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OPTIMAL PORTFOY SECIMINDE BULANIK
ORTALAMA MUTLAK SAPMA MODELI VE BiST 30
UYGULAMASI
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FUZZY MEAN ABSOLUTE DEVIATION MODEL IN
OPTIMAL PORTFOLIO SELECTION AND BIST 30

APPLICATION
Oz

Tasarruflarmi menkul kiymet araglarinda degerlendirmek isteyen
yatirimcilar, hangi yatirim aracina, ne oranda yatirim yapmalar1 gerektigine
yonelik karar almada minimum risk ile maksimum getiri saglayan menkul
kiymetlerden olusan portféyli hazirlamak istemektedirler. Bu c¢aligmada
Konno-Yamazaki tarafindan gelistirilen, ortalama mutlak sapma modeline
dayali klasik ve bulanik dogrusal programlama modelleri kullanilmistir. Ocak
2010 - Aralik 2018 tarihleri arasinda BIST- 30 endeksinde siirekli islem
goren 26 adet hisse senedine ait aylik getiri oranlar1 kullanilarak optimal
portfoyler olusturulmustur. Yapilan analiz sonucunda, bulanik ortalama
mutlak sapma modeli ile farkli yatirimci tiplerine gore farkli portfoy
onerilerinde bulunulmustur. Elde edilen portfoyler degerlendirildiginde,
beklenen getiri orani arttikga yatirim yapilacak hisse senedi sayisinin da
arttifl gorilmiistiir. Boylece calismada Onerilen portfoy gesitlendirmesinin
riski azaltarak, yatirimciya daha giivenilir yerel optimum sunulmasina katki
sagladig1 yorumu yapilabilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Bulanik Mantik, Bulanik Dogrusal Programlama,
Portfoy Analizi, Borsa Istanbul.

Abstract

Investors who want to evaluate their savings in securities instruments want to
prepare a portfolio consisting of securities that provide maximum return with
minimum risk in making decisions about which investment tool they should
invest in. In this study, classical and fuzzy linear programming models based
on the Mean Absolute Deviation model developed by Konno-Yamazaki are
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used. Optimal portfolios were created using the monthly retum ratios of 26
stocks, which are continuously traded in the BIST-30 index between January,
2010 and December, 2018. As a result of the analysis, different portfolio
proposals were made according to different investor types by using fuzzy
mean absolute deviation model. When obtained portfolios are considered, it
is seen that the number of stocks to be invested increases as the expected rate
of return increases. Thus, by decreasing the risk with the proposed portfolio
diversification, this study can be interpreted as a contribution to the more
reliable local optimum presentation to the investors.

Keywords: Fuzzy Logic, Fuzzy Linear Programming, Portfolio Analysis,
Stock Exchange Istanbul.

1. Giris

Sermaye piyasalarinda gittikce yayginlagan ortak yatirim fonlarinin
olusturulmasinda, yatirnm planinin  6nemli bir pargast olarak
degerlendiren yatirim yoneticiliginin temel yaklasimi yer almaktadir.
Bu yaklagima gore yatinma doniistiiriilecek fonlar cesitli menkul
kiymetler arasinda pay edilerek riskin dagitilmasi esas alinmaktadir.
Dolayisiyla c¢esitli menkul kiymetlerin bir araya getirilmesi ile
meydana gelen bu genel yatirrma portfoy adi verilmektedir (Uguz,
1990: 129). Bagka bir ifade ile portfOy, belli bir getiri seviyesinde riski
azaltmak veya katlanilan riske gore en yiiksek getiriyi saglamak
amactyla birden fazla menkul kiymetin bir araya getirilmesidir.

Yatirim portfoyii olusturulurken izlenen rasyonel strateji, belli bir
getiri orani altinda riski minimize etmeye calismaktir. Ancak risk
azaldik¢a beraberinde menkul kiymetlerin getirisinin de azaldig
bilinmektedir. Bu yiizden portfoye alinacak menkul kiymetlere hangi
oranlarda yatinm yapilmas1 gerektigi karart biiyilk Onem
kazanmaktadir. Markowitz (1989) calismasinda, risk ve getiri iligkisi
cercevesinde gelistirdigi Ortalama-Varyans Modeli ile amaglanan,
beklenen getiri diizeyine karsilik portfoy varyansini (riskini) minimum
yapan biitlin etkin portfoyleri bulmaya calismaktadir.  Ancak
Markowitz’in Ortalama Varyans Modelinin biiyiik 6l¢ekli portfoylere
uygulanmasinda karsilagilan islem zorluklar1 nedeniyle Konno ve
Yamazaki (1991) alternatif bir model gelistirmislerdir. Bu modelde,
Markowitz’in riski varyansla 6lgme yaklagimina karsin riskin mutlak
sapma ile Sl¢iilmesi benimsenerek, problem dogrusal programlama
problemi formuna indirgenmektedir.

Calismada, portfoy se¢imi yapilirken portfoye dahil edilecek menkul
kiymetlerin beklenen getirisine gére riskin ne olacagi tespit edilmeye
caligilmigtir. Boylece yatirnmcinin katlanacagi riske karsi getiri
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beklentisinin kargilanmasina, yani optimal portfoyiin olusturulmasi
amacglanmistir. S6z konusu optimal portfoy icin Konno-Yamazaki
tarafindan gelistirilen Ortalama Mutlak Sapma Modeli ve BIST 30
endeksinde Ocak 2010-Aralik 2018 déneminde siirekli islem goéren
hisse senetlerinin aylik verileri kullanilmigtir. BIST 30’da yer alan
ancak ilgilenilen donemde siirekli islem goérmeyen Emlak Konut
Gayrimenkul Yatirm Ortakligi AS (EKGYO), Koza Altin isletmeleri
AS (KOZAL) ve Pegasus Hava Tagimaciligt AS (PGSUS) modele
dahil edilmemistir. Ayrica Dogan Sirketler Grubu Holding AS
(DOHOL)’ne ait hisse senedi ise ilgilenilen donem boyunca negatif
getiriye sahip oldugu i¢in ¢aligsmaya dahil edilmemistir.

2. Literatiir incelenmesi

Modern Portfoy Teorisi ve portfoy olusturulmasi ile ilgili pek ¢ok
caligma literatiirde mevcuttur.  Portfoy yoOnetim sistemlerinde
genellikle geleneksel yontemler kullanilarak portfoy riski gelisigiizel
¢esitlendirmelerle azaltilmaya ¢alisilmaktadir. Modern Portfoy
yaklagiminda ise risk-getiri iliskisi gercevesinde Ortalama Varyans
Modeline gore portfoy cesitlendirilmesi yapilmaktadir.

Harry Markowitz tarafindan 1952 yilinda yayinlanan “Portfolio
Selection” adli ¢alisma modern portfoylin baslangici olarak kabul
edilmektedir. Markowitz’e goére bir menkul kiymetin degerini, 0
menkul kiymetin beklenen getirisinin standart sapmas1 ve portfoydeki
diger menkul kiymetlerle olan iliskisi belirlemektedir. S6z konusu
caligmada, belli bir risk diizeyinde miimkiin olan en biiyiik getiri
oranini saglayan yatirrm portfoyiiniin smirt belirlenmektedir. Ancak
bu yaklagimin hesaplama tekniginin karmagikligindan dolayi, zaman
sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bu zaman sorununu ortadan kaldirmak i¢in
William Sharpe (1964), soz konusu hesaplama teknigini basite
indirgeyerek “tek-endex” olarak bilinen yeni bir model gelistirmistir.
Basitlestirilmis  bu model, ¢esitlendirilmis portfoy yonetimine
uygulanabilmektedir. Tek-endex modelinden sonra Perold (1984),
coklu endeks modellerini gelistirmis ve menkul kiymetlerin sayilar
arttiginda ortaya c¢ikan problemlerin ¢oziilmesinde kullanilmistir.
Markowitz’in modern portfoy teorisi, izleyen yillarda gelistirilecek
pek ¢ok hisse senedi fiyatlama modellerinin temelini olusturmustur.
Sharpe (1964), Mossin (1966) ve Lintner (1975) tarafindan gelistirilen
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli s6z konusu bu galisma iizerine
inga edilmistir.
Sonraki yillarda da optimal portfdyiin olusturulmasinda Markowitz’in
Ortalama Varyans Modelini dikkate alan farkli yaklasimlar
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gelistirilmigtir. Bu yaklagimlardan bir tanesi 1991 yilinda portfoy
optimizasyonu konusunda Hiroshi Konno ve Hiroaki Yamazaki
tarafindan gelistirilmistir (Konno ve Yamazaki, 1991). Ortalama
Mutlak Sapma Modeli ad1 verilen bu dogrusal programlama modeline
gbre yatirimel, portfoyiin  getirisini  ve riskini  kolaylikla
hesaplayabilmekte ve uygun portfoyli secebilmektedir. Konno-
Yamazaki dogrusal programlama modeli olarak da bilinen bu model
sadece amag fonksiyonunda Ortalama Varyans Modelinden farklilik
gostermektedir. Ortalama Mutlak Sapma Modeli ile ilgili yapilan bazi
temel ¢alismalar asagida verilmistir.

Bekgi (2001), calismasinda BIST 100 endeksinde yer alan 63 adet
hisse senedinin Ocak 1999-Haziran 2001 tarihleri arasindaki aylik
getiri oranlarini kullanarak bulanik ortalama mutlak sapma modeli ile
optimal portfoyler elde etmistir. Sadece sag taraf sabitlerini bulanik
kabul eden bu c¢aligmada, beklenen getirinin belli bir kismundan
vazgegildiginde meydana gelen yeni portfoylerin riski hesaplanmistir.
Giingdr vd. (2005) c¢alismalarinda, Haziran 2000 — Mart 2005
donemini ele alarak Borsa Istanbul’da islem géren ve piyasa faizi
iizerinden getirisi olan 114 hisse senedinin {iger aylik verisini
kullanarak optimal portfoyler olusturmuslardir. Ortalama mutlak
sapma modelinin bulanik ¢ercevede ele alindigi bu calismada, iiger
aylik siiregte %15 in {izerinde getiri elde edilen 11 farkli portfoy
olusturulmustur. Aliev vd., (2008) calismalarinda, farkli sektorlerden
ve ekonomik ozelliklerine gore Borsa Istanbul’da islem goren 12
farkli hisse senedinin bir yillik dénemini ele alip aylik getiri oranlarini
kullanarak portfoy optimizasyonu gergeklestirmiglerdir. Yapilan
analiz sonucunda Bulanik ortalama mutlak sapma modelinin &nerilen
portfoylerde yliksek derecede etkili oldugu ortaya konulmustur.

Pai ve Michel (2010) calismalarinda, Temmuz 2001-Temmuz 2006
tarihleri arasinda Bombay Borsasimn BSE 200 endeksinde ve Mart
2002-Mart 2007 tarihleri arasinda Tokyo Borsasmin Nikkei 225
endeksinde yer alan hisse senetlerinin aylik verilerini kullanarak
bulanik optimal portfylerin performans verimligini Sharpe ve
Treynor oranlar1 ile Olgmuslerdir. Sarokolaei vd. (2013)
calismalarinda, Tahran borsasinda iglem goren secilen 15 hisse
senedinin 2005 ile 2011 yillant arasindaki aylik verileri kullanilarak
portfoy  optimizasyonu gerceklestirmiglerdir. Optimal  portfoy
belirlemede 6 farkli risk 6l¢iitii kullanilmis ve bu dlgiitler ¢ergevesinde
bulanik ortalama mutlak sapma modelinin basarili oldugu ifade
edilmistir. Erdag ve Demir (2016) calismalarinda, Ocak 2012 - Aralik
2014 doneminde BIST 30 endeksinde siirekli islem goren hisse
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senetlerinin  aylik  verileri  kullanilarak  portfdy  Onerilerinde
bulunmuslardir. Calismada ilk olarak klasik dogrusal programlama
yaklagimina dayali olan Ching-Ter Chang modeli kullanilarak optimal
portfoyler olusturulmustur daha sonrasinda ise, bulamk kaynakl
portfoy modelinin Verdagay yaklagimi ile farkli portfoyler elde
edilmistir.

Bulamk ortalama mutlak sapma modelinin uygulandigi portfoy
optimizasyonu ile ilgili literatiir incelendiginde genellikle sag taraf
sabitlerinin bulanik oldugu modeller ele alinmistir. Bu ¢aligmada, sag
taraf sabitlerinin yani sira amag¢ fonksiyonunun da bulamk olarak
kabul eden ve literatirde az kullanilan Werners yaklagimi
kullamlmistir. S6z konusu bulamk ortalama mutlak sapma modeli,
portfdy yoneticisinin veya yatirimcinin portfoye dahil edilecek
menkul kiymetlere miidahale edebilmesine olanak tanimasi agisindan
onem kazanmaktadir. Ayrica bu model bazi parametreleri kullanarak
yatirimcinin kendi bireysel kararlarina gore portfoy belirleyebilmesine
imkan tanimaktir.

3. Yontem: Ortalama Mutlak Sapma Modeli

Modern portfoyiin kurucusu olarak kabul edilen Markowitz 1959°da
portfoy secim problemi iizerine yogunlastigi eserinde, menkul kiymet
secimi yerine portfoy segimi yapilmasi gerektigini belirtmistir.
Markowitz (1959)’ e gore portfoy secimi i¢in menkul kiymetlerin
bireysel olarak gecmis performanslarinin  6nemi kadar gelecek
hakkindaki inanglar da onemlidir. Markowitz’in {izerinde durdugu
onemli bir nokta da, menkul kiymetlerin yalnizca kendi 6zeliklerine
gore degil diger menkul kiymetlerle olan iliskileri de dikkate alarak
secilmesi gerektigidir (Kardiyen, 2008: 337-338).

Markowitz (1989)’ in gelistirdigi ortalama-varyans modeli, amaglanan
beklenen getiri diizeyine karsililik minimum riskli portfoyli bulmaya
caligir. Ortalama-varyans modelinin biiyiikk 6l¢ekli portfoylere
uygulanmasinda karsilagilan islem zorluklart nedeniyle Konno ve
Yamazaki (1991) tarafindan Ortalama Mutlak Sapma Modeli
gelistirilmistir.  Portféy optimizasyonu konusunda Konno ve
Yamazaki’ nin gelistirdikleri dogrusal programlama modeli asagidaki
gibidir (Konno ve Yamazaki, 1991: 524):

T | n
MinZ = Zatjxj /T

t=1|j=1
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Kisitlar

n
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Xj S uj, j=12,..,n

Konno ve Yamazaki’ nin gelistirdigi bu dogrusal programlama modeli
Yy = |Z;‘=1 a; jxj| yardimer  degiskeni  kullanilarak (Konno ve
Yamazaki, 1991: 524):

T
MinZ = z v, T

t=1
Kisitlar

n

yt+Zatjxj20 t=1.2,..,T
j=1
n

yt—Zatjxj >0 t=12,...T

j=1
n
1% = pPMo
j=1
n
ijzMO 0<x; <wy, j=12,..,n
=1

yeniden ifade edilir. Modelde kullanilan notasyonlar asagida
gosterilmisgtir;

agj =Tje — 17, j=12,.,.n t=12,.,T

T = Incelenen donem say1si

t = T donemi igindeki herhangi bir t. donemi

7; :]. hisse senedinin ortalama getiri orant

Ty . t doneminde j. hisse senedinin gergeklesen getiri orani

p ' beklenen getiri orani

xj :J. varhgm olusturulan portfoy igerisindeki orani
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u; : j. varhi@in portfoy igerisinde alacagi maksimum agirlik
M, : toplam yatirim miktart
y: . yardimci degisken

Ortalama mutlak sapma modelinin amag¢ fonksiyonunda, her bir
periyotta ortalama sapmalar minimize edilmektedir. Bu model ile ele
alinan sirketlerden ilgilenilen donem boyunca en az riske sahip hisse
senedi kombinasyonu olusturulmaktadir. Modelin ¢6ziim sonucunda
riske duyarh yatinmecilar icin minimum riskli optimal portfoy elde
edilmektedir.

Ortalama mutlak sapma modeli bulanik ¢ercevede ele alindiginda ise
amag fonksiyonunun maksimize ya da minimize edilmesi yerine bir
istek seviyesi (1) saglanmaya galigilir. “0-1” araliginda deger alan bu
istek seviyesi, olusturulan portféydeki yatirnmcimn memnuniyet
diizeyini gostermektedir. S6z konusu modelin etkinlik sinirinin her bir
noktasinin belirlenebilmesi igin, u; = covej = 1,2,...,n iken model

j
en fazla 2T + 2 kasit icermelidir.

4. Kullamlan Veriler ve Uygulama

Calismada, Borsa istanbul’ da islem goren hisse senetlerinin aylik
getiri oranlari kullanilarak Konno-Yamazaki modeli ile belli bir getiri
seviyesinde minimum riskli portfoyler olusturulmustur. Optimal
portfoyler olusturulurken Ocak 2010 - Aralik 2018 tarihleri arasinda
BIST- 30 endeksinde siirekli islem goren 26 adet hisse senedine ait
aylik getiri oranlart kullanilmistir. Ilk olarak hisse senetlerinin Ocak
2010-Aralik 2014 tarihleri arasindaki getiri oranlart kullanilarak
Ortalama Mutlak Sapma Modeli ile optimal portfoy olusturulmustur.
Ardindan Werners Yaklagimi kullanilarak portfoyiin beklenen getiri
oraninda bir sapmaya (pozitif veya negatif yonde) izin verildiginde, bu
portfoyiin icinde yer alan hisse senetlerinde ne tiir degisikliklerin
meydana geldigi saptanmis ve olusturulan yeni portfoylerin risk
oranlari hesaplanmigtir. Son olarak hisse senetlerinin Ocak 2010-
Aralik 2018 tarihleri arasindaki aylik getiri oranlart yardimi ile
borsada kisa ve uzun pozisyonda yer almak isteyen yatirimcilar igin
cesitli portfoy Onerilerinde bulunulmustur. S6z konusu getiri oranlar
hesaplanirken fiyat endeksinden yararlanilmistir. Calismaya konu olan
hisse senetleri Akbank, Arcelik, Bim Magazalar1, Enka Insaat, Eregli
Demir Celik, Ford Otosan, Garanti Bankas1, Halk Bankasi, Is Bankast,
Kog¢ Holding, Kardemir, Migros, Otokar, Petkim, Sabanci Holding,
Sise Cam, TAV Havalimanlari, Turkcell, Tiirk Hava Yollari, Tekfen
Holding, Tofas Otomobil Fabrikas1, Tiirk Telekom, Tiipras, Ulker,
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Vakifbank ve Yapt Kredi Bankasi’ dir. Bu hisse senetleri ve temsil
edildikleri karar degiskenleri ile birlikte agsagidaki tabloda
gosterilmigtir.

Tablo 1: Hisse Senetlerinin Ait Olduklar Sirketler ve Karar

Degiskenleri
gg{::{enleri Hisse Senetleri Deggl:j;leri Hisse Senetleri
X1 Akbank X14 Petkim
Xy Arcelik X15 Sabanci Holding
X3 Bim Magazalari X16 Sige Cam
X4 Enka Insaat X17 TAV Havalimanlar
X5 Eregli Demir Celik X1g Turkeell
X Ford Otosan X19 Tiirk Hava Yollar
X7 Garanti Bankasi X20 Tekfen Holding
Xg Halk Bankasi X21 TOf;zbOr itlc():;?bll
Xo Is Bankasi X2 Tiirk Telekom
X10 Ko¢ Holding X23 Tiiprag
X11 Kardemir Xo4 Ulker
X1 Migros Xoc Vakifbank
X13 Otokar X6 Yap1 Kredi Bankasi

Uygulamada BIST-30 endeksinde yer alan 26 adet hisse senedinin 60
donemine(T) ait verileri kullanilarak y, = |Z?21at jxj| olmak {izere
Konno-Yamazaki dogrusal programlama modeli kurulmustur.

Modelde amag¢ fonksiyonu olusturulurken y, fonksiyonu her bir
dénem i¢in hesaplanmustir. y, fonksiyonunun hesaplanmasinda
kullanilan karar degiskenlerinin katsayilari (a;;), t donemindeki hisse
senedinin aylik getiri oranindan ortalama getiri orani ¢ikartilarak elde
edilmigtir. Elde edilen a;; degerleri ilgili karar degiskenleri (x;) ile
carpilip sonucun mutlak degerinin alinmasi suretiyle t. doneme ait risk
orani olan y, fonksiyonu hesaplanmistir. Her bir donem igin bulunan
y; fonksiyonlarmin toplamimn doneme bagli ortalama degerinin
minimizasyonu, amag fonksiyonunu olusturmaktadir.

Ortalama Mutlak Sapma modelinde etkinlik smirmin her bir
noktasinin belirlenebilmesi i¢in, uj=ovej=12..,n iken model

2T + 2 kastt igermelidir. Calismada kullanilan modelde 60 donem s6z
konusu oldugundan toplam kisit sayist (2.60 + 2) = 122 olmalidir.

618



BAIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2019, Cilt: 19, Sayi: 3/Giiz: 611-629

Buradan hareketle 26 adet hisse senedinin 60 dénemine ait verileri
kullanilarak Ortalama Mutlak Sapma Modeli asagidaki sekilde ifade
edilmistir (Unal, 2015: 57-58).

60
Amac fonksiyonu: Min Z = Zyt /60
t=1

26

LKsit o+ ) agag=0  £=12..60
=
26
2Kisit: Y= ) ayx =0 t=12,..60
=
26
3.Kisit: erxj = pM,
=1
26
4. Kisit: Z xj = My
=1
OijSuj, j=12,..,n

v =0

Konno-Yamazaki tarafindan gelistirilen bu dogrusal programa
modelinin amag fonksiyonunda, her bir periyotta ortalama sapmalar
(risk) minimize edilmektedir. Modeldeki 3. Kisit, 26 adet hisse
senedine yapilan toplam yatirim miktarmin 1.00” e esit olma kisitidir
(M, = 1.00). 4. Kisit ise her bir hisse senedine yapilacak yatirim
payr ile ilgili hisse senedinin ortalama getirisinin ¢arpimlarinin
toplaminin beklenen getiri oranindan biiyiik veya esit olma kisitidir.
Calismada beklenen getiri orant, ilgilenilen T dénemi boyunca modele
dahil edilen hisse senetlerinin ortalama getiri oranlarinin aritmetik
ortalamasi olarak hesaplanmistir (p = 2.01). Hisse senetlerinin aylik
ortalama getiri oranlarinin ortalamasi, ilgilenilen donemde BIST 30
endeksinin getirisinden (%1.98) daha fazla kazang sagladigi i¢in tercih
edilmigtir.

Kurulan model dikkate alindiginda 1.Kisit altinda 60, 2.Kisit altinda
60, 3.Kisitta 1 ve 4. Kisitta 1 olmak {izere toplamda 122 kisit
bulunmaktadir. Bu da etkinlik sinirmin belirlenebilmesi i¢in gereken
zorunlu kisit sayisint saglamaktadir.
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Modelde kullanilan hisse senetlerine ait aylik getiri oranlar1 Borsa
Istanbul veri tabanindan elde edilmistir. Arastirmada kullanilan bu
veriler Excel programi yardimi ile diizenlenmis ve LINGO 15.0 paket
programinda ¢oziilmiistiir. Bu dogrusal programlama modelinin
coziilmesi ile olusturulan minimum riskli optimal portfoy sonuglar
asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 2: Dogrusal Programlama ile Olusturulan Optimal Portfoy

Eaf.""r . Hisse Senetleri Yatirim Paylari
egisenleri

X3 Bim Magazalar 0.317

X5 Eregli Demir Celik 0.088

Xg Ford Otosan 0.027

X13 Otokar 0.036

X17 TAV Havalimanlari 0.110

X1g Turkcell 0.182

X9o Tiirk Telekom 0.216

Xo4 Ulker 0.025

Tablo 2’ de dogrusal programlama modeli ile olusturulan optimal
portfoyiin icinde yer alan hisse senetleri ve bu hisse senetlerine
yapilmas1 gereken yatirim paylari gosterilmektedir. ~ Tablo 2
incelendiginde aylik minimum %2.01 beklenen getiri orani altinda
Bim magazalar1 (%31.70), Eregli Demir Celik (%8.79), Ford Otosan
(%2.66), Otokar (%3.58), TAV Havalimanlar1 (%10.96), Turkcell
(%18.18), Tiirk Telekom (%21.60) ve Ulker (%2.49) hisse senetlerine
belirtildigi oranlarda yatinmm yapilmalidir. Portfoyiin ortalama risk
oran1 ise modelde minimize edilen amag fonksiyonu olan %3.572’ dir.

Dogrusal programlama modelinde amag¢ fonksiyonu ve kisitlarda
kullanilan parametreler kesin bir sekilde ifade edilmektedir. Ancak
parametrelerin tam olarak belli olmamasi durumlarinda bulanik
dogrusal programlama modellerine bagvurulmaktadir. Caligmanin bu
kisminda Werners tarafindan 6nerilen sag taraf sabitlerinin (beklenen
getiri orani1) ve amag¢ fonksiyonunun (minimize edilen risk orani)
bulanik olmasi durumu ele alinmistir. Modelde beklenen getiri orani
i¢in tolerans miktarimn biliniyor oldugu kabul edilmektedir (beklenen
getiri oraninin tolerans miktar1 p; = %1.00 olarak alinmigtir). Amag
fonksiyonuna ait tolerans miktarinin belirlenebilmesi i¢in pM, — p; ve
pM, beklenen getiri oranlar1 kullanilarak Z (toleransin 0 oldugu) ve
Z, (toleransmn tam oldugu) minimize edilen risk oranlarinin elde
edilmesi gerekmektedir (Werners, 1987: 136).

620



BAIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2019, Cilt: 19, Sayi: 3/Giiz: 611-629

Zo = MincTx Z; = MincTx
aijxj = pMO . ai]-xj = pMO
x]- =0 Xj >0

i=12,..mj=12,..,n

Ortalama Mutlak Sapma Modelinde 3. kisita tolerans miktarinin
eklenmesi (diger kisitlar sabit) ile olusan bu modellerin LINGO paket
programinda ¢oziilmesi ile Z, = 3.465 ve Z; =3.571 olarak
bulunmustur. Elde edilen bu Z, ve Z; degerlerinin farki amag
fonksiyonundaki bulamklik miktarin1 gostermektedir.  Tolerans
miktan1 siras1 ile (Z; —Z,) Ve p; olan bulanik amag¢ ve bulanmk
kisitlara ait liyelik fonksiyonlari asagida verilmistir (Lai ve Hwang,
1992: 88).

( 1 ,Z < Z,
w0 ={ 17z, =z ZosZ =174
0 2> 7,
\
( 1 ,aijxj = pM
pe(x) = A e pi ,PMy —p; < a;jx; < pM,
0 ,QijXj < pMy — p;

Yukarida belirlenen p;, Z, ve Z; degerleri iiyelik fonksiyonlarinda
yerine yazilmasiyla;

( 1 ,Z < 3.465
Z —3.465
w0 =417 "0106 ,3.465 < Z < 3.571
0 ,Z >3.571
\
1 , a;jxj = 2.01
2.01 — aijxj
pe(o) =41- [ 1 ] ,1.01 < a;x; < 2.01
0 » QX < 1.01

elde edilir. Modelde hem sag taraf sabitleri hem de amag fonksiyonu
bulanik oldugundan, optimal karar en yiiksek iiyelik dereceli elemanin
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bulunmasi problemine doniigiir. Bulanik karar kiimesinin en yiiksek

iiyelik dereceli elemani ise
cTx -2, . b; — a;;x;
Zy—=Zy |)’ bi

seklinde tanimlanan max-min operatorii yardim ile bulunur.

Buradan hareketle amag ve sag taraf sabitlerini bulanik kabul eden
bulanik dogrusal programlama modeli asagidaki klasik dogrusal
programlama modeline dontisiir.

us(x*) = max <min [(1 —

=max A
x=0

Amag fonksiyonu: Max A

T
1. Kisit: AMZy —Zy) + Zyt/T <Z
t=1

n
2. Kisit: Ve + Eai]’x]‘ >0 t= 1,2,...,T
j=1
n
3. Kisit: vy, —Zaijxj >0 t=1.2,..T
j=1
n

4. Kisit: erxj = pMy —p;
j=1

n
5.Kisit: ij = M,
=1

Bu modelin ¢éziimlenmesi ile olusturulan portféyde yer alan hisse
senetleri ve bu hisse senetlerinin portfoy i¢indeki miktar: Tablo 3’ te
Ozetlenmistir. Modelin amag¢ fonksiyonu A= 0.779 olarak

bulunmustur. Elde edilen bu deger tiyelik fonksiyonunda p;(x) =
Z-3.465
A=1- [ 0106 ]yerine yazilarak Z = 3.488 olarak bulunur. Bu ise

A =0.779 memnuniyet diizeyinde minimize edilen risk oraninin
%3.488 oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 3: Bulanik mantik gergevesinde olusturulan optimal portfoy

(pi = —%1.00)
Karar Degisenleri Hisse Senetleri Yatirim Paylan
X3 Bim Magazalari 0.370
X5 Eregli Demir Celik 0.108
X13 Otokar 0.022
X17 Tav Havalimanlari 0.017
X1g Turkeell 0.224
X29 Tiirk Telekom 0.246
X4 Ulker 0.012

Tablo 3 incelendiginde aylik %?2.01 beklenen getiri oranindan
maksimum %1.00’lik bir sapmaya izin verildiginde olusturulan
portfoyde; Bim magazalar1 (%37.01), Eregli Demir Celik (%10.83),
Otokar (%2.21), TAV Havalimanlar1 (%1.67), Turkcell (%22.41),
Tiirk Telekom (%24.64) ve Ulker (%1.19) hisse senetlerini belirtildigi
oranlarda yer almaktadir. Olusturulan portfoyiin amag¢ fonksiyonu
degeri A = 0.779 iken modelde minimize edilen risk oran1 %3.488’
dir.

Yukaridaki bulanik modelde beklenen getirinin kabul edilebilir bir
miktarindan (p; = —%1.00) vazgecilmesi durumu ele alinmist.
Ancak beklenen getirinin bir miktar (p; = +%1.00) iistiinde bir getiri
orani hedeflenmesi durumu s6z konusu oldugunda ise yeni bir portfoy
olusturmak i¢in bulanik amacin alt ve {ist smir degerleri Z, = 3.571
ve Z; = 4.480 seklinde yeniden hesaplanmistir. Bulanik amag¢ ve
kisitin tolerans miktarlart ((Z; —Z,) , p;) dikkate alinarak yeni
model igin iiyelik fonksiyonlari asagidaki gibi  yeniden
olusturulmustur.

( 1 ,Z <3.571
Z —3.571
w(0) =417 70909 ,3.571 < Z < 4.480
0 ,Z > 4.480
\
( 1 ,a;x; > 3.01
3.01 — aijxj'
0 ,a;x; < 2.01
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Bu iyelik fonksiyonlarinin yukaridaki bulanik modelde yerine
yazilmasi ve modelin ¢dziilmesiyle yeni bir optimal portfoy elde
edilmistir. Olusturulan portfdyde yer alan hisse senetleri ve bu hisse
senetlerinin portfoy i¢indeki agirligi Tablo 4’ te verilmistir. Modelin
amag fonksiyonu A = 0.573 ve minimize edilen risk oran1 %3.959
olarak olarak bulunmustur.

Tablo 4: Bulanik Mantik Cergevesinde Olusturulan Optimal Portfoy
(p; = +%1.00)

Karar Degisenleri Hisse Senetleri Yatirinm Paylan
X3 Bim Magazalari 0.301
X5 Eregli Demir Celik 0.050
X Ford Otosan 0.095
X13 Otokar 0.113
X17 TAV Havalimanlari 0.221
X1g Turkeell 0.049
X19 Tiirk Hava Yollar 0.025
X9o Tirk Telekom 0.102
X24 Ulker 0.044

Tablo 4’te olusturulan portfoye gore aylik minimum %2.01 beklenen
getiri oran1 ve %1.00 art1 beklenen getiri oram altinda Bim magazalari
(%30.08), Eregli Demir Celik (%4.97), Ford Otosan (%9.52), Otokar
(%11.25), TAV Havalimanlar1 (%22.12), Turkcell (%4.87), Tiirk
Hava Yollar1 (%2.53), Tiirk Telekom (%10.23) ve Ulker (%4.37)
hisse senetlerine belirtildigi oranlarda yatinm yapmalidir. Amag
fonksiyonu degeri A = 0.573 iken modelde minimize edilen risk
orani %3.959’ dur.

Klasik ve bulamk dogrusal programlama modelleri ile olusturulan
optimal portfoylerin iginde yer alan hisse senetlerine yapilmasi
gereken yatirim paylart agagida bir tablo halinde verilmistir.

Tablo 5: Optimal Portfoyler Icinde Yer Alan Hisse Senetleri ve
Yatirim Paylar1 (%)

o |3 |3
- - S | 8T &9
Hisse Senetleri Z = g-)o\o Z o3
50 =2 g
) S0 S a
a = =
==} /M
x3 |Bim Magazalari 31.70 | 37.01 [30.08
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x5 [Eregli Demir Celik 8.79 10.83 | 4.97
x¢ |Ford Otosan 2.66 - 9.52
x13 | Otokar 3.58 221 |[11.25
x17 | TAV Havalimanlari 10.96 1.67 |22.12
x15 | Turkcell 18.18 2241 | 4.87
Xq19 | Tiirk Hava Yollan - - 2.53
X2 | Tiirk Telekom 21.60 24.64 ]10.23
x4 | Ulker 2.49 1.19 4.37

Tablo 5 ele alindiginda; toplamda 9 adet hisse senedine yatirim
yapildig1 goriilmektedir. Tabloda yer almayan diger hisse senetlerinin
karar degiskenlerinin sifir oldugu veya baska bir deyisle ilgilenilen
donemde bu hisse senetlerinin yatirim yapilamayacak degerde oldugu
sOylenebilir. Ayrica s6z konusu dénemde beklenen getiri orani
artttkca Bim Magazalari, Eregli Demir Celik, Turkcell ve Tiirk
Telekom sgirketlerinin hisse senetlerine yapilacak yatirim payimin
azaldigi; Ford Otosan, Otokar, TAV Havalimanlari, Tiirk Hava
Yollar1 ve Ulker sirketlerinin hisse senetlerine yapilacak yatirim
payinin ise arttig1 gézlenmistir.

Son olarak calismada ele alinan hisse senetlerinin Ocak 2010- Aralik
2018 tarihleri arasindaki aylik getiri oranlar1 kullanilarak kisa veya
uzun vadeli yatirrm yapmak isteyen yatirimeilar i¢in Ortalama Mutlak
Sapma Modeli ile optimal portfoyler olusturulmustur. Olusturulan
portfoylerin beklenen getiri oranlari, risk oranlari, portfdyde yer alan
hisse senetleri ve bu hisse senetlerine yapilacak yatirim oranlar1 Tablo
6’ da gosterilmistir.

Tablo 6: Ortalama Mutlak Sapma Modeli ile Olusturulan Cesitli

Portfoyler
2 E 5.8 &
c = —~
zg é § 8 5 28\0/ Karar degiskenleri ve Yatirim Oranlari (%)
[¢h) »n
g S |2 5| &
1 6 Ay 229 | 4.088| X3(50.5), X19(23.7), X22(25.8)
2 12Ay | 312 | 4.384 | X3(69.9), X13(6.7), X19(5.1), X22(18.3)
3 24 Ay | 1.04 | 3.239|X3(42.9), X5(3.4), X13(4.0), X18(33.6), X22(16.1)
4 36 Ay | 221 | 3.194|X3(40.9), X5(5.5), X18(21.4), X22(22.6), X24(9.6)
X3(38.4), X5(11.9), X6(6.8), X13(5.6), X18(18.1),
5 48Ay | 183 | 3.466 X22(18.3), X24(0.8)
X3(31.7), X5(8.8), X6(2.7), X13(3.6), X17(11.0),
6 60Ay | 201 13572 X18(18.2), X22(21.6), X24(2.5)
X3(31.0), X5(3.4), X13(7.6), X17(14.0),
7| T2Ay | 153 13552150853 8) X22(20.2)
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X3(28.3), X5(2.2), X13(6.6), X14(3.4), X17(20.9),

8 | 84Ay | 150 | 2803 y.8167) X22(195), X23(25)

X3(175), X4(9.1), X5(3.0), X13(113), X14(3.9),

9 | 96Ay | 181 126491y 1507), X17(22.5), X18(17.5), X22(14.7)

X2(55), X3(9.5), X4(24.0), X5(4.4), X13(6.4),
10 | 108 Ay | 141 |2258|X17(117), X20(2.7), X21(126), X22(145),
X23(8.7)

En az 6 ay ve en fazla 108 ay olmak iizere belli donemler dikkate
alimarak borsada yatinm yapmak isteyen yatinmcilar igin gesitli
portfoy oOnerileri Tablo 6’da yer almaktadir. Tablo 6 incelendiginde;
ornegin ilk 6 aylik bir donem baz alinarak borsada islem goérmek
isteyen bir yatirimcinin, tasarrufunun %50.5 ini X3 (Bim Magazalar),
%23.7 sini X19 (Tirk Hava Yollar1) ve %25.8 inin X22 (Tiirk
Telekom) hisse senetlerine yatirmasi halinde aylik beklenen getiri
oraninin % 2.29 ve risk degerinin ise %4.088 olacag1 anlagilmaktadir.
Benzer sekilde daha uzun dénem baz alinarak borsada islem gérmek
isteyen yatirimcilar igin farkl risk ve getiri orani ¢ercevesinde cesitli
portfoyler sunulmustur. Toplamda elde edilen bu 10 tane portfoyiin
beklenen getiri ve risk oranlari Sekil 1 iizerinde gosterilmistir.

5,00
450 r |
4,00 M
3,50 . =
3,00 /0\ N Y

2,50 e’
2,00 _% [ |
1,50 A
1,00 V

0,50
0,00 T T T T T T T T T 1

==¢—=Beklenen Getiri Orani1 (%) < #-+ Risk Oram (%)

Sekil 1: Beklenen Getiri ve Risk Oran1 Arasmdaki iliski

Sekil 1. incelendiginde; en yiiksek getiri oraninin ilk 12 aylik dénem
baz alinarak olusturulan portfoyde, en disiik getiri oraninin ise ilk 24
aylik donem dikkate almarak olusturulan portfoyde elde edildigi
anlagilmaktadir. Ayn1 zamanda beklenen getiri oraninin yiiksek (veya
diisiik) oldugu donemler i¢in riskin de yiiksek (veya diisiik) olacagi
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goriilmektedir. Ayrica zaman dilimi arttik¢a beklenen getiri oraninin
azalan bir trend igerisinde oldugu yorumu yapilabilmektedir.

5. Sonuc¢

Optimal portfdy se¢imi; belli bir risk altinda en yiiksek getiriye sahip
olan veya belli bir getiri diizeyinde riski en diisik yapan portfoy
secimidir. Tasarruflarini finansal piyasalarda degerlendirmek isteyen
yatinimeilar risk-getiri iligkisi ¢ercevesinde yatirim araglari arasinda
karsilagtirma yaparak hangi varliklarin daha verimli olacagna karar
vermeye caligirlar. Dolayistyla portfoy olusturmada getiri ve risk gibi
iki belirleyici faktor s6z konusudur. Bu ¢aligmada belli bir getiri oran1
altinda riskin minimize edilmesi temel amag olarak alinmistir. Bagka
bir ifade ile en disiikk risk diizeyinde optimal portfoyler elde
edilmigtir. Calismada, Konno-Yamazaki tarafindan gelistirilen
Ortalama Mutlak Sapma Modeli bulanik mantik ger¢evesinde ele
alinmus ve Borsa Istanbul alaninda uygulamas1 gerceklestirilmistir.

Ocak 2010-Aralik 2014 tarihleri arasinda Borsa Istanbul’da siirekli
islem goren 26 sirketin hisse senedinden olusan optimal portfoyler
elde edilmistir. Ortalama Mutlak Sapma Modeli ile olusturulan
portfoyde, %2.01 getiri orani altinda riskin %3.57 olarak gerceklestigi
ve c¢oziimde 8 adet hisse senedine yatirim yapilmasi gerektigi
gozlenmistir.

Belirsizligin hakim oldugu finansal piyasalarda belli bir beklenen
getiri elde etme yerine yaklasik bir beklenen getiri oran1 elde etmek
daha gergekgi olabilir. Bu yiizden Ortalama Mutlak Sapma Modelinin
bulanik mantik ¢ergevesinde ele alinma ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir.
Ortalama Mutlak Sapma Modelinde baz alinan beklenen getiri
oraniin %1.00’lik kismmdan vazgegcilebilecegi (beklenen getirinin
%1.00 bulaniklastirilmas1) varsayimi altinda kurulan bulanik dogrusal
programlama modeli ile olusturulan portfoyde, riskin A =0.779
memnuniyet diizeyinde % 3.48 olarak gerceklestigi ve 7 adet hisse
senedinin ¢oziimde yer aldigi goriilmistir. Beklenen getirinin %1.00
kadar iizerinde bir getiri hedeflenmesi (beklenen getiri oran1 %3.01)
durumunda olusturulan portfoyde ise riskin A = 0.573 memnuniyet
diizeyinde %3.95 olarak gerceklestigi ve 9 adet hisse senedine yatirim
yapilmasi gerektigi sonucuna varilmistir.

Calismada son olarak belli zaman dilimleri dikkate alinarak Ocak
2010-Aralik 2018 tarihleri arasinda borsada siirekli islem goren hisse
senetlerinden ¢esitli portfoyler olusturulmustur. Elde edilen bu
portfoylerin, belirlenen beklenen getiri orani altinda risk degerinin en
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diisiik oldugu portfoyler olmasi sebebiyle yatirimciya yol gosterecegi
disiiniilmektedir. Ayrica analizde, zaman dilimi genisletilerek
olusturulan portfoylerin beklenen getiri oranlarinin azalan bir egilim
igerisinde oldugu goriilmektedir. Sonug olarak hem klasik hem de
bulanik dogrusal programlama modellerin ¢oziimiinden, beklenen
getiri oranindaki artma/azalmamn riskin artma/azalmasina yol agtigi
gbzlenmistir. Dolayisiyla portfoy se¢iminde yatirimcilarin riske karsi
olan duyarliligi, portfoye dahil edilecek menkul kiymetlerin se¢iminde
belirleyici bir rol oynamaktadir.
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