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Oz
Tasarruf sahiplerinin birikimlerini sermaye piyasalarinda degerlemeye baslamalari ile birlikte, menkul kiymetlerden olusan
portfoyler ve karar vericilerin amacin gerceklestirmek igin yaptig1 girisimlerin tiimii olan portfdy olusturma ve portfoy yonetim stireci,
ozellikle finansal piyasalarin gelismesiyle giindeme gelen bir konu olmustur. Portfoy yonetiminin en énemli konularmdan biri risk ve
getiri arasinda iliski kurmaktir. Portfoy olusturma siireci, biiyiik oranda bu iki bilesenin karsilastirilmasini ve bu bilesenler arasinda
optimum bir degisimin belirlenmesini gerektirir. Ancak, finansal piyasalarin iktisadi, sosyal ve politik olaylardan etkilenmesi bu
piyasalarin belirsiz bir yapida olmasima sebep olmaktadir. Nitekim, portféy seciminde etkili olan risk ve getiri unsurlar gelecege iliskin
verildiginden belirsizlik 6ne cikmaktadir. Dolayisiyla portfdy optimizasyonu problemlerinde bu durumun goéz oniine alinmasi
gerekmektedir. Bu gibi belirsizligin oldugu durumlarda, etkin bir yontem olan bulanik mantik yaklasimi tercih edilmelidir. Bu
calismanin amaci finansal piyasalardaki belirsizlikler karsisinda yatinm yapmay: planlayan tasarruf sahiplerine en dogru yatirim
yapma konusunda yardimci olmak ve bu dogrultuda bir portféy secim modeli gelistirmek ve uygulamalari ile birlikte sunmaktir.
Anahtar Kelimeler: Portféy Yonetimi, Portfoy Optimizasyonu, Bulanik Dogrusal Programlama, Sistematik Olmayan Risk,
Islem Hacmi.
Abstract
Once the savers have started to value their savings in the capital markets, the portfolios comprising the marketable securities
as well as portfolio creation and management, which is the whole of the attempts made by the decision makers in order to realize their
aims become an issue appearing on the agenda especially with the development of the financial markets. One of the most important
elements of portfolio management is to establish a relation between the risk and return. Portfolio creation process requires, to a large
extent, comparing these two components and determining an optimum change between them. Indeed, since the risk and return
elements which are effective in the selection of portfolios are provided in a future-related manner, the fact of uncertainty comes to the
fore. Thus, this should be taken into consideration while determining the optimum portfolio problem. For the cases in which such kind
of uncertainty prevails, one addresses a very effective approach, that is fuzzy logic. The aim of this study is to help the savers, who plan
to make investments in face of the uncertainties in the financial markets, to make their investments in the most correct way and
accordingly to develop a portfolio selection model as well as to present it with its practices
Keywords: Portfolio Management, Portfolio Optimization, Fuzzy Linear Programming, Nonsystematic Risk, Trading
Volume.

1. GIRIS

Giintimuizde ekonomide yasanan yapisal gelismelere bagli olarak sermaye piyasalarinda da hizl bir
degisim yasanmaktadir. Sermaye piyasalarmin islerlik kazanmasiyla tasarruflarin sermaye piyasalarma
yonlendirilmesi ile birlikte, portfoy ve portféy yonetimi ile ilgili konular énem kazanmaya baslamistir
(Ceylan ve Korkmaz, 1998: 1). Bu gelismelere bagli olarak yatirimcilar gesitli yatirnm araglarina yonelerek,
birikimlerini bu piyasalarda degerlendirmeye baslamiglardir. Genel olarak bu yatirim araglarindan olusan
gruba portfoy denilmektedir. Portfoy cesitli menkul kiymetlerden olusmakla birlikte, kendine 6z, lgtilebilir
nitelikleri olan bir varliktir. Dolayisiyla, portfdy, icerisinde yer alan menkul kiymetlerin basit bir toplami
degildir (Apak ve Demirel, 2013: 299). Portfoy olusturulmasindaki amag basit olarak, gesitli menkul
kiymetlere yatirim yaparak riskin dagitilmasidir. Yani rasyonel davranislar icinde olan yatirimcilar, belirli
bir risk diizeyinde maksimum getiriye ya da belirli bir getiri diizeyinde minimum riske sahip etkin
portfoyleri tercih etmek istemektedirler (Demirel, 2013: 57). Riski en aza indirmek veya getiriyi maksimum
yapmak icin yatirimcilar, tek bir hisse senedine yatirim yapmak yerine birden fazla hisse senedinden olusan
portfoye yatirim yapmasi gerekmektedir. Bireyin riske katlanma diizeyine gore menkul kiymet gesitliligi de
degisim gostermektedir. Yatirimciya en yiiksek fayday: saglayacak portfoy segimi, cok kriterli ve karmasik
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bir karar problemi olmasindan dolay: tizerinde bir¢ok arastirma yapilan ve finans alaninda ¢ok tartisilan bir
konu haline gelmistir. Bunun sonucu olarak optimal portfdy olusturulmasi tizerine bir¢ok portfoy yonetimi
yaklagimi ortaya atilmustir.

Portfoy segim problemine getirilen ilk yaklasim geleneksel portfoy yaklasimidir. Geleneksel
yaklasgimin temelinde karar vericinin belirli bir risk ve getiri diizeyinde fayda tercihlerini maksimum
yapacak bir portfoyti sececegi diistincesi yatmaktadir (Bekgioglu, 1984: 10). Geleneksel portfdy yaklasimi,
tim yumurtalarin ayni sepete konulmamasi ilkesinden hareketle portfoy icindeki menkul kiymet sayisinin
arttirilmasi ile riskin dagitilabilecegini savunmakta ve beklenen getirisi yiiksek menkul kiymetlerin secilmesi
ile de portfoy getirisinin arttirilacagini ileri stirmektedir (Kaya ve Kocadagli, 2012: 20). Geleneksel portfoy
yonetimi, 1950°1i yillara kadar, hem teoride hem de uygulamada yaygin bir bigimde kullanilmistir. Ancak,
bu portfoy yonetimi, menkul kiymet getirileri arasindaki iliskiyi dikkate almamasi, asir1 gesitlendirme
yoluna gitmesi ve bilimsel dayanaklarmin olmamasi nedeniyle bu yaklasim bir¢ok arastirmaci tarafindan
¢ok fazla elestiri alarak terk edilmeye baslamistir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 139). Geleneksel portfoy
yonetiminin terk edilmesinden sonra modern portféy yonetimi ortaya atilmistir. Modern portfoy teorisinin
kurucusu olan Harry Markowitz, 1952 yilinda “Portféy Secimi” adli makalesini yayinlamistir. Markowitz
yatirimcinin beklenen getiri ve risk diizeyleri ile ilgili calismasinda, ortalama varyans risk fonksiyonu ile
yatirimcilarin olusturdugu portféyde yer alan menkul kiymetlerin, belirli bir risk diizeyinde maksimum
getiriyi veya belirli bir getiri seviyesinde minimum risk diizeyinin nasil elde edilecegi hakkinda bilgi
vermistir (Birgili ve Tuna, 2010: 3). Markowitz, portfoy icerisindeki menkul kiymetlerin arttirilmasiyla riskin
azaltilamayacagmi, menkul degerler arasindaki iliskinin de gtz oniinde bulundurulmas: gerektigini ve
hedeflenen getiri diizeyinde portfoy riskinin minimizasyonu olarak ileri stirerek kuadratik programlama
modelini gelistirmistir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 143). Markowitz gelistirdigi ortalama varyans modeli
yaklasimi modern portfoy teorisinin de temellerini olusturmaktadir. Ancak, Markowitz tarafindan
gelistirilen ortalama-varyans modeli, teorik anlamda tintine ragmen biiytik 6lcekli portfoyleri olusturmada
yaygn olarak kullanilmamaktadir (Bekci vd., 2002: 91). Bunun en 6nemli nedeni, biiyiik 6lcekli kuadratik
programlama problemlerinde ¢ok sayida kovaryans matrisinin kullanilmas: sonucunda olusan hesaplama
zorluklaridir. Ayrica, ortalama varyans modelinin kuadratik programlama yontemine dayanmasi ve ¢6ziim
icin ¢ok sayida kovaryans matrisini hesaplamak zorunda kalinmasi ve 1950°li yillarda bilgisayar
teknolojisinin yeterince gelismemis olmasi, arastirmacilar1 farkli yaklasimlara yoneltmistir (Cihangir vd.,
2008: 127).

Cesitli arastirmacilar da ortalama-varyans modelini temel alarak, portfoy se¢im modelini
gelistirilmeye calismislardir. Tobin (1958), Sharpe (1964) ve Lintner (1965) karar vericinin riskli menkul
kiymetlerinden olusan portfoyiin yiizdesine karar vermesini, islem maliyetleri, vergiler, aciga satis islemi
bor¢ verme, 6diing alma gibi tercih kisitlarin1 modele ilave etmislerdir. Brennan (1971), Levy (1983) ve
Schnabel (1984) gibi arastirmacilar da benzer alanlarda ¢alisma yapmuislardir (Atan vd., 2010: 23).

Bu calismalardan birisi de amag fonksiyonunu minimize eden ortalama-varyans risk olgiisii yerine
ortalama mutlak sapma risk 6l¢tistinii kullanan Konno ve Yamazaki modelidir. Konno ve Yamazaki (1991)
tarafindan stokastik problemlere alternatif olmasi bakimindan ortalamadan mutlak sapmay1 minimize
etmeyi amaglayan deterministtik L; risk modelini gelistirilmistir (Kocadaglh ve Cinemre, 2010: 360).
Boylelikle, portfoy olusturma konusu kuadratik programdan dogrusal programlama haline déntismiistiir
(Simaan, 1997: 1437). Daha sonralari ise ortalama mutlak sapma modeli Feinstein ve Thapa (1993) ve Ching-
Ter Chang (2005) tarafindan L; risk fonksiyonu yeniden modelleyerek kisit sayisini yariya diistirmiislerdir.

Portfoy optimizasyonunda, belirli girdi ve kisitlar veri iken yatirimcinin beklentilerinin optimum bir
sekilde karsilayacak portfoy setinin bulunmasina yonelik matematiksel bir problem icin gesitli deterministtik
matematiksel modeller kullanilabilir. Ancak, sosyal, ekonomik ve politik olaylardaki belirsizlikler, finansal
piyasalari olumlu veya olumsuz etkilemektedir. Belirsizligin hakim oldugu bu gibi durumlarda,
deterministtik matematiksel modeller islevsiz ve yetersiz kalabilmektedir. Bu durumlarda ise bulamik
mantiga dayali programlama yaklasimlarinin tercih edilmesi etkili olmaktadir.

Bu calismada, Ching-Ter Chang'in portfoy optimizasyonu igin ileri stirdiigii matematiksel
programlama modeli temel alnarak, bu modelin beklenen getirisi ve riski Verdagay ve Werners'in
gelistirdigi bulanik dogrusal programlama ¢oziim yaklasimlar: kullamilarak bulaniklastirilmistir. Bulanik
mantik ilkelerine uygun olarak, optimal portfdy olusturmada gtz oniine alinan kisitlayicilar ve amag
fonksiyonu sozel degiskenler ile ifade edilmis ve belirsizlik ortami hakim oldugundan tolerans yaklasimiyla
hareket edilmistir. Bu amacla, dogrusal programlamaya dayali Ching-Ter Chang portfoy secim modeli ile
kurulan portféyti bulanik karar verme yontemiyle modelleyerek, hisse senetlerinin diizeltilmis getiriye gore
aylik artim oranlari kullanilarak, optimal getiri ve riski saglayan hisse senetlerinin yatirim paylari
belirlenmistir. Uygulamada, BIST-30 endeksinde Ocak 2012-Aralik 2014 dénemleri arasinda siirekli islem
goren 30 hisse senedinin diizeltilmis getirileri kullanilarak bir bulamik dogrusal programlama modeli
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onerilmistir. Onerilen modele sistematik olmayan riski azaltabilen endiistri kollarina dagilim ve yatirimer
kararlarini dogrudan etkileyen islem hacmi tercih kisitlar1 eklenmis ve yeni bir model yatirimcilara
onerilmistir. Calismanin son asamasinda ise onerilen model, bir dogrusal ve tam sayili modelleme programi
olan LINDO paket programi kullanilarak ¢oztilmdiistiir.

2. LITERATUR TARAMASI

R. E. Bellman ve L. A. Zadeh’in 1970 yilinda yayinladiklar: “Bulanik Bir Cercevede Karar Verme”
makaleleri ile bulanik mantik yaklasimi alaninda ilk ¢alismalar yapilmistir. (Delgado vd., 1989: 22). Bu
makalenin yayinlamasimndan itibaren cgesitli arastirmacilar tarafindan bulanik ortamda karar vermeyi
dogrusal programlama problemlerinde de uygulanmaya baslanmistir (Zimmermann, 1991: 248). Dolayisiyla,
bulanik dogrusal programlama ile ilgili ¢ok sayida uygulamali ¢calisma yapilmistir. Bu uygulamalarin
basinda da portfoy secim modeli yer almistir. Nitekim, bulamik portfoy segimi ile ilgili ¢cok sayida
uygulamali calismalar mevcuttur. Bulanik mantik yaklasim ele alinarak portféy optimizasyonu konusunda
yapilan ¢calismalar asagida yer almaktadir.

Ramaswamy (1998), optimal portfoy olusturmak igin ¢alismasinda bulanik karar teorisini ele almus
ve bir uygulama yapmuistir.

Ostermark (1996), bulanik temel ilkesini ele alarak, amag fonksiyonunu ve kisitlar1 bulanik mantik
kapsaminda degerlendirerek bir dinamik portféy modeli ortaya koymustur.

Iniguchi ve Ramik (1998), stokastik ve matematiksel programlama modellerini kullanarak optimal
portfoy setleri elde etmeye calismis ve optimal portfoy olusturma problemlerinde matematiksel
programlama yaklasimlarinin avantaj ve dezavantajlarini agiklamaya ¢alismislardir.

Parra ve digerleri (2001), hedef programlama teknigini bulanik mantik gercevesinde ele alarak
dogrusal olmayan bir model ortaya koymuslardir. Calismalarinda getiri, risk ve likidite degiskenlerini
bulaniklagtirarak bir model énermisglerdir.

Watada (2001), bulanik mantik ve bulanik karar kuramini kullanarak optimal bir portfoy
olusturmaya calismis ve bir portfoy secim modeli 6nermistir.

Bekci ve digerleri (2001), optimal portfoy olusturmak amactyla istanbul Menkul Kiymetler Borsast
100 indeksinde kayitli 30 ay boyunca islem goren 63 hisse senedine ait verileri incelemistir. Calismalarinda
yalnizca portfoyiin beklenen getirisini bulanik kabul ederek bulanik dogrusal programlama modeli
olusturularak klasik dogrusal programlama modeli ile karsilastirmislardir. Calisma sonucunda, riske
kayitsiz kalmayan karar vericilerin bulanik mantik kuramini dikkate almalarinin kendileri agisindan daha
uygun olabilecegini ileri stirmiislerdir.

Ammar ve Khalifa (2003), bulanik portféy optimizasyonunu formiile etmek i¢in konveks kuadratik
programlama yaklasimi kullanmistir ve problem ¢oziimleri i¢in kabul edilebilir bir model 6nermislerdir.

Tiryaki ve Ahlatcioglu (2004), portfoy optimizasyonunda bulanik mantik kuramini ele almiglardir.
Calismalarinda Chen metodunda bir takim degisiklikler yaparak yeni bir yontem gelistirmislerdir. Bu
yontemi uygulanabilirligini arastirmak amaciyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda bir uygulama
yapmislardir.

Fang ve digerleri (2005), bulanik karar teorisini ve bulanik sayilar1 dikkate alarak islem maliyetleri
yardimi ile portfoyii yeniden dengeleme calismasi gerceklestirmislerdir. Onerilen modelin
uygulanabilirligini test etmek amaciyla Sangay Menkul Kiymetler Borsasinda gercek verileri kullanarak bir
uygulama yapmuislardir. Calismalarinda yatirimcilarin tatmin diizeylerine gore dogrusal olamayan bir S
seklinde tiyelik fonksiyonu ile portféyii yeniden dengelenebilecegini soylemislerdir.

Giingor ve digerleri (2005), getiri ve risk oranini, riski degistiren unsurlarin yapisini, endiistrilere
yapilacak yatirim tutarini ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsast 30, 50 ve 100 indekslerine yapilacak yatirim
paylarmi bulanik mantik kapsaminda ele alarak bir dogrusal hedef programlama modeli 6nermislerdir.

Atan ve Duman (2005), 1991 yilinda Konno ve Yamazaki tarafindan ortaya konulan ortalama mutlak
sapma modelini ele almiglardir. Calismalarinda IMKB 100’de kayitli hisse senetlerinden klasik dogrusal ve
bulanik dogrusal programlama yontemlerini kullanarak optimal portfoy olusturmaya galismislardir.

Kocadagli (2006), bulanik dogrusal programlama yaklagimini kullanarak IMKB'de kayith hisse
senetleri {izerinde portfoy olusturmustur.

Huang (2007), bulanik portfoy seciminde etkili olan risk icin yeni bir kavram ileri stirmiistiir. Yine
ayni yil baska bir calismasinda, portfoy optimizasyonu i¢in ortalama yari-varyans yontemlerini kullanmisgtir.

Aslantas (2008), coklu karar verme teknikleri araciligiyla klasik ve bulanik teknikleri ele alarak
bulanik mantiga dayali bir portfoy olusturmustur. Calismasinda bulanik ¢oklu karar verme tekniklerindeki
parametrelerin sayisi yiikseldikge hata yapma olasiliginin yiikseldigini ortaya atmustir. Calismasinda 20
hisse senedinin altindaki portféylerin daha iyi bir performans gosterdigini gostermistir.

Ertugrul ve Pelitli (2008), sermaye piyasalarinda belirsizliklerin hakim oldugu durumlarda klasik
dogrusal programlama teknigi ile yapilan arastirmalarin yetersiz kildigin, belirsiz ve kesin olmayan bilginin
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bulanik mantik yaklasimi ile modellenmesi gerektigini ve bu durumda dogrusal programlama
problemlerinde etkin sonuglar verebilecegini soylemistir. Calismasinda portfoy olustururken Konno-
Yamazaki'nin gelistirdigi ortalama mutlak sapma yontemini ele almuslar ve bu verileri bulanik dogrusal
¢oziim yaklasim teknikleri olan Verdagay, Werners ve Zimmermann yaklasimlariyla bulaniklastirilmigtir.
Calismalarinda, dogrusal programlama modelinin ¢dziimlerine kiyasla, bulanik dogrusal programlama
yonteminin karar verici igin ¢ok daha fazla bilgi sagladig1 ve daha anlamli sonuglar verdigini sdylemislerdir.
Ayrica calismalarinda, dogrusal programlama modelinde oldugu gibi bulanik dogrusal programlama
modeli de secenekleri ¢oztimleri saglayabildigini gostermislerdir.

Bozdag ve Tiire (2008), sosyal ve ekonomik olaylarin sebep oldugu belirsizliklerden dolay1 klasik
mantik kapsaminda yapilan bazi calismalar sonucunda elde edilen ¢ozim degerlerinin objektif
olmadiklarim ileri stirmiiglerdir. Bu deneyim ve belirsizlikleri modele aktarabilmek icin dogrusal
programlama ve bulanik kiime kuramindan faydalanmislardir. Calismalarinda Istanbul Menkul Kiymet
Borsasina kayith 26 hisse senedi ve 33 aylik donemine iliskin verileri ele alarak bulanik dogrusal
programlama yontemini kullanmisladir. Optimal portfoy olusturma siirecinde karar vericiyi farkli risk
profillerine gore tanimlayarak 6 degisik senaryo hazirlamisladir. Calismalari sonucunda, riskten kagan
yatirimet profilinin bekledigi getiri orani arasinda acik bir iliski oldugunu belirtmislerdir.

Ecer ve digerleri (2009), bularuk bir modelle firmalar1 degerlendirmek ve optimal portfoy
olusturmak icin ¢imento sektoriinde bir uygulama yapmuislardir.

Hasuike ve digerleri (2009), rastgele bulanik degiskenler gibi belirsiz olan beklenen getiriler ile
olasilik igeren, gelecege yonelik beklenen getirileri iceren birkag portfoy secim problemini ele almislardir.

Liu ve Wu (2010), portfdy optimizasyonu problemi i¢in bulanik beklenti-yayilma (E-S) modeli
gelistirmislerdir. Calismalarinda, bulanik parametreler goz oniine alindiginda, E-S modeli genel amaglh
yazilim veya geleneksel optimizasyon algoritmalari ile ¢oziilebilecek bir kuadratik programlama problemi
halini aldigini ileri stirmiislerdir.

Gilgor (2010), analitik hiyerarsi stirecini klasik ve bulanik kiime teorisi kapsaminda inceleyerek
optimal portfoy olusturmaya calismistir. Calismasinda optimal portfoy olusturulmasinda bulanik analitik
hiyerarsi yonteminin klasik analitik hiyerarsi yonteminden daha etkin oldugunu ortaya koymustur.

Kocadagili ve Cinemre (2010), optimal portfoy olusturma siirecinde sermaye varliklar: fiyatlama
modeli ile bulanik dogrusal olmayan model yaklasimi 6ne siirmiislerdir. Calismalarinda beklenen getiri ve
riski bulanik olarak kabul etmisler boylelikle bulamik amagh ve kaynakli dogrusal olmayan bir portfoy
modeli olusturmusladir. Uygulama kisminda, IMKB 30'da kayitli hisse senetlerinin kapanis degerlerini
kullanarak, onerdikleri modelin performansim1 Markowitz ve Konno ve Yamazaki modellerinin
performanslari ile kiyaslamisladir.

Sadjadi ve digerleri (2011), farkli zaman dongiilerindeki yatirimin miktarini belirleyen bulanik
dogrusal programlama yontemini ele almislardir. Getiri oranlar1 ve borglanma/borg verme oranlar: dalgali
olarak ifade edilmekten ziyade tiggensel bulanik sayilar olarak ifade edilmistir. Bulanik kiime teorisi
kullanilarak, yatirimcilarin elindeki nakit miktar: ve karlar igin bir model gelistirilmislerdir.

Khalifa ve Zeineldin (2014), bularuk katsayilar1 kullanarak bulanik dogrusal programlama
yaklagimiyla portfoy secimi yapmislardir.

Taghizadegan ve digerleri (2014), bularuk mantik cercevesinde optimal portfdy secimi yapmuslardir.
Modele ait degiskenlerin bulanik {icgensel sayilara doniistiirmiislerdir. Onerilen modelin uygulanabilirligini
test etmek amaciyla Tahran Menkul Kiymetler Borsasinda gercek verileri kullanarak bir uygulama
yapmislardir. Calismalarinda, cesitli giiven araklilari ile hisselerden olusan optimal portfoy se¢imi
yapmislardir. Yatirim sirketlerini, karma fonlari, bireysel emeklilik fonlar1 veya bireysel yatirimcilar igeren
sermaye piyasasi faaliyetlerinin karar vericiler agisindan bu modelin kullanilabilecegini soylemislerdir.

3. BULANIK DOGRUSAL PROGRAMLAMA VE COZUM YAKLASIMLARI

Klasik dogrusal programlama modellerinde, kesin olarak dile getirilen problemler i¢in optimum
¢ozimii arastirthir. Bu ¢ozim ¢iktisiin karar vericiyi doyurup doyurmadigimin klasik dogrusal
programlama modellerinde bir 6nemi yoktur (Ozkan, 2003: 161-162).

Bulanik dogrusal programlama, bulanik mantik ve dogrusal programlama ozelliklerini kapsayan,
klasik dogrusal programlama modelinin genisletilmis ve bulaniklastirilmis bir halidir (Cevik ve Yildirim,
2010: 18). Bulanik dogrusal programlama, dogrusal programlama teknigiyle ¢oziilebilen problemlere bir¢ok
karar stirecinde gortilen belirsizlikler karsisinda kullanilan bir yontemdir (Hansen, 1996: 32).

Bulanik dogrusal programlama, optimizasyon modeli parametrelerin kesin olarak belirlenemedigi
bir optimizasyon problemlerinde kullanilan bir bulanik matematiksel programlama yontemidir ve dogrusal
programlamanin bulanik ortamda karar vermek icin gelistirilen bir uzantisidir (Kaymak ve Sousa, 2001: 21).
Diger bir ifadeyle, Dogrusal programlama modellerindeki bulaniklik, amag fonksiyonu ve kisitlayici
katsayilarinin tam olarak bilenemedigi ve modeldeki baz: esitsizlikler ve esitlikler i¢in net olmayan sinirlarin
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tanimlanabilecegi anlamina gelir (Ozkan, 2003: 162). Bulanik dogrusal programlamanin temel amaci, tam
bilginin mevcut olmadig1 durumlarda karar alternatifleri arasindan optimum ¢dztimiin secilmesidir (Ribeiro
ve Pires, 1999: 58-59).

Bulanik dogrusal programlamanin klasik dogrusal programlama modelinden en belirgin farki
parametrelere veya kisitlayicilara bulanik simgesinin “~” yer almasi ve bulanik olan kisimlar icin [0,1] gtiven
araliginda tanumli olan tiyelik fonksiyonun belirlenmesidir.

Bulanik amacli ve/veya bulanik kisitlayicili bir bulanik dogrusal programlama modelinin genel
gosterimi asagidaki gibi yazilabilir (Safi vd., 2007: 321; Elamvazuthi vd., 2009: 239):

Z =c'x - maksimurh veya minimurm

(Ax),(S,%2)b, 1=1,2,3,...,m (3.1)

x=0

Yukaridaki matematiksel modelde amag fonksiyonu bulanik olabilecegi gibi teknolojik katsayilardan
biri veya birkagi da bulanik olabilir. Amag fonksiyonu katsayilar1 ve parametreleri bulanik olan bir dogrusal
programlama modeli ise matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilmektedir (Vasant vd., 2005: 385;
Ozkan, 2005: 125):

Z =&"x - maksimum veya minumum

(Ax), (=,=,2)b, (32)

x=0

Yukarida verilen modelde kullanilan
kiiciik oldugunu belirtmektedir.

Temel olarak, bulamik dogrusal programlama problemlerinin formiilasyonu, problemdeki
bulanikligin kaynagma gore cesitlilik gosterir ve bulamik dogrusal programlama problemleri genellikle
bulaniklik kaynagima gore isimlendirilir. Bulanik dogrusal programlama modelinde, amag fonksiyonu ve
teknolojik katsayilar1 hepsi bir arada bulanik olabilecegi gibi tek tek de bulamik olabilmektedir (Sungur,
2008: 213). Ornegin; amag fonksiyonu bulanik olan, sag taraf sabitleri bulanik olan, teknolojik katsayilar
matrisi bulanik olan, sap taraf sabitleri ve teknolojik katsayilar1 bulanik olan, tiim katsayilar1 bulanik olan
dogrusal programlama problemleri calismalarda yaygmn olarak kullanildig: gortilmektedir.

Verdagay amag fonksiyonunu bulanik olmayan ve yalmiz kisitlayicilarin sag taraf sabitlerinin
bulanik oldugu, bulanik dogrusal programlama modellerinin ¢dziimii i¢in simetrik olmayan bir yaklagim
One stirmiistiir. Amag fonksiyonu ve kisitlayicilarda goriilen simetrikligin en temel 6zelligi, simetrik
yaklagimlar ile amac fonksiyonu ve kisitlayicilari tanimlayan bulanik kiimelerin kesisiminden olusan
bulanik bir karar kiimesi ile temsil edilmesidir. Simetrik olmayan modellerde ise amag fonksiyonu ve
kisitlayicilar arasinda farklilik oldugu diisiincesinden yola ¢ikilmaktadir. Verdagay bu diistincesinden yola
cikarak simetrik olmayan modellerde bulanik kisitlayicili bir dogrusal programlama problemlerinin
betimleme teoremi kullanilarak ve parametrik programlama problemine doniistiiriilerek ¢ozimi soz
konusudur (Baskaya, 2011: 187). Ayrica, Verdagay parametrik dogrusal programlama yontemini kullanarak
bulanik dual problemleri tanimlamis ve bulanik primal ve dual problemlerin uygun sartlar altinda aym
bulanik ayni bulanik ¢6ztime esdeger oldugunu ortaya koyan ilk kisidir (Wu, 2003: 61).

Verdagay yaklasimina gore, bu tiir bulanik dogrusal programlama modelinin ¢oztimii icin ilk olarak
bulanik kisitlayicilar igin uygun {iyelik fonksiyonlarmin belirlenmesi gerekmektedir (Bector ve Chandra,
2005: 61). Amag fonksiyonunda herhangi bir bulaniklik olmadig icin sadece kisitlayicilar igin tiyelik
fonksiyonlar: belirlendikten sonra, optimal ¢oziimiin bulunmasi i¢in bulanik kisitlayicilar i¢in a kesimlerinin
bulunmasi gerekmektedir (Baskaya, 2011: 188).

a €[0,1] olmak kosuluyla, bulanik kisitlayicilarin p;i(x) ile gosterilen tiyelik fonksiyonlarinin stirekli ve
monotonik bir sekilde tamimlanmasi durumunda kisitlayici kiimesinin a kesim kiimesi asagida ifade
edilmektedir (Herrara ve Verdagay, 1995: 582-583):

X, ={x|u(x)za 0, x20}; 0a0[0,1] (3.3)

a kesimleri bulunduktan sonra, klasik amag ve bulanik kisitlayicili bir bulanik dogrusal
programlama modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir (Ertugrul ve Tus, 2007: 33):

“_r

simgesi ile kisitinin yaklasik olarak bi'ye esit, biiyiik veya

Max Z =c"x Max Z=c"x

xO0X, veya )7 (x) 2a (3.4)
a0[0,1] a0[0,1]

x20 x20

problemin ¢oziimiiyle belirlenir.
Bu asamadan sonra tiyelik fonksiyonlar1 olusturularak ve modelde yerlerine koyulur daha sonra da
modeli parametrik programlama haline getirmek icin gerekli dontisiimler yapilir ve son olarak ¢oziime
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gidilir. Bulanik kisitlayicilarin tiyelik fonksiyonlar1 asagidaki gibi ifade edilir (Javadian vd., 2009: 18; Guu ve
Wu, 1999: 191):

0 ;eger (Ax), >b, +p, ise
M(x)= 1-% ;eger b, < (Ax); <b, +p, ise (3.5)
pi
1 ;eger (Ax), <b, ise

K 2 a dontisimii yapilarak kisitlayicilarin tiyelik fonksiyonlarinin en az a degeri kadar doyuma
ulasmasi saglanmaktadir. Bu model dontistimii yapildiktan sonra elde edilen bulanik dogrusal programlama
modeli asagidaki gibi diizenlenebilir (Delgado vd., 1989: 23; Javadian vd., 2009: 18):

Max Z =c"x

(Ax), b, +(1 —a’)pi , (i =1,2,..... ,m) (3.6)

a0[0,1]

xz20

Burada 0 €[0,1] parametre olmak {izere (1-a) yerine 0 konarak bulanik dogrusal programlama
modeli, parametrik dogrusal programlama problemine dontiserek ¢oziim elde edilir (Bector ve Chandra,
2005: 62). Verdagay klasik amag fonksiyonu ve bulanik kisitlayicilara sahip dogrusal programlama
problemlerinin ¢6ziimii icin 6nerdigi parametrik programlama modeli asagidaki sekilde ifade edilir (Safi
vd., 2007: 34):

Max Z=c"x

(Ax); <b; +6p,

60[0,1]

x=0

Burada, 0 parametresi kisitlayicilarda yapialcak olan ihlalin seviyesini gosterir. Bu model
¢oziimiinde 0 €[0,1] degeri icin farkli bir optimal ¢6ztim ortaya ¢ikacaktir. Bu nedenle karar verici degisen
kosullar altinda istedigi karar1 kendisi verecektir (Paksoy vd., 2013: 93).

Werners ise ¢oziime baslamadan 6nce amag fonksiyonu icin belirlenen erisim diizeyinin ve tolerans
degerlerinin model ile tutarsiz olabilecegini ileri stirerek erisim diizeyi ve tolerans degerlerinin
hesaplanmasi i¢in farkli bir yaklasim gelistirmistir (Bagkaya, 179-180). Werners'e gore problemin sadece
kisitlar1 bulanik olmasinin yaninda amag fonksiyonun da bulanik olmasi gerektigini ileri stirmiistiir
(Ertugrul ve Pelitli, 2008: 103; Guu ve Wu, 1999: 192). Boylelikle, kisitlar1 bulanik olan dogrusal
programlama problemleri icin amag fonksiyonu ve kisitlar1 bulanik olan dogrusal programlama modelleri
aymu sekilde ¢oziilebilecegini 6ne stirmiistiir. Ayrica ortaya koydugu yontemde, kisitlayicilara iligkin tiyelik
fonksiyonlarinin karar vericiler tarafindan énceden belirlenebilmesine ragmen, kisitlarin bulanik olmasindan
dolay1 bulanik olan amag fonksiyonuna yonelik tiyelik fonksiyonu karar verici tarafindan onceden
belirlenemeyecegini ifade etmektedir (Cevik ve Yildirim, 2010: 19; Guu ve Wu, 1999: 192).

Werners, amag fonksiyonuna iliskin tiyelik fonksiyonunu belirleyebilmek i¢in Orlovski'nin 6nerdigi
bulanik karar kiimesini temel olarak almistir. Werners tarafindan ileri siirtilen bulanik dogrusal
programlama yaklasimi asagidaki gibi ifade edilir (Werners, 1987: 135; Lai ve Hwang, 1992: 133):

(3.7)

maxZ =c'x

(Ax), b, (3.8)
x20

bu esitlik asagidaki modele denktir.

maxZ =c'x

(Ax); <b, +6p, (3.9)
60[0,1]

x20

yukaridaki modelde ¢, A, b; ve p; verilmis ancak bularik amacin hedefi verilmemistir. Werners’in énerdigi
yaklasim sadece amag fonksiyonu icin belirlenecek olan {iiyelik fonksiyonunda degisiklige yol agmaktadir.
So6z konusu yaklasim kullanilarak bu problemi ¢6zmek igin oncelikle olast bir aralik [z%, z!] belirlenmesi
gerekir. Daha sonra z° ve z! degerleri tiyelik fonksiyonuna yerlestirilmektedir. Kisitlayicilar icin belirlenecek
tiyelik fonksiyonlarinda herhangi bir degisiklik olmamaktadir. Bu ¢6ziim yonteminde de maks-min islemcisi
kullanilarak karar kiimesinin maksimum {iiyelik degerine sahip olan elamar belirlenmektedir (Baskaya,
2011: 180). Zimmermann algoritmasinda oldugu gibi po ve bo degerlerini karar vericiye sorarak tiyelik
fonksiyonu olusturmak yerine karar vericinin bu degerleri veremeyecegini diistinerek iki olast u¢ nokta olan
z0 ve z! degerlerini kullanmaktadir. Werners tolerans degerinin sifir oldugu durum icin z°% tolerans
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degerinin tam oldugu durum igin ise z! ifadelerini kullanmustir. z0 ve z! degerlerinin hesaplanmasi asagida
verilen dogrusal programlama modellerinin ¢6ziimii ile yapilmaktadir ve asagidaki gibi gosterilmektedir
(Paksoy vd., 2013: 96; Javadian vd., 2009: 19; Umarusman ve Yaralioglu, 2008: 3 Guu ve Wu, 1999: 192):

Max 2° =c"x Max 28 =c"x
(Ax), b, ve  (Ax), <b +p, (3.10)
x=0 x=0

Burada bulanik olan sag taraf sabiti kullanilarak olusacak optimal ¢6ziimler arasindan minimum
amag fonksiyonu degeri z° ile maksimum amac fonksiyonu degeri z! arasina bir deger aranir. Optimal deger,
z% ve z! arasinda deger alacagindan, bu aralikta amag fonksiyonu icin yazilacak tiyelik fonksiyonu da stirekli
artan dogrusal bir tiyelik fonksiyonu olacaktir (Se¢me, 2005: 47). Optimum ¢6ztim, z° ve z! degerleri arasinda
bir deger alacag: icin optimal ¢oziimiin degeri arttikca memnuniyet diizeyi de artacaktir. Memnuniyet
derecesi, z0 ve z! degerleri arasinda yer alan optimal ¢6ziime ulasincaya dek degisecektir (Lai ve Hwang,
1992: 88).

Yukarida verilen (3.10) numarali dogrusal programlama modellerinin ¢6ztimii yapilarak z0 ve z!
degerleri hesaplandiktan sonra bulunan degerler kullanilarak olusturulacak olan bulanik amag
fonksiyonunu temsil eden tiyelik fonksiyonu asagidaki gibi gosterilmektedir (Rommelfanger, 1996: 514;
Javadian vd., 2009: 19; Bector ve Chandra, 2005: 80; Guu ve Wu, 1999: 192):

1 ;eer x>z ise
1T

1 (x) = 1—Zl cox seger z'<c'x<z ise
Z' -z

0 seger c'x<z’ ise

(3.11)

1 ;eger  (Ax),<b, ise

U(Ax), = 1-% ;eger b, <(Ax), <b+p, ise

0 ;eder  (Ax),>b+p, ise

Optimal karara ulasilmasi icin maks-min islemcisi kullanildigindan Werners'in ¢nerdigi yontem
simetrik bir yontemdir. Hem amag fonksiyonu hem de kisitlarin birlikte doyumunu saglayan bir bulanik
dogrusal programlama modelidir. Optimal karara ulasmak i¢in Bellman ve Zadeh tarafindan 6nerilen maks-
min islemcisi kullanilarak, pp tiyelik fonksiyonu ile belirlenen D karar alani edilebilir (Cevik ve Yildirim,

2010: 20).

Maks-min islemcisi kullanilarak pp tiyelik fonksiyonunun matematiksel gosterimi asagidaki bicimde
gosterilir (Bector ve Chandra, 2005: 80-81):

Mo =min Ly, fhy e JU,) (3.12)

z0 ve z! degerleri 0 ve 1 tiyelik degerlerini almaktadir. Amac fonksiyonu ise bu degerler arasinda
bulaniklastirmaktadir. Amag¢ fonksiyonunun kabul edilen z! en biiyiik degeri sinir olmak kosuluyla
bulaniklastirmada kullanilan tiyelik fonksiyonu ticgen tiyelik fonksiyonu olmaktadir (Demiral, 2013: 387).

Werners modelini, Zimmermann'da oldugu gibi klasik dogrusal programlama modeline
dontistirmek icin, yine a degiskeni kullanilir. pp esitliginin optimal ¢dztimiintin maksimum oldugu kararin
secilmesi halinde esitlik asagidaki gibi olur (Lai ve Hwang, 1992: 134; Rommelfanger, 1996: 516; Javadian
vd., 2009: 20):

Max o

H=za

uza (3.13)

a, y, ve 14, 0[0,1] Oi

x=20

Burada yine 4 = 1 - ¢ olmasi halinde problem asagidaki modele esit olacaktir (Lai ve Hwang, 1992:
134):

Min 8

c'x>7' —9(21 —zo)

(Ax), <b, +6p; ;[ (3.14)

60[0,1]

x20
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seklinde ifade edilir. ¢, A, b;, p;, o verilir ve §, ilk kisit i¢in (z!1-z%)in bir parcasi ve digerleri icin maksimum
toleransin bir parcasidir. Coziim ise tek bir optimal ¢oztim olacaktir (Lai ve Hwang, 1992: 134).

4. ONERILEN MODEL

Ortalama mutlak sapma modeli, beklenen bir getiri diizeyinde ortalama getirisinden sapmas1 en
kiiciik hisse senetlerini belirleme de etkin bir yontemdir. Yani ¢oztimler ortalama getirisi beklenen getiri
seviyesine esit veya en yakin hisse senetlerinde yogunlasmaktadir. Bu modelde karar verici portféytin hem
riskini hem de getirisini daha kolay hesaplayabilmekte buna ek olarak da Markowitz modelindeki kuadratik
hesaplamalardaki zorluklar1 dogrusal programlama yardimi ile kolay hale getirmektedir. Karar vericinin
risk 6lgmede standart sapma (L2) yerine mutla sapmay1 (L1) kullanmalarim éneren bir modeldir. Onerilen
model buyiik olcekli portfoylerde kuadratik modelin kovaryans hesaplamalariin islem fazlahigir ve
zorunlulugunu ortadan kaldirmaktadir.

Calismada, Konno ve Yamazaki'nin (1991) ortaya koyduklar: ve Ching-Ter Chang (2005) tarafindan
yeniden formdiile edilerek gelistirilen dogrusal programlama modeli temel alinmistir. Bu modelin optimal
portfoy secimden dikkate alinmasinin en énemli nedeni, kisit sayisinin énemli diizeyde azaltilmis olmasidir.
Ching-Ter Chang gelistirdigi modelde, Konno ve Yamazaki'nin L; risk fonksiyonunun yeniden
modelleyerek kisit sayismi 2T+2’den (T= donem sayisi) T+2'ye ve degisken sayisimi ise 2T+n’den (n=
modelde kullanilan menkul kiymet sayis1) T+n’e diuistirmiistiir.

Bu calismada Ching-Ter Chang’in portféy optimizasyonu konusunda yaptig1 dogrusal programlama
modeli uygulama olarak verilmistir. Ching-Ter Chang, portfoy optimizasyonu icin asagidaki modeli
gelistirmistir (Chang, 2005: 567-572):

Amag Fonksiyonu :

Min Z = i[Zdt —Zn:aﬂxjj
=1

t=1

Kisitlamalar :

Z;rjxj > pM, (4.1)
iz

2% =M,

=1

Oij Su;, j=1,2,3,..... N

d =0 , t=1,2,3,.......... ,T

X; >0

Yukarida modelde kullanilan notasyonlarin anlamlari asagida agiklanmustr.

T: Incelenen dénem say1sin,

t: T donem i¢indeki herhangi bir t. donemi,

p: Beklenen getiri oranini,

1j: j. hisse senedinin T dénemdeki ortalama getiri oranini,

ry: j. hisse senedinin t. donemde gergeklesen getiri oranini,

xj: j. hisse senedinin toplam yatirim i¢indeki payin,

uj: j. hisse senedine yapilan yatirimin tist tutarini,

Mo: Toplam yatirim miktarini,

pMo: Beklenen getiri miktarini,

di: Yardimer degiskeni (katlanilacak portfoy riskini minimize eden deger)
temsil etmek tizere aj=rj-1j, j. hisse senedinin t. donemde gerceklesen getiri orani ile T donemdeki beklenen
getiri oran1 arasindaki farktir ve bu fark ortalamadan sapmadir ve riski ifade eder.

Ching-Ter Chang portfoy modeli, yatirnmcilara farkli getiri ve risk kombinasyonlarinda nasil bir
portfoy olusturulmasi gerekliligi hakkinda herhangi bir bilgi vermemektedir. Ayrica portfoy olusturma gibi
gercek isletme problemlerinde kullarulan bilgilerin ¢cogunda belirsizlik hakim olmasi nedeniyle bu portfoy
secim modeli portfdy olusturma problemlerinde yetersiz kalabilmektedir. Dolayisiyla ¢calismada getiri ve
risk faktorlerinin bulanik oldugu dikkate alinarak, getiri ve risk faktorleri icin olusturulan tyelik
fonksiyonlar: ve bulanik dogrusal programlamada kullanilan yaklasimlar yardimiyla optimal getiri ve risk
memnuniyeti altinda optimal bir portféy olusturulmaya calisitlmistir (Kocadagli, 2006: 131; Kocadagli, 2006:
355-359).
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Bir onceki asamada dogrusal programlama modeli ile optimal portfoy olusturulabilmesi igin
kullanilan amag fonksiyonu ve kisitlar dikkate alindiginda, kurulan model icinde yer alan (4.1) numaral
kisitta bulunan ve bu kisitin sag taraf sabiti olan beklenen getiri oraninin (p) bulanik bir yapiya sahip oldugu
varsayimi ile Ching-Ter Chang matematiksel programlama modeli, bulanik kaynakli dogrusal programlama
modeline dontiistir. Beklenen getirinin artmasi yatirimcilarin memnuniyetini arttiracagindan, (4.1) numaral
kisitin tiyelik fonksiyonu asagidaki gibi parcali lineer monoton artan bir fonksiyon halini alir (Konak ve
Bagci, 2016: 67; Gasimov ve Yenilmez, 2002: 380):

0 , Zl:rjxj < pM,
iz
M (x) = {erxj—pMo}/r,pMo Serxj S PpM, +r1 (4.2)
=1 =1
1 , Zl:rjxj > pM, +T
i

Burada 7, beklenen getirinin tolerans degeridir. Boylece Ching-Ter Chang tarafindan gelistirilmistir
olan ve bulanik mantik kapsaminda ele alinan bu bulanik kaynakli dogrusal programlama modeli asagidaki
gibi gosterilebilir.

Amag fonksiyonu :

Min Z = ZT:[Zdt —iuﬁxj]
=1 j=1

Kisitlar :

(4.3)

ijO

Burada (bulanik beklenen getiri diizeyi), beklenen getirinin 6énceden bilinen tolerans degeri olmak
tizere [pMo, pMo + 7 ) kapali araligindandir. pMy + 7, beklenen getirinin tist smir1 olarak yani ortalama
getirilerin maksimumu yatirimc: tarafindan belirlenir (Konak ve Bagci, 2016: 67). Verdagay’a gore bulanik
kaynakl1 dogrusal programlama modelleri asagidaki modele esittir (Lai ve Hwang, 1992: 80):

Min Z Min Z
Ox : >
x0X, veya 4 (x)z0 (4.4)
a0][0,1] a0[0,1]
x=20 x=20
Burada X,, a[0,1] olmak {izere a kesim kiimesidir ve asagidaki gibi ifade edilir (Ertugrul ve Pelitli,
2008: 96):
Min Z
xO0X, (4.5)

X, ={x||]i, Hz2a, x=2 0|}

Beklenen getirinin tiyelik fonksiyonu Verdagay'in modelinde yerine konursa elde edilecek model
asagidaki gibi olur (Ertugrul ve Pelitli, 2008: 96-97):
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{irjxj —pMO}/rza
{irjxj —pMU} 210

n
DX, 2 pM, +1a
=1

(4.6)

olmak tizere, bulanik kaynakli dogrusal programlama modeli asagidaki parametrik dogrusal programlama
modeline dontisiir ve asagidaki gibi ifade edilir:
Amag Fonksiyonu :
T n
Min Z = Z[Zdt —Zaﬂx]]
t=1 =1

Kisitlar :

D>orx; 2 pM, +ar, a0[0,1] 4.7)
=1

X =M,

=1

OSx]. Su, ,1=1,2,3,..... N

d 20 ,£=1,2,3, 0, T

X; >0

Yukaridaki model a €[0,1] olmak tizere beklenen getirinin, farkli a memnuniyet diizeylerine gore
coziilerek belirli bir a memnuniyet seviyesinde ve belirli bir risk diizeyinde hangi hisse senetlerine ne kadar
oranda yatirim yapilmasi gerektigi bulunabilir (Kocadagli 2006: 355-357). Ancak temel amacimiz, gesitli
getiri ve risk birlesimleri arasindan bir optimum ¢6ziime ulasmak oldugundan bu model tam olarak yeterli
degildir. Werners, bulanik kaynaklar ve bulanik esitsizlik kisitlarindan dolayr amag fonksiyonunun da
bulanik olabilecegini ileri stirmiistiir. Verdagay’in bulanik ¢oziim yonteminde oldugu gibi her bir bulanik
kaynagin toleransmin biliniyor oldugu varsayilmaktadir (Ertugrul ve Pelitli, 2008: 103). Werners'in bulanik
¢oziim ydnteminin modele uygulanmasi igin ilk olarak, (4.7) numarali modeli, sirasiyla pMo yani a=0 iken ve
pMotar yani a=1 iken beklenen getirileri icin ¢oziilerek, z0 ve z! (minimize edilen risk degerleri) amag
fonksiyonu degerleri hesaplanir. a=0 igin (4.7) numarali modeli, Ching-Ter Chang modeline esittir. S6z
konusu modelde beklenen getiri degeri attirildiginda minimize edilen risk degerleri de artacagindan z'>z°
olacaktir (Kocadagli, 2006: 134). Yatirimcilar riske kars1 duyarli oldugundan risk arttiginda memnuniyet de
azalacaktir. Bu durumda amacin {iiyelik fonksiyonu, z° ve z! degerlerinin kullanilmasiyla parcali lineer
monoton azalan bir fonksiyon halini alir ve asagidaki gibi ifade edilir (Baskaya, 2011: 179-180; Konak ve
Bagci, 2016: 67; Dash ve Dash, 2013: 140; Ertugrul ve Pelitli, 2008: 103):

0 ,z>7"
U (x) = 1—[2—2‘1/21—20 ,2'<z<7! (4.8)
1 ,z<z"
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uz (x)

0 z0 z! z

Yukaridaki sekilde de gorulduigi tizere, z degeri arttifinda, yeni z degerine ait amacin tyelik
fonksiyonundaki diizeyinin yani memnuniyet derecesinin azaldig: goriilmektedir. Beklenen getirinin tiyelik
fonksiyonu (pk(x)) ve amacin iiyelik fonksiyonunun (nz(x)) araciligryla optimal bir ¢oziim elde etmek i¢in
maks-min islemcisi kullanilabilir ve asagidaki gibi ifade edilir (Kocadagli, 2006: 134; Sisman, 2012: 34):

Werners'e gore;

Max,, @, a=Min[u,(x), f(x)] (4.9)
olmak tizere, maks-min islemcisinin kullanilmasiyla problem ¢ok amagli optimizasyon problemine doniisiir
(Wang, 1997: 384-385; Konak ve Bagc1 2016: 66):

Ax/lz%x Min [,uz(x)/ /”K(x)] (4.10)

Esitlik (4.10), asagidaki probleme denktir (Lai ve Hwang, 1992: 88; Gasimov ve Yenilmez, 2002: 378):

Max. a

My (x) 2 a

Hx)za i=1,2,3,.... M (4.11)

x=0

a 0[0,1]

Uyelik fonksiyonlarinin, (4.11) numarali modelde yerine konmasiyla birlikte bulanik amach ve
kaynakli dogrusal programlama problemi, asagidaki standart dogrusal programlama problemine dontisiir:

Amag¢ Fonksiyonu :
Max. a
Kisitlar :
T n
Z 2d,—Za].,x]. +a'(zl—z°)s.z1 t=1,2,3,...., T
t=1 j=1
D rx; —arz pM, a0[0,1] (412)
=1
2% =M,
=1
Oijij 7=1,2,3,..... N
d =0 t=1,2,3,...... ,T
X, 2 0

(4.12) numarali model standart dogrusal programlama modeline doniisiir ve optimal bir a* degeri
icin hangi hisse senetlerine ne kadar oranda yatirim yapilacagi bulunabilir.

(4.12) numarali modelle portfoye girecek menkul kiymet sayisi ile portfoydeki yatirim miktarlar:
kontrol edilemez. Dolayisiyla optimal portfoy agirligi birkac hisse senedinde veya sektorde toplanabilir
hatta bir hisse senedinden veya sektérden olusmasi dahi miimkiindiir. Bu durum ise portfoyii endiistri riski
ve faaliyet riski gibi sistematik olmayan risklere karsi korumada yetersiz kalir Modele yazilacak tercih
kisitlariyla portféyiin sistematik olmayan riskini azaltmak miimkiindiir. Onerilen modelde ise Ching-Ter
Chang modeline tercih kisitlar1 yazilarak portfoye girecek hisse senetlerinin farkli enduistri kollarma dagitimi
saglanacaktir. Dolayisiyla portfoy agirliginin belli endiistri kollarinda toplanmayacaktir (Ugurlu vd., 2015:
147-174).
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Ching-Ter Chang modeline ek olarak asagidaki kisitlar yazilmistir:

Zxk+zj2f k=n,...... S, (4.13)

]Z:l:zj Ss-a, z; tam sayzll(O,l) degisken

(4.13) numarali formdillere ait notasyonlarin anlamlar1 asagida agiklanmustir.

s: Sektor sayisini,

zj: z. sektoriinti,

n;: j. sektordeki ilk isletmeyi,

m;: j. sektordeki son isletmeyi,

a: Portfoyde yer almasi istenen sektor sayisini,

f: Sektoriin portfoy icerisindeki en az agirhigin
ifade etmektedir.

(4.13) numaral kisitlar ile portféydeki hisse senedinin agirligi farkli endiistri kollarina dagitilmis
olacaktir. Boylelikle portfoyiin sistematik olmayan risklere kars1 daha korunakli duruma gelmesi saglanarak,
yatirimcilar igin bir avantaj saglanmis olacaktir. Degerlendirmeye alinan is kollar1 ve sektorler ek 1'de yer
almaktadir. Bu kisit ile tiim sektorlerden hisse senetlerinin ¢6ziime girecekse ¢dziime en az %5 agirlikla
girmesi ve a degerinin 5 alinarak yani portfoyde yer alacak sektor sayisinin ise en az (10-a)’dan 5 olmasi
istenmistir. Sektorin portfoy icerisindeki en az agirliginin alt sinirinin biiytimesi belirli bir noktadan sonra
modele eklenen tercih kisitini islevsiz hale getirecektir. Ornegin alt sinir %25 varsayim altinda portféyde 4
sektorden fazla bulunmaz. Bu durum ise daha giivenli bir endiistri kolunun portféydeki yatirm payini
azaltir. Bu kisit yazilmaz ise model istenilen sayida sektorii ¢oziime alacak fakat agirliklar sifira yakin
olabilecektir, hatta portfoy teorik olarak tek bir hisse senedinden dahi olusabilecektir. Bu kisit yardimiyla
yatirimeinin istegi dogrultusunda portfoyii sistematik olmayan risklerden korumak icin portféyde yer
alacak hisse senetlerinin farkli endistri kollarindan secilmesi saglanmistir (Ugurlu vd., 2015: 147-174).
Boylelikle portfoytin sistematik olmayan risklere karsi daha korunakli duruma gelmesi saglanarak,
yatirimcilar igin bir avantaj saglanmis olacaktir.

Modele eklenen diger bir kisit ise islem hacmi kisitidir. Islem hacmi her sdzlesmedeki islem miktar:
ile islem fiyatlarinin carpilmasi sonucu elde edilen miktardir. Tiim hisse senetlerinin islem hacimleri
toplami, hisse senetleri piyasasinin toplam islem hacmini belirlemektir. Borsada her islem giinti her iki
seansin islemleri igin ayr1 ayr1 hisse senedi bazinda islem hacimleri yayinlanmaktadir (Kaya ve Dogan, 2015:
372). Islem hacimlerinin likidite hizlarindaki farkliliklar karar vericilerde, istedigi anda istedigi fiyattan
getiriye dontistiirme hizina gore risk algis1 yaratabilmektedir (Uyar ve Kangalli, 2012: 184). Bu nedenle islem
hacmi, sadece yeni bilgilerin piyasaya girmesiyle menkul kiymetlerin getirilerini tizerinde énemli bir rol
oynamamakta ayn1 zamanda piyasadaki karar vericilerin beklentilerindeki degisimlerle ilgili bilgileri de
yansitmaktadir (Kiran, 2010: 98; Leon, 2007: 176). Islem hacminin, piyasanin énemli gostergelerinden biri
olmasi ve karar vericide risk algis1 yaratabilecegi diistincesiyle, islem hacmi kisit1 portfdy optimizasyonda
tercih kisit1 olarak ele alinmistir (Uyar ve Kangalli, 2012: 184). Bu kisitin dogrusal programlama modelindeki
gosterimi ise asagidaki bicimde ifade edilmistir.

zﬂ A/'xj 2 Aurl (4.14)
=1

seklinde formiile edilir.

Burada:

Nj: j hisse senedinin 36 aylik donem boyunca ortalama islem hacimlerini,

Nort: BIST 30 endeksine dahil olan sektorlerin 36 aylik boyunca ortalama iglem hacimlerinin
ortalamasini,
ifade etmektedir.

Bu kisit ile her bir hisse senedinin 36 aylik dénem boyunca ortalama islem hacimlerinin toplaminin
her bir hisse senedinin 36 aylik donem ortalamalarinin ortalamasindan biiyiik veya esit olmasi istenmistir.

Sonug olarak, elde edilen modele sistematik olmayan riski azaltan endiistri kollarina dagilim ve
islem hacmi kisitlar1 eklendiginde, gelistirilen modelin son sekli asagidaki gibi olacaktir.
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Amag¢ Fonksiyonu :

Max. o
Kisitlar :
T n
Yi2d, =Y azx |+a(z -2")<z +=1,2,3,...,T
=1 =1
d-) a,x 20
' ,21 i (4.15)
Z;rfxf -art = pM, a0[0,1]
=
2% =M,
=1
Zxk+zjs1 i=1,2,3, .. .S
k=n;
Xz 2 X S M, m,
k=n;
z,<s-a z; tam sayil (0,1) degiskeni
=1
ZA]‘XJ 2,
=
OSx] Su; j=1,2,3,...... N
4,20 £=1,2,3, s T
x; 20

Onerilen bulanik dogrusal programlama modeline ait notasyonlarin bir kismu dogrusal
programlama boliimiinde verildigi i¢cin burada tekrar yazilmamistir. Bulanik dogrusal programlamaya
eklenen yeni notasyonlarin agitklamalar: asagida verilmistir.

a: Memnuniyet diizeyini,

z%: Amag fonksiyonunun alabilecegi en diisiik degerini,

z!: Amag fonksiyonunun alabilecegi en yiiksek degerini,
ifade etmektedir.

5. ONERILEN MODELIN UYGULANMASI

Calismanin bu boliimiinde onerilen model aracihigiyla BIST-30 endeksinde islem goren hisse
senetleri i¢in optimal bir portféy olusturularak ve elde edilen portfdy igin risk ve getiri diizeyleri
hesaplanacaktir.

Bu béliimde, BIST-30 endeksinde Ocak 2012 - Aralik 2014 déneminde islem goren 30 hisse senedine
ait y1llik veriler kullanilarak, bulanik dogrusal programlama yaklasimlari ile optimal portfoy olusturulmaya
calisitlmistir. Calismada, Ching-Ter Chang tarafindan formiile edilen ve portfoy optimizasyonu igin ileri
strdiigii model temel alinarak, bu modelin beklenen getiri kisiti ve amag fonksiyonu yani risk diizeyi,
Verdagay ve Werners'in bulanik dogrusal programlama ¢oziim yaklasimlari kullanilarak bulanik hale
getirilmistir. Portfoy secim modeli bulanik dogrusal programlama ¢6ziim yaklasimlar ile ¢oziimlenerek hisse
senetlerinin yatirim ytizdeleri belirlenmistir. Hisse senetlerinin aylik getirilerinin hesaplanmasi sonunda
beklenen getiri (hisse senetlerinin ortalama getiri oranlarmin ortalamasi), p=0.024 (%2.4) ve hisse
senetlerinden ortalama getirilerinin maksimumu pPma=0.053 (%5.3) olarak hesaplanmustir. Bu durumda
beklenen getirinin toleransi, T=pmax-p=0.029 (%2.9) olarak bulunmustur. Beklenen getirinin tiyelik
fonksiyonu Mo=1 alinarak asagidaki gibi olusturulmustur:

30
0 , Y rx; <0,024

j=1

30 30
th (x) = {zrjxj -0, 024}/0, 029 ,0,024< rx;<0,053
j=1

=1
30
1 , erxj >0,053
j=1
Verdagay yaklasimda model a €[0,1] olmak tizere beklenen getirinin a memnuniyet dereceleri
dikkate alinarak ¢6ziilmiis ve belirli bir a memnuniyet deresinde hangi hisse senetlerine ne kadar oranda
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yatirim yapilmasi gerektigi bulunmustur. Ancak, calismamiz da amacimz gesitli getiri ve risk birlesimleri
arasmndan optimal bir portfoy olusturmak oldugundan sadece Verdagay yaklasimi yeterli degildir. Werners,
bulanik kaynaklar ve bulanik esitsizlik kisitlarindan dolay1 Verdagay modelinin amag fonksiyonunun da
bulanik olabilecegini ileri stirmiistiir. Modelde Verdagay'in ¢6ziim yaklasiminda oldugu gibi her bir kaynak
icin tolerans degerlerinin bilindigi varsayilmaktadir. Buradan hareketle, (4.7) numarali model sirastyla pMo
(a=0) ve pMo+1 (a=1) beklenen getirileri icin ¢oziilerek amag fonksiyonu degeri olarak z° ve z! (minimize
edilen risk degerleri) elde edilir. Modeldeki beklenen getiri degeri arttirildiginda minimize edilen risk
degerleri de artacagindan z!>z° olacaktir. Karar vericiler riske karst duyarli oldugundan risk arttiginda
memnuniyet derecesi de azalacaktir (Kocadagli, 2006: 134).

Onerilen modelin LINDO ¢oztim c¢iktisinda z0=%1.103 ve z!=%2.953 olarak elde edilmistir. z° ve z!
degerleri bulunduktan sonraki asama ise amag fonksiyonun {iyelik fonksiyonunun bulunmasidir. Onerilen
modelde, a=0 seviyesinde %2.40 getiriye karsilik amag fonksiyonunun degeri yani riskin maksimum %1.103
olmasi belirlenmistir. Benzer sekilde a=1 seviyesinde %5.30 getiriye karsilik amag¢ fonksiyonun degeri yani
riskin maksimum %2.953 olmas: kararlastirilmistir. Amacin tiyelik fonksiyonu, a=0 iken z° ve a=1 iken z!
degerlerinin kullanmilmasiyla amacin tiyelik fonksiyonu asagidaki gibi ifade edilecektir.

0 , 2> 2953
M, (x)=41-[z-1,103]/2,953-1,103 ,1.103 < z < 2.953
1 ,z<1.103

Uyelik fonksiyonlar1 yerine konmasiyla birlikte sistematik olmayan riski azaltan yani endiistri
kollarina ayirma ve islem hacmi kisitlarinin modele eklenmesiyle, bulanik amagh ve kaynakli dogrusal
programlama modeli standart dogrusal programlama modeline doniisiir ve asagidaki bicimde ifade edilir.

Amag Fonksiyonu:

Max. a

Kisit 1: ZT: (Zdt _Z"“ a].,x/.] va(z -2z
=1 =1

2d1 - 0.094x1 - 0.224x2 - 0.021x3 - 0.136x4 - 0.071x5 - 0.164xs - 0.154x7 - 0.010xs - 0.069x9 - 0.164x10 - 0.094x11 - 0.189x12 - 0.254x15 -
0.047x14 - 0.054x15 - 0.011x16 - 0.237x18 - 0.261x19 + 0.036X20 - 0.011x21 - 0.055x22 - 0.133%25 - 0.234x24 - 0.067%25 - 0.122x26 + 0.004x27 + 0.057x2s -
0.154x29 - 0.203x30 + 2d2 - 0.035x1 - 0.010x2 - 0.101x3 - 0.165x4 - 0.078xs5 - 0.001xs - 0.022x7 - 0.006xs - 0.016x9 - 0.012x10 - 0.094x11 - 0.023x12 -
0.101x13 - 0.027x14 - 0.182x15 - 0.054x16 - 0.089x17 + 0.046x19 - 0.093x20 - 0.037%21 -0.078x22 + 0.041x23 +0.052x24 -0.030x25 + 0.064x26 - 0.049%27 +
0.027x28 - 0.047x29 + 0.011X30 +...oovvvvneiiiiieeciiiinnn, + 2dss - 0.104x1 - 0.006x2 + 0.049x3 - 0.089x4 - 0.112xs - 0.049x6 + 0.057x7 - 0.043xs -
0.107x9 - 0.047x10 - 0.081x11 - 0.072x12 + 0.097x13 + 0.185%14 - 0.081x15 - 0.061x16 - 0.098x17 - 0.022x15 - 0.025%19 + 0.010x20 - 0.074x21 - 0.210%22 -
0.070x23 - 0.093x24 - 0.069%25 - 0.102x26 - 0.021x27 + 0.028x2s - 0.041x29 - 0.069%30 + 2d36 + 0.052x1 - 0.022x2 + 0.009x3 - 0.012x4 + 0.033x5 +
0.107x6 + 0.042x7 - 0.060xs + 0.053x9 + 0.137x10 - 0.067x11 + 0.036X12 - 0.204x13 + 0.082x14 + 0.020x15 - 0.004x16 + 0.011x17 + 0.064x15 - 0.012x19 +
0.024x20 - 0.002x21 + 0.007x22 + 0.048x23 + 0.029x24 - 0.062x25 - 0.014x26 - 0.08627 - 0.064x28 + 0.068x29 + 0.104x30 + 1.850a < 2.953

Burada d; degiskeni, her bir hisse senedinin t. dénemdeki ortalamadan sapmay: yani riski ifade
etmektedir ve aj = 1j - 1j seklinde ifade edilmektedir. Ching-Ter Chang modelinin etkinlik sinirin her bir
noktasinin tespit edilebilmesi i¢in kisit sayis1 T+2 kadar olacaktir. Calismamizda kullandigimiz modelde, 30
hisse senedi ve 36 donem oldugu icin toplam kisit sayis1 38'dir. Toplam 36 kisiti yazmak miimkiin

olmadigindan, ilk iki aya ait kisitlar ve son iki aya ait kisitlar verilmistir.
Kisit 2: 4 - Z": a,x,20
j=1

di - 0.094x1 - 0.224x> - 0.021x3 - 0.136x4 - 0.071x5 - 0.164x6 - 0.154x7 - 0.010xs - 0.069x9 - 0.164x10 - 0.094x11 - 0.189x12 - 0.254x13 -
0.047x14 - 0.054x15 - 0.011x16 - 0.237x18 - 0.261x19 + 0.036x20 - 0.011x21 - 0.055%22 - 0.133x23 - 0.234x24 - 0.067%25 - 0.122x26 + 0.004x27 + 0.057x02s -
0.154x29 - 0.203x30 2 0

d> - 0.035x1 - 0.010x2 - 0.101x3 - 0.165x4 - 0.078x5 - 0.001x6 - 0.022x7 - 0.006xs - 0.016x9 - 0.012x10 - 0.094x11 - 0.023x12 - 0.101x13 -
0.027x14 - 0.182x15 - 0.054x16 - 0.089x15 + 0.046x19 - 0.093x20 - 0.037x21 -0.078x22 + 0.041x23 +0.052x24 -0.030x25 + 0.064x26 - 0.049%27 + 0.027x2s -
0.047x29 + 0.011x302 0

dss - 0.104x1 - 0.006x2 + 0.049x3 - 0.089x4 - 0.112x5 - 0.049%6 + 0.057x7 - 0.043xs - 0.107x9 - 0.047x10 - 0.081x11 - 0.072x12 + 0.097x13 +
0.185x14 - 0.081x15 - 0.061x16 - 0.098x17 - 0.022x15 - 0.025x19 + 0.010x20 - 0.074x21 - 0.210x22 - 0.070%235 - 0.093%24 - 0.069%25 - 0.102x26 - 0.021x27 +
0.028x2s - 0.041x29 - 0.069x30 = 0

dse + 0.052x1 - 0.022x2 + 0.009x3 - 0.012x4 + 0.033x5 + 0.107x6 + 0.042x7 - 0.060xs + 0.053x9 + 0.137x10 - 0.067x11 + 0.036x12 - 0.204x13
+ 0.082x14 + 0.020x15 - 0.004x16 + 0.011x17 + 0.064x18 - 0.012x19 + 0.024x20 - 0.002x21 + 0.007x22 + 0.048x23 + 0.029x24 - 0.062x25 - 0.014x26 -
0.086x27 - 0.064x28 + 0.068x29 + 0.104x30 = 0

Kisit 3: 3 rx; -arz pM,
j=1

0.01547x1 + 0.03358x2> + 0.02176xs + 0.01470xs + 0.01573xs + 0.02298xs + 0.03148x7 + 0.02838xs + 0.01818x9 + 0.01699x10 +
0.02670x11 + 0.02868x12 + 0.00029x13 + 0.04474x14 + 0.02015x15 + 0.02361x16 + 0.03433x17 + 0.02207x15 + 0.01886x19 + 0.02945%20 + 0.01505%21 +
0.05310x22 + 0.00860x23 + 0.03902x24 + 0.01908x25 + 0.00891x26 + 0.01730x27 + 0.04650x2s + 0.02546x29 + 0.02324x30 - 0.029a = 0.024

Calismamizda, beklenen getiri 30 hisse senedinin 36 aylik donem boyunca elde edilen aylik getiri
oranlarmin ortalamasi yani (p) 0.024 bulunmustur.
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Dordiinct kisit ise portfoye yapilacak toplam yatirim tutarmmin 1 Tiirk Lirast olarak alindiginda,
yatirim paylarimi temsil eden x; karar degiskenlerinin toplaminin 1’e esit olmasi gerektigini gosteren kisittir.
Calismamizda toplam yatirim tutar1 (po) 1 Turk Lirasi olarak alimmustir. 1 Tiirk Lirasi olarak alinmasmin
sebebi ise galismada islem kolayliginin saglanmasidir. Calismamizda her bir hisse senedi i¢in bu kisit
asagidaki bigimde ifade edilmektedir.

Kisit 4:i x, = M,
=1

X1t X2+ X3+ Xq4t+ X5+ X6+ X7+ Xg+ X9+ X10 + X11 + X12 + X13 + X14 + X15 + X16 + X17 + X18 + X19 + X20 + X21 + X22 + X23 + X204 + X025 + X26 +
X27 + X28 + X290 + x30 = 1
Sistematik olmayan riski azaltan endiistri kollarina dagilim tercih kisit1 soyle olacaktir.
m
]

Zxk+z].sl

k=n;

"
Kisit5: ' x, +tz,2f
k=n;
D>z jSs—a
j=1
1. Endiistri kolu icin kisitlar (Banka sektorti) :
x1+z1<1],x0+tz1<1, x10+ 21 <1, xnn+ 2151, x0+ 21 <1, x30+ 21 <1
X1+ Xo + x10 + X11 + X20 + X30 + 21 2 0.05
2. Endustri kolu igin kisitlar (Dayanikl: titketim sektorti):
xa+2z2<1
x2 + 222 0.05
3. Endiustri kolu igin kisitlar (Perakende ticaret sektorii):
x3+2z3<1, x15+2z3<1, xs+23<1
X3 + X15 + Xo8 + 23 2 0.05
4. Endustri kolu igin kisitlar (Holding sektorii):
Xe+tz4<1, x12+ 24 <1, x18+ 24 <1, x19+24<1, x3+ 24 <1
X4 + X12 + X18 + X19 + X23 + 24 2 0.05
5. Endistri kolu i¢in kisitlar (Insaat sektorii):
xs+27z5<1, x6+2z5<1, x5 +z5<1
X5 + X6 + x25 + 25 2 0.05
6. Endistri kolu i¢in kisitlar (Demir celik sektorii):
x7+26<1, x13+26<1, x1u+2z6<1
X7 + X13 + X124 + 26 2 0.05
7. Endiistri kolu i¢in kisitlar (Otomotiv sektorii):
xs+2z7<1, x4+ 2751
xs + x24 + 27 2 0.05

8. Enduistri kolu igin kisitlar (Petro kimya sektorii):
x16+2z8<1, x7+2z3<1
X16 + X27 + 28 2 0.05
9. Endiistri kolu i¢in kisitlar (Telekom sektorii):
Xo1+79<1, X6 +29< 1
Xa1 + Xo26 + 29 2 0.05
10. Endiistri kolu i¢in kisitlar (Ulagtirma sektorii):
x1i7+ 2101, X0 + 2101, X2 + 210 1
X17 + X20 + X22 + 210 2 0.05
Coztimde en az kag sektor olacagina karar vermek icin ise asagidaki kisit yazilmistir. Calismamiza
konu olan toplam 10 sektér bulunmaktadir. Burada ¢dztimde en az 5 sektor yer almasi istenilmis ve (10-a)
sayisal ifadesinden a degeri 5 olarak alnmus optimal portfoytin icerisinde en az 5 sektdriin olunmasi
istenilmistir.
z1+ 22+ z3+ Za+ 25+ 26 + 27+ zs + zo + 210 < 10-5
Diger bir kisit ise yatirimcilarin dogrudan kararlarini etkileyen ve hisse senetlerinin portfdyde
dagilimlarin sekillendirebilen islem hacmi kisitidir.

Kisit 6: ]2:1 Ax; 2 A,

168117542,277x1 + 17480878,416x2 + 29857611,663xs + 14519848,101x4 + 76310387,742xs + 15215685,053xs + 40741698,888x7 +
9238426,046xs + 462267819,388x0 + 243502785,000x10 + 206541515,277x11 + 43452638,560x12 + 18262083,272x13 + 5071871,92x14 +
23098888,575x15 + 31194645,388x16 + 67410810,523x17 + 64735684,500x15 + 16430646,216x19 + 15048582,472x20 + 71759006,451x21 +
158321686,555x22 + 12546834,812x23 + 16079999,847x24 + 7104182,638x25 + 24344196,878x26 + 46044637,777x2 + 10106626,328x2s +
157110825,416x29 + 97427621,03x30 = 72311522,135
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Kastt 7: X1/ X2 Xgeeoraennn. Xa0 20
d,, dy, dyecorrenen. ,dy 20

Bu modelin LINDO paket programi yardimiyla ¢oziilmesi sonucu a degeri yani memnuniyet
seviyesi 0.667 olarak bulunmustur. Elde edilen a degerine karsihik gelen minimum risk diizeyi, tiyelik
fonksiyonundan asagidaki sekilde bulunur.

M, (x)= a=1-[z-1.103]/1.850

0,667 =1~-[z-1.103]/1.850

1-0.667 =[z-1.103]/1.850

0.333*1.850 =7 -1.103

0.616 =z-1.103

z=1.72

a=0.667 memnuniyet seviyesinde minimize edilen risk oram1 %1.72 olarak hesaplanmustir.
Memnuniyet seviyesinin 0.667 ve minimize edilen risk oraninin %1.72 olmas1 durumunda beklenen getiri
orani ise su sekilde hesaplanir.

Beklenen Getiri Oran1 = pM,, + QT

=0.024 + 0.667*0.029
=0.0433

= %4.33

Yukaridaki hesaplamalarda da goriilecegi tizere 0.667 memnuniyet diizeyinde % 1.72 risk ile elde
edilecek beklenen getiri oran1 %4.33 olarak bulunmustur. Bu sonuglar dahilinde 6nerilen bulanik kaynakl
modelin ¢6ziilmesi sonucu portfdyde bulunmasi gereken hisse senetleri ve portfoy icindeki agirliklar: ise su
sekilde gerceklestirilmistir. Toplam 1 Ttk Liras1 yatirimdan aylik %4.33 getiri saglayabilmek icin dayanakl
tuketim sektortinden; Arcelik A. S. (%5.00), demir celik sektoriinden; Eregli Demir Celik (%8.62) ve
Kardemir Karabiik Celik (%25.36), ulastirma sektoriinden; Pegasus Hava Tasimaciligr (%17.88) ve Tiirk
Hava Yollar (%33.14), otomotiv sektoriinden; TOFAS Tiirk Otomobil (%5.00), perakende sektoriinden; Ulker
Biskiivi (%5.00) olmak {izere elde edilen optimal portfdy 7 hisse senedini ve 5 farkli sektorii icermektedir.
Optimal portfdy ¢oziimii disinda kalan diger 23 hisse senedine ise yatirim yapilmayacag goriilmektedir.

6. SONUC

Portfoy analizi yaparken yatirimci, menkul kiymetlerin ge¢mis doneme ait verileri kullanarak
gelecek donem igin portfoy olusturur. Ancak finansal piyasalardaki belirsizlik ve bu piyasalarin ekonomik
ve sosyal bircok olaydan etkilenmesi bu gecmis donem verilerinin diizensiz olmasina ve bu belirsizliklerin
portféy modellerine yansitilamamasi, optimal portfoy ¢oztimiinde celiskili sonuglarin ortaya ¢ikarmasi gibi
onemli problemlere yol agmaktadir. Bu gibi durumlarla kars1 karsiya kalan tasarruf sahipleri klasik dogrusal
programlama ile portfdy olusturmasi neredeyse imkansizdir. Klasik mantikla ¢oziimlenmek istense bile
objektif bir sonug elde edilememektedir. Dolayisiyla klasik dogrusal programlamanin yetersiz kaldig:
durumlarda gercek hayata uyarlanabilir olmasindan dolay1 bulanik dogrusal programlama kullanilmalidir.
Bu yontem, portfoy yoneticisinin veya yatirimcinin portfdye miidahale edebilmesine ve modelde kullanilan
bazi parametreleri kendi bireysel kararlarina gore belirleyebilmesine imkan vermistir. Bu sayede bulanik
dogrusal programlama yontemi ile farkli yatirimci tiplerine gore farkli 6neriler sunulabilmektedir.

Calismada ilk olarak optimal portfoy olusturmak igin klasik dogrusal programlama yaklasimina
dayali olan Ching-Ter Chang modeli ele alinmistir. Bu modele, portfoytin sistematik olmayan riskini
azaltmak icin endistri kollarina dagitim ve piyasanin énemli gostergelerinden biri olmasi ve karar vericide
risk algis1 yaratabilecegi diistincesiyle islem hacmi kisit olarak eklenerek yeni bir model olusturulmustur.
Sektorun portfoy igerisindeki en az agirligmin alt sinirmin biiytimesi belirli bir noktadan sonra modele
eklenen tercih kisitini islevsiz hale getireceginden, modelin istenildigi gibi gesitlendirme yapilabilmesi igin
makul bir alt bir smir belirlenmistir. Boylelikle, Ching-Ter Chang modeline tercih kisitlar1 ilave edilerek
yatirimeinin istegi dogrultusunda portfoyiin istenen sayida endiistri kolundan hisse senetlerini igermesi
saglanmistir. Bir sonraki asamada ise, portfdy optimizasyonunda bulanik dogrusal programlama
yaklasimlarmdan Werners ve Verdagay yaklasimi kullanilmistir. Belirsizlik durumu s6z konusu
oldugundan amac fonksiyonu ve kisitlayicilarin minimum ve maksimum seviyeleri ele alinmistir.

Bulanik kaynakli portféy modelinin Vedagay yaklasimi ile a €[0,1] icin ¢6ztilmesiyle her a degeri
icin belirli bir getiri ve risk seviyesine sahip farki portfoyler elde edilmistir. a=0 seviyesine karsilik gelen
%2.40 beklenen getiri degeri ve %1.103 risk degeri minimum degerler, a=1 seviyesine karsilik gelen %5.30
beklenen getiri degeri ve %2.953 risk degeri maksimum degerler olarak alinmistir. Beklenen getirinin
maksimum degeri %5.30 olarak belirlendiginden tolerans degeri (1=pmax—p), %2.90 olarak hesaplanmis ve
beklenen getirinin {iiyelik fonksiyonu (4.6) numarali denklem yardimiyla yeniden olusturulmustur. (4.8)
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numarali denkleminde sirasiyla (a=0 icin) z°=1.103 ve (a=1 icin) z!=2.953 degerlerinin kullanilmasiyla
amacin iiyelik fonksiyonu parcali dogrusal monoton azalan bir fonksiyon olarak elde edilmistir. Uyelik
fonksiyonlar1 Werners'in (4.11) numarali modeline yerlestirilerek (4.12) numarali denklemi elde edilmistir.
Uyelik fonksiyonlar1 yardimiyla, bulanik dogrusal programlama modeli klasik dogrusal programlama
modeline dontistiirilmiistiir. Son olarak, tercih kisitlarinin da (4.12) numarali denkleme eklenmesi ile (4.15)
numarali denklem elde edilmistir. Onerilen bulanik kaynakli modelin son hali olan (4.15) numaral
denklemin LINDO paket programi yardimiyla ¢oziilmesi sonucunda bir portfoy elde edilmistir. Bu
portfoyde, dayanikli tiiketim sektoriinden; Arcelik A. . (%5.00), demir celik sektoriinden; Eregli Demir
Celik (%8.62) ve Kardemir Karabiik Celik (%25.36), ulastirma sekttriinden; Pegasus Hava Tasimacilig:
(%17.88) ve Turk Hava Yollar1 (%33.14), otomotiv sektoriinden; TOFAS Tiirk Otomobil (%5.00), perakende
sektoriinden; Ulker Biskiivi (%5.00) olmak tizere, elde edilen optimal portfoy 7 hisse senedinden ve 5 farkl
sektorden olusmaktadir. a=0.667 (%66.7) memnuniyet seviyesinde optimal portfdyiin amag fonksiyonu
degeri %1.72'lik bir risk ile %4.33 getiri elde etmesi beklenmektedir.

Genel olarak dogrusal programlama modelinin ¢6ztimlerine kiyasla, bulanik dogrusal programlama
modelinin yatirimei ve portfoy yoneticileri i¢in ¢ok daha fazla bilgi verdigi ve daha anlaml sonuglar verdigi
goriilmektedir. Modelin ¢6ziimlenmesi ile bularuk ortamda karar verme sonuglarinin gercek isletme
problemlerine daha yakin oldugu ve belirsizligin hakim oldugu ortamlarda karar vericinin ve portfoy
yoneticisinin nasil davramilmasi gerektigini gostererek karar vermede yardimci oldugu goriilmektedir.
Ayrica optimal portfoy olusturma siirecinde, modele ilave edilen tercih kisitlarinin optimal portféyde yer
alacak hisse senedi sayisini ve yatirim oranlarini etkiledigi goriilmiistiir.

Onerilen model, riskli menkul kiymetlere yatirim yapmay: diisiinen yatirimcilara daha rasyonel
yatinm yapabilmeleri, daha bilimsel yollarla portfdy olusturabilmeleri, yatirimcilara islem kolayhig:
saglamasi, modelin daha az kisit sayisi ile ¢dzlime girmesi ve dagiim varsayimi gerektirmemesi gibi
nedenlerden dolay1 tercih edilebilir. Ayrica modele tercih kisitlar1 konularak hem hisse senetleri
gesitlendirilmesi hem de farkli sektorlere ayn1 anda yatirim yapmanin portfoy riski tizerinde etkileri de
gozlenmesine adina 6nemlidir.

Bu makale calismasinda yapilan tespitler sonucunda, gelecekte yapilacak c¢alismalar igin
arastirmacilara asagidaki onerilerde bulunulabilir.

Modele yatirim tist siniri, alim satim maliyetleri, agiga satis durumu, enflasyon etkisi gibi tercih
kisitlar1 eklenerek yeni bir model olusturulabilir.

Calismamiz sadece riskli menkul kiymet olan hisse senetlerinden olusmaktadir. Yapilacak
calismalarda tahvil, hazine bonosu gibi risksiz menkul kiymetin modele ilave edilerek modelde ne gibi
degisikliklerin oldugunu ve yatirimcilara daha fazla fayda saglayip saglamadig: arastirilabilir.

Modelimizde risk fonksiyonu olarak mutlak sapma kullanilmistir. Portfoy optimizasyonu
problemlerinde alternatif risk fonksiyonlarimin arastirilmasi daha sonraki ¢alismalar i¢in 6nemli olacaktir.

Onerilen model, Markowitz'in gelistirdigi ortalama-varyans modeli ve Konno ve Yamazakinin
gelistirdigi ortalama-mutlak sapma modelleri ile birlikte ele alinabilir. Boylelikle, olusturulan portfoylerin
performanslar1 ve risk seviyeleri karsilastirilarak degerlendirmelerde bulunabilir.

Calismanin biitiinti L1 (mutlak sapma) risk fonksiyonundan elde edilen Ching-Ter Chang modeli, L»
(standart sapma) risk fonksiyonu kullanan ortalama varyans modeline alternatif oldugu hatta ortalama
varyans modelinde bahsedilen olumsuz durumlar1 ortadan kaldirmasi nedeniyle daha ileri bir yaklasim
oldugunu gostermektedir. Diger taraftan bulanik dogrusal programlama modelinin klasik dogrusal
programlama modeline gore daha esnek olmasi, bu esneklikten dolay1 daha iyi optimum ¢oziimler sunmasi,
gercek hayatta var olan belirsizlikleri ve bilgi eksikliklerini dikkate alarak modeli degerlendirmesi ve modele
gerceklik saglamasi bakimindan klasik dogrusal programlama modeline gore daha tistiin yonlerinin oldugu
gortilmektedir. Dolayisiyla, bulanik mantiga dayali olan bulanik dogrusal programlama modeli optimal
portfoy olusturma problemlerinde etkin olarak kullanilabilir. Ancak bu yéntemlerin eksiklikleri arastirilmali
ve bu noktalara gore ¢calismalar genisletilmelidir.
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EKLER

Ek 1: BIST 30 Endeksinde Yer Alan Hisse Senetleri Ve Bulundugu Sektorler

X HISSE SENEDI ADI KISALTMASI BULUNDUGU SEKTOR
X1 AKBANK AKBNK BANKACILIK
X2 ARCELIK ARCLK DAYANAKLI TUKETIM
X3 BIM MAGAZALARI BIMAS PARAKENDE TiCARET
X4 DOGAN HOLDING DOHOL HOLDING
X5 EMLAK KONUT GMYO EKGYO INSAAT
X6 ENKA INSAAT ENKAI INSAAT
X7 EREGLI DEMIR CELIK EREGL DEMIR CELIK
Xs FORD OTOSAN FROTO OTOMOTIV
X9 GARANTI BANKASI GARAN BANKACILIK
X10 TURKIYE HALK BANKASI HALKB BANKACILIK
X1 IS BANKASI ISCTR BANKACILIK
X12 KOC HOLDING KCHOL HOLDING
X13 KOZA ALTIN KOZAL DEMIR CELIK
X14 KARDEMIR KARABUK DEMIR KRDMD DEMIR CELIK
X5 MIGROS TICARET MGROS PARAKENDE TiCARET
X6 PETKIM PETROKIMYA PETKM PETROKIMYA
X17 PEGASUS HAVA TASIMACILIGI PGSUS ULASTIRMA
X8 SABANCI HOLDING SAHOL HOLDING
X19 SISE CAM ISE VE CAM FABRIKALARI SISE HOLDING
X20 TAV HAVALIMANLARI HOLDING TAVHL ULASTIRMA
Xa1 TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI TCELL TELEKOMUNIKASYON
X2 TURK HAVA YOLLARI THYAO ULASTIRMA
X23 TEKFEN HOLDING TKFEN HOLDING
X24 TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI TOASO OTOMOTIV
X25 TRAKYA CAM SANAYIi TRKCM INSAAT
X26 TURK TELEKOMUNIKASYON TTKOM TELEKOMUNIKASYON
X27 TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINE TUPRS PETROKIMYA
X28 ULKER BISKUVI ULKER PARAKENDE TiCARET
X29 VAKIFLAR BANKASI VAKBN BANKACILIK
X30 YAPI VE KREDI BANKASI YKBNK BANKACILIK
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EK 2: Bulanik Dogrusal Programlama Modeli ile Onerilen Modelin LINDO Céziim Sonug Ciktist

LP OPTIMUM FOUND AT STEP 157
OBJECTIVE FUNCTION VALUE 0.6679428
VARIABLE VALUE REDUCED COST
o] 0.667943 0.000000
di 0.063643 0.000000
d> 0.031231 0.000000
ds 0.000000 0.534023
ds 0.000000 0.534023
ds 0.000000 0.534023
de 0.127654 0.000000
ds 0.020654 0.000000
ds 0.007862 0.000000
do 0.000000 0.534023
dio 0.046320 0.000000
dn 0.040241 0.000000
di2 0.054187 0.000000
dis 0.045448 0.000000
dig 0.006654 0.000000
dis 0.008943 0.000000
die 0.019710 0.000000
diy 0.006032 0.000000
dis 0.000000 0.534023
dio 0.016494 0.000000
dao 0.000000 0.534023
do 0.140213 0.000000
da 0.029223 0.000000
das 0.000000 0.534023
dos 0.000000 0.534023
das 0.000000 0.534023
dos 0.000000 0.534023
doy 0.020903 0.000000
dos 0.027862 0.000000
dao 0.020903 0.000000
dso 0.000000 0.534023
da1 0.000000 0.349306
ds 0.000000 0.534023
das 0.000000 0.534023
dss 0.083104 0.000000
dss 0.038650 0.000000
das 0.000000 0.534023
X1 0.000000 0.570048
X2 0.050000 0.000000
X3 0.000000 0.133185
X4 0.000000 0.601611
X5 0.000000 0.527072
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X6 0.000000 0.315585
X7 0.086298 0.000000
X8 0.000000 0.011641
X9 0.000000 0.276899
X10 0.000000 0.647656
X1 0.000000 0.343168
X12 0.000000 0.324973
X13 0.000000 0.627112
X14 0.253638 0.000000
X15 0.000000 0.520089
X16 0.000000 0.331552
X17 0.178817 0.000000
X18 0.000000 0.408123
X19 0.000000 0.594532
X20 0.000000 0.088431
X21 0.000000 0.391686
X22 0.331499 0.000000
X23 0.000000 0.590917
X24 0.050048 0.000000
X25 0.000000 0.522909
X26 0.000000 0.453078
X27 0.000000 0.907199
X28 0.050000 0.000000
X29 0.000000 0.508021
X30 0.000000 0.546571
Z1 1.000000 0.000000
Z2 0.000000 0.000000
Z3 0.000000 0.000000
Z4 1.000000 0.000000
Z5 1.000000 0.000000
Z6 0.000000 0.000000
z7 0.000000 0.000000
Z3 1.000000 0.000000
Z9 1.000000 0.000000
Z10 0.000000 0.000000
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