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BULANIK DOGRUSAL PROGRAMLAMA VE
IMKB UZERINE BiR UYGULAMA

Nihat BOZDAG" Hasan TURE™

Oz:

Portfdy se¢im problemi finans literatiiriinde olduk¢a ilgi ¢ceken bir konudur.
Portfoy analizi ile ilgili yapilan ¢alismalarda kullanilan deterministik dogrusal
programlama teknikleri farkli bir¢ok nedenle elestirilmistir. Bu alanda yapilan
bazi ¢alismalardan elde edilen sonuglarin sosyo-ekonomik durumlardan
kaynaklanan belirsizliklerden dolayt yetersiz olduklart gozlenmistir. Bu durum
yaklasimlardan elde edilen sonu¢larin etkin olmamalarina sebep olmaktadir. Bu
dogrultuda, yatirimci ya da portfoy yonmeticilerinin deneyimlerinin yatirim
kararlarimin alinmasinda anlamli bir etkisi olduguna inanimaktadir. Ancak
bilinen klasik yontemlerle yatirimcr ya da portféy yoneticilerinin deneyimleri
modele kolayca aktarilamamaktadir. Bu deneyim ve belirsizlik durumlart
dogrusal programlama teknigi baglaminda karar siirecine katilmasinda bulanik
kiime kuramindan faydalamilmaktadir. Bu ¢alismada, olusturulan portféy
modeline yatirimct deneyimlerinin bulanik dogrusal programlama modeli ile
aktarilmasi: amaglanmaktadir. Calismada Istanbul menkul kiymetler borsasinda
islem géren 26 hisse senedine iliskin Ocak 2003 — Eylil 2005 dénemine ait
veriler kullanmilmistir. Optimum portfoy yatirimcuun farkl risk davranislarina
gore tammlanmis 6 farkl senaryoya gore belirlenmistir. Bu ¢alismadan elde
edilen sonuglar, riskten kaginma ile getiri diizeyi arasinda acgik bir iliski
olduguna igaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Bulanik Dogrusal Programlama, Portféy Se¢imi
FUZZY LINEAR PROGRAMMING AND AN APPLICATION ON ISE

Abstract:

Portfolio selection problem is a well established phenomenon in financial

literature. Research into portfolio analysis using deterministic linear
programming techniques have been criticized on different grounds. Mere fact
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that such approaches do not efficiently take into account uncertainties that stem
from socio-economic conditions devalues the results that are obtained from
such studies. It is believed that the experiences of first hand investors or
portfolio managers are significant in directing investment activities. One way to
incorporate these experiences and uncertainties into the decision making
process is to utilize the fuzzy set concept within the linear programming context.
This study is an effort in this direction. In the study, data on 26 different stocks
that are traded in the Istanbul Stock Exchange through the period from January
2003 to September 2005 were used. Optimum stock portfolios were determined
under six different scenarios defined in terms of risk behavior of the investors.
The findings of the study indicated a clear relationship between risk aversion
and return level.

Keywords: Fuzzy Linear Programming, Portfolio Selection

GIRIS

Yatirimcilar karsilagabilecekleri tiim kosullari g6z 6niinde bulundurarak elde
ettikleri gelirlerini ¢esitli sekillerde arttirmayi ve korumay1 hedeflemektedir. Bu amagla
bagvurulan yollardan biri de elde edilen gelirlerin finansal piyasalarda degerlendiril-
mesidir. Ancak finansal piyasalarin iktisadi ve sosyal bir¢ok olaydan etkilenmesi bu
piyasalarin belirsiz bir yapida olmasina neden olmaktadir. Belirsizlik altinda karar
vermek ise yatirimcilarin karsilasabilecegi en biiylik zorluklardan biridir.

Ayrica, finansal yonetimde yatirimer bilgisi ve deneyimi karar verme
asamasinda biiyiikk Onem tasimaktadir. Yatirrmciin sahip oldugu deneyimlerin
modelde kullanilmasi1 daha gergek¢i sonuglar elde edilmesine yardimci olacaktir.
Deneyimin ve belirsiz durumlarn dogrusal programlama teknigi baglaminda karar
verme siirecine katilmasinda bulanik kiime kuramindan faydalanilmaktadir. Bu
calismanin amaci da bu dogrultudadir.

Dogrusal programlama modellerine bulaniklik kavraminin eklenmesiyle bulanik
dogrusal programlama modelleri olusturulmustur. Bulamik dogrusal programlama,
parametreleri bulanik olan ve dogrusal fonksiyonlar kullanilarak modellenebilen
problemlerin ¢6ziimii ig¢in Onerilmistir. Gelistirilen modellerin kolayca ¢dziimiine ve
karar vericinin taleplerini esnek olarak ifade edebilmesine olanak saglamaktadir.

Calismanmn  birinci  bolimiinde bulanik ortamda karar verme teknigi
anlatilmistir. Bu dogrultuda iiyelik fonksiyonlarma ve amag¢ fonksiyonunun yapisina
deginilmistir. Caligmanin ikinci bdliimiinde ise bulanik dogrusal programlama ydntemi
dogrultusunda portfoy secimi igin olusturulan model tamitilmustir. Ugiincii ve son
boliimde ise IMKB-30 hisseleri arasindan yatirimci davramglarna gére uygun
portfoyler olusturulmustur.
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I) BULANIK ORTAMDA KARAR VERME

Bulanik kiime teorisinin matematiksel formiilasyonu ilk defa Zadeh(1965)
tarafindan olusturulmustur. Zadeh, ¢alismasinda belirsiz durumlarin modellenebilecegi
matemamatiksel bir ydontem gelistirmistir (Mansur, 2002:1).

Dogrusal programlama problemleri genel olarak {i¢ ana bilesenle ifade
edilmektedir. Bu bilesenler; karar degiskenleri, kisitlar ve amag¢ fonksiyonu olarak
siralanmaktadir. Bulanik dogrusal programlamada amag fonksiyonu ve amag
fonksiyonu katsayist bulanik hedef olarak adlandirilmaktadir ve G ile gosterilmektedir.
Bulanik kisitlar ise C ile gosterilmektedir. Sonu¢ olarak bulanik hedef ve bulanik
kisitlayicilarla verilen karara ise bulanik karar denmektedir. Bulanik karar D ile
gosterilmekte ve p,(x) ise bulanik karara iligkin iiyelik fonksiyonunu ifade etmek-
tedir. Bulanik hedeflere iliskin {iyelik fonksiyonlar1 ise pg(x), kisitlara iliskin tiyelik
fonksiyonlar1 p.(x) ile ifade edilmektedir. Hedeflere iliskin iiyelik fonksiyonu
L (x) e[O,l] seklinde ifade edilmekte ve 0 ile 1 arasi degerler almaktadir. Uyelik
fonksiyonun 1 degerini almasi halinde hedefe tam olarak ulasildigi, 0 degerini
aldiginda ise hedefe ulagilmadigi anlagilmaktadir. 0 ile 1 degerleri arasinda degerler
almasi ise hedefe kismen ulasildigi anlamma gelmektedir. Kisitlara iligkin iyelik
fonksiyonu da p.(x)e[0,1] ile gosterilip O ile 1 arasi degerler almaktadir. Uyelik
fonksiyonu 0 degeri almasi ilgili kisitin tam olarak saglanmadigi, 1 degerini almasi
halinde ise ilgili kisitin tam olarak saglandigi anlamina gelmektedir. 0 ile 1 arasi
durumlarda ise kisitin kismen saglandigi anlasilmaktadir. Bulanik karar, bulanik
hedefin ve bulanik kisitlayicilarin birlikte saglandigi durumu ifade etmektedir. Bu ifade
ise,

D=GnNC (1
ile gosterilmektedir. (1)’deki esitlik tiyelik fonksiyonlart yardimu ile
Mo (%) =t () At (%) = [ (x) 1 (%) ] 2

seklinde yazilabilir (Terano ve digerleri, 1992). Sekil 1°de bulanik karar, bulanik kisit
ve bulanik hedef birlikte verilmektedir.

H

Y

hedef
kisrtlar

karar

Sekil : 1
Bulanik Kisit, Hedef ve Karar
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(1) ve (2)’deki esitlikler daha genel bir ifade ile Gy,G,,...,G, n adet bulanik
hedefve C,,C,,...,C m adet bulanik kisit olmak iizere,

D=G,nG,n..nG,nC,NC,n..nC 3)
ve lyelik fonksiyonlart ile

p(x)= min[uG] (x)s1g, (X)sesbig (X) b, (%) sbe, (X)sems e, (X):| 4)

seklinde gosterilmektedir (Bellman ve Zadeh, 1970: 141-164).

BDP probleminde optimum kararin verilebilmesi i¢in bulanik karar kiimesi
icinde en yiiksek tiyelik dereceli elemanin belirlenmesi gerekmektedir. Bu ise

p (x™) = max p, (x) (5)

seklinde olacaktir (Terano ve digerleri 1992). (5)’deki esitlik max-min islemcisi olarak
da bilinmektedir. Max-min iglemcisi en kotii durumlar arasindan, en iyi ¢6ziimii segen
giivenilir bir yontemdir. Max-min iglemcisi a¢ik olarak,

max 1, (x):max(min(pG (x),1c (x))) (6)
seklinde yazilabilir.

II) BULANIK DOGRUSAL PROGRAMLAMA VE
POTFOY ANALIZi

Yatinimcilar gelecekte karsilagabilecekleri maddi sikintilart géz  Oniinde
bulundurarak elde ettikleri gelirlerini ¢esitli sekillerde bilyilitmeyi ve korumay1
hedeflemektedir. Bu amagla basvurulan yollardan biri de elde edilen gelirlerin finansal
piyasalarda degerlendirilmesidir. Ancak finansal piyasalarda belirsiz bir yapinin hakim
olmasi karar verme siirecini olduk¢a zorlagtirmaktadir. Yatirim ortaminin bu sekilde
belirsiz bir yapiya sahip olmasit yatirimer icin bircok risk unsurunu beraberinde
getirmektedir. Yatirimcilar servetlerini ¢esitli menkul kiymetler arasinda paylastirarak
olugturduklar1 portfoylerle yiiklenecekleri risk unsurunu en aza indirmeye calig-
maktadir. Portfoyiin olusturulmasi ve yonetilmesi ile risk azaltilmis olacaktir. Ciinkii
portfoyiin bir biitiin olarak sahip oldugu risk, portfoyii olugturan her bir hissenin sahip
oldugu riskler toplamindan kiiciik olacaktir. Ancak portfoy olusturulurken asiri
¢esitlendirme yapmanin sakincalart bulunmaktadir. Asir1 ¢esitlendirme yaparken diisiik
performanslit yatirnm araglart portfoye dahil edilmis olacaktir. Ayrica yatirim araci
says1 arttik¢a bunlarla ilgili bilgilerin toplanmasi gliglesmektedir.

Genel olarak portfoy i¢in, belirli amaglar1 gerceklestirmek isteyen yatirimeilarin
sahip oldugu birbiriyle iliskisi olan ve kendine has odl¢iilebilir nitelikleri olan yeni bir
varlik denilebilir (Ceylan ve Korkmaz, 1998). Portfoy, riski azaltmak ve tstlenilen
riske gore en yiiksek getiriyi saglamak amaciyla en az iki ¢esit menkul kiymetten
olugan bir havuzdur (Ercan ve Ban, 2005).
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Modern portfoy yaklasimi 1952 yilinda Markowitz’in ortaya attigi, yatirimci-
larin hedefledigi getiri diizeyine ulasabilmek i¢in gereken en az risk diizeyini ve bu risk
diizeyindeki portfoyiin yapisini belirledigi modelle baslamaktadir (Ulucan, 2004).
Markowitz’in portfdy optimizasyon modelinin teorik olarak uygun olmasina ragmen
uygulamada ozellikle biiyiik 6lgekli portfoylerde tercih edilmemistir. Markowitz’in
modelinin uygulamadaki kullanigsizliginin arkasinda yatan en onemli sebebi biiyiik
Olgekli kovaryans matrislerine sahip karesel programlama problemlerinin ¢6ziimiinde
ortaya ¢ikan zorluklar olusturmaktadir.

Sharpe (1967, 1971) calismalarinda Markowitz’e alternatif yeni yontemler
gelistirilmigtir. Konno (1990) calismasinda Markowitz’in yaklasiminda kullanilan
karesel programlama yaklasimi yerine dogrusal programlama kullanilmistir. Konno ve
Yamazaki (1991) calismasinda ise Markowitz risk fonksiyonu yerine mutkak sapmali
risk fonksiyonu tercih edilmistir. Simaan (1997) c¢alismasinda ise ortalama varyans
modeli ile ortalama mutlak sapma modelleri karsilastirilmigtir. Speranza (1993)
calismasinda ise portfOy riskini 6lgmek i¢in yar1 mutlak sapmali portfoy se¢im modeli
kullanilmistir.

Bir portféy modelinin formiilasyonu islevsel olarak, portféyii olusturan
hisselerin getirilerinin ve risklerinin dagilimlarinin tahmin edilmesini gerektirmektedir.
Segilen zaman aralig1 icerisinde bu hisselere iliskin getiri ve risk dagilimlarinin rasgele
olmasidan dolay1 portfoy yoneticisinin hisse senetlerine iliskin bilgilere olan yorumu
biiyiikk onem gostermektedir. Bu sebepten aymi bilgi kiimesine farkli portfoy
yoneticileri tarafindan farkli yorumlar getirilebilmektedir. Portfoy yoneticilerinin sahip
olduklar1 farkli yorumlar bulanik kiime kuramimin kullanilmasi ile olusturulacak
portfoy modellerine aktarilabilecektir.

Bellman ve Zadeh (1970:141-164) tarafindan bulanik karar teorisinin gelistiril-
mesinin ardindan, bulanik dogrusal programlama portfoy optimizasyonu igin de
kullanilabilir bir ara¢ halini almistir. Ramaswamy (1998) ¢alismasinda bulanik karar
teorisi kullanilarak portfdy secim modeli olusturmustur. Benzer ¢aligmalara Ostermark
(1996: 243-254) ve Leon ve digerleri (2002: 178-189) ’de rastlanmaktadir. Ostermark
¢alismasinda dinamik portfoy yonetim modeli olusturmustur. Watada (2001: 141-162)
ise yine bulanik karar kurami kullanilarak bir portfdy se¢im modeli olusturulmustur.
Tanaka ve Guo (1999) calismasinda belirsizligi ele alabilmek i¢in olasilik teorisinden
faydalanilmistir. Lai ve digerleri (2002), Wang ve Zhu (2002) c¢alismalarinda portfoy
secimi igin dogrusal aralik programlama modeli kullanilmistir.

Bu ¢aligmada Konno ve Yamazaki (1991: 515-531) tarafindan 6nerilen modeli
temel alan, Fang ve digerleri (2005:879-893)’de onerilen model dogrultusundan
optimum portfoyii elde edilmeye c¢aligilacaktir. Bu model genel hatlariyla (M1) de
verilmistir.
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(M1)
Max Zn:ri X, (7)
i=1
e o) x [+ 20 (1)
. i=1 i=1 8
mmg‘ T ®)
n . +b. e
le(aj'; J+BJ6(’VJ]XJ_2€ )
=
3x =1 (10)
i=1
x, <u,, 1=12,..,n, (11)

(M1)’de (7) ile portfoyii olusturan hisselerin maksimum getiriyi saglayacak
sekilde agirliklandirilmasi saglanmaktadir. Bu amagla her hisseye ait portfoy agirliklar
x1’ler, o hissenin incelenen donemde gergeklesen ortalama getirisi (rj) ile g¢arpilir.
Ayrica hisselerin portfdy icerisindeki agirliklart ug gibi bir st deger ile sinir-
landirilabilmektedir. 1j ise,

1 ZT .
I'i == rit > 1:1525""n (12)
TS

ile hesaplanir. rj; ile i. hisse senedinin j. ayda gerceklesen getirisi ifade edilmektedir.
(7) nolu amag fonksiyonunda kullanilan T ile modelde kullanilan toplam dénem sayist
ifade edilmektedir.

(8) nolu amag fonksiyonunda portfoyiin toplam riskini minimum yapacak
hisselerden olugmasi amaglanmistir. (8)’deki amag¢ fonksiyonunun Konno Yamazaki
(1991) ile oOnerilen makaleden farkli tarafi ortalamanin iizerindeki dalgalanmalari
onemsememesi, portfdyiin varyansini minimum yaparken ortalamanin altinda kalan
hisse senetlerini géz Oniine almasidir. Watada (2001:141-162)’de yine portfoy riski
olgiiliirken yar1 mutlak sapmali fonksiyon kullanilmistir.

Model ayrica hisse senetlerinin likitidesine iliskin bir kisit da igermektedir.
Bilindigi gibi likidite degerlenebilir bir kavramdir. Likiditesi yiiksek firmanin, daha
fazla bor¢ 6deyebilme ve yeni varlik satin alma kabiliyetine sahip oldugu kabul
edilmektedir (Ercan ve Ban, 2005). Ayrica likidite, yatirimlari anlamli bir kayip
olmadan nakde doniistiirebilme olasiligi seklinde tanimlanabilir. Bu sebeple
yatirimcilar yiiksek likiditeli hisseleri tercih ederler. (9) nolu esitsizlikte portfoyiin
likitidesine iligkin kisit verilmistir. Likiditeyi 6lgmek igin ise islem hacimleri
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kullanilacaktir ve islem hacmi oranlari trapezoidal bulanik sayilarla temsil edilecek-
lerdir. Sekil : 2°de trapezoidal iiyelik fonksiyonuna ait grafiksel gosterim verilmistir.
Modelin ¢6ziim asamasinda her bir hisseye ait islem hacim miktarlari i¢in Sekil 2°de
gosterilen trapezoidal iiyelik fonksiyonu ¢izilecektir. (9) nolu esitsizlikte kullanilan a;,
b, o; ve P; degerleri trapezoidal liyelik fonksiyonunun x ekseni iizerindeki kesim
noktalaridir ve Sekil : 2’de gosterilmektedir. ¢ ise olusturulacak portfdyiin sahip
olmasi istenen minimum iglem hacmi degerini ifade etmektedir.

1 A h

A= a b b+

Sekil : 2
Trapezoidal Uyelik Fonksiyonu

Sekil 2’de verilen trapezoidal bulanik fonksiyonun iiyelik fonksiyonu ise,

a—t

l-—— a-oa<t<a

o
1 a<t<b

A=y (13)

I-—— a<t<b+P

p
0 diger yerlerde

seklinde yazilabilir. A = (a,b, oc,B) olmak {izere, y -seviye kiimesini kisaca,

[A] =[a—(1-y)o,b+(1-y)B] vy [0,1] (14)
seklinde gosterebiliriz. (14)’de verilen fonksiyonun beklenen degerini ise

E(A):jy[a—(l—y)a+b+(l—y)ﬁ]dy :jy[a+b+(1—y)(B—a)]dy

:J]‘y(a+b)+y[(l—y)([3—a)}dy :J]‘y(a+b)dy+j.y[(l—y)([3—oc)}dy

:a+b+[3—_a (15)
2 6

seklinde hesaplanir. Burada,
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[A+B] =[a,(v)+b,(v).a,(v)+b, ()]

[KA] =K[A] (16)
ozelliklerinden yaralanilmigtir (Carlson ve Fuller, 2002: 315-326). Tablo : 1°de 6rnek
olarak bazi hisseler i¢in trapezoidal bulanik fonksiyonun parametleri verilmistir. Bunlar
her hissenin tek tek histogram grafiklerinin ¢izilmesi ile elde edilmistir. Cizilen bu
histogramlar sayesinde Sekil : 2°deki grafige benzer grafikler elde edilip, bu grafikler
yardimi ile de parametreler bulunmaktadir. Tablo : 1’de verilmeyen diger hisseler i¢in

degerler bu sekilde grafikler ¢izilerek hesaplanabilmektedir. Sekil : 3’de 6rnek olarak
Akbank i¢in ¢izilen histogram verilmektedir.

Tablo : 1
Bazi Hisselerin islem Hacmi Miktarlarina iligkin Trapezoidal
Fonksiyonun Parametleri

a b b+p a-o B o
Akbank x1 | 0.015 | 0.018 | 0.041 | 0.011 | 0.023 | 0.004
Argelik x2 | 0.003 | 0.007 | 0.14 | 0.03 | 0.133 | -0.027
Dogan HI. x3 | 0.144 | 0.16 | 0.258 | 0.028 | 0.098 | 0.116
Dogan Yay. | x4 | 0.02 | 0.028 | 0.264 | 0.009 | 0.236 | 0.011
Eregli x5 | 0.003 | 0.007 | 0.199 | 0.003 | 0.192 0

of1 D14 017 019 022 024 028 020 033 04D
013 015 016 020 023 025 027 031 038 041

Sekil : 3
Akbank I¢in Islem Hacmi Histogram Grafigi

Yukarida kapali haliyle verilen M1 modeli, bulanik yapinin modele
eklenmesiyle daha agik sekilde yazilabilmektedir. M1 modeli yapilan c¢esitli diizen-
lemeler ile M2, M3, M4 ve son olarak M5 modeline doniismektedir. Bu modeller
arasindaki gecisler asagida detayli olarak verilmistir.
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(M1) modelinde,

n
i+ 20 (5 =5 ) xg
i=1

2Yt _Z(rl _rlt)x =

i=1

2 (5 -1)x,

i=1

olur. Mutlak degerin 6zelliginden,

n

_23’14’2 )X, <z (r, —1)x, £2yl—Z:(ri—rit)xi

i=1
—2yt+i(ri—rn)xi—i(rn—ri)xi <0 (17)
i=1 i=1
2y, = (r—1,)x, = > (5, -1)x, 20 (18)
i=1 i=1

elde edilir. (17) nolu esitsizligin diizenlenmesiyle

+ z r,-1)
elde edilmistir. Ayrica (18) nolu esitsizlikten ise
Y. 20

elde edilmistir. Yani mutlak deger islemcisi acilarak model tekrar diizenlenmistir.
Bulunan bu sonuglar yerine konuldugunda (M2) elde edilmis olur.

M2) rnaeri X,
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X, <u, 1=12,..,n,

i i

y, 20, t=12,.,T

Yatirnmlar genellikle, sosyal ve ekonomik ortamdaki olaylardan etki-
lenmektedir. Boylesi durumlarda da optimizasyon her zaman en iyi ¢6ziim olma-
maktadir. Bazi durumlarda memnuniyet derecesine yonelik yaklasimlar daha iyi
sonuglar verebilmektedir. Gergek hayatta 6zellikle de finansal yonetimde, yatirimeinin
bilgisi ve deneyimi karar verme asamasinda onem kazanmaktadir. Bulanik iiyelik
fonksiyonlar1 sayesinde yatirimect problemlere daha kolay miidahale edebilmektedir.
Portfoy yoneticileri yatirimcilarin tiplerine gore (riski seven, riskten kaginan) portfoy
modeline kolaylikla gekil verebilmektedir. Bu amagla portfoyiin getirisine, riskine ve
likiditesine iliskin tiyelik fonksiyonlari asagida verilmistir.

Portfoyiin beklenen getiri oranina iliskin iiyelik fonksiyonu:

1
u (%)= (19)
1+ exp(—otr (E(r(x)) — Ty ))
Portfoyiin riskine iligkin tiyelik fonksiyonu:
1
X)= (20
HW( ) 1+exp(aw(w(x)—wM)) )
Portfoyiin likiditesine iligkin liyelik fonksiyonu:
1
u, (x) @1

“tvexp(-o, (E((x)) )

Yukarida verilen iiyelik fonksiyonlarmin daha iyi anlasilabilmesi icin getiri ve
riske iligskin fonksiyonlara cesitli degerler verilerek grafikleri ¢izdirilmistir. Sekil : 4’de
sirastyla o, =1 ve o, = 3 degerleri i¢in portfoy getirisine iliskin drnek bir iiyelik
fonksiyonu grafigi verilmistir. Son olarak da a, =1 i¢in portfdy riskine iliskin 6rnek
bir tiyelik fonksiyonu grafigi verilmistir.

Portfay Getirisi Portfoy Getinisi Portfay rizki
12 12 1.2
1 s 1 - 1
0.8 * 08 08
-
08 0.6 0.6
- .
04 0.4 04
02 hd 0.2 02
-
0 0 * . 0 * ey
5 10 15 5 10 15 10 15
Sekil : 4

Uyelik Fonksiyonu Grafikleri
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(M2) modeli Bellman ve Zadeh’in maksimizasyon prensibine gore tekrar yazilirsa
(M3) modeli elde edilir.

n=min{u, (x), 1, ()1, ()} (22)
(M3)  maxn

n.(x)zn

n, (x)zn

n, (x)2n
y x. =1, x. <u,, i=12,..,n, 0<n<l1
Z i i i T]

(19), (20) ve (21)’de verilen iiyelik fonksiyonlar1 (M3)’de ag¢ik yazilirsa (M4)
elde edilir. Bu sayede artik modele bulaniklik ilave edilmis olmaktadir.

(M4) max r|

n+exp( rM))nSI,
n+exp< (xw M))nSl
n+exp( EM))T]SI

ZXiZI, x; <u;, 1=12,..,n, 0<n<l1

M4 modelinde iistel ifadeler bulunmaktadir. Ustel ifadelerden kurtulmak icin

0= logi , N=——— doniigiimii yapilirsa (M5) elde edilmis olur (Fang ve
1-n 1+ exp(—0)

digerleri, 2005: 879-893). Artik M5 ile model son halini almaktadir.

(M5) max 0

n
, [Zrixij—e >, Ly
i=1
T
o
9+?WZ y, S, Wy
t=1

1 (a;+b, C—a
a,Z[ BJ JJXJ-—GZOLM
j=1
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(MS5) modeli artik dogrusal programlama ¢6ziim yontemleri ile ¢oziilebilir (Fang
ve digerleri, 2005, 879-893). M5 modeli bu haliyle uygulama da kullanilacaktir. M5
modelinde bulunan tiim kisitlar olusturulup ¢6ziim agsamasina gegilecektir.

III) UYGULAMA

Uygulama kisminda, IMKB-30 indeksinde bulunan hisse senetleri arasindan;
getiri, risk ve islem hacmine iliskin kisitlar1 saglayan uygun portfoyler belirlenmeye
calisilacaktir. Hisselerin Ocak 2003 - Eyliil 2005 tarihleri arasindaki ortalama getiri
performanslari, sahip olduklart risk miktarlart ve ortalama islem hacmi miktarlar
kisitlarin olusturulmasinda kullanilmistir. Veri araligi ¢esitli hisselerin bu indekse girip
¢ikmalari da gz Oniinde bulundurularak belirlenmistir. Ayrica diger spekiilatif
hareketler sabit varsayilmistir.

Portfdy yoneticisi modelde kullanilan bazi parametreleri kendi bireysel
kararlarina gore belirleyecektir. Yani kullanilan model degistirilen parametrelere gore
farkli sonuglar vermektedir. Bu sayede inisiyatif portfdy yoneticisinin elinde
bulunmaktadir. I¢inde bulunulan duruma gére veya portfdyiinii yonettigi kisinin tutum
ve arzularina gore portfoye disaridan miidahale edebilmektedir. Bdylece bulanik
dogrusal programlama yontemi ile farkli yatirnmci tiplerine, farkli Oneriler
sunulabilmektedir.

Uygulamada, IMKB-30 endeksinden Ocak 2003 ile Eylil 2005 aylarint
kapsayan ilgilenilen donem araliginda siirekli iglem goren 26 hisse kullanilmigtir. Bu
hisseler, Akbank, Arcelik, Dogan Holding, Dogan Yaymn Holding, Eregli Demirgelik,
Finansbank, Garanti Bankasi, Hiirriyet Gazetecilik, Thlas Holding, Isbankasi C, Is
GMYO, Kog¢ Holding, Migros, Pektim, Petrol Ofisi, Sabanct Holding, Sekerbank, Sise
Cam, T.S.K.B., Tansas, Tofag Oto. Fab., Turkcell, Tiipras, Tiirk Hava Yollari, Vestel,
Yap1 Kredi Bankasi dir.

Uygulamada yatirimci tiplerinin gdsterecekleri tutumu sonuglara yansitabilmek
icin altt farkli senaryo olusturulmustur. Bu senaryolar sayesinde farkli yatirimei
tiplerine farkli yatirim onerilerinde bulunulabilmistir. Birinci senaryoda getiri, risk ve
islem hacmi kisitlarma iliskin iiyelik fonksiyonlarinin o katsayilari sirastyla 600, 800,
600 olarak secilmistir. Ayrica tutucu bir yatirimei portresi ¢izilerek, getiri i¢in 0.0475
degerine, risk i¢in 0.058 degerine ve islem hacmi igin 0.040 degerine 0.5 lyelik
derecesi atanmistir. Ikinci senaryoda ise yukarida sirastyla 600, 800, 600 olan o , o,
ve o, degerleri 500, 1000, 500 olarak, iiglincii senaryoda ise 400, 1200, 400 olarak
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degistirilmistir. Atanan bu o degerleri iiyelik fonksiyonlarinin yapisinin belir-
lenmesinde kullanilmaktadir. Bu degerler sayesinde iiyelik fonksiyonlarinin egimleri
degistirilerek farkli yatirimer tipleri ic¢in farkli egime sahip iyelik fonksiyonlar
olusturulabilmektedir. Ornegin riski seven bir yatirrmci icin daha dik bir egime sahip
bir tiyelik fonksiyonunun olusturulmas: uygun olacaktir. o’lar igin atanan bu degerlerin
degistirilmesi sayesinde farkli senaryolar olusturulabilmektedir.

Tablo : 2
Senaryo 1, 2 ve 3’e iliskin Sonuglar

Hisselerin Siralanmasi
(Gergeklesmis Verilere Gore)
Portfoy islem
Hisse icerisindeki Getirilere | Riske Hacmine
Kodu | Hisse ismi orani Gore Gore Gire
S| X6 | Finansbank 0.1433 1 6 8
£ X7 | Garanti Bankasi 0.5722 6 18 4
E X23 Tiipras 0.2844 11 24 22
[o\}
S| X6 Finansbank 0.2161 1 6 8
5| X7 Garanti Bankasi 0.5919 6 18 4
E X23 Tiipras 0.1919 11 24 22
en
S X6 Finansbank 0.2911 1 6 8
5| X7 Garanti Bankasi 0.6121 6 18 4
{}):’ X23 Tiipras 0.0966 11 24 22

Tablo : 2’de, senaryo 1’¢ gore Finansbank, Garanti Bankasi ve Tiipras sirastyla
%14, %57 ve %28 oraninda portfoye katilmaktadir. Senaryo 2’ye gegildiginde ise
Finansbank’mn orani %21’e, Garanti Bankasinin orani ise % 59°a ¢ikmaktadir. Tiiprasin
orani ise %19’a diismektedir. Hisselerin gergeklesmis verilerine gore siralamalart
incelendiginde ise, orani artan hisselerin getiri yonlii riskleri ¢ok olan hisseler olduklari
gozlenmektedir. Oran1 diigen Tiipras’in getirisinin digerlerine goére az oldugu
gozlenmektedir. Bu dogrultuda senaryolara iliskin olusturulan portféylerin getiri risk
ve islem hacmi miktarlar1 Tablo : 3’de verilmektedir.
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Tablo : 3
Senaryo 1,2 ve 3’e iliskin Toplu Sonuclar

Elde Elde

edilen edilen Elde edilen
Senaryo 0 o Oy a, getiri risk islem hacmi
Senaryol | 8.1009 | 600 800 | 600 | 0.0609 | 0.0192 0.0534
Senaryo2 | 8.5666 | 500 | 1000 | 500 | 0.0646 | 0.0203 0.0571
Senaryo3 | 83507 | 400 | 1200 | 400 | 0.0683 | 0.0214 0.0608

Tablo : 3’de yukaridan asagiya dogru degisen o degerleri karsisinda portfoyiin
ortalama getirisi, riski ve iglem hacminde artig gdzlenmistir. Senaryo 1’de portfoye ait
agiliklt getiri 0.0609 iken, bu deger senaryo 2’de 0.0646’ya, senaryo 3’de ise 0.0683°¢
¢ikmugtir. Ayni sekilde portfoyiin hesaplanan risk degeri de, senaryo 1°de 0.0192 iken
bu deger senaryo 2’de 0.0203’e¢ senaryo 3’de 0.0214’e¢ cikmustir. Benzer sekilde
portfdyiin agirlikli islem hacmi miktar1 da senaryo 1’de 0.0535, senaryo 2°de 0.0571 ve
senaryo 3’de 0.0608 olarak gergeklesmistir.

Dérdiincii senaryoda o degerleri sirasiyla, o, = 600, aw = 800, a, = 600 olarak
almmustir. Ayrica getiri i¢in r, = 0.049 degerine, risk i¢in wy; = 0.065 degerine ve islem
hacmi i¢in ¢ = 0.042 degerine 0.5 liyelik degeri atanmustir. Besinci senaryoda o
degerleri sirasiyla, o, =500, a, =1000, o, =500 olarak alinmistir. rp,, wy, £,
degerleri ise dordiincii senaryodaki degerlerle ayni se¢ilmistir. Altinci ve son senaryoda
o degerleri swrasiyla, a, = 400, aw = 1200 o, =400 olarak almmustir. 1y, Wy, £,
degerleri ise dordiincii senaryodaki degerlerle ayni secilmistir. Bu senaryolara iligskin
sonuglar Tablo : 4’de verilmektedir.

Senaryo 4, senaryo 1 ile karsilagtirildiginda, Finansbank'n oran1 %27.92'ye
yiikselmis, Garanti Bankasimin orani %61.71'e yilikselmis, Tiipras'n orani ise
%10.36'ya gerilemistir. Yani yatirimc1 portfoy riskini diisiinmekten vazgegip portfoy
getirisine onem vermeye baslamistir. Senaryo 5, senaryo 2 ile karsilastirildiginda
Finansbank'm oraninin %38.42’e yiikseldigi, Garanti Bankasi’nin %59.01e yiikseldigi
ve risk yonlii Tiipras'in portfoyden ayrildigi, yerine %2.55 oram ile Yapr Kredi
Bankasi'nin girdigi goriilmektedir. Yap1 Kredi Bankasi’nin Tiipras’a gore nispeten hem
getirisinin hem de islem hacminin yiiksek oldugu gdze carpmaktadir. Senaryo 6 ile
senaryo 3 karsilastirildiginda getiri yonlii ve islem hacmi bakimindan yiiksek hisselerin
oranin arttig1 gozlenmektedir. Finansbank’in oraninin %50.17 seviyelerine ulastigi,
yine ayni sekilde Garanti Bankasinin oranin ise %34.45’e ve Yapi Kredi Bankasinin
oraninin %15.36 seviyelerine geldigi goriilmektedir.
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Tablo : 4
Senaryo 4, 5 ve 6’ya iliskin Sonuclar
Hisselerin Siralanmasi
(Gergeklesmis Verilere Gore)
Portfoy islem
Hisse icerisindeki Getirilere Riske Hacmine
Kodu Hisse [smi oram Gore Gore Gore
S | X6 | Finansbank 0.2792 1 6 8
= X7 Garanti Bank. 0.6171 6 18 4
S| x23 | Tipras 0.1036 1 24 22
S| X6 | Finansbank 0.3842 1 6 8
= X7 Garanti Bank. 0.5901 6 18
S| X23 | YapiKrediB. |  0.0255 8 5 2
S | X6 | Finansbank 0.5017 1 6 8
5 X7 Garanti Bank. 0.3445 6 18
S| X23 | YapiKrediB. | 0.1536 8 5 2

Senaryo 4, senaryo 5 ve senaryo 6’ya iliskin ortalama getiri, risk ve ortalama
islem hacmi sonuglari ise Tablo : 5'de verilmistir.

Tablo : 5
Senaryo 4,5 ve 6’ya Iliskin Toplu Sonuclar

Elde

Elde edilen

edilen Elde edilen islem

0 o, Ay Gy getiri risk hacmi

Senaryo4 12.0141 600 800 600 | 0.0678 0.0213 0.0608
Senaryo5 12.6600 500 1000 500 | 0.0727 0.0231 0.0657
Senaryo6 11.5206 400 1200 400 | 0.0768 0.0259 0.0698

Tablo : 3 ile Tablo : 5’in karsilagtirmasi ayn1 o ’lar igin yapilmistir. Senaryo
1’de elde edilen getiri 0.0609 iken bu oran senaryo 4’de 0.0678’e yiikselmistir. Ayni
sekilde elde edilen risk 0.0192°den 0.0213’¢ ve elde edilen islem hacmi ise 0.0534’den
0.0608’e ¢ikmustir. Senaryo 1 ve senaryo 4 arasindaki fark senaryo 4 de daha biiyiik
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degerlere 0.5 iiyelik derecesinin atanmasiydi. Bu da yatirimeimnin kendine giivenen bir
yatirimel olmasindan kaynaklanmaktaydi.

Senaryo 2 ile senaryo 5 karsilastirildiginda elde edilen getirinin 0.0646’dan
0.0727’ye, elde edilen riskin 0.0203’den 0.0231°e, elde edilen igslem hacminin ise
0.0571°den 0.0657ye ylikseldigi gozlenmektedir.

Ayn sekilde senaryo 3 ile senaryo 6 karsilagtirildiginda elde edilen getirinin
0.0683’dan 0.0768’¢, elde edilen riskin 0.0214’den 0.0259’a, eclde edilen islem
hacminin ise 0.0608’den 0.0698’¢ yiikseldigi gozlenmektedir. Yukarida yapilan iig
farkli karsilagtirmada da benzer sonuglar elde edilmistir. Karsilastirilan senaryolarda
hep bir sonraki senaryoda digerine gore yiliksek getiri, risk ve islem hacmi elde
edilmistir.

SONUCLAR

Finansal piyasalardaki belirsizlik ve bu piyasalarin ekonomik ve sosyal bir¢ok
olaydan etkilenmesi dogrusal programlama modelinin sundugu onerileri yetersiz
kilmaktadir. Gergek hayatta Ozellikle finansal yonetimde, yatirimcinin bilgisi ve
deneyimi karar verme asamasinda onem kazanmaktadir. Boylece bulanik dogrusal
programlama yonteminin, belirsiz olan durumlarin modellenmesindeki basarisi bu
yontemin finansal piyasalarda kullanilmasimi saglamigtir. Bu sayede portfoy
yoneticisinin portfoy ilizerine miidahale miktar1 artmakta ve modelde kullanilan bazi
parametreleri kendi bireysel kararlarina gore belirleyebilmektedir. Ayrica bulanik
tiyelik fonksiyonlar1 sayesinde yatirimei problemlere daha kolay miidahale
edebilmektedir. Portfoy yoneticileri, i¢inde bulunulan duruma gore veya yatirimcilarin
tiplerine gore (riski seven, riskten kagman) portfoy modeline kolaylikla sekil
verebilmektedir. Bdylece bulanik dogrusal programlama yontemi ile farkli yatirimer
tiplerine, farkli 6neriler sunulabilmektedir.

Bu calismada, IMKB-30 endeksinde bulunan ve incelenen dénem igerisinde
verilerine ulasilabilen hisselerden, bulanik dogrusal programa yontemi yardimiyla
portfoyler olusturulmaya ¢aligilmustir.

Uygulama c¢ergevesinde 6 farkli alternatif portfoy modeli i¢in senaryo
olusturulmus ve senaryolardaki farkliliklarin olusturulan portfoyler iizerindeki etkileri
gbzlenmeye ¢alisilmistir.
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