yatirnmcilarin risk algis1 olarak karsimiza
cikmaktadir. Risk algisit diisiik olan yatirimcilar, ayni kayitsizlik egrileri lizerinde yer
alan noktalardan digerlerine nazaran daha giineybatida yer alan portfoyleri
sececektirler. Yiiksek kazang genel olarak yiiksek riski de beraberinde getirmektedir
(Feibel, 2003: 1).

Belirli bir risk diizeyinde maksimum getiri saglayan veya belirli bir getiri
diizeyinde minimum riski olan portféylerin olusturdugu egri etkin sinir olarak
tanimlanmaktadir. Rasyonel yatirimcilar, portfoylerini olustururken muhakkak etkin
sinirin lizerindeki noktalar1 tercih etmektedir. Zira etkin smirin altinda yer alan
portfoylerin ya getirisi diisliktiir ya da ytliksek risk icermektedir. Yatirimei, risk
algisina binaen etkin sinir iistiindeki portfoylere yatinm yapacaktir (Amling, 1983:
135).

Beklenen getiri seviyeleri ve s6z konusu getiri seviyelerinde ortaya ¢ikarilan
etkin portfoylerin riskleri, beklenen getiri-risk grafiginde belirtildiginde, etkin
portfoyleri bir araya getiren egri, etkin sinir olarak ifade edilmektedir (Sharpe, 1970:
53).
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Beklenen Getiri

Etkin Simir

A

Risk
Sekil 3.5: Etkin Sinir (Sharpe, 1970: 53)

Yukaridaki grafikte goriilen firsat kiimesi, yatirimda bulunabilecek muhtemel
tiim portfoylerin yer aldigr kiimedir. S6z konusu grafikte B portfoyli minimum risk
icermektedir. En fazla risk ise D portfoyiindedir. Firsat kiimesinde sola dogru
gidildikge D portfoyii ile ayn1 beklenen getiri seviyesinde fakat daha diisiik riskte
portfoyler olabilecegini gorebilmekteyiz. Bu sebeple D portfoyii icin etkin bir
portfdy degildir yorumunu yapabiliriz. A portféyii ise C ve D portfoylerine nazaran
daha diisiik risk igermektedir fakat A portfoyiiniin de beklenen getirisi ¢ok diisiiktiir.
C portfoyiiniin ise riski yliksek olmasma ragmen yiiksek beklenen getirisi
oldugundan, yatirnmcinin risk algisina gore tercih edilebilir bir noktadadir. Bu
durumda etkin sinir1 B ile C arasindaki boliim olusturmaktadir. Son olarak kayitsizlik
egrilerini de grafige yerlestirdigimizde yatirimcilarin risk algisina istinaden optimal
portfoylere ulasilacaktir (Konuralp, 2001: 321). Optimal portfoy, kayitsizlik

egrilerinin ile etkin sinirin kesistigi noktadaki portfoydiir.
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Beklenen Getiri

~c—

Risk

Sekil 3.6: Etkin Sinir ve Kayitsizlik Egrilerinin Birlikte Gosterimi (Konuralp, 2001: 321)

Grafige bakildiginda, riske kars1 tutumuna gore yatirimcilarin optimal portfoy
tercihi degismektedir. Riskten kacan yatirime1 optimal portfdy olarak Portfoy B’yi
sececektir. Risk arayip yiiksek getiri elde etmek isteyen yatirimer tipleri ise Portfoy
C’ye yatirim yapmak isteyeceklerdir.
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DORDUNCU BOLUM
PORTFOY OPTIMIZASYONUNDA COK KRIiTERLi KARAR
VERME YONTEMLERININ UYGULANMASI
4.1. Veri Zarflama Analizi (VZA)

Etkinlik; belirli bir seviyede girdi miktar1 ile maksimum sayida ¢ikt1 elde
etmek anlamma gelmektedir. VZA yoOnteminde hedeflenen, benzer girdiler
kullanarak benzer c¢iktilar olusturan karar verme birimlerinin etkinliklerini
hesaplamaktir. VZA’da karar birimlerini sahislar olusturdugu i¢in, yapilacak etkinlik
Olctimii, her haliikdrda etkin olunacagi anlamini tagitmamaktadir. Ulasilan etkinlik
skoru yalnizda secilen karar birimlerinin etkinlik skorudur.

Veri Zarflama Analizi, dogrusal programlama temelli, parametrik olmayan
bir yontemdir. VZA ile etkinlik dl¢iimii yapildiginda elde edilen rakamlar, 6l¢iim
icin kullanilan karar birimlerinin etkinlik simirina olan uzakliklaridir (Ruggiero,
2007: 259).

Girdi ve ciktinin bir adet oldugu durumlarda etkinlik ¢ikti/girdi formiiliiyle
hesaplanmaktadir. Buna karsilik girdi ve ¢ikt1 sayilar arttikca etkinlik Ol¢timii de
olduk¢a giliclesmektedir. Bu durumda etkinlik Sl¢iimii icin VZA kullanim1 ¢ok
yerinde olacaktir. Bu yontemle, her karar biriminin ayr1 ayr etkinlik skoru
hesaplanip, her bir karar birimi i¢in agirlik kiimeleri bulunarak, karar birimleri
igerisinden etkinlik siralamasi yapmak miimkiin olmaktadir. Karar birimleri iginde
bulunan agirliklar kiimesi, tiim birimlerin etkinliginin en diizgiin sekilde dl¢lilmesini
saglamaktadir. Bir karar biriminin diger bir karar birimine gore etkin olmamasi
durumunda, agirlik hesaplamalarinda yanliglik yapilmasindan kaynaklanan bir durum
s0z konusu degildir. Boyle bir durumda bu birim gercekten diger karar birimlerine
gore etkin degildir (Basso & Funari, 2001: 478).

4.1.2. Veri Zarflama Analizinin Asamalari

VZA 1ile yapilacak etkinlik 6l¢iimiinde 8 temel asama bulunmaktadir.

e Karar verme birimlerinin se¢imi
e @Girdi ve ¢iktilarin belirlenmesi
e Verilerin ulasilabilirligi ve giivenilirligi

e Goreceli etkinligin 6lglimlenmesi
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e Etkinlik degerleri
e Referans gruplar1 ve her bir KVB i¢in detay analizi
e Etkin olmayan KVB’ler i¢in hedef belirleme
e Sonuglarin degerlendirilmesi
4.1.2.1. Karar Verme Birimlerinin Secimi
Karar verme birimlerinin se¢cimi VZA’nin ilk asamasidir. KVB’ler secilirken
en onemli husus, birimler arasi karsilastirmayr miimkiin kilacak homojen birimlerin
secimidir. Homojen birimler olusturulurken ayni sartlar altinda bulunan ve benzer
amaglar yerine getiren birimler segilmelidir (Yildirim & Onder, 2015: 201)
KVB sayilar ile girdi ve ¢ikt1 sayilar1 arasinda direkt bir iligki bulunmaktadir.
S6z konusu sayilar belirlenirken ¢ok hassas secimler yapilmasi gerekmektedir. Az
sayida secilecek karar birimleri analizi sonucglar1 {izerinde olumsuz etkiler
dogurabilecegi gibi modele ¢ok fazla miktarda girdi ve ¢ikti eklenirse de etkin
birimlerin se¢imi zorlagsmaktadir.
Dyson, Camanho ve Podinovsk (2001) karar birimlerinin sayilar ile alakali
olarak soyle sOylemislerdir:
n=2mxs
n: KVB sayisi
m: Girdi sayist

s: Cikt1 sayis1

Norman ve Stoker (1991), kullanilacak girdi ve ¢ikt1 adetinin sayisiyla iligkili
olmasiyla birlikte, ¢aligmalar ve deneyimler esas alinarak bu sayisinin minimum 20
olmasi gerekliligini savunmusturlar (Norman & Stoker, 1991). VZA uygulamalari
incelendiginde ise siklikla tespit edilen durum, KVB sayisinin, en az girdi ve ¢ikti
say1s1 toplaminin ti¢ kat1 olmasidir.

4.1.2.2. Girdi ve Ciktilarin Belirlenmesi

VZA’nin en 6nemli adimlarindan birisi girdi ve c¢iktilarin belirlenmesidir.
Etkinlik Ol¢limiiniin saghikli yapilmasi admna girdi ve ciktilar belirlenirken azami
0zen gosterilmeli ve secim dyle yapilmalidir. Bu sebeple VZA uygulanirken {iretim

prosesini en iyl bicimde tanimlayabilme ihtimali olan girdi ve ¢iktilarin secilmesi
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gerekmektedir. Bu se¢im asamasinda degiskenlerin, etkinlige gore degisiklik
gosterecegi bilinmelidir (Soner, 2004: 64).

KVB sayisinin se¢iminde oldugu gibi, VZA siirecinin bu asamasinda da iki
cesit karar verme durumu bulunmaktadir. Bir taraftan KVB’lerin performanslarini
etkileyecek ve faaliyet fonksiyonu ile alakali biitiin girdi ve ¢ikt1 faktorleri dikkate
aliacak; diger taraftan ise degisken sayisinin fazla olusu karar birimlerinin etkinlik
skorunu Ol¢mesini  zorlastiracaktir. VZA uygulamasinda, karar birimlerinin
performanslar1 yansitildig: siirece degerlendirmeye alinacak girdi ve ¢ikt1 sayilarinin
mimkiin mertebe azaltilmasi durumunda bir sakinca bulunmadigi belirtilmistir
(Thanassoulis, Dyson & Foster, 1987: 399) .

4.1.2.3. Verilerin Ulasilabilirligi ve Giivenilirligi

VZA’da girdi ve ciktilar belirlendikten sonra, tim KVB’ler igin girdi ve
ciktilara girilecek verilere sahip olunmasi gerekmektedir. Veri eksikligi durumunda,
ilgili birim calisma disinda tutulmahidir. Verilerin ulasilabilirligi, degiskenleri de
etkilemekte olup, girdi ve ¢iktilarin belirlenmesinde de etkin rol oynayabilmektedir.
Ulagilan verilerde diger bir O6nemli husus ise sahip oldugumuz verilerin
dogruluklaridir. Dogru olmayan verilerle yapilan analizlerde etkinlik skoru gercegi
yansitamayacagi gibi ¢alismamizin da sonuglarini tartismali hale getirebilecektir.

4.1.2.4. Goreceli Etkinligin Ol¢iimlenmesi

Gozlem kiimesinin se¢ilmesinin ardindan giivenilir girdi ve ¢ikt1 verileri elde
edildikten sonra en uygun VZA modelini segmemiz gerekmektedir. Segilen modelin
ardindan etkinlik modeli ¢6ziimlenecektir. S6z konusu ¢oziimleme igin ¢esitli
bilgisayar programlar1 kullanilmaktadir. Ayrica Excel igerisine atilacak bir eklenti ile
de Olglimlemeler yapilabilmektedir. Cok sayida uygulama ve eklentilerin
gelistirilmesi VZA’nin ¢ok siklikla kullanilan bir yontem oldugunun da bir
gostergesi olarak kabul edilmelidir.

4.1.2.5. Etkinlik Degerleri

Etkinlik 6l¢limiiniin yapilmasinin ardindan her bir KVB i¢in 0 ile 1 arasinda
ya da yiizdelik ifadeyle O ile 100 arasinda etkinlik skorlar1 hesaplanmaktadir.
Etkinlik degeri 1 ya da 100 olan birimler en 1yi gdzlem kiimesini ve etkinlik sinirini

ortaya koymaktadir. Etkinlik sinir1 listlinde bulunan rastgele bir nokta, bir girdi
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grubunu ¢iktt grubuna doniistiirebilmek icin kullanilabilir bir teknigi temsil
etmektedir (Aydagiin, 2003: 9). Etkinlik skoru 1°den asagida olan birimler goreli
olarak etkin olmadigi kabul edilmektedir. S6z konusu etkin olmayan KVB’lerin

degerleri etkinlik sinirina olan uzakliklarimi gostermektedir (Ciraci, 2004: 25).
4.1.2.6. Referans Gruplar: ve Her Bir KVB i¢in Detay Analizi

Olgiim yapildiktan sonra kullanicilara etkin ve etkin olmayan KVB’lere
ulagilacaktir. Etkinlik skorlarindan sonra detay analizi yapilacaktir. Detay analizi ile
etkin olmayan KVB’lerin etkin olmasi i¢in ne tarz Onlemlerin alinabilecegine
ulagilabilmektedir. VZA , etkin olmayan KVB’lerin de etkin birimlerin uyguladigi
yonetsel veya organizasyona dayali yontemleri uygulayarak etkinlestirilebilecegini
varsaymaktadir. Etkin karar birimlerinin olmasi, bazi degiskenlerde diizeltmeler
yapildiginda etkin olmayan birimlerin de etkinlesebilecegini gostermektedir (Ciraci,

2004: 26).

4.1.2.7. Etkin Olmayan KVB’ler I¢cin Hedef Belirleme
VZA’da mukayese yapabilmek, gozlem kiimesinde bulunan KVB’lerin

benzerliklerine baglidir. Yontem en 6nemli yarari, etkin olmayan birimlere etkin
olabilmesi i¢in miimkiin hedefler vermesidir. S6z konusu hedefler, etkin olmayan
birimlerin referans kiimesinde yer alan etkin KVB’lerin agirlikli ortalamasi olarak
tanimlanabilmektedir (Oner, 2013: 37) .

Yapilan analizlerin sonucunda, etkin KVB’lerin ulasilabilir bir teknoloji
kullandiklar1 kabul edildiginden, etkin olmayan birimlerin de bu teknolojiye
ulasabilecekleri varsayilmaktadir. Buna karsilik bu durum fiillen miimkiin
olmayabilir. Etkin olmayan birimlerde fiziki kisitlar veya kontrol edilmemis girdiler
bulunabilir. Bu nedenle iyilestirme denemeleri sonu¢ vermeyebilir. Belirlenen
hedefler i¢in dikkat edilmesi gerek diger bir husus, verimlilik analizinin yapildig1 ve
dolayisiyla hedeflerin belirlendigi tarihin ‘t’ olmasi durumunda, hedeflere ulasmak
icin yapilan c¢alismalarin vakit almasi sebebiyle ‘t+1° zamaninda yapilacagidir
(Yavuz, 2001: 53).

4.1.2.8. Sonuc¢larin Degerlendirilmesi

VZA uygulama siirecinde son asama sonuglarin degerlendirilmesidir. Etkin

ve etkin olmayan KVB’ler i¢in kapsamli bir degerlendirme yapilmaktadir. Analiz
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neticesinde etin olmayan birimlerin nasil etkin olacagi hususunda yapilmasi liizum

edenler belirlenmektedir.
4.1.3. Veri Zarflama Analizi Modelleri

Etkinlik ol¢timii ile alakali yapilan ilk calismalar Farrell tarafindan
yapilmistir. Farrell birden ¢ok girdi kullanilarak ¢ikti olusturan ekonomik birimler
i¢in oldukga basit bir etkinlik modeli tanimlamustir (Coelli, 1996: 4).

Farrell’in 1957°de yaptig1 ¢calismada tek bir ¢ikti bulunmaktaydi. Bu ¢alisma
temel almarak olusturulan birden fazla cikti almayr saglayan yontemler VZA
yaklagimini olusturmustur (Karacabey, 2001: 4). VZA ile yapilmis g¢alismalar,
modelin yapis1 gere8i belirlenen degiskenlere binaen analiz yapilmaktadir. Bu
sebeple elde edilecek sonuglar da goreceli olacaktir. Girdi-giktilar degistirildiginde
veya yeni bir girdi-¢ikt1 eklendiginde elde edilen etkinlik skorlarinda da farkliliklar
ortaya ¢ikabilecektir. Bu sebeple KVB’ler olustururken ¢ok dikkat edilmelidir.

VZA; Charnes, Cooper ve Rhodes (1978) tarafindan egitim kurumlarinin
etkinligini Gl¢ebilmek amaciyla Farrell tarafindan literatiire kazandirilan Ortalama
Performans Olgiitii esas almarak gelistirilen dogrusal programlama metodudur.
Birden fazla girdi ve ¢iktinin es anli olarak kullanimini saglayan metot, dogrusal
programlama yontemleri kullanilarak c¢oziilebilen modeller vasitasiyla girdi ve
ciktilarin agirlikli oranina dair etkinlik sonuglarini vermektedir (Murthi, Choi &
Desai, 1997: 410).

Tiim modeller i¢in birincil ve ikincil formlar bulunmaktadir. Modeller
arasinda yapilan mukayeseler kullanilabilir zarflama ylizeylerini, 6l¢ege gore getiri
ozelliklerini, etkinlik yiizeyi ftzerindeki iz distimleri ve Olgiim birimlerinin
degismemesi gibi alanlarda gelistirilmistir. CCR, BCC, Toplamsal Model, Carpimsal
Model ve Siiper Etkinlik Modelleri baz1 temel VZA modelleridir (Bakirci, 2006:
140).

4.1.3.1. CCR Modeli

CCR modeli; Charnes, Cooper ve Rhodes tarafindan 1978 yilinda

gelistirilmis bir VZA modelidir. Bu model; dlgege gore sabit getiri varsayimini esas
alan dogrusal programlama tabanli bir VZA modelidir modelidir (Charnes, Cooper&
Rhodes, 1978: 430).
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Yapilacak analiz neticesinde, etkin olmayan KVB’lerin girdileri ya da
ciktilarint hangi bi¢imde degistirildiginde etkinlik sinirina gelecekleri verisine
ulagilmaktadir. CCR Modelinin farkli tiirleri vardir (Depren, 2008: 30):

e Girdi Odakli CCR Modeli

= Kesirli CCR Modeli
= Agirlikli CCR Modeli
= CCR Zarflama Modeli

e Cikt1 Odakli CCR Modeli

= Kesirli CCR Modeli
»  Agirlikli CCR Modeli
= CCR Zarflama Modeli

Girdi Odakli CCR Model

_ Yr=1UrYra
max h, = ST vt 4.2)
Zf“:llur.')/rj <1
Yizq ViXij
4.2)
v,u; =1
J=1,....n r=1,...,8 i=1,...m

Cikt1 Odakli CCR Modeli

M VX
min g, = M (4.3)
r=1uryra
Kisitlar;
Zl—l 1% >1 (4.4)

Zi:l uT'yTj N
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J=1,...n

r=1,...,8
i=1,..,m
h, g : Amag fonksiyonu u, v : Agirlik degerleri
x : Girdi miktar y : Cikt1 miktar

Etkinlik skoru 0 ile 1 arasinda yer almaktadir. Etkinlik skoru 1 olan KVB’ler
etkin olarak disiiniilmelidir. VZA’da etkinlik sinir1 girdi ve ¢iktilara binaen alinarak
belirlenmektedir.

4.1.3.2. BCC Modeli

Banker, Charnes ve Cooper gibi bilim adamlarinca gelistirilen, dogrusal
programlamaya dayali bir VZA modelidir. CCR modeli dlcege gore sabit getiri
mantig1 ile ¢alisirken BCC modeli 6lgege gore degisken getiri (OGDG) varsayimiyla
calismaktadir.

Dual CCR modeline disbiikeylik kisiti ( ¥%-;4; = 1) eklendiginde, BCC
modeli elde edilmistir. Bu kisitla birlikte, OGDG varsayimi temelli etkinlik dl¢iimii
yapilabilmektedir (Ozden, 2008).

4.1.3.3. Toplamsal Model

CCR ve BCC modelleri girdi veya ¢ikt1 odakli VZA modelleridir. Toplamsal
model bu iki modelden farkli olarak ayn1 anda girdi ve ¢ikti odakli olarak iki durumu
bir arada incelemektedir. Yonelimsiz model olarak da ifade edilen bu model,
kullanicilarin  etkinlik 6l¢iimii i¢in girdi ya da ¢iktt odakli modele karar
verilemediginde kullanilabilmektedir (isbilen, 2017: 30). Toplamsal model, Charnes,
Cooper, Golany, Seiford ve Stutz gibi bilim adamlarinca 1985 yilinda literatiire
kazandirilmistir.

4.1.3.4. Siiper Etkinlik Modeli

Temel VZA yontemlerinden olan CCR ve BCC modelleri bizlere etkin olan

KVB’leri 1 degeriyle ifade etmekte ve etkin olmayan birimler modelin yonelimine
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gore 1’in altinda veya 1’in istiinde deger almaktadir. Herhangi bir etkinlik skoru
siralamasina izin vermeyen yoOnteme ilaveten Siiper Etkinlik (AP) ydntemi
gelistirilmistir.

Andersen ve Petersen metodu olarak da bilinen siiper etkinlik yontemi, etkin
KVB’lerin digsinda kalan tiim birimlerle karsilastirilmasina ve siralanmasina olanak
saglayan ilk model olmustur. Bu yaklasim, karsilastirmay1 basite indirgemekte ve
etkin birimlerin de kendi igerisinde siralanmasina imkan saglamaktadir. Siiper

etkinlik modeli su sekilde formiile edilmektedir (Andersen & Petersen, 1993: 2):

min E; — fe's™ — §e's* (4.5)
Kisitlar:
n
E]X] = ZZka+S_, (46)
k=1
k+#j
n
Y;' = Z ZkYk - S+ (47)
k=1
k#j
Z,st,s7 >0

Bu modelde, en yiiksek etkinlik skoruna sahip KVB birinci sirada yer almakta
ve etkinlik skoruna gére KVB’ler biiylikten kiigiige dogru siralanmaktadir.

4.2. TOPSIS Yontemi

Karar alma siirecinde kullanilan bir yontem olan TOPSIS, belirlenen
alternatifler igerisinden en iyisinin segilebilmesine olanak saglayan bir yontemdir.
TOPSIS; Hwang ve Yoon tarafindan 1981 yilinda gelistirilen bir CKKV
yontemlerinden biridir (Hwang & Yoon, 1981).

TOPSIS, karar alirken segilecek alternatifin, pozitif ideal ¢dziim degerine en
yakin uzaklikta ve negatif ideal ¢6ziim degerine ise en uzak mesafede bulundugu
varsayimiyla ¢aligmaktadir (Opricovic & Tzeng, 2004). Hedeflenen, belirledigimiz
kriterin yliksek olmasit ise ideal ¢oziim degerine yakinlik demek kriterin

maksimizasyonudur. Yine hedeflenen, belirledigimiz kriterin diisiik olmasi ise
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negatif ideal ¢oziime uzaklik demek kriterin minimizasyonu demektir (Ozdemir,
2015).

TOPSIS metodu kompleks algoritmalar ve matematiksel islemler icermeyen
uygulanmasi olduk¢a basit bir metottur. Uygulanmasinin kolayli§i ve kolay
yorumlanabilir olmasi hasebiyle hemen hemen karar almanin gerektigi her alanda
kullanilmaktadir. Bu yontem, karsimiza ¢ikabilecek bir ¢ok sorunda, tedarik zinciri
yonetimi, isletme biliminin tiim dallarinda, miihendislik alanlarinda vb. bir ¢ok
farkli alanda kullanilmaktadir (Behzadian ve digerleri, 2012)

TOPSIS yonteminin uygulamasi icin ¢esitli programlar gelistirilmis olsa da
Ozellikle alternatif ve kriter sayilariin nispeten az oldugu karar verme
problemlerinde Excel programi kullanilarak rahatlikla ¢oziimleme yapilmaktadir.
Alternatiflerin ve kriter sayilarinin fazla oldugu durumlarda MATLAB uygulamasi
ile kolaylikla ¢oziimleme yapilabilmektedir.

4.2.1. TOPSIS Yonteminin Asamalari

TOPSIS yontemi kullanilarak alternatif kiimesi iginden, belirlenen kriterler
hesaba katilip siralama yapilmaktadir. TOPSIS yontemi uygulanirken belirli

asamalar bulunmaktadir. Bu asamalar (Opricovic & Tzeng, 2004):
4.2.1.1. Karar Matrisinin Olusturulmasi1 ve Normalize Karar
Matrisinin Elde Edilmesi

Matriste Ai, a = 1,...,m alternatifleri, Kj, j = 1,...,n alternatifler
degerlendirilirken kullanilacak kriterleri ve aij’ler, Ai alternatifinin Kj kriteri
esasinda degerlendirme neticelerini gostermektedir. Kisaca matristeki satirlar, birbiri
ile ¢ekisen alternatifleri, silitunlar ise alternatiflerin degerlendirilecegi kriterleri

gostermektedir (Mentes, 2000).

K, K, .. K,

Ajra;y a;; .. Ay

D= A.z a:21 a:zz a?n

Am Am1  Am2 Amm
(4.8)
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Karar matrisi olusturulmasinin ardindan her bir a;; degerinin Kkareleri

hesaplanir ve bu degerlerin toplamlarinin olusturdugu bir siitun toplami elde edilir.

Bu iglemin ardindan her bir a;; degeri ait oldugu siitun toplaminin karekokiine

boliiniip normalizasyon islemi yapilir.

(=

Normalize karar matrisi asagidaki gibidir;

[ 7111
Naq

M1

Niz
UZY)

N2

Nip T

Nyp

Ny

1,...mvej=1,..,p)

(4.9)

(4.10)

4.2.1.2. Agirhiklandirilmis Normalize Matrisinin Elde Edilmesi

Normalize matrise ait her bir deger bulundugu siitunun agirlik degeriyle

carpilarak elde edilir. TOPSIS yonteminin tek siibjektif yonii agirliklandirma

asamasidir. Agirliklar kriterlerin 6nem derecelerine gore verilmektedir. Burada

dikkat edilmesi gereken husus w; degerleri toplaminin 1’¢ esit olmas1 durumudur. w;

degeri kriterin agirhgm temsil etmektedir. Normalize matriste yer alan n;;

degerlerinin w; degerleriyle carpimindan elde edilmektedir.

(4.11)

[ W1T44
Winyq

(W11

Wony,
UV

WoNm2

Wnnlp ]
Wnan

WnTimp |

L Um1

vlp 1
va

4.2.1.3. Ideal ve Negatif ideal Coziim Degerlerinin Elde

Edilmesi
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Agirliklandirilmis normalize matrisin elde edilmesinin ardindan ¢6ziime
kavusturulacak problemin tiiriine baghh kalmak sartiyla hedeflenen kriterin
maksimizasyonu ise maksimum degerler tespit edilir. Bu degerler ideal ¢oziim
degerleridir. Ideal ¢6ziim degerleri tespit edildikten sonra her bir kritere ait minimum
degerler elde edilmektedir. Elde edilen bu minimum degerler ise negatif ideal ¢6ziim
degerleri olacaktir. Lakin hedeflenen kriterin minimizasyonu ise minimum degerler
ideal ¢oziim degerleri, maksimum degerler ise negatif ideal ¢oziim degerleri
olacaktir.

Ideal ¢oziim degerleri:

A" = {maxvlj=1,..,p;i =1,..n} (4.12)

A* = {v}, v}, ..., vp} her bir siitunun maksimum degerleridir.

Negatif ideal ¢oziim degerleri:
A" = {(minjvl-jlj =1,..,p;i=1,..n} (4.13)

A™ ={v1, V5, ...,V }, her bir siitunun minimum degerleridir.

4.2.1.4. ideal ve Negatif Ideal Noktalara Olan Uzakhk

Degerlerinin Elde Edilmesi

Her bir alternatifin ideal ve negatif ideal degere olan wuzakliklar
hesaplanirken oklidyen uzaklik 6lgiimii ydntemi kullanilmaktadir. ideal ¢oziim
degerine en yakin mesafe ile negatif ideal ¢oziim degerine en uzak mesafe
belirlenmeye c¢aligilir. Bu 6l¢iim su sekilde formiile edilmektedir.

Ideal degere uzaklik:

n

S; = Z(vij —v7)? (4.14)

j=1

Negatif ideal degere uzaklik:
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Si = Z(vq —v;)? (4.15)
j=1

Alternatif sayis1 kadar S;” ve S;” degerleri olacaktr.

4.2.1.5. ideal Coziime Goreli Yakinhigin Hesaplanmasi

Her bir karar noktasinin ideal ¢06zliim esas alinarak goreli yakinliginin
hesaplanmasinda ideal ve negatif ideal degerlere olan uzakliklardan faydalanilir.
Ideal ¢bziime olan goreceli yakinlik C; ile sembolize edilirken €/, 0 ile 1 araliginda
deger almaktadir. Bu deger 1’e yaklastikca ideal degere yaklasildigini géstermekte,

0’a yaklastikca ise negatif ideal degere yaklasildigini belirtmektedir (Ozdemir,
2015).

G = ﬁ (4.16)

L’%1

4.2.1.6. Tercihlerin Siralanmasi

Alternatifler C; degerine gore en yiiksek degerden baslayarak, ¢oziilmesi

amaglanan problemde kag adet alternatif secilecekse ona gore se¢ilmektedir.
4.3. ELECTRE III Yontemi

ELECTRE yontemi 1960’1 yillarin sonunda Bernard Roy tarafindan ortaya
atilmistir (Roy, 1968). ELECTRE gelistirilirken hedeflenen, karar verme siirecinde
ortaya ¢ikan belirsizliklerin esik degerler olarak adlandirilan unsurlarin kullanimi
yoluyla analizin dahiline almaktir. ELECTRE yontemi tiim alternatiflerin
birbirileriyle ikili olarak kiyaslanmasi ve bu kiyaslama neticesinde alternatiflerin
siralanmasint  saglayan bir yontemdir. Yontemin temel mantigi; iki alternatif
arasindaki verilerin ordinal bir dl¢ek kullanilmasiyla, alternatifler arasindaki farkin

yogunlugunu gostermesidir (Figueira & Mousseau & Roy, 2005)
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ELECTRE yontemi, karar vermede durumun ele alinisina gore kendi
dahilinde; secim, siralama ve siniflama olarak temel ii¢ baslikta incelenmektedir.
Temel olarak ii¢ bashikta yer alan yontemler kullanim durumlar1 esas alinarak

asagidaki tabloda gosterilmektedir (Sahin, 2015).

Secim Problemi
ELECTRE |
ELECTRE Iv
ELECTRE IS

Siralama Problemi
ELECTRE II
ELECTRE Il
ELECTRE IV

Siniflama Problemi

ELECTRE-TRI
Tablo 4.1: ELECTRE Modellerinin Siniflandirilmasi

ELECTRE yontemi, karar verme siirecinde ¢ok fazla alternatifin oldugu ve
analiz yapilabilmesi i¢in alternatiflerin siralanmasi gereken durumlarda faydali
olacaktir (Rogers & Bruen, 1998).

ELECTRE III yontemi, smir fonksiyonu olusturmayi, uyum indeksi
olusturmayi, uyumsuzluk indeksi  olusturmayi,  giivenilirlik  matrisinin
olusturulmasint ve nihai olarak alternatiflerin siralanmasini kapsamaktadir (Sahin,

2015). ELECETRE III metodunun asamalar1 su sekildedir (Cinar, 2004):
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Kriter Agirliklarinin Belirlenmesi

Baslangi¢ Matrisinin Olusturulmasi

Esik Degerlerinin Belirlenmesi

Uyum indeksleri ve Uyum Matrisinin
Olusturulmasi

Uyumsuzluk indeksleri ve Uyumsuzluk

Matrislerinin Olusturulmasi

Guvenilirlik Matrisinin Olusturulmasi
Siralamanin Belirlenmesi

Sekil 4.1: ELECTRE III Yonteminin Asamalart

Kriter agirliklarinin  belirlenmesinin  ardindan metodun ikinci adimina
gecilecektir. Performans matrisi ancak her bir alternatifin her bir kritere etkisini
goretecek skorlara ulagilmasi ile olusturulabilecektir. Skorlara ulasilmasinin ardindan
alternatifler arasi iki karsilagtirma analizleri yapilacaktir. A ve b olarak isimlendirilen
iki alternatif kiyaslanirken ortaya ¢ikabilecek dort durum su sekilde yorumlanabilir
(Pena ve digerleri, 2007: 1)

e aSb (a, b’ye nazaran daha giiglii bir bigimde tercih edilmektedir)
e bSa (b, a’ya nazaran daha giiclii bir bicimde tercih edilmektedir)
e alb (aile b alternatifleri aynidir)

e aRb (aile b alternatifleri karsilastirilamaz)

ELECTRE I metodunda; belirsizliklerin analiz kapsamina alinmasi i¢in {i¢
esik degerden faydalanilmaktadir. Bu degerler; farksizlik, tercih ve veto esik

degerleri olarak adlandirilmaktadir (Rogers & Bruen, 1998).
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e Farksizlik esik degeri (q): karar verme biriminin iki alternatif arasindaki
kayitsizligini temsil etmektedir.

e Tercih esik degeri (p): karar verme biriminin alternatifler arasi tercih
durumunu temsil etmektedir.

e Veto esik degeri (v): maksimum esik degeridir. Bir alternatifin uyumsuzluk
farkinin bu degerden yiiksek olmast durumunda siralama iligkisi
kurulamayacaktir.

ELECTRE III metodunda bir diger asama ise uyum ve uyumsuzluk indeksleri
ve matrislerinin olusturulmasidir. Uyum, aSb iligkisinde kriterlerin ¢ogunun bu
iddiay1 desteklemesiyle olusmaktadir. Uyumsuzluk ise uyum durumundayken
herhangi bir kriterin aSb durumunu giicli bigimde reddetmemesidir. Uyum ve
uyumsuzluk durumlarinin ayni anda ortaya c¢ikmasi aSb iddiasi1 dogrular
niteliktedir (Figueira & Mousseau & Roy, 2005).

91,92, 93 -+, Gj» -, gn kriterler kiimesi ve ay,ay,as,..,a;,..,a, Iise
alternatifler kiimesi olarak tamimlanirsa, g;(a;) ile ifade edilmek istenen g;

kriterinde a; alternatifine ait performans gosterilmektedir. Uyum indeksi asagidaki
sekilde gosterilmektedir (Belton, 2002: 243):

1, eger gj(a) +q; > gj(b) 4.17)
cj(aSh) = 0, eger gj(a) +p; < gj(b)
(rj+jla)—g;b))
Diger degerler, / : /
(rj—qj

Ardindan uyumsuzluk indeksi d;(aSb) degeri her kriter i¢in gerekli veto esik
degeri vj(g;(a)) ile birlikte elde edilmektedir. Uyumsuzluk indeksi su bigimde
formiile edilir (Figueira & Mousseau & Roy, 2005):

1, eger  gj(b) > gj(a) +vj(g;(a))

(4.18)
dj(aSb) = 0, eger g;(b)<gjla)+p;(g;(a)).
Diger degerler, gjb) —gj(a) —p;(g;(a))

v (g;(@) - p;(g;(@)
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Formiilden de anlasilacagi gibi bir kriter i¢in b alternatifinin a alternatifinin
skorundan ve veto esik degerinden de yiiksek bir skoru olmasi durumunda a
alternatifi diger tiim alternatiflerden giiclii olsa dahi veto edilmektedir.

Uyum ve uyumsuzluk indekslerinin olusturulmasinin ardindan matrislerde
yer alan degerlerin birlestirilmesi ve alternatiflerin siralanmasi i¢in giivenilirlik
indeksi olusturulmalidir. Giivenilirlik indeksi su sekilde formiile edilmektedir

(Figueira & Mousseau & Roy, 2005):

1 — d;(aSh)

1 —c(aSh)
J€J: dj(asb)>c(aSb)

p(aSh) = c(aSh) (4.19)

Uyumsuzluk kriteri 1 oldugunda giivenilirlik indeksi sifira esit olacaktir.
Uyumsuzluk kriteri bulunmadiginda ise giivenilirlik indeksi degeri ile uyum indeksi
degeri birbirine esit olacaktir. Bu durumlar disinda her daim giiven indeksinin degeri
uyum indeksinden kiiciik olacaktir.

Giivenilirlik  matrisinin ~ olusturulmasinin ~ ardindan  yapilacak  olan
alternatiflerin istiinliiklerini belirlemektir. Bunun i¢in tiim degerler 0 ve 1 cinsinden
yazilmalidir.

Siralama yontemlerinden olan ELECTRE III modelinde yukarida gdsterilen
indekslerin belirlenmesinin ardindan alternatiflerin siralanmasi i¢in bazi adimlar
takip edilmektedir(Pena ve digerleri, 2007).

Alternatiflerin siralanabilmesi i¢in Oncelikle giivenilirlik matrisinde ayrim
esigi degeri s(1y) belirlenmektedir. Ayrim esigi s(4,) = 0,3 — 0,15(s(4y) formiilii
ile hesaplanmaktadir. Ayrim esigi hesaplandiktan A; degeri A4 = 45 — s(4,)
hesaplanacaktir. 4, degeri, glivenilirlik matrisinde yer alan maksimum degeri temsil
etmektedir. Bulunan degerler A; degeri ile kiyaslanmakta ve A;’den kiiciik ise 0
bliyiik ise 1 degerini almaktadir. Boylelikle alternatiflerin giicliilik ve zayiflik
skorlar1 belirlenmektedir.

ELECTRE Il yonteminin son asamasi ise nihai Oncelik siralamalarinin

belirlenmesidir. Yapilan analiz neticesinde giicliillik ve zayiflik skorlar
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karsilastirilarak ortaya g¢ikan sonug¢ biiyiikten kii¢iige dogru siralanmaktadir. En

yiiksek skoru olan alternatif en fazla tercih edilecektir.
4.4. Finans Literatiiriinde CKKV’nin Kullanildig1 Calismalar

Veri Zarflama Analizi c¢ok c¢esitli alanlarda icra edilen c¢aligmalarda
kullanilmaktadir. Ancak iilkemizde finans alaninda ve portfoy seciminde kullanildig
caligmalar oldukc¢a sinirlidir. Yazinin bu kisminda konu ile alakali yapilan bazi
calismalar hakkinda bilgi verilecektir.

Tiirkiye’de VZA yéntemini BIST’de yer alan hisse senetlerinin se¢imi igin
bir karar Olciitii gelistirmeyi hedefleyen onemli ¢alismalardan birisi Fatma Tiryaki
tarafindan yapilmistir (Tiryaki, 2001). Tiryaki, 2001 yilinda yayinladigi ‘“The Use of
Data Envelopment Analysis for Stock Selection on Istanbul Stock Exchange’’
makalesinde, yatirim portfoylerine hisse senedi se¢mek isteyen yatirimcilara, karar
modeli olarak VZA modelini sunmaktadir. S6z konusu ¢alismada tekstil sektoriinde
yer alan 21 adet sirketin 30.06.2006 tarihinden sonraki 6 aylik mali verileri
igerisinden girdi ve ¢iktilar secilmistir. Bu ¢alismada ¢iktilar; Faaliyet Kar1 Marji,
Ozkaynak Karliligi, Hisse Basina Kazang / Hisse Basina Fiyat, Faiz Karsilama
Orani, Cari Oran, Asit-Test Orani, Alacak Devir Hizi, Stok Devir Hiz1 ve girdi
degiskenleri ise Piyasa Degeri / Defter Degeri, Bor¢ / Ozkaynak Orani , KVYK /
Aktif Toplami olarak kullanilmistir. Girdiye yonelik CCR modeli uygulanarak, etkin
sirketler belirlenmis ve 21 adet sirketten 13’1 etkin bulunmustur.

Yilmaz ve Ciracr’nin 2004’te literatiire kattign ¢ Hisse Senetleri IMKB’de
Islem Goéren Cimento Sirketlerinin Likidite ve Karlilik Agisindan Veri Zarflama
Yontemi ile Etkinlik Analizi’> makalede 15 firma irdelenmistir. Calismada Aralik
1998 ile Haziran 2003 tarihleri arasindaki mali verilerden faydalanilmistir.
Calismada; Likidite Orani, Net Isletme Sermayesi-Aktif Toplam, Nakit Oran1 ve Cari
Oran girdi degiskenleri olarak, Ozkaynak Karliligi, Aktif Karlilik ve Satiglarin
Karlilig1 da ¢ikt1 degiskenler olarak belirlenmistir. Calismada ¢iktiya yonelik VZA
kullanilmis olup, 6 sirket etkin bulunmustur (Yilmaz, 2004).

Yal¢iner, Atan ve Boztosun tarafinca yapilan ve 2005 yilinda yayinlanan
““Finansal Oranlarla Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Iliski>> baslikli makalede

finansal rasyolar ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski incelenmistir. VZA
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yontemi ile yapilan bu calismada; cari oran, likidite orani, nakit orani, bor¢glanma
katsayisi, kisa vadeli borglar / toplam borglar, kaldirag orani, finansal borglar /
0zsermaye, alacak devir hizi, 6zkaynak devir hizi, donen varliklar devir hizi, isletme
sermayesi devir hizi, fiyat / kazang orani ve piyasa degeri / defter degeri orani girdi
degiskenleri olarak kullanilmistir. Cikti degiskenleri ise hisse basina kar, net kar
marj1, aktif karlilik ve hisse senedi getirisidir. Calismada; VZA neticesinde etkin
bulunan hisse senetlerinin 1ilgili donemde getirisinin de pozitif oldugu tespit
edilmistir. Yontemin 6zellikle ekonomik istikrarin oldugu donemlerde daha etkili
oldugu saptanmistir.

2007 yilinda yaymlanan Kiigiikk’iin ‘‘Portfoy Olusturma ve Portfoye Dabhil
Edilecek Hisse Senetlerinin Segiminde Veri Zarflama Analizi>> adli tezinde, BIST
Sinai Endeksinde bulunan 56 sirket degerlendirilmistir. Calismada 2004 ve 2006
yillart arasinda yayimnlanan mali veriler kullanilmistir. Caligmada CCR modeli girdi
ve ciktiya yonelik olarak iki bigimde de kullanilmistir. Cesitli finansal oranlar iki
farkli kiime halinde girdi ve ¢ikt1 degiskenleri olarak ele alinmis olup etkin hisse
senetlerinden olusturulan ¢esitli portfoylere ulasilmistir (Kiigiik, 2007).

Isbilen Yiicel tarafinca hazirlamp 2010 yilinda yaymlanan ‘‘Portfoy
Etkinliginin Veri Zarflama Analizi ile Olgiilmesi ve Portfdy Etkinlestirilmesine
Yonelik Bir Uygulama’ tezde Subat 2005 ile Aralik 2009 tarihleri arasindaki
verilerle analiz yapilmis olup; 31 adet sirket, Devlet i¢ Bor¢lanma Senedi, kiilge altin
ve nominal doviz kurunun aylik getirileri KVB olarak belirlenmistir. Girdi
degiskenleri olarak; portfoyiin standart sapmasi, portfoyiin betasi1 ve gergeklese getiri
ile beklenen getiri arasindaki fark belirlenmistir. Cikti degiskeni ise gerceklesen
getiridir. Caligmada girdiye yonelik CCR modeli kullanilmistir. Olusturulan
portféylerin etkinligi analiz edilmistir.

Temel Etkinlik ve Siiper Etkinlik modellerinin bir arada kullanildigi énemli
caligmalarda biri de Altin tarafindan icra edilmistir. Altin, 2010 yilinda yayinlanan
“Kiiresel Kriz Ortaminda IMKB Smai Sirketlerine Yé&nelik Finansal Etkinlik
Sinamasi: Veri Zarflama Analizi Uygulamast’’ isimli makalesinde, kriz ortaminda
sirketlerin finansal yapilarinin etkinligini 6l¢gmeyi hedeflemistir. Bu dogrultuda 142
adet sirket incelenmistir. Calismada Olgege gore sabit getiri varsayimiyla oncelikle

Temel Etkinlik 6l¢timii yapilmigtir. Ardindan Siiper Etkinlik modeli kullanilarak
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etkin KVB’ler siralanmistir. Yazinda Nakit Oran, Likidite Oran1, Cari Oran, Finansal
Kaldirag Orani ve Finansman Orani girdi degiskenleri olarak kullanilmis olup Aktif
Karlilik Oran1 ve Piyasa Degeri ¢ikti degiskenleri olarak kullanilmistir. Analizler
neticesinde 44 sirket etkin olarak belirlenmistir (Altin, 2010).

Koktiirk tarafinca hazirlanip 2013 yilinda yayinlanan ‘‘Finansal Etkinlige
Dayal1 Portfoy Sec¢imi ve Karsilagtirmali Risk Analizi: Siiper Etkinlik Modeliyle Bir
Uygulama’’ tezde 2002 ile 2012 yillar1 arasindaki mali tablolarda yer alan veriler
kullanilarak etkin portfdye ulasmak hedeflenmistir. Calismada 38 adet sirketin
etkinlik Ol¢limii yapilmistir. KVYK / Aktif Toplami, UVYK / Aktif Toplami,
Ozkaynaklar / Aktif Toplami, Briit Maddi Duran Varliklar / Aktif Toplami, Devamli
Sermaye / Aktif Toplami ve Cari Oran girdi degiskenleri olarak secilmistir.
Ozkaynak Devir Hizi1 Oram, Aktif Karlilik Orani, Maddi Duran Varlik Devir Hiz1
Orani, Devamli Sermaye Devir Hiz1 Orani, Piyasa Degeri / Defter Degeri ve son
olarak Aktif Devir Hiz1 Oran1 da ¢ikt1 degiskenleri olarak secilmistir. Yazinda girdi
yonelimli CCR Modeli ve ardindan Siiper Etkinlik Modeli kullanilmistir. Yapilan
analizler neticesinde gorece etkin bulunan hisse senetleri portfoye dahil edilmistir
(Koktiirk, 2013).

Hsin-Hung Chen tarafindan yapilan ve 2008 yilinda yaymlanan ‘‘Stock
Selection Using Data Envelopment Analysis’® adli makalede 2004 yilinin ikinci
ceyregi ile 2007 yilmin ikinci c¢eyregi arasindaki finansal veriler kullanilmigtir.
Calismada ortalama sermaye, ortalama varlik ve satiglarin maliyeti girdi faktorleri
olarak kullanilmis olup hasilat, faaliyet kar1 ve net gelir ¢ikt1 faktorleri olarak
belirlenmistir. Yazinda CCR ve BCC modellerinin ikisi de kullanilmis olup yiiksek
etkinlik aragtirilmistir. 8 ana sektérde calismalar yapilmis olup etkin sirketler
belirlenip portfoylere dahil edilmistir (Chen, 2008).

Dalfard, Sohrabian, Najafabadi ve Alvani tarafinca yapilan ve 2012 yilinda
yayinlanan ‘‘Performance evaluation and prioritization of leasing companies using
the super efficiency data envelopment analysis model’’ adli makalede iran’da
bulunan leasing sirketlerinin etkinligi incelenmistir. Calismada; hisse basina kar, cari
oran ve satiglarin bliylimesi girdi degiskenler olarak kullanilmistir. Toplam aktif,
Fiyat kazan¢ oranm1 ve 6zkaynak karlilig1 ise cikti degiskenler olarak kullanilmuistir.

Yazinda girdi ve ¢ikt1 yonlii olmak iizere BCC ve CCR modelleri 4 farkli bicimde
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kullanilmis olup 5 adet firmanin etkinligi 6l¢iilmistiir. Bu olglimlerin girdi yonli
CCR modelinde 4 firma etkin olarak bulunmus, diger modellerde ise tiim firmalar
etkin olarak tespit edilmistir (Dalfard vd., 2012).

Lim, Oh ve Zhu tarafinca yapilan ve 2014 yilinda yayinlanan ‘‘Use of DEA
cross-efficiency evaluation in portfolio selection: An application to Korean stock
market” adli makalede 2002 ve 2010 yillar1 arasinda firmalarin yillik finansal
verilerinden yararlanilarak 490 ile 557 sirket igerisinden yillik optimal portfoyler
olusturulmustur. Calismada Capraz Etkinlik Modeli kullanilmistir. Alacak devir hizi,
stok devir hizi, aktif devir hizi, cari oran, likidite orani, bor¢ / 6zsermaye orant,
finansal kaldira¢ oran1 ve 6deme giicli oran1 girdi degiskenleri olarak belirlenmistir.
Ozkaynak karlilik orani, aktif getiri orani, net kar marji, hisse basina kazang, gelir
artis orani, net gelir artig oran1 ve hisse basina kazang artis orani ¢ikti degiskenleri
olarak belirlenmistir. Yapilan analizde 30 adet etkin KVB portfoylere dahil edilmistir
(Lim, Oh & Zhu, 2014).

2007 yilinda Edirisinghe ve Zhang tarafindan hazirlanan ‘‘Edirisinghe, N. C.,
& Zhang, X. (2007). Generalized DEA model of fundamental analysis and its
application to portfolio optimization’’ basliklt makalede VZA ile yapilacak etkinlik
analizlerinde optimal portfdy tercihleri i¢cin girdi ve ¢ikti degiskenleri se¢iminde 18
adet finansal oran1 detaylica incelemis ve finansal oranlarin sektorel olarak girdi ve
¢ikt1 olabilecegi bulgusuna ulasmistir (Edirisinghe & Zhang, 2007).

Yurdakul ve I¢ (2003) otomotiv sektoriinde yer alan ve IMKB’de islem goren
firmalarin mali performanslarini 6lgmeyi hedeflemislerdir. Calismada 7 adet
finansal oran kriter olarak kullanilmis olup 5 adet firma da alternatif olarak
kullanilmistir. Calismada TOPSIS metodu kullanilmis ve arastirilan firmalarin 1998-
2001 yillarin1 kapsayan mali performanslarina esas alinarak siralama yapilmistir.

Biilbiil ve Kdse (2009) Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve IMKB’ye kayith gida,
igki ve tiitlin sirketlerinin finansal performanslarini 6l¢meyi hedeflemistir. Calismada
8 adet finansal oran degisken olarak kullanilmis ve 19 sirket TOPSIS metodu ile
2005-2008 donemleri arasindaki finansal performanslarina gore siralanmaistir.

Demireli (2010), TOPSIS yontemini kullanarak 2001-2007 yillar1 arasinda
aktif olarak faaliyet gosteren kamu sermayeli bankalarin performanslarimi

incelemistir. 10 adet finansal oran esit agirlikli olarak analizde kullanilmistir.
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Calisma sonucunda, kamu sermayeli bankalarin lokal ve global finansal krizlerden
etkilendikleri ve performans skorlarininda yurtdisi kaynakl etkilere bagh bir sekilde
stirekli dalgalanmalar meydana geldigi saptanmustir.

Kiran-Bulgurcu (2012) BIST’de teknoloji alaninda yer alan sirketlerin
finansal  performanslarint ~ 2009-2011  donemlerini  kapsayacak  sekilde
degerlendirmeyi hedeflemistir. Aragtirmada 10 adet finansal oran kriter olarak ele
alinmis ve TOPSIS metodu kullanilarak 13 sirket performanslarina gore siralamistir.

Uygurtiirk ve Korkmaz (2012) Tiirkiye’de ana metal sanayi alaninda faaliyet
gosteren ve hisseleri IMKB’de islem goren firmalarm 2006-2010 donemleri
arasindaki performanslarini siralamayi hedeflemistir. Calismada kriter olarak segilen
8 adet finansal oran ve alternatif olarak se¢ilen 13 adet firma ele alinarak TOPSIS
yontemi ile siralama gergeklestirilmistir.

Saldanli ve Sirma (2014), TOPSIS metodunun, finansal oranlar kullanilarak
yatirim kararlart alinirken yatirimciya destek olup olamayacagi arastirilmistir.
Calisma, birbirini takip eden iki uygulamadan olusmaktadir. ilk uygulamada, BIST-
100°de faaliyet gosteren 44 imalat sanayi isletmesinin finansal oranlar1 kullanilarak
TOPSIS skorlar1 elde edilmistir. Ikinci uygulamada ise, yontemin ayni1 faaliyet
kolundaki isletmelerde nasil bir sonug verecegini gérmek icin BIST de islem goren
11 bankanin verileri ile TOPSIS skorlar1 incelenmistir. Her iki uygulamada da elde
edilen TOPSIS skorlar, isletmelerin yilik pay getirileri ile korelasyon analizi
yardimiyla karsilastirilmistir. Ancak iki uygulamada da, isletmelerin yillik getirileri
ile TOPSIS skorlar1 arasinda ayni1 yonlii anlamli bir iligki gozlemlenememistir.

Per¢in ve Sonmez (2018) Tiirkiye’de faaliyet gosteren havayolu sirketlerinin
performansini 6lgmeye yonelik bir model gelistirmeyi hedeflemistir. Bor¢ 6deme
kapasitesi, verimlilik ve tiretkenlik gibi basliklarda gruplanan 14 finansal kriterin
modeldeki agirligini tespit etmek i¢in bulanik AHP kullanilmis ve bulanik TOPSIS
kullanilarak iki alternatif, finansal performanslari esas alinarak siralanmistir.

Feng ve Wang (2000), yapilan ¢alismada, 5 adet Tayvan havayolu sirketinin
performansini incelemek amaciyla GIA (Gri Iliskisel Analizi) ve TOPSIS metodlari
kullanmislardir. Calismada 22’si finansal oranlar olmak tizere 63 degisken ele
almmigtir. Calisma sonug olarak performans Ol¢iimiinde finansal oranlarin etkili

oldugu tespit edilmistir.
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Wang ve Hsu (2004) tarafindan Tayvan Borsasi’nda islem goren 10 sirket
alternatif olarak belirlenmis ve 4 adet finansal oran da kriter olarak kullanilarak
yapilan ¢alismada TOPSIS metodunun yatirimcilarin karar almalarina destek
olabilecegi belirtilmistir.

Bo ve Haidong (2008) tarafindan yapilan ¢alismada; Cin Borsasi’nda islem
goren 112 firma alternatif olarak kullanilmis ve 11 adet finansal oran da kriterler
olarak belirlenmistir. Calismada TOPSIS metodunun finansal kriz ortamlarinda
erken uyari sistemi gibi kullanilabilecegi tespit edilmistir.

Wang, Chang, Anh ve Chang (2010) ¢alismada; Vietnam borsasinda islem
goren 13 firmanin finansal performanslarina gore siralamay1 amaglamislardir. 6 adet
finansal oran (varlik karlilig1, sermaye karliligi, cari oran, hisse basina getiri, net kar
marj1 orani ve stok devir hizi) kullanilarak, TOPSIS metodu ile firmalarin finansal
performanslarina esas alinarak siralama yapilmig ve TOPSIS metodunun sirketlerin
finansal performansinin degerlendirilmesi ve yatirimda bulunanlarin portfoy
olusturmasinda faydali olabilecegi ifade edilmistir.

Kilig (2006) calismasinda, Tiirk bankacilik sisteminde yasanabilme ihtimali
olan mali basarisizliklar i¢in bir erken uyar1 sistemini olusturmay1 amaglamis ve bu
hedefle 10 adet finansal orami kriter olarak belirleyip ELECTRE TRI modeli
kullanarak smiflandirma yapmistir. Calisma neticesinde ortaya ¢ikan bulgulara gore
erken uyari sistemi kullanilarak mali basarisizliklarin engellenebilecegi ve boylelikle
basarisizlik sonucu ortaya ¢ikacak maliyetlerden kacinilabilecegini vurgulamistir

Ergiil (2014) calismasinda BIST’te yer alan turizm firmalarinin finansal
performanslarmi 6lgek hedefiyle TOPSIS ve ELECTRE metotlarini kullanmistir. iki
yontemle yapilan analiz sonuglar1 kiyaslanmig ve bulgularin uyumlu oldugu
saptanmistir.

Omiirbek ve Mercan (2014) ¢alismasinda TOPSIS ve ELECTRE metotlariyla
imalat sektoriinlin alt sektorlerinin finansal performanslarimi degerlemistir. Alt
sektorlerin kiyaslamasi yapilmis ve her iki metotta da en iyi sonucu kok komiirii ve
rafine edilmis petrol {iriinleri imalat1 sektorleri vermistir.

Cagil (2011), calismasinda 2008 yilinda yasanan kiiresel krizde Tiirk
bankalarinin finansal performanslarini irdelemis ve 2006-2010 donemleri arasindaki

finansal performanslari ELECTRE metoduyla analiz etmistir. Analize kamu
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bankalari, 0zel ticari bankalar ve yabanci sermayeli bankalar dahil edilmistir.
Bankalarin performanslari irdelendiginde; kriz doneminde performanslarda olumsuz
anlamda sapmalar gézlemlenmistir.

Chen ve Hung (2009), calismalarinda ELECTRE metodunu bulanik mantik
ile birlestirip portfoy seciminde uygulamistir. Calismada, yatirimeilarin portfdylerine
ekleyerek karliliklarini artiracaklari hisse senetleri se¢ilmeye calisilmistir.

Biilbiil ve Kose (2011), calismalarinda ELECTRE metodunu gida
firmalarinin finansal performanslarin1 6lgmek amaciyla kullanmislardir. Calismada,
gida sektoriinde aktif olarak faaliyetlerine devam eden sirketlerin finansal
performanslari l¢iilmiis ve bu 6l¢limde finansal oranlardan faydalanilmistir.

4.5. Cok Kriterli Karar Verme Yontemlerinin Uygulamasi

Bu bolimde tezimizde kullandigimiz ve Onceki bolimde detaylica
acikladigimiz VZA, TOPSIS ve ELECTRE yontemlerinin uygulamas: ve uygulama
sonuclar1 yer almaktadir.

4.5.1. Uygulamanin Kapsami ve Amaci

Bu calismada, CKKV metotlar1 kullanilarak hisse senetlerinden olusacak
yatirim portfoyii olusturulmast amaglanmaktadir. VZA, TOPSIS ve ELECTRE
metotlar1 kullanilarak yapilacak analizlerle portfoye dahil edilebilecek hisse senetleri
tespit edilecek olup, etkinlik Ol¢limiinde isletmelerin mali tablolarinda yer alan
finansal oranlar degisken olarak kullanilacaktir. Bu amagla, finans sektorii ve
verilerine ulagilamayan firmalar disarida birakilarak BIST 100°de bulunan firmalarin
Mart 2017, Haziran 2017, Eylil 2017 ve Aralik 2017 donemlerine ait verileri
kullanilacaktir.

4.5.2. Uygulamada Kullanilan Metot

Calismada, etkinlik 6l¢limii ve etkinler arasindaki siralamayi tespit edebilmek
amaciyla Olgege gore sabit getiri varsayimi altinda girdi yonli  “Siiper Etkinlik
Modeli” kullanilmistir. Model, excel tabanli EMS (Efficiency Measurement System)
paket programi ile ¢oziimlenmistir. Portfoye dahil edilebilecek hisse senetleri
belirlemek amaciyla TOPSIS yontemi uygulanmistir. TOPSIS uygulamasi igin
Matlab 2015a uygulamasi kullanilmistir. Diger bir metodumuz olan ELECTRE III
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modeli kullanilmig olup model ¢o6ziimlenirken J-Electre v.2.0. paket programi
kullanilmistir.

4.5.3. Veri Zarflama Analizi Uygulamasi

Calismamizda kullandigimiz ilk yontem olan VZA, en ¢ok tercih edilen
CKKYV tekniklerinden biridir (Parthiban, Zubar & Katakar, 2013). Bu yoOntem
isletme ve finansal yoOnetim alanlarinda da kullanilmaktadir (Eshlaghy &
Homayonfar, 2011).

4.5.3.1. Karar Verme Birimlerinin Secimi

Calismada, BIST 100 icerisinde yer alan fakat farkli mali yapilar1 olan finans
kuruluglar1 ve spor kuliipleri ile verilerine ulagilamayan veya VZA’ya gore uygun
verileri olmayan firmalar kapsam dig1 birakilmistir. Bu minvalde 2017 Mart ayi
verileri incelenirken 41 adet KVB, 2017 Haziran verileriyle 51 adet KVB, 2017
Eyliil ay1 verileri ile de 55 adet KVB ve son olarak 2017 Aralik ay1 verileriyle ise 55
KVB aragtirmamiza dahil edilmistir. Uygulama yaygin sekilde kullanilan n > m +
s+ 1ven =3 X (m+s) kisitlar dikkate alinarak hesaplama yapildiginda da KVB
sayilar1 yontemin uygulanmasi i¢in uygun olarak goziikmektedir. Karar verme

birimleri donemsel olarak asagidaki tablolarda gosterilmektedir.

2017/3 | KVB

1 AKSA 15 FROTO 29 SASA

2 ALARK 16 GENTS 30 SISE

3 ANACM 17 GEREL 31 TATGD
4 ANELE 18 GOODY 32 TAVHL
5 ARCLK 19 GUBRF 33 TCELL

6 ASELS 20 HEKTS 34 TOASO
7 BERA 21 INDES 35 TRKCM
8 BIMAS 22 ITTFH 36 TTKOM
9 CEMTS 23 KARTN 37 TTRAK
10 CLEBI 24 KORDS 38 TUPRS

11 DEVA 25 MGROS 39 ULKER
12 EGEEN 26 NETAS 40 VESTL

13 ENKAI 27 OTKAR 41 YATAS
14 EREGL 28 PETKM

Tablo 4.2: Calismada kullanilacak karar verme birimleri 2017/3
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2017/6 | KVB

1 AEFES 18 EREGL 35 PARSN

2 AKSA 19 FROTO 36 PETKM
3 ALARK 20 GENTS 37 SASA

4 ANACM 21 GEREL 38 SISE

5 ANELE 22 GOLTS 39 SODA

6 ARCLK 23 GOODY |40 TATGD
7 ASELS 24 GUBRF 41 TAVHL
8 BERA 25 HEKTS 42 TCELL

9 BIMAS 26 IHLGM 43 TOASO
10 CCOLA 27 INDES 44 TRKCM
11 CEMAS 28 ITTFH 45 TTKOM
12 CEMTS 29 KARTN 46 TTRAK
13 CLEBI 30 KORDS 47 TUPRS

14 DEVA 31 KRDMD |48 ULKER
15 DGKLB 32 MGROS |49 VESTL

16 EGEEN 33 NETAS 50 YATAS
17 ENKAI 34 OTKAR 51 ZOREN

Tablo 4.3: Calismada kullanilacak karar verme birimleri 2017/6

2017/9 | KVB

1 AEFES 20 FROTO 39 SASA

2 AFYON 21 GENTS 40 SISE

3 AKSA 22 GEREL 41 SODA
4 AKSEN 23 GOLTS 42 TATGD
5 ALARK 24 GOODY 43 TAVHL
6 ANACM 25 GUBRF 44 TCELL
7 ANELE 26 HEKTS 45 THYAO
8 ARCLK 27 IHLGM 46 TOASO
9 ASELS 28 INDES 47 TRKCM
10 BERA 29 ITTFH 48 TTKOM
11 BIMAS 30 KARTN 49 TTRAK
12 CCOLA 31 KORDS 50 TUPRS
13 CEMTS 32 KRDMD 51 ULKER
14 CLEBI 33 MGROS 52 VERUS
15 DEVA 34 NETAS 53 VESTL
16 DGKLB 35 OTKAR 54 YATAS
17 EGEEN 36 PARSN 55 ZOREN
18 ENKAI 37 PETKM
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‘ 19 ‘ EREGL ‘ 38 ‘ PGSUS
Tablo 4.4: Calismada kullanilacak karar verme birimleri 2017/9

2017/12 | KVB

1 AEFES 20 GENTS 39 SASA

2 AFYON 21 GEREL 40 SISE

3 AKSA 22 GOLTS 41 SODA
4 AKSEN 23 GOODY |42 TATGD
5 ALARK 24 GUBRF 43 TAVHL
6 ANACM |25 HEKTS 44 TCELL
7 ANELE 26 INDES 45 THYAO
8 ARCLK 27 ITTFH 46 TOASO
9 ASELS 28 KARSN 47 TRKCM
10 BIMAS 29 KARTN 48 TTKOM
11 CCOLA 30 KORDS 49 TTRAK
12 CEMTS 31 KRDMD |50 TUPRS
13 CLEBI 32 MGROS 51 ULKER
14 DEVA 33 NETAS 52 VERUS
15 DGKLB 34 ODAS 53 VESTL
16 EGEEN 35 OTKAR 54 YATAS
17 ENKAI 36 PARSN 55 ZOREN
18 EREGL 37 PETKM

19 FROTO 38 PGSUS

Tablo 4.5: Calismada kullanilacak karar verme birimleri 2017/12

4.5.3.2. Girdi ve Ciktilarin Secilmesi

Tezin 6nceki boliimlerinde etkinlik Slgiimiiniin daha kaliteli olabilmesi i¢in
girdi ve ¢iktilarin 6neminden s6z edilmistir. Bu yazinda sirketlerin etkinlik 6l¢iimii
icin herkesin erigebilecegi finansal oranlar icerisinden girdi ve ¢iktilar belirlenmistir.
Bu girdi ve ¢iktilar belirlenirken detayl: literatiir taramasi yapilmig olup Edirisinghe
ve Zhang’in yaptig1 calismada (Edirisinghe & Zhang, 2007) 18 adet finansal oran
analiz edilmistir. Bu analizde finansal oranlarin VZA i¢in sektorel olarak girdi veya
cikt1 olabildigi verisine ulagilmistir. Calismamizda, 18 adet finansal oran icerisinden
artis oranlarmi ifade edenler cikartilmis olup, asagidaki tabloda belirtilmistir.

TOPSIS ve ELECTRE yontemlerinde de ayn1 degiskenler kullanilacaktir.
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Girdiler Ciktilar
1, | Alacak Devir Hizi 0, | Aktif Karllik Orani
I, | Aktif Devir Hizi 0, | Hisse Bagina Kar Orani
I5 | Borg Ozsermaye Orani 05 | Net Kar Marji Orani
I, | Cari Oran 0, | Ozsermaye Karlilik Orani

I | Finansal Kaldirag Orani
I, | Likidite Orani

1, | Stok Devir Hizi
Tablo 4.6: Calismada Kullanilacak Girdi ve Ciktilar

Alacak Devir Hiz1 = Net Satiglar/Ticari Alacaklar
Stok Devir Hiz1 = Satiglarin Maliyeti/Ortalama Stok
Aktif Devir Hizi= Net Satislar / Aktif Toplami1
Cari Oran= Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Likidite Orani= (Donen Varliklar-Stoklar) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Borg / Ozsermaye Orani: Toplam Borglar / Ozkaynaklar
Finansal Kaldira¢g Oran1 = Toplam Borg / Aktif Toplami
Ozsermaye Karlilik Orani = Net Kar / Ozsermaye
Aktif Karlilik Oran1 = Donem Net Kar1 / Toplam Aktif
Net Kar Marj1 Oran1 = Net Donem Kar1 / Net Satiglar
Hisse Basina Kar Oran1 = Net Kar / Sermaye
Finansal oranlar, analistlerin degerleme islemlerinde siklikla tercih ettikleri
temel Olgiitlerdir. Bu degiskenlerle sirketlerin detayli mali yapist anlagilabilmekte ve
sirketler birbirileriyle karsilastirilabilmektedir.
4.5.3.3. Verilerin Elde Edilmesi

Calismada verilerin giivenilir olmasi i¢in tim KVB’ler i¢in girdi ve ¢ikti
degerleri Kamu Aydinlatma Platformu’nun internet sitesinden elde edilmistir.
Belirlenen girdi ve ¢iktilara gore elde edilen sonuglar ¢ok fazla sayida oldugundan
tim uygulama verileri ve sonuglari tez sonunda yer alan CD igerisinde Yyer
almaktadir.

4.5.3.4. Modelin Uygulanmasi ve Elde Edilen Sonug¢lar

Belirlenen VZA modeli uygulandiinda, birinci donem ig¢in secilen 41

KVB’nin 8’i etkin bulunmustur. Ikinci dénemde KVB’ler 51°e c¢ikmis ve bu
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KVB’lerin 15’inin etkin oldugu gorilmiistiir. Calismamizin ti¢lincli doneminde ise

55 adet KVB iizerinden yapilan analizde 17 adet sirketin hisse senetlerinin etkin

oldugu gozlemlenmektedir. Dordiincii ve son donemde ise 55 adet KVB igerisinden

20 adet hisse senedi etkin olarak goriilmektedir. Tiim donemlere ait KVB’lerin

etkinlik skorlar1 asagidaki tablolarda gosterilmektedir.

Tablo 4.7: 2017/3 — 2017/6 Siiper Etkinlik Sonuglari

2017/3 2017/6
KVB Skor KVB Skor

1 AKSA 61,84% 1 AEFES 14,74%
2 ALARK 23,56% 2 AKSA 75,65%
3 ANACM | 48,89% 3 ALARK 126,38%
4 ANELE 45,36% 4 ANACM | 59,87%
5 ARCLK 24,87% 5 ANELE 44,55%
6 ASELS 293,38% 6 ARCLK 29,10%
7 BERA 21,04% 7 ASELS 187,53%
8 BIMAS 65,61% 8 BERA 26,25%
9 CEMTS 89,49% 9 BIMAS 100,98%
10 CLEBI 4,43% 10 CCOLA 19,45%
11 DEVA 41,30% 11 CEMAS 7,80%
12 EGEEN 1219,38% |12 CEMTS 91,83%
13 ENKAI 122,79% 13 CLEBI 131,79%
14 EREGL 118,87% 14 DEVA 50,46%
15 FROTO 61,28% 15 DGKLB 69,31%
16 GENTS 42,47% 16 EGEEN 194,61%
17 GEREL 4,02% 17 ENKAI 153,62%
18 GOODY |48,16% 18 EREGL 101,53%
19 GUBRF 9,74% 19 FROTO 68,23%
20 HEKTS 287,97% 20 GENTS 56,66%
21 INDES 60,19% 21 GEREL 4,21%
22 ITTFH 17,88% 22 GOLTS 14,58%
23 KARTN 15,50% 23 GOODY 50,61%
24 KORDS 80,98% 24 GUBRF 14,32%
25 MGROS 1514,60% |25 HEKTS 258,94%
26 NETAS 2,84% 26 IHLGM 58,91%
27 OTKAR 88,24% 27 INDES 62,62%
28 PETKM 114,08% 28 ITTFH 5,75%
29 SASA 73,11% 29 KARTN 42,17%
30 SISE 74,82% 30 KORDS 324,73%
31 TATGD 24,17% 31 KRDMD | 40,74%
32 TAVHL 43,80% 32 MGROS 605,38%
33 TCELL 49,94% 33 NETAS 8,81%
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34| TOASO 55,72% 34 OTKAR 58,57%
35 TRKCM 52,22% 35 PARSN 74,21%
36 TTKOM 16,92% 36 PETKM 103,62%
37 TTRAK 54,84% 37 SASA 55,97%
38 TUPRS 71,48% 38 SISE 64,00%
39 ULKER 210,55% | 39 SODA 217,92%
40 VESTL 22,59% | 40 TATGD 31,13%
41 YATAS 43,48% | 41 TAVHL 115,38%
42 TCELL 69,90%
43 TOASO 71,47%
44 TRKCM 51,81%
45 TTKOM 117,04%
46 TTRAK 65,82%
47 TUPRS 110,50%
48 ULKER 57,18%
49 VESTL 51,93%
50 YATAS 77,51%
51 ZOREN 1,27%
Tablo 4.8: 2017/9 — 2017/12 Siiper Etkinlik Sonuglari
2017/9 2017/12
KVB Skor KVB Skor
1 AEFES 28,01% 1 AEFES 14,27%
2 AFYON 525,70% |2 AFYON 292,39%
3 AKSA 60,06% |3 AKSA 71,69%
4 AKSEN 139,12% |4 AKSEN 96,01%
5 ALARK 171,16% |5 ALARK 178,39%
6 ANACM | 44,65% 6 ANACM | 37,89%
7 ANELE 171,20% |7 ANELE 49,20%
8 ARCLK 3514% |8 ARCLK 38,84%
9 ASELS 156,25% |9 ASELS 165,58%
10 BERA 24,36% 10 BIMAS 127,76%
11 BIMAS 11544% |11 CCOLA 22,05%
12 CCOLA 32,04% 12 CEMTS 164,96%
13 CEMTS 189,55% |13 CLEBI 109,88%
14 CLEBI 154,90% |14 DEVA 57,10%
15 DEVA 56,58% 15 DGKLB 87,38%
16 DGKLB 142,70% |16 EGEEN 223,60%
17 EGEEN 185,20% |17 ENKAI 124,65%
18 ENKAI 124,80% |18 EREGL 98,96%
19 EREGL 93,83% 19 FROTO 116,81%
20 FROTO 73,89% 20 GENTS 64,31%
21 GENTS 74,67% 21 GEREL 42,31%
22 GEREL 11,62% 22 GOLTS 31,21%
23 GOLTS 4,20% 23 GOODY |60,01%
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24 GOODY  139,84% 24 GUBRF 9,48%

25 GUBRF 1,13% 25 HEKTS 182,49%

26 HEKTS 205,63% |26 INDES 124,54%
27 IHLGM 39,27% 27 ITTFH 20,60%
28 INDES 59,13% 28 KARSN 2,24%
29 ITTFH 1,52% 29 KARTN 1165,41%
30 KARTN  [52,93% 30 KORDS 65,30%
31 KORDS |66,09% 31 KRDMD | 38,65%
32 KRDMD | 35,65% 32 MGROS 188,85%
33 MGROS [302,33% |33 NETAS 64,61%
34 NETAS 2,55% 34 ODAS 164,95%
35 OTKAR | 71,52% 35 OTKAR 119,10%
36 PARSN 51,74% 36 PARSN 42,95%
37 PETKM [138,63% |37 PETKM 106,61%
38 PGSUS 64,91% 38 PGSUS 79,04%
39 SASA 53,72% 39 SASA 56,95%
40 SISE 69,70% 40 SISE 62,02%
41 SODA 95,85% 41 SODA 94,17%
42 TATGD |28,29% 42 TATGD 44,23%
43 TAVHL [101,73% |43 TAVHL 86,51%
44 TCELL 58,76% 44 TCELL 53,99%
45 THYAO [15,81% 45 THYAO 11,07%
46 TOASO |72,01% 46 TOASO 91,25%
47 TRKCM |58,06% 47 TRKCM 51,85%
48 TTKOM |85,20% 48 TTKOM 63,50%
49 TTRAK | 76,50% 49 TTRAK 107,56%
50 TUPRS 100,77% |50 TUPRS 318,51%
51 ULKER |55,55% 51 ULKER 48,52%
52 VERUS 19,15% 52 VERUS 118,98%
53 VESTL 21,31% 53 VESTL 13,54%
54 YATAS | 14552% |54 YATAS 100,27%
55 ZOREN 7,93% 55 ZOREN 7,49%

Girdi odakli Stiper Etkinlik modelinde %100 ve {izerinde skoru olan karar
verme birimleri, belirlenen girdi ve ¢iktilar esas alinarak etkin bir karar verme birimi
olarak diistiniilmektedir. Siiper etkinlik modelinin en 6nemli katkisi ise etkin bulunan
KVB’lerin kendi igerisinde siralamasinin yapilmasina olanak saglamasidir.
Boylelikle etkin KVB’ler arasinda tercih yapilmak istendiginde daha rasyonel
kararlar alinabilecektir. Belirlenen dort donem igin yapilan analizlerde ortaya cikan
etkin karar verme birimlerinin Siiper Etkinlik Modeli yardimi ile siralanisi su

sekildedir:
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Tablo 4.11: 2017/9 Siralanmis Siiper

2017/3

Sira | KVB Etkinlik Skoru
1 MGROS |1514,60%

2 EGEEN 1219,38%

3 ASELS 293,38%

4 HEKTS 287,97%

5 ULKER 210,55%

6 ENKAI 122,79%

7 EREGL 118,87%

8 PETKM 114,08%

Tablo 4.9: 2017/3 Siralanmus Siiper Etkinlik Sonuglar

2017/6
Sira | KVB Etkinlik Skoru
1 MGROS 605,38%
2 KORDS 324,73%
3 HEKTS 258,94%
4 SODA 217,92%
5 EGEEN 194,61%
6 ASELS 187,53%
7 ENKAI 153,62%
8 CLEBI 131,79%
9 ALARK 126,38%
10 TTKOM 117,04%
11 TAVHL 115,38%
12 TUPRS 110,50%
13 PETKM 103,62%
14 EREGL 101,53%
15 BIMAS 100,98%

Tablo 4.10: 2017/6 Siralanmus Siiper Etkinlik Sonuglari

Etkinlik Sonuglar
2017/9
Sira |KVB Etkinlik Skoru
0
1 AEYON 525,70%
9
2 MGROS 302,33%
3 205,63%

Tablo 4.12: 2017/12 Siralanmig
Siiper Etkinlik Sonuglart

2017/12
Sira | KVB Etkinlik Skoru
1 KARTN (1165,41%
2 TUPRS |318,51%
3 AFYON |[292,39%
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HEKTS

4 CEMTS 189,55% 4 EGEEN |[223,60%
5 EGEEN 185,20% 5 MGROS | 188,85%
6 ANELE 171,20% 6 HEKTS |182,49%
7 ALARK 171,16% 7 ALARK [178,39%
8 ASELS 156,25% 8 ASELS |165,58%
9 CLEBI 154,90% 9 CEMTS |164,96%
10 YATAS 145,52% 10 ODAS |[164,95%
11 DGKLB 142,70% 11 BIMAS |127,76%
12 AKSEN 139,12% 12 ENKAI [124,65%
13 PETKM 138,63% 13 INDES |124,54%
14 ENKAI 124,80% 14 OTKAR (119,10%
15 BIMAS 115,44% 15 VERUS |118,98%
16 TAVHL 101,73% 16 FROTO |116,81%
17 TUPRS 100,77% 17 CLEBI |[109,88%

18 TTRAK | 107,56%

19 PETKM [ 106,61%

20 YATAS |100,27%

4.5.3.5. Etkin Olmayan Sirketler I¢cin Oneriler

Veri Zarflama Analizinin en Onemli Ozelliklerinden biri olan ve diger
metotlardan ayiran artisi ise goreceli olarak etkin olmayan karar verme birimlerine
onerilerde bulunmasidir. Etkin karar verme birimleri referans alinarak, etkin olmayan
baz1 degisiklilerle etkin olabilecegi hedefleri gostermektedir.

Mevzubahis 0zellik, c¢alismamizda da irdelenerek etkin bulunan hisse
senetlerinin etkin olmayan hisse senetlerine donemsel olarak ka¢ defa referans

oldugu asagidaki tablolarda gosterilmektedir.
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Sekil 4.5: Etkin Hisse Senetlerinin Referans Yogunlugu ( 2017/12)

Yukaridaki grafiklerde KVB’lerin, etkin olmayan KVB’ler i¢in hedef
belirleme faydalanacaklar1 referans gruplari gosterilmektedir. Ozellikle yiiksek
sayida referans gosterilen KVB’ler giiclii referanslar olarak diigtiniilmelidir.

EMS programi ile yapilan ¢oziimlemelerde, etkin olmayan birimlerin etkin
olabilmeleri icin girdi ve ¢iktilarinda yapilacak degisikliklerin miktarlar1 da
hesaplanabilmektedir. Calismamizda kullanilan finansal oranlarda yapilmasi gereken

degisiklikler i¢in hedef degerler verilmektedir.
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Onerilerin satir ve siitun sayisiin fazla olmasi hasebiyle tez ile birlikte
verilecek CD’de oOneriler adi ile yer alan excel dosyasinda {V} ile baslayan
siitunlarinda KVB’lerin sahip oldugu girdi ve c¢iktilarin gercek degerleri
bulunmaktadir. {S}ile baslayan kisimlarda ise KVB’nin etkin olmasi igin gercken
degisiklik miktarlar1 gosterilmektedir. Calismamizda belirledigimiz metotla
¢oziimleme yapildiginda, modelin bize sundugu oneriler; girdiler i¢in azalis, ¢iktilar
i¢in artis olmasi gereken degerleri gostermektedir.

Etkin olmayan KVB’ler uzun olacagindan, net bilgi sahibi olunmasi iki adet
KVB detaylica incelenip gerekli yorumlar yapilmigtir. Ayni minvalde ilerleyerek
etkin olmayan KVB’lere 6nerilerde bulunabilmekteyiz.

AKSA’nin  2017/3 doneminde %61,84 olan etkinlik degerini %100
yapabilmek icin ¢ikt1 degerleri olan 6z sermaye karlilik oranmi %3, aktif karlilik
oranini %1 ve hisse basina kar oranini ise %3 oraninda artirmasi, girdi degerleri olan
finansal kaldirag oranin1 %7, bor¢ 6z sermaye oranint %9 likidite oranin1 %1 ve son
olarak stok devir hizini ise %83 oraninda azaltmasi 6nerilmektedir.

ITTFH’nin 2017/3 doneminde %17,88 olan etkinlik degerini %100
yapabilmek i¢in ¢ikt1 degerleri olan 6z sermaye karlilik oranin1 %1 ve hisse basina
kar oranini ise %1 oraninda artirmasi, girdi degerleri olan finansal kaldira¢ oranini
%9, bor¢ 6z sermaye oranini %30, cari oranin1 %7 ve son olarak stok devir hizin1 %2

azaltmas1 Onerilmektedir.
4.5.4. TOPSIS Yonteminin Uygulamasi

Karar alma siirecinde kullanilan bir yontem olan TOPSIS, belirlenen
alternatifler igerisinden en iyisinin segilebilmesine olanak saglayan bir yontemdir.
TOPSIS; Hwang ve Yoon tarafindan 1981 yilinda gelistirilen bir CKKV
yontemlerinden biridir (Hwang & Yoon, 1981).

Verilerin ¢oziimii ile ilgili dosyalarin tez igerisine aktarimi gii¢ oldugundan
analizin tamami tez ile birlikte verilecek olan CD igeresindir. TOPSIS yontemi
alternatifler arasinda sirala yapmayi1 saglamaktadir. Portfoye dahil edilecek hisse
senetlerinin se¢imi i¢in alternatifleri TOPSIS skoruna gore siralamak gerekmektedir.

2017/3 doneminde agiklanan finansal veriler kriter olarak kullanilmig olup 41

adet alternatif, 11 adet kriter analize dahil edilmistir. Kriterlerin agirliklar ise esit

92



dagitilmistir. Bu analiz neticesinde firmalar 0,21915 ile 0,66882 araliginda TOPSIS

skoruna ulagmiglardir. 2017/3 donemi i¢in yapilan TOPSIS analizinin sonuglar

asagidaki gibidir.

1 |MGROS |0,66882 |15 |INDES 0,28533 |29 | TRKCM 0,25317
2 |HEKTS 0,37197 |16 | KORDS [0,2798 30 | BERA 0,25297
3 |BIMAS 0,35285 |17 | TUPRS 0,27146 |31 | ANELE 0,24786
4 | EGEEN 0,33932 |18 | ENKAI 0,27041 |32 |ITTFH 0,24686
5 | ASELS 0,32343 |19 | KARTN |0,26823 |33 | GEREL 0,24653
6 |TCELL 0,31569 |20 | YATAS |[0,26734 |34 |OTKAR 0,24615
7 | TAVHL 0,30596 |21 | AKSA 0,26623 |35 | ANACM |0,24529
8 |SASA 0,30352 22 |GENTS |0,26465 |36 | TTRAK 0,24528
9 |PETKM 0,30304 |23 |SISE 0,264 37 | ARCLK 0,24169
10 | ULKER 0,29398 |24 | TOASO |0,2627 38 | NETAS 0,23364
11 | CEMTS 0,29078 |25 | CLEBI 0,25869 |39 | ALARK 0,23203
12 | EREGL 0,29 26 | GUBRF |0,25737 |40 | VESTL 0,23056
13 |FROTO 0,28701 |27 |TATGD |0,25734 |41 | TTKOM 0,21915
14 |GOODY |0,28558 |28 | DEVA 0,25592

Tablo 4.13: 2017/3 Siralanmig TOPSIS Skorlar1 Tablosu

2017/6 doneminde agiklanan finansal veriler kriter olarak kullanilmis olup 51

adet alternatif, 11 adet kriter analize dahil edilmistir. Kriterlerin agirliklar ise esit

dagitilmistir. Bu analiz neticesinde firmalar 0,23449 ile 0,54594 araliginda TOPSIS

skoruna ulagsmiglardir. 2017/6 donemi i¢in yapilan TOPSIS analizinin sonuglari

asagidaki gibidir.

1 | MGROS 0,54594 18 | TTRAK 0,28099 35 | GUBRF 0,26008
2 |ZOREN 0,4129 19 | SASA 0,27939 36 | ANACM |0,25926
3 | BIMAS 0,3617 20 | AKSA 0,27932 37 | BERA 0,25924
4 |HEKTS 0,35645 21 | TOASO 0,27743 38 | KRDMD |0,25867
5 |EGEEN 0,3502 22 | TCELL 0,27597 |39 | ARCLK 0,25324
6 | KORDS 0,33373 23 | ALARK |0,2746 40 | IHLGM 0,25314
7 |PETKM 0,32285 24 | CLEBI 0,27405 |41 |ITTFH 0,25236
8 |TUPRS 0,30905 25 | GENTS 0,27404 |42 |ULKER 0,24986
9 |FROTO 0,29922 26 | TATGD |0,27284 |43 | CEMAS 0,24806
10 | EREGL 0,29781 27 | DEVA 0,27032 |44 | GEREL 0,2456

11 | ASELS 0,29721 28 | SISE 0,26914 |45 |GOLTS 0,24439
12 | INDES 0,29153 29 | KARTN |0,26667 |46 | NETAS 0,24142
13 | CEMTS 0,29055 |30 | TRKCM |0,26539 |47 |VESTL 0,24005
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14 | YATAS 0,28866 |31 | PARSN 0,26522 |48 | AEFES 0,238
15 | ENKAI 0,2883 32 | TAVHL |0,2641 49 | DGKLB 0,23539
16 |GOODY [0,28801 |33 | ANELE 0,26315 |50 | OTKAR 0,23521

17 | SODA 0,28799 |34 |[TTKOM |0,26053 |51 |CCOLA 0,23449
Tablo 4.14: 2017/6 Siralanmig TOPSIS Skorlar1 Tablosu

2017/9 doneminde agiklanan finansal veriler kriter olarak kullanilmig olup 55
adet alternatif, 11 adet kriter analize dahil edilmistir. Kriterlerin agirliklar1 ise esit
dagitilmistir. Bu analiz neticesinde firmalar 0,25554 ile 0,51709 araliginda TOPSIS
skoruna ulagsmislardir. 2017/9 donemi i¢in yapilan TOPSIS analizinin sonuglari

asagidaki gibidir.

1 |[MGROS |0,51709 |20 |TTRAK 0,32516 |39 |TTKOM |0,29143
2 | BIMAS 0,41661 |21 | GENTS 0,32213 |40 | BERA 0,29134
3 | PGSUS 0,40418 |22 | TOASO 0,31953 |41 |DGKLB |0,2902
4 |EGEEN 0,39327 |23 | ENKAI 0,3193 42 |GUBRF | 0,28973
5 |ZOREN 0,38549 |24 | KARTN 0,31808 |43 | AKSEN |0,28917
6 |CLEBI 0,38546 |25 | AKSA 0,31597 |44 | ARCLK ]0,28748
7 |CEMTS |0,38083 |26 | KORDS 0,31442 |45 |IHLGM |0,28655
8 |PETKM [0,36586 |27 |GOODY |0,31247 |46 |GEREL |0,28247
9 |YATAS [0,3635 28 | AFYON 0,31224 |47 |ITTFH 0,28147
10 | HEKTS 0,36123 |29 | INDES 0,31205 |48 |ULKER ]0,28123
11 |FROTO 0,34766 |30 | SASA 0,3093 49 | AEFES 0,27911
12 | ANELE 0,3416 31 | SISE 0,30654 |50 |CCOLA |0,27823
13 | TUPRS 0,34104 |32 |DEVA 0,30442 |51 |GOLTS |0,27267
14 | TCELL 0,33731 |33 |TRKCM |0,3042 52 |INETAS [0,2718
15 |ALARK ]0,33655 |34 |[TATGD 0,30281 |53 | VERUS ]0,26951
16 | EREGL 0,33528 |35 | PARSN 0,29518 |54 |OTKAR |0,26665
17 | SODA 0,32946 |36 | THYAO |0,29387 |55 |VESTL 0,25554
18 |[TAVHL 10,32861 |37 | ANACM |0,2937

19 | ASELS 0,32807 |38 | KRDMD |0,29306

Tablo 4.15: 2017/6 Siralanmig TOPSIS Skorlar1 Tablosu

2017/12 doneminde agiklanan finansal veriler kriter olarak kullanilmis olup
55 adet alternatif, 11 adet kriter analize dahil edilmistir. Kriterlerin agirliklar ise esit
dagitilmigtir. Bu analiz neticesinde firmalar 0,32279 ile 0,49069 araliginda TOPSIS
skoruna ulagsmiglardir. 2017/12 donemi icin yapilan TOPSIS analizinin sonuglari

asagidaki gibidir.
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1 |MGROS 0,49069 |20 |SODA 0,3672 39 | ANACM ]0,34544
2 |TUPRS 0,44555 |21 |TAVHL 0,36693 |40 |CCOLA 0,34529
3 |KARTN ]0,43628 |22 | ALARK 0,3661 41 | PARSN 0,34484
4 |PGSUS 0,43461 |23 | AFYON 0,36225 |42 | ARCLK 0,34459
5 |BIMAS 0,41465 |24 |ENKAI 0,36098 |43 | TRKCM 0,34447
6 |ZOREN 0,40145 |25 | ODAS 0,36054 |44 |KRDMD |0,34331
7 |EGEEN 0,39629 |26 |GOODY |0,3605 45 | GUBRF 0,34307
8 |FROTO 0,39019 |27 | KORDS 0,35925 |46 |ITTFH 0,34196
9 |TTRAK 0,38651 |28 | GENTS 0,3585 47 | AEFES 0,34065
10 | CEMTS 0,38271 |29 | AKSA 0,35779 |48 | NETAS 0,34026
11 |CLEBI 0,38247 |30 | TATGD 0,35719 |49 |GOLTS 0,33907
12 | TCELL 0,38194 |31 | AKSEN 0,35438 |50 | ULKER 0,3389
13 |PETKM 0,37749 |32 |SISE 0,35384 |51 | TTKOM 0,33822
14 | INDES 0,37619 |33 | SASA 0,35183 |52 | VERUS 0,33662
15 | YATAS 0,37617 |34 |DEVA 0,35171 |53 | DGKLB 0,33427
16 | HEKTS 0,37192 |35 |OTKAR 0,35167 |54 | VESTL 0,3297
17 | EREGL 0,3696 36 | THYAO 0,35163 |55 | KARSN 0,32279
18 | ASELS 0,36821 |37 | ANELE 0,35161

19 | TOASO 0,36726 |38 | GEREL 0,34762

Tablo 4.16: 2017/9 Siralanmis TOPSIS Skorlar1 Tablosu

4.5.5. ELECTRE Yonteminin Uygulamasi

ELECTRE yontemi tiim alternatiflerin birbirileriyle ikili olarak kiyaslanmasi
ve bu kiyaslama neticesinde alternatiflerin siralanmasini saglayan bir yontemdir.
Yontemin temel mantigl; iki alternatif arasindaki verilerin ordinal bir Olgek
kullanilmasiyla, alternatifler arasindaki farkin yogunlugunu gostermesidir (Figueira
& Mousseau & Roy, 2005).

Verilerin ¢ozilimii ile ilgili dosyalarin tez igerisine aktarimi gii¢ oldugundan
analizin tamamu tez ile birlikte verilecek olan CD igeresindir. ELECTRE III yontemi
alternatifler arasinda sirala yapmayi1 saglamaktadir. Portfoye dahil edilecek hisse
senetlerinin  se¢imi i¢in alternatifleri ELECTRE skoruna gore siralamak
gerekmektedir. Yapilan ¢oziimlemeler neticesinde elde edilen sonuglar asagida
tablolar halinde verilmistir.

2017/3 doneminde agiklanan finansal veriler kriter olarak kullanilmig olup 41
adet alternatif, 11 adet kriter analize dahil edilmistir. Kriterlerin agirliklar ise esit

dagitilmigtir. Bu analiz neticesinde firmalar 1,5 ile 23,5 araliginda ELECTRE I

95


http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/mgros-migros-ticaret/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/soda-soda-sanayii/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/anacm-anadolu-cam/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/tuprs-tupras/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/tavhl-tav-havalimanlari/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/ccola-coca-cola-icecek/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/kartn-kartonsan/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/alark-alarko-holding/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/parsn-parsan/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/pgsus-pegasus/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/afyon-afyon-cimento/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/arclk-arcelik/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/bimas-bim-magazalar/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/enkai-enka-insaat/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/trkcm-trakya-cam/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/zoren-zorlu-enerji/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/odas-odas-elektrik/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/krdmd-kardemir-d/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/egeen-ege-endustri/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/goody-good-year/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/gubrf-gubre-fabrik/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/froto-ford-otosan/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/kords-kordsa-teknik-tekstil/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/ittfh-ittifak-holding/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/ttrak-turk-traktor/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/gents-gentas/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/aefes-anadolu-efes/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/cemts-cemtas/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/aksa-aksa/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/netas-netas-telekom/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/clebi-celebi/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/tatgd-tat-gida/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/golts-goltas-cimento/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/tcell-turkcell/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/ulker-ulker-biskuvi/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/petkm-petkim/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/sise-sise-cam/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/ttkom-turk-telekom/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/indes-indeks-bilgisayar/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/sasa-sasa-polyester/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/verus-verusa-holding/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/yatas-yatas/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/deva-deva-holding/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/dgklb-dogtas-kelebek-mobilya/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/hekts-hektas/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/otkar-otokar/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/vestl-vestel/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/eregl-eregli-demir-celik/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/thyao-turk-hava-yollari/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/karsn-karsan-otomotiv/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/asels-aselsan/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/anele-anel-elektrik/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/toaso-tofas-oto-fab/
http://finans.mynet.com/borsa/hisseler/gerel-gersan-elektrik/

skoruna ulagmiglardir. 2017/3 donemi i¢in yapilan ELECTRE |1l analizinin sonuglari

asagidaki gibidir.

Siralama | Firma Kodu | skor | Siralama | Firma Kodu | skor | Siralama | Firma Kodu | skor
1 BERA 23,5 15 | GENTS 13 29 | PETKM 6,5
2 DEVA 22 16 | VESTL 13 30 | INDES 4,5
3 KORDS 22 17 | YATAS 12 31| TTRAK 45
4 NETAS 21,5 18 | TRKCM 11 32 | ENKAI 4
5 GEREL 20,5 19 | ASELS 10,5 33| FROTO 4
6 ANACM 18,5 20 | GOODY 10 34 | ALARK 3,5
I HEKTS 18,5 21 | MGROS 9,5 35| TCELL 3,5
8 ITTFH 17,5 22 | TATGD 9,5 36 | TUPRS 3,5
9 ANELE 17 23 | ARCLK 9 37 | TTKOM 2,5
10 SISE 17 24 | EREGL 8,5 38 | CLEBI 15
11 CEMTS 16,5 25| TAVHL 8,5 39 | OTKAR 15
12 AKSA 14 26 | BIMAS 8 40 | SASA 15
13 EGEEN 14 27 | ULKER 8 41| TOASO 15
14 GUBRF 13,5 28 | KARTN 7

Tablo 4.17: 2017/3 Siralanmis ELECTRE Sonuglar

2017/6 doneminde agiklanan finansal veriler kriter olarak kullanilmis olup 51

adet alternatif, 11 adet kriter analize dahil edilmistir. Kriterlerin agirliklar ise esit

dagitilmistir. Bu analiz neticesinde firmalar 1 ile 30 araliginda ELECTRE III skoruna

ulagsmislardir. 2017/6 donemi ic¢in yapilan ELECTRE III analizinin sonuglari

asagidaki gibidir.

Siralama | Firma Kodu | Skor | Siralama | Firma Kodu | Skor | Siralama | Firma Kodu | Skor
1|BERA 30 18 | IHLGM 17,5 35 | SASA 9
2| GOLTS 28,5 19 | VESTL 17,5 36 | ZOREN 8,5
3| DEVA 28 20 | CEMTS 17 37 | ENKAI 7,5
4 | HEKTS 28 21| DGKLB 16 38 | PETKM 7,5
5| PARSN 26,5 22 | AKSA 15,5 39 | TTKOM 6,5
6 | ASELS 26 23| GOODY 14,5 40 | KARTN 6
7 | KORDS 23 24 | GUBRF 14,5 41 | ALARK 5,5
8 | ANACM 22,5 25| TATGD 14 42 | TUPRS 55
9 | ANELE 22,5 26 | TAVHL 14 43 | ULKER 5
10| ITTFH 22,5 27 | EREGL 13,5 44 | BIMAS 4
11| NETAS 21 28 | CEMAS 12,5 45| CLEBI 3,5
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12 | GENTS 20 29 | TRKCM 12 46 | INDES 3
13| KRDMD 19,5 30| YATAS 11,5 47 | TCELL 2,5
14 | SODA 18,5 31| AEFES 10,5 48 | TOASO 2
15| ARCLK 18 32 | MGROS 10,5 49| CCOLA 15
16 | SISE 18 33 | EGEEN 10 50| FROTO 1,5
17 | GEREL 17,5 34| OTKAR 9,5 51| TTRAK 1

Tablo 4.18: 2017/6 Siralanmis ELECTRE Sonuglari

2017/9 doneminde agiklanan finansal veriler kriter olarak kullanilmis olup 55
adet alternatif, 11 adet Kkriter analize dahil edilmistir. Kriterlerin agirliklar ise esit
dagitilmigtir. Bu analiz neticesinde firmalar 1 ile 32 araliginda ELECTRE III skoruna
ulasmiglardir. 2017/9 donemi i¢in yapilan ELECTRE III analizinin sonuglari

asagidaki gibidir.

Siralama | Firma Kodu | Skor | Siralama | Firma Kodu | Skor | Siralama | Firma Kodu | Skor
1 ASELS 32 20 GEREL 18 |39 AEFES 7,5
2 BERA 32 21 SODA 18 40 VERUS 7,5
3 DEVA 30 22 SISE 17,5 |41 YATAS 7,5
4 HEKTS 295 |23 AKSA 17 |42 MGROS 7
5 AFYON 29 24 DGKLB 16 |43 TTKOM 6,5
6 GOLTS 28 25 GUBRF 145 |44 TCELL 55
7 GENTS 275 |26 CEMTS 14 |45 TUPRS 5,5
8 KORDS 275 |27 TRKCM 14 |46 ALARK 5
9 PARSN 27 28 AKSEN 13 |47 THYAO 5
10 ANACM 22,5 29 TAVHL 13 48 BIMAS 45
11 ITTFH 22,5 30 EREGL 11,5 |49 INDES 3,5
12 KRDMD 225 |31 GOODY 11,5 |50 TOASO 3,5
13 ARCLK 21 32 ENKAI 10,5 |51 CLEBI 3
14 NETAS 21 33 PETKM 10,5 |52 FROTO 3
15 ANELE 20 34 ZOREN 10,5 |53 TTRAK 2
16 SASA 19 35 OTKAR 85 |54 CCOLA 1,5
17 TATGD 19 36 ULKER 85 |55 PGSUS 1
18 IHLGM 18,5 37 EGEEN 8

19 VESTL 18,5 38 KARTN 8

Tablo 4.19: 2017/9 Siralanmis ELECTRE Sonuglari

2017/12 doneminde agiklanan finansal veriler kriter olarak kullanilmis olup
55 adet alternatif, 11 adet kriter analize dahil edilmistir. Kriterlerin agirliklar ise esit

dagitilmistir. Bu analiz neticesinde firmalar 1 ile 27 araliginda ELECTRE III skoruna
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ulagsmiglardir. 2017/12 donemi i¢in yapilan ELECTRE III analizinin sonuglar

asagidaki gibidir.
Siralama | Firma Kodu | Skor | Siralama | Firma Kodu | Skor | Siralama | Firma Kodu | Skor
1 DEVA 27 |20 CEMTS 17 |39 TTKOM 8
2 PARSN 26,5 |21 SISE 17 |40 MGROS 7,5
3 HEKTS 26 |22 ARCLK 16 |41 ODAS 7,5
4 AFYON 23 |23 DGKLB 16 |42 PETKM 7
5 ANACM 22,5|24 TATGD 16 |43 ZOREN 7
6 GOLTS 22,525 ENKAI 15,5 | 44 BIMAS 6,5
7 GENTS 22 |26 AKSA 14,5 | 45 TCELL 6,5
8 ITTFH 22 |27 AEFES 13,5 | 46 TRKCM 6
9 KORDS 21,5|28 SASA 12,5 | 47 CCOLA 5
10 KRDMD 21,5 |29 EREGL 12 |48 INDES 5
11 NETAS 20 |30 GOODY 11,5 |49 FROTO 4
12 GEREL 19,5 |31 EGEEN 11 |50 TOASO 4
13 ANELE 19 |32 OTKAR 11 |51 TTRAK 4
14 GUBRF 18 |33 SODA 11 |52 TUPRS 2,5
15 AKSEN 17,5 |34 YATAS 10,5 | 53 ULKER 2
16 KARSN 17,535 VERUS 9 54 CLEBI 1,5
17 VESTL 17,536 TAVHL 8,5 |55 PGSUS 1
18 ALARK 17 |37 THYAO 8,5
19 ASELS 17 |38 KARTN 8

Tablo 4.20: 2017/12 Siralanmis ELECTRE Sonuglari

4.8. Optimal Portfoylerin Belirlenmesi

Optimal portfoy olusturmak isteyen yatirnmcinin, VZA kullanarak elde ettigi
sonuclardan yola c¢ikarak etkin olan hisse senetlerinden portfdy olusturdugu
varsayilip, dort donem i¢in etkin bulunan hisse senetlerinden segilen portfoyler elde
edilmistir. Bu portfoyler olusturulurken portféyde bulunacak hisse senedi sayisi,
literatiirde yer alan ¢alismalar baz alinarak belirlenmistir.

Evans ve Archer yaptig1 ¢alismada ¢esitlendirme igin yeterli saymin yaklagik
10 hisse senedi oldugu sonucunu elde etmislerdir (Konuralp, 2001: 314). Elton ve
Gruber de yaptig1 ¢alismada portféye 10 adet hisse senedi dahil etmenin, portfoyilin
standart sapmasini yari indirdigini, buna ilaveten alinan 10 adet hisse senedinin ise

standart sapmay1 yalnizca %S5 civarinda disiirdiigiinii tespit etmistir. Portfoyler
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belirlenirken esas olan; varlik sayisindan ziyade cesitlemeyi uygun bir bigcimde
yapabilmektir. Farkli endiistrilerden se¢im yapmak daha rasyonel bir yontem olabilir
(Bernstein & Damodaran, 1998: 64).

Belirli sayida hisse senedinden sonra ilave hisse senetlerini portfdye dahil
etmenin portfoy riskini diisiik miktarda diisiirmesinin karsiligi olarak iglem
masraflarinin fazlaligi, yatirrmcinin elde edecegi geliri diistirecegi goriilmektedir.

Portfoyler olusturulurken 4 dénem mali verileri esas alinarak yapilan
analizler sonucunda her mali veri doneminde portfoyler degistirilmis ve o donem i¢in
etkin bulunan hisse senetleri portfoye dahil edilmistir. Boylelikle VZA sonucuna
gore c¢alismamizin birinci déneminde 8 adet hisse senedi etkin bulundugundan
tamami portfoye dahil edilmistir. Diger donemlerde ise etkin hisse senedi sayisinin
fazlalig1 sebebiyle portfdylerimiz 10’ar adet hisse senedinden olusturulmustur. S6z
konusu 10 hisse senedi segilirken ise Siiper Etkinlik Modelinin sonuglari esas alinip,
etkinlik skorlarina gore ilk 10 sirada yer alan hisse senetleri portfoye dahil
edilecektir.

TOPSIS ve ELECTRE yontemlerinde de yine ayn1 donemlerde esit sayida
hisse senedi ¢esidi portfoylere dahil edilmistir. TOPSIS ve ELECTRE yontemleri
siralama yaptigindan hisse senedi secilirken ¢6ziimler neticesindeki siralamalar
dikkate alinmaktadir. Literatiirden elde ettigimiz bilgiler ve analiz sonuglarimiz goz

oniinde bulundurularak olusturulan optimal portfoyler su sekildedir:

Portfoy 2017/3

VZA TOPSIS ELECTRE
Siralama | Firma Kodu Siralama | Firma Kodu Siralama | Firma Kodu
1 MGROS 1 MGROS 1 BERA
2 EGEEN 2 HEKTS 2 DEVA
3 ASELS 3 BIMAS 3 KORDS
4 HEKTS 4 EGEEN 4 NETAS
5 ULKER 5 ASELS 5 GEREL
6 ENKAI 6 TCELL 6 ANACM
7 EREGL 7 TAVHL 7 HEKTS
8 PETKM 8 SASA 8 ITTFH

Tablo 4.21: 2017/3 Optimum Portfoyler Tablosu
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2017/6
VZA TOPSIS ELECTRE
Siralama | Firma Kodu | Siralama | Firma Kodu | Siralama | Firma Kodu
1 MGROS |1 MGROS 1 BERA
2 KORDS |2 ZOREN 2 GOLTS
3 HEKTS |3 BIMAS 3 DEVA
4 SODA |4 HEKTS 4 HEKTS
5 EGEEN |5 EGEEN 5 PARSN
6 ASELS |6 KORDS 6 ASELS
7 ENKAI |7 PETKM 7 KORDS
8 CLEBI |8 TUPRS 8 ANACM
9 ALARK |9 FROTO 9 ANELE
10 TTKOM |10 EREGL 10 ITTFH
Tablo 4.22: 2017/6 Optimum Portfoyler Tablosu
2017/9
VZA TOPSIS ELECTRE
Firma Firma Firma
Siralama | Kodu Siralama | Kodu Siralama | Kodu
1 AFYON |1 MGROS 1 ASELS
2 MGROS |2 BIMAS 2 BERA
3 HEKTS |3 PGSUS 3 DEVA
4 CEMTS |4 EGEEN 4 HEKTS
5 EGEEN |5 ZOREN 5 AFYON
6 ANELE |6 CLEBI 6 GOLTS
7 ALARK |7 CEMTS 7 GENTS
8 ASELS |8 PETKM 8 KORDS
9 CLEBI |9 YATAS 9 PARSN
10 YATAS |10 HEKTS 10 ANACM
Tablo 4.23: 2017/9 Optimum Portfoyler Tablosu
2017/12
VZA TOPSIS ELECTRE
Firma Firma Firma
Siralama | Kodu Siralama | Kodu Siralama | Kodu
1 KARTN |1 MGROS 1 DEVA
2 TUPRS |2 TUPRS 2 PARSN
3 AFYON |3 KARTN 3 HEKTS
4 EGEEN |4 PGSUS 4 AFYON
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5 MGROS |5 BIMAS 5 ANACM
6 HEKTS |6 ZOREN 6 GOLTS

7 ALARK |7 EGEEN 7 GENTS

8 ASELS |8 FROTO 8 ITTFH

9 CEMTS |9 TTRAK 9 KORDS

10 ODAS 10 CEMTS 10 KRDMD

Tablo 4.24: 2017/12 Optimum Portfoyler Tablosu

VZA yontemi ile yapilan analizlerde; MGROS, EGEEN, ASELS ve HEKTS
sirketleri 4 mali donemde de portfdylerde yer almaktadir. ALARK kodlu sirket 3
mali donemde de portfoylere dahil edilmistir. AFYON, CEMTS CLEBI ve ENKAI
sirketleri ise 2 mali donemde etkin bulunarak portfdylere dahil edilmistir. ANELE,
EREGL, KARTN, KORDS, ODAS, PETKM, SODA, TPRAS, TTKOM, ULKER ve
YATAS sirketleri ise birer donem portfoylerde yer almistir.

TOPSIS yontemi kullanilarak yapilan analizlerde; BIMAS, MGROS VE
EGEEN sirketleri 4 mali donemde de portfoylerde yer almaktadir. HEKTS, ZOREN,
TUPRS ve FROTO firmalari 3 mali donemde de portfoylerde bulunmaktadir.
PGSUS, PETKM ve CEMTS kodlu sirketler ise 2 mali donemde portfoylere dahil
edilmistir. EREGL, KORDS, TTRAK, ASELS, TAVHL, TCELL, SASA, YATAS
ve CLEBI firmalar ise birer donemde portfoylerde yer almistir.

ELECTRE III yontemi kullanilarak yapilan analizlerde ise; DEVA, KORDS,
ANACM ve HEKTS sirketleri 4 mali donemde de portfoylerde yer almaktadir.
BERA, ITTFH, GOLTS ve PARSN sirketleri ise 3 mali donemde portfoylere dahil
edilmistir. AFYON, GENTS ve ASELS sirketleri ise 2 mali donemde portfdye dahil
edilmistir. NETAS, GEREL, ANELE ve KRDMD sirketleri ise bir dénemde
portfoylerde yer almistir.

4.9. Optimal Portfoylerin Getirilerinin Ol¢iimii

Portfoyler; her mali veri doneminde giincellenmekte olup, mali verinin ¢iktig
tarihteki fiyat1 alig fiyat1 ve mali verinin ¢ikisindan bir giin 6nceki fiyat1 ise satis
fiyatidir. Calismada 2017 yilinin 4 donem mali verisi kullanilmistir. O sebeple
2017/3 doneminin mali verilerinin 10 Mayis 2017 tarithinde, 2017/6 déneminin mali
verilerin 21 Agustos 2017 tarithinde, 2017/9 doneminin mali verilerin 9 Kasim 2017

tarihinde ve 2017/12 doneminin mali verilerin 12 Mart 2018 tarihinde ve son olarak
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alman portfoylerin 10 Mayis 2018 tarihinde yayinlanacak 2018/1 verisiyle satist
gerceklesecektir. Bu sebeple alis satis tarihlerinin bu tarihler olmasina karar
verilmistir.

VZA yontemiyle olusturulan portfoyler incelendiginde karsimiza su sonuglar
¢ikmaktadir. Calismanin birinci doneminde VZA yontemi ile olusturulan portfoy
%15,2 oraninda kar etmistir. ikinci donemde olusturulan optimal portfdy ise %11,3
oraninda kar etmistir. Yazinin iiglincii doneminde olusturulan portfoy ise %6,5
oraninda kar etmistir. Dordiincii ve son donem ise Tiirkiye’nin ¢ok ciddi bir
ekonomik kriz yasadigi 2018 yili Mayis ayma denk gelmis ve olusturulan portfoy
%13,2 oraninda zarar etmistir. Portfoylerin getiri dl¢limleri asagidaki tablolarda

gosterilmektedir.

Tablo 4.25: 2017/3 Doénemlik Portfoy Getirisi VZA

Al

2017/3 Fiyati Satig Fiyat1 | Degisim
MGROS 26,56 30,76 115,81%
EGEEN 213,23 227,47 106,68%
ASELS 20,85 26,41 126,67%
HEKTS 4,26 5,63 132,16%
ULKER 20,64 21,35 103,44%
ENKAI 4,58 4,53 98,91%
EREGL 6,12 7,53 123,04%
PETKM 4,75 5,45 114,74%

Do6nem Sonu | 115,18%

Tablo 4.26: 2017/6 Donemlik Portfoy Getirisi VZA

Al

2017/6 Fiyati Satis Fiyat1 | Degisim
MGROS | 30,76 28,88 93,89%
KORDS | 721 6,5 90,15%
HEKTS |563 7,19 127,71%
SODA |453 4,76 105,08%
EGEEN | 227,47 247,35 108,74%
ASELS | 26,41 39,14 148,20%
ENKAI 1453 5,01 110,60%
CLEBI |2532 32,66 128,99%
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ALARK | 328 3,69 112,50%
TTKOM | 707 6,15 86,99%
Do6nem Sonu | 111,28%

Tablo 4.27: 2017/9 Dénemlik Portfoy Getirisi VZA

Als

2017/9 Fiyati Satis Fiyati | Degisim
AFYON |79 7,47 94,56%
MGROS | 28 88 25,71 89,02%
HEKTS {719 9,74 135,47%
CEMTS |4 .02 4,77 118,66%
EGEEN | 24735 314,24 127,04%
ANELE 332 3,5 105,42%
ALARK |3 69 3,31 89,70%
ASELS |39,14 30,78 78,64%
CLEBI |3266 30,44 93,20%
YATAS 1745 9,96 133,69%

Donem Sonu | 106,54%

Tablo 4.28: 2017/12 Dénemlik Portfoy Getirisi VZA

Al

2017/12 Fiyati Satig Fiyat1 | Degisim
KARTN | 27354 256,51 93,77%
TUPRS | 91,74 88,91 96,92%
AFYON | 747 5,73 76,71%
EGEEN | 314,24 286 91,01%
MGROS | 25 71 21,74 84,56%
HEKTS |9 74 10,2 104,72%
ALARK 1331 2,61 78,85%
ASELS 30,78 23,34 75,83%
CEMTS | 477 4,92 103,14%
ODAS  |533 3,88 72,80%
Doénem Sonu | 87,83%

Yatirnmcinin, portfoyleri olustururken elde ettigi gelirleri de yatirimina
ekledigi varsayimiyla hesaplama yapildiginda; ekonomik kriz dénemini bir tarafa

birakirsak portfoyler iiclincii donem sonunda toplam %36,6 kar etmistir.
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Ekonomik kriz donemlerinde borsada yatirrm yapmanin riskli oldugu
yadsinamaz bir gercektir. Buna ragmen dordiincii ve kriz yasanan donemi de
yatirimlara dahil ettigimizde dahi bir yillik bir yatirimla toplam %19,9 kar edilecegi
goriilmektedir. Portfoylerin birlesik getiri Ol¢iimleri asagidaki tablolarda

gosterilmektedir.

Tablo 4.29: 2017/6 Donemlik Portfoy Birlesik Getirisi VZA

Tablo 4.30: 2017/9 Dénemlik Portfoy Birlesik Getirisi VZA

2017/6 Als Fiyat1 | Satis Fiyati | Degisim
MGROS | 30,76 28,88 108,14%
KORDS 7,21 6,5 103,84%
HEKTS |5,63 7,19 147,10%
SODA [4,53 4,76 121,03%
EGEEN | 227,47 247,35 125,25%
ASELS |26,41 39,14 170,70%
ENKAI 14,53 5,01 127,38%
CLEBI |25,32 32,66 148,57%
ALARK | 3,28 3,69 129,58%
TTKOM | 7,07 6,15 100,19%

Donem Sonu | 128,18%

2017/9 Alig Fiyat1 | Satis Fiyat1 | Degisim
AFYON |79 7,47 121,20%
MGROS | 28,88 25,71 114,11%
HEKTS |7,19 9,74 173,64%
CEMTS |4,02 477 152,09%
EGEEN |247,35 314,24 162,84%
ANELE |3,32 3,5 135,13%
ALARK | 3,69 3,31 114,98%
ASELS |39,14 30,78 100,80%
CLEBI |32,66 30,44 119,46%
YATAS |7,45 9,96 171,36%

Doénem Sonu | 136,56%
Tablo 4.31: 2017/12 Donemlik Portfoy Birlesik Getirisi VZA

2017/12 Als Fiyat1 | Satis Fiyat1i | Degisim
KARTN |273,54 256,51 128,06%
TUPRS |91,74 88,91 132,35%
AFYON | 7,47 5,73 104,75%
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EGEEN |314,24 286 124,29%
MGROS | 25,71 21,74 115,47%
HEKTS |9,74 10,2 143,01%
ALARK |3,31 2,61 107,68%
ASELS 130,78 23,34 103,55%
CEMTS |4,77 4,92 140,85%
ODAS 5,33 3,88 99,41%
Donem Sonu | 119,94%

TOPSIS yontemiyle olusturulan portfoyler incelendiginde karsimiza su
sonuclar ¢ikmaktadir. Calismanin birinci doneminde TOPSIS yontemi ile olusturulan
portfdy %24,13 oraninda kar etmistir. Ikinci dénemde olusturulan optimal portfdy ise
%8,06 oraninda kar etmistir. Yazinin iiglincii doneminde olusturulan portfdy ise
%15,35 oraninda kar etmistir. Dordiincii ve son donem ise Tiirkiye’nin ¢ok ciddi bir
ekonomik kriz yasadigi 2018 yili Mayis ayma denk gelmis ve olusturulan portfoy

%13,97 oraninda zarar etmistir. Portfoylerin getiri olglimleri asagidaki tablolarda

gosterilmektedir.

Tablo 4.32: 2017/3 Dénemlik Portfoy Getirisi TOPSIS
2017/3 | Alig Fiyati | Satig Fiyati Degisim
MGROS | 25,72 29,72 115,55
HEKTS 4,5 5,95 132,22
BIMAS 62,9 74,05 117,73
EGEEN 252,7 270 106,85
ASELS 20,84 26,54 127,35
TCELL 11,66 12,86 110,29
TAVHL 16,09 20,94 130,14
SASA 5,05 7,72 152,87

Doénem Sonu 124,13

Tablo 4.33: 2017/6 Donemlik Portfoy Getirisi TOPSIS

2017/6 | Alig Fiyat1 | Satig Fiyati Degisim
MGROS | 29,72 27,68 93,14
ZOREN 1,64 1,61 98,17
BIMAS 74,05 79,8 107,77
HEKTS 5,95 7,57 127,23
EGEEN 270 293 108,52
KORDS |7,79 7,02 90,12
PETKM |6,31 6,7 106,18
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TUPRS 115,3 128,2 111,19
FROTO |49,32 57,75 117,09
EREGL |8,08 9,79 121,16

D6énem Sonu 108,06

Tablo 4.34: 2017/9 Dénemlik Portfoy Getirisi TOPSIS

2017/9 | Ahs Fiyati | Satis Fiyat Degisim
MGROS | 27,68 24,6 88,87
BIMAS | 79,8 76,85 96,30
PGSUS | 29,66 35,74 120,50
EGEEN |293,3 368,4 125,61
ZOREN 1,61 2,11 131,06
CLEBI 38,08 35,18 92,38
CEMTS 4,08 4,8 117,65
PETKM | 6,7 7,99 119,25
YATAS 26,14 34,66 132,59
HEKTS 7,57 9,79 129,33
Donem Sonu 115,35

Tablo 4.35: 2017/12 Dénemlik Portfoy Getirisi TOPSIS

2017/12 | Alig Fiyati | Satig Fiyati Degisim
MGROS | 24,6 20,88 84,88
TUPRS 115,9 98,85 85,29
KARTN | 284 262 92,25
PGSUS | 35,74 27,38 76,61
BIMAS | 76,85 68,65 89,33
ZOREN |[2,11 1,65 78,20
EGEEN |368,4 316,2 85,83
FROTO |62,75 56,7 90,36
TTRAK 77,5 57,35 74,00
CEMTS |4,8 4,97 103,54
Donem Sonu | 86,03

Yatirnmcinin, portfoyleri olustururken elde ettigi gelirleri de yatirimina

ekledigi varsayimiyla hesaplama yapildiginda; dort donem sonunda toplam %33,1

kar etmistir.

Portfoylerin

gosterilmektedir.

birlesik getiri

Olgtimleri

asagidaki

tablolarda
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Tablo 4.36: 2017/6 Donemlik Portfoy Birlegik Getirisi TOPSIS

Tablo 4.37: 2017/9 Dénemlik Portfoy Birlesik Getirisi TOPSIS

2017/6 | Alig Fiyati | Satig Fiyati Degisim
MGROS | 29,72 27,68 115,6
ZOREN |1,64 1,61 121,8
BIMAS | 74,05 79,8 133,8
HEKTS |5,95 7,57 157,9
EGEEN | 270 293 134,7
KORDS |7,79 7,02 111,9
PETKM |6,31 6,7 131,8
TUPRS |115,3 128,2 138
FROTO |49,32 57,75 145,3
EREGL |8,08 9,79 150,4
Dénem Sonu 134,1

Tablo 4.38: 2017/12 Dénemlik Portfoy Birlesik Getirisi TOPSIS

2017/9 | Alig Fiyati | Satig Fiyati Degisim
MGROS | 27,68 24,6 119,2
BIMAS |79,8 76,85 129,2
PGSUS | 29,66 35,74 161,6
EGEEN |293,3 368,4 168,5
ZOREN |1,61 2,11 175,8
CLEBI 38,08 35,18 123,9
CEMTS | 4,08 4,8 157,8
PETKM |6,7 7,99 159,9
YATAS |26,14 34,66 177,8
HEKTS |7,57 9,79 173,5
Donem Sonu 154,7

2017/12 | Alig Fiyati | Satis Fiyati Degisim
MGROS | 24,6 20,88 131,3
TUPRS 115,9 98,85 132
KARTN | 284 262 142,7
PGSUS |35,74 27,38 118,5
BIMAS | 76,85 68,65 138,2
ZOREN |2,11 1,65 121
EGEEN |368,4 316,2 132,8
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FROTO |62,75 56,7 139,8
TTRAK | 77,5 57,35 114,5
CEMTS 14,8 4,97 160,2

Donem Sonu | 133,1

ELECTRE III yontemiyle olusturulan portfoyler incelendiginde karsimiza su
sonuclar ¢ikmaktadir. Calismanin birinci doneminde ELECTRE III yontemi ile
olusturulan portfoy %12,15 oraninda kar etmistir. ikinci donemde olusturulan
optimal portfoy ise %10,98 oraninda kar etmistir. Yazinin {cilincii doneminde
olusturulan portfoy ise %11,30 oraninda kar etmistir. Dordiincii ve son donem ise
Tiirkiye nin ¢ok ciddi bir ekonomik kriz yasadigi 2018 yili Mayis ayina denk gelmis
ve olusturulan portfoy %6,57 oraninda zarar etmistir. Portfoylerin getiri dlglimleri

asagidaki tablolarda gdsterilmektedir.

Tablo 4.39: 2017/3 Dénemlik Portfoy Getirisi ELECTRE

2017/3 Alig Fiyati Satig Fiyati Degisim
BERA 0,835 1,46 174,85
DEVA 4,19 4,24 101,19
KORDS 8,76 7,79 88,93
NETAS 10,74 13,34 124,21
GEREL 1,81 1,93 106,63
ANACM 3,8 2,28 60,00
HEKTS 4,5 5,95 132,22
ITTFH 1,85 2,02 109,19
Dénem Sonu | 112,15

Tablo 4.40: 2017/6 Donemlik Portfoy Getirisi ELECTRE

2017/6 Alig Fiyati Satig Fiyati Degisim
BERA 2,92 2,47 84,59
GOLTS 76,75 71,25 92,83
DEVA 4,24 4,71 111,08
HEKTS 5,95 7,57 127,23
PARSN 10,4 10,44 100,38
ASELS 26,54 39,66 149,43
KORDS 7,79 7,02 90,12
ANACM 2,28 2,49 109,21
ANELE 2,53 3,58 141,50
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ITTFH 2,02 2,09 103,47
Doénem Sonu | 110,98

Tablo 4.41: 2017/9 Dénemlik Portfoy Getirisi ELECTRE

2017/9 Alis Fiyati Satis Fiyati Degisim
ASELS 39,66 30,82 77,71
BERA 2,47 2,55 103,24
DEVA 4,71 4,5 95,54
HEKTS 7,57 9,79 129,33
AFYON 7,98 7,48 93,73
GOLTS 71,25 62,5 87,72
GENTS 1,44 1,68 116,67
KORDS 7,02 8,03 114,39
PARSN 10,44 16,21 155,27
ANACM 2,49 3,72 149,40
Donem Sonu | 112,30

Tablo 4.42: 2017/12 Dénemlik Portfoy Getirisi ELECTRE

2017/12 Alig Fiyati Satig Fiyati Degisim
DEVA 4,5 3,99 88,67
PARSN 16,21 16,52 101,91
HEKTS 9,79 10,01 102,25
AFYON 7,48 5,73 76,60
ANACM 3,72 2,8 75,27
GOLTS 62,5 49,28 78,85
GENTS 1,68 1,58 94,05
ITTFH 2,65 3,12 117,74
KORDS 8,03 6,68 83,19
KRDMD 3,93 4,55 115,78
Donem Sonu | 93,43

Yatirnmcinin, portfoyleri olustururken elde ettigi gelirleri de yatirimina
ekledigi varsayimiyla hesaplama yapildiginda; dort donem sonunda toplam %30,6
kar etmistir. Portfoylerin birlesik getiri  Olglimleri asagidaki tablolarda
gosterilmektedir.

Tablo 4.43: 2017/6 Donemlik Portfoy Birlesik Getirisi ELECTRE
2017/6 Alis Fiyati Satis Fiyati Degisim
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Tablo 4.44: 2017/9 Dénemlik Portfoy Birlesik Getirisi ELECTRE

BERA 2,92 2,47 94,8666096
GOLTS 76,75 71,25 104,113192
DEVA 4,24 4,71 124,581722
HEKTS 5,95 7,57 142,684958
PARSN 10,4 10,44 112,581346
ASELS 26,54 39,66 167,591145
KORDS 7,79 7,02 101,06457

ANACM 2,28 2,49 122,479605
ANELE 2,53 3,58 158,694466
ITTFH 2,02 2,09 116,036386

Donem Sonu | 124,47

2017/9 Alig Fiyati Satig Fiyati Degisim
ASELS 39,66 30,82 96,75
BERA 2,47 2,55 128,53
DEVA 4,71 4,5 118,95
HEKTS 7,57 9,79 161,01
AFYON 7,98 7,48 116,70
GOLTS 71,25 62,5 109,21
GENTS 1,44 1,68 145,25
KORDS 7,02 8,03 142,41
PARSN 10,44 16,21 193,31
ANACM 2,49 3,72 186,00
D6nem Sonu | 139,81

Tablo 4.45: 2017/12 Dénemlik Portfoy Birlesik Getirisi ELECTRE

2017/12 Alig Fiyati Satig Fiyati Degisim

DEVA 4,5 3,99 123,964867
PARSN 16,21 16,52 142,483726
HEKTS 9,79 10,01 142,951798
AFYON 7,48 5,73 107,100441
ANACM 3,72 2,8 105,233333
GOLTS 62,5 49,28 110,237389
GENTS 1,68 1,58 131,487976
ITTFH 2,65 3,12 164,606491
KORDS 8,03 6,68 116,305205
KRDMD 3,93 4,55 161,866539
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D6nem Sonu | 130,62

SONUC

Calismada 2017 yilinda BIST 100°de yer alan firmalar incelenmistir. Farkli
mali yapilart olan finans kuruluslar1 ve spor kuliipleri ile verilerine ulagilamayan
veya VZA’ya gore uygun verileri olmayan firmalar kapsam dis1 birakilmistir. Bu
minvalde 2017 Mart ay1 verileri incelenirken 41 sirket, 2017 Haziran verileriyle 51
sirket, 2017 Eylil ay1 verileri ile de 55 sirket ve son olarak 2017 Aralik ay1
verileriyle ise 55 sirket arastirmamiza dahil edilmistir. TOPSIS ve ELECTRE
yontemlerinde de VZA i¢in belirlenen KVB’ler alternatif olarak se¢ilmistir. Literatiir
incelenerek, girdi degiskenleri olarak; alacak devir hizi, aktif devir hizi, borg
Ozsermaye orani, cari oran , finansal kaldira¢ orani, likidite oran1 ve stok devir hizi
belirlenmistir. Cikt1 degiskenleri olarak ise aktif karlilik orani hisse bagina kar orant,
net kar marj1 oran1 ve 6zsermaye karlilik oranmi secilmistir. TOPSIS ve ELECTRE
metotlarinda ise bu degiskenlerin tiimii kriter olarak belirlenmistir.

Bu ¢alisgmada portfoye dahil edilecek hisse senetlerinin belirlenmesi igin ilk
olarak girdi odakli CCR VZA modeli ile analiz yapilmistir. Bu analizde etkin hisse
senetleri %100 degerini almakta etkin hisse senetlerinin sayisinin fazla olmasi
durumunda portféye dahil edilecek hisse senetlerinin se¢imi zor olmaktadir. Bu
sebeple Stiper Etkinlik Modeli de uygulanarak etkin hisse senetleri de goreceli olarak
kendi igerisinde siralanmis ve portfoye dahil edilecek hisse senetlerinin se¢imi
nispeten kolaylastirilmistir.

Sirketlerin goreceli olarak etkinlikleri degerlendirilmistir. Fakat bilinmedir ki
dinamik bir yontem olan VZA ile yapilan analizlerde elde edilen skorlar yalnizca
dlgiimiin yapildigi dénemler icin gecerliligini korumaktadir. Analizler BIST 100
endeksinde yer alan ve goreceli olarak etkin ve etkin olmayan hisse senetlerine

ulasilmistir.
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Analize dahil edilen KVB’ler i¢erisinden 2017 yil1 1. donem verileri ile 41
adet hisse senedi igerisinden 33 tanesi etkin bulunamamistir. Yine 2017 yil1 2. donem
mali verileri ile yapilan analizde 51 hisse senedinden 36 tanesi etkin
bulunamamistir. Analizin uygulandig1 2017 yili 3. donemde ise 55 adet hisse senedi
icerisinden 38 tanesi etkinsiz olarak goriilmektedir. Caligmada yapilan son analiz
2017 yil1 4. donem mali verileri ile yapilmis olup 55 adet hisse senedinden 35 tanesi
etkin bulunamamistir. VZA’nin en Onemli faydalarindan olan etkin olmayan
KVB’lere etkin olabilmeleri i¢in etkin KVB’ler referans gosterilerek Onerilerde
bulunmasidir. Calismada etkin olmayan hisse senetlerinin etkin olabilmeleri igin
onerilerde bulunulmustur.

Yapilan etkinlik analizlerinde BIST 100°de yer alan hisse senetlerinin analize
dahil edilenler igerisinden donemsel olarak %19 ile %36 arasinda etkin olduklar
bulgusuna ulasilmigtir. Etkin hisse senedi sayisinin en ¢ok oldugu dénem 20 adet
etkin birimle 2017 yil1 4. donem mali verileri ile yapilan analizin donemidir. En
diisiik etkin hisse senedi sayisi ise 8 adet etkin birimle 2017 yili 1. donem mali
verileri ile yapilan analiz donemidir. Etkin KVB sayilarinin toplam KVB sayilarina
oranlar1 ise 1. donemde %19, 2. donemde %29, 3. donemde % 30 ve 4. donemde ise
%36 olarak hesaplanmistir. Bu durum degerlendirilirken calismada yer alan girdi ve
ciktilara girilen verilerin genel itibariyle kiimiilatif olarak ilerlemesiyle oranlarin
donemsel olarak daha anlamli sonuglar vermesi géz oniinde bulundurulmalidir.

Calismada ikinci uygulama ise TOPSIS metodudur. TOPSIS metodu
kullanilarak yapilan analizlerin ilki olan 2017/3 mali donemi verileri ile yapilan
analizde sirketler 0,21915 ile 0,66882 arasinda skor almislardir. 2017/6 donemi mali
verileriyle yapilan analizlerde ise sirketlerin 0,23449 ile 0,54594 arasinda skor
aldiklar1 goriilmektedir. 2017/9 donemine ait mali verilerle yapilan analiz neticesinde
ise sirketlerin 0,25554 ile 0,51709 aralifinda skor aldiklar1 goriilmektedir.
Caligmanin son dénemi olan 2017/12 donemi mali verileri ile yapilan analizde ise
0,32279 ile 0,49069 araliginda skorlar aldig1 gézlemlenmektedir.

Calismada kullanilan digilincii yontem ise ELECTRE III metodudur.
ELECTRE III metodu ile yapilan analizler neticesinde tiim donemler i¢in
alternatifler arasinda siralama yapilmis olup yatirimda bulunacaklara tavsiye

niteliginde sunulmustur. ELECTRE metodu kullanilarak yapilan analizlerin ilki olan
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2017/3 mali donemi verileri ile yapilan analizde sirketler 1,5 ile 23,5 arasinda skor
almiglardir. 2017/6 donemi mali verileriyle yapilan analizlerde ise sirketlerin 1 ile 30
arasinda skor aldiklar1 goériilmektedir. 2017/9 dénemine ait mali verilerle yapilan
analiz neticesinde ise sirketlerin 1 ile 32 araliinda skor aldiklar1 goériilmektedir.
Calismanin son donemi olan 2017/12 dénemi mali verileri ile yapilan analizde ise 1

ile 27 araliginda skorlar aldig1 gézlemlenmektedir.

Olgiimler neticesinde olusturulmus portfdylerin gercek fiyatlarla degerlemesi
yapilmis ve ¢esitli sonuglar elde edilmistir. Calismanin 1. doneminin mali verileri
2017/3 doneminde sirketlerin Kamu Aydinlatma Platformu’na bildirimin son giinii
olan 10 Mayis 2017 tarihinde girildigi varsayilmis ve 10 Mayis 2017 tarihinde ilk
portfoy olusturulmus ve séz konusu tarihteki fiyatlar {izerinden esit miktarda hisse
senetleri portfoylere dahil edilmistir. Elde tutulan portfoy 2017/6 mali verilerinin
bildirilecegi son giin olan 21 Agustos 2017 tarihindeki fiyatlar {izerinden satilmis ve
yerlerine ilgili donemin mali verileriyle yapilan analiz neticesinde etkin bulunan
hisse senetleriyle olusturulan hisse senetleri gegerek yeni portfoy olusturulmustur.
Olusturulan bu portfoy de 2017/9 mali verilerinin bildirilecegi son giin olan 9 Kasim
2017 tarihindeki fiyatlardan satilmig ve yerlerine ilgili donemin mali verileriyle
yapilan analiz neticesinde etkin bulunan hisse senetleriyle olusturulan hisse senetleri
gecerek yeni portfoy olusturulmustur. Calismanin son doéneminde 2017/12 mali
verilerinin  bildirilecegi son giin olan 12 Mart 2018 tarihinde elimizde
bulundurdugumuz hisse senetleri satilmis ve 2017/12 mali verileri ile ¢alismamiz
kapsamindaki son portfoy olusturulmustur. 10 Mayis 2018 tarihinde ise elimizdeki
son portfdy de cari fiyatlar lizerinden satilmis ve toplam 1 yil siire ile yapilan
yatirimlarin kar zarar durumlari kontrol edilmistir.

Yapilan kontrolde VZA ile olusturulan ilk portfoyiin yaklasik 3 ayda %15,18
kar getirdigi, ikinci portfoyle bu karin ilk bakiyeye gore %28,18’e ciktigi,
olusturulan {i¢iincii portfoyle birlikte ilk bakiye esas alindiginda kar oraninin %36,56
oldugu goriilmiistiir. Olusturulan dordiincii portfoy ise iilke ekonomisinde ¢ok ciddi
krizlerin yasandigi bir doneme denk geldiginden borsada ciddi diistisler yasanmis

olup olusturulan portfoye de sirayet etmistir. Dordiincii donemde olusturulan portfoy
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donemsel olarak %12,17 zarar etmistir. Bu zarara ragmen tim portfoyler
degerlendirildiginde yapilan bir yillik yatirimin toplam %19,94 oraninda kar getirdigi
gozlemlenmistir.

TOPSIS ile olusturulan ilk portfoy ise 3 ayda %?24,13 oraninda kar
getirmistir. Ikinci portfdyle birlikte elde edilen gelirin ilk bakiyeye oranla %34,1
kadar arttig1 goriilmektedir. Olusturulan iiglincli portfdyle birlikte toplam kar orani
%54,7’ye c¢ikmistir. Olusturulan son portfoylin ise iilkedeki kriz ortaminin da
etkisiyle %13,97 oraninda zarar ettigi gézlemlenmistir. Son donem zarar edilmesine
ragmen TOPSIS ile olusturulan portfoylerin toplamda %33,1 oraninda kar ettigi
belirlenmistir.

Calismada kullanilan {clincii yontem olan ELECTRE III yontemi ile
olusturulan ilk portfdy %12,15 oraninda getiri saglamustir. ikinci portfoy de yine
getiri saglamis ve ilk bakiye esas alindiginda %24,47 oraninda kar getirdigi
goriilmiistiir. Uglinci donem verileri ile olusturulan iigiincii portfoy ise getiri
saglamis ve toplam kar orant %39,81’e c¢ikmistir. Analizin son doneminde
olusturulan portfoy ise diger yontemlerde oldugu gibi zarar etmistir. Zarar orani
%6,57 olarak goriilmektedir. Son dénemdeki zarara ragmen olusturulan portfoyler
bir yilda toplamda %30,62 kar getirmistir.

Yatinmda bulunacak tasarruf sahiplerine, oOzellikle kriz ortamlarinin
yasanmadigr anlarda VZA, TOPSIS ve ELECTRE III metotlar1 ile yapilacak
analizlerle hisse senedi se¢imi yapilmasi tavsiye edilebilir. Yapilan analizlerde
TOPSIS metoduyla olusturulan portfoylerin VZA ve ELECTRE III metotlar ile
olusturulan portfoylere nazaran daha yiiksek getiri sagladigi gozlemlenmektedir.
Kriz anlarinda hisse senetlerine yatirim yapmak isteyen yatirimcilara da dikkatli ve
rasyonel olmalari tavsiye edilmektedir. Kriz doneminde ise ii¢ yontemle olusturulan
portfoylerin hepsinin zarar ettigi goriilse de ELECTRE III ile olusturulan portfoyiin
digerlerine nazaran ciddi oranda daha diisiik zarar ettigi goriilmektedir.

Goreli bir etkinlik 6lgme yontemi olan VZA farkli girdi ve c¢iktilar
kullanilarak farkli etkinlik skorlar1 vermektedir. Bu durum TOPSIS ve ELECTRE IlI
metotlar1 i¢in de gecerlidir. O sebeple ¢alismacilara farkli degiskenlerle ve farklh
donem verileriyle analiz yapmalar tavsiye edilmektedir. Ayrica yapilan bu ¢alisma

ile finans literatiiriine katki yapilmas1 hedeflenmektedir.
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