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Ozet: Geleneksel portfdy teorisi bir dizi hisse senedi ve diger finansal varliklarin getiri ve riskler gibi niceliksel verilere bagh olarak
optimum yatirim oranlarinin bulunmasi iizerine tasarlanmistir. Ancak getiri ve risk arasindaki iliski 6nemli bir kuram olup getirisini
ylikseltmek isteyen yatirimel biiytk risk oranlarina katlanmak zorunda kalabilir. Bu veriler her zaman net olarak bilinmeyebilir ve
belirsizlie sebep olurlar. Bu durumda kesin verilerle ¢alismak yerine bulanik teorinin yardimiyla olusturulan yeni modellerin
gelismesine ihtiya¢ duyulmustur. Bu ¢alismada bulanik teorinin genisletilmis bir uzantisi olan kararsiz bulanik teori ele alinmis ve
portféy optimizasyonu i¢in yeni bir karasiz bulanik matematiksel model gelistirilmistir. Model bulanik riskin enkiiciiklenmesi halinde
bulanik getirinin en biiyiik degerinin bulunmasi iizerine kurulmustur. Bu model Tiirkiye’de Borsa Istanbul 50 (BIST 50)’da yer alan
hisse senetlerinin giinliik kapanis degerleri alinarak portféy segceneklerinin belirlenmesi amaciyla kullanilmis ve yorumlanmistir.

Anahtar kelimeler: Portfoy optimizasyonu, Kararsiz bulanik teori, Karasiz bulanik matematiksel programlama

New Hesitant Fuzzy Portfolio Optimization Model and Application in Tiirkiye

Abstract: Traditional portfolio theory is designed to find optimum investment rates for a set of stocks and other financial assets based
on quantitative data such as returns and risks. However, the relationship between return and risk is an important theory and investors
who want to increase their returns may have to bear large risk rates. These data may not always be known clearly and cause
uncertainty. In this case, instead of working with exact data, there was a need to develop new models created with the help of fuzzy
theory. In this study, hesitant fuzzy theory, which is an extended extension of fuzzy theory, is discussed and a new unsteady fuzzy
mathematical model is developed for portfolio optimization. The model is based on finding the maximum value of fuzzy return if the
fuzzy risk is minimized. This model was used and interpreted to determine portfolio options by taking the daily closing values of the
stocks listed in Borsa Istanbul 50 (BIST 50) in Tiirkiye.
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Kerstens ve ark. (2011) ile Kim ve ark. (2014) risk 6l¢tisii
olarak carpiklik ve basiklik katsayilarini kullanmislardir.
Zadeh (1965) belirsizligi tanimlamak amaciyla bulanik

1. Giris
Portfdy optimizasyonu, yatirimcinin risk ve getiri
hedeflerine en uygun sekilde yatirim yapmasini saglayan

bir siirectir. Temel amaci, en uygun risk seviyesinde en
biiyiik getiriyi elde etmek veya kendilerine en uygun
getiri degeri icin risk seviyesini enkiiciiklemektir. Portfoy
optimizasyonunda yaygin olarak kullanilan aracglardan
Modern  Portfoy
(Markowitz, 1952). Bu teori, bir portfoylin riskini

biri, Markowitz'in Teorisi’dir
enkiiciiklerken getirisini enbiiyiiklemeyi amaglar ve
varliklarin risk-getiri profillerini dikkate alarak en iyi
portfdy kombinasyonunu bulmay1 hedefler. Teori risk
olcilisiinii ortalama varyans yontemi ile ifade etmektedir.
Markowitz diger bir calismasinda varyans yerine yari
varyansl risk olg¢lisii olarak kullanmay:r o©Onermistir
(Markowitz, 1959). Markowitz'in teorisine dayanarak
literatiirde ¢ok c¢alisma yiritilmistir, bunlardan
bazilari, Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966)
olarak siralanabilir. Konno ve Yamazaki (1991), risk
Olciimii olarak ortalama mutlak sapmay1 Onermistir.

teorinin temellerini atmistir. Bu teorinin temel ilkeleri
kullanilarak bulanik teori genisletilerek sezgisel bulanik
kiime  kavrami  Atanassov  (1986) tarafindan
gelistirilmistir. Torra (2010) kararsiz bulanik kiimeler
teorisini ortaya atmistir. Dual kararsiz bulanik kiimeler
Zhu ve ark. (2012) tarafindan kurgulanmistir. Kararsiz
bulanik dilsel terim kavrami Rodriguez ve ark. (2012)
tarafindan gelistirilmistir. Chen ve ark. (2013a) aralik
degerli karasiz bulanik kiimeler, Hao ve ark. (2017)
olasilikli dual kararsiz bulanik kiimeler, Zeng ve ark.
(2021) ise agirlikhh hiyerarsi kararsiz bulanik kiimeler
konularinda ¢alismislardir.

Literatiirde parametrelere sahip portfoy
optimizasyon problemini arastiran bircok makale
bulanmaktadir. Ornegin, Watada (1997), bulanik portféy
secimi problemini ele alarak beklenen getiri ve riskteki
belirsizleri incelemistir. Parra ve ark. (2001) ii¢ kriterli

belirsiz

BS] Eng Sci / Tusan DERYA ve ark.

BV N

1139

@ ®O O | This work is licensed (CC BY-NC 4.0) under Creative Commons Attribution 4.0 International License



Black Sea Journal of Engineering and Science

(getiri, risk ve likidite) bir portfoy secimi modeli 6nermis
ve modeli bulanik hedef programlama yaklasimi
kullanarak ¢dzmiislerdir. Lin ve ark. (2005) yoneticilerin
is portfoylerinin genel rekabet giiclini daha iyi
anlamalarina yardimci olmak i¢in bulanik kiime teorisini
dahil ederek, portfdy matrisleriyle birlikte sistematik bir
yaklasim oOnermislerdir. Fang ve ark. (2006) bulanik
karar teorisine dayal g kriterli (getiri, risk ve likidite)
bir portféy yeniden dengeleme modeli sunmuslardir.

Ammar (2007) bulanik portféy optimizasyon problemini
digsbiikey  karesel programlama problemi
modelleyerek, kabul edilebilir bir ¢6ziim saglamistir.
Huang (2011), getirilerin belirsiz oldugu durumda, bir
risk egrisi sunmus ve buna bagh olarak ortalama risk
modeli gelistirmistir. Huang ve Qiao (2012), getirilerin
karar vericilerin bilgileri temel alinarak bulanik
degiskenler olarak tanimlandigi bulanik ortamlarda ¢ok
donemli portféy secimini arastirmislardir. Li ve Xu
(2013) yatirimcilar i¢in bulanik rastgele getirilere sahip
¢cok amach portfoy secimi modelini getiri, risk ve likidite

olarak

olmak tzere ti¢ kritere bagl olarak incelemislerdir. Ning
ve ark. (2013) ii¢cgensel entropiyi bir kisit olarak
kullanarak ortalama-varyans portfoy
optimizasyon problemini ele almiglardir.

Chen ve ark. (2017) giivenlik getirilerinin uzmanlarin

belirsiz

tahminlerine gore oO6znel olarak verildigi ve belirsiz
degiskenler olarak gosterildigi cesitlendirilmis portfoy
secimi icin bir yar1 varyans yontemi Onermislerdir.
Portféy secimi icin en iyi tahsis planim1 genetik
algoritmaya dayali olarak belirlemislerdir. Li ve ark.
(2019) belirsizlik teorisini kullanarak béliinebilirlikli
dinamik proje portfoyt secim problemini ele almislardir.
Gelistirdikleri matematiksel model yatirim hedef
fonksiyonu ve finansal kaynak kisitlamalarinin riskini
kontrol etmeyi amaglamaktadir. Yadav ve ark. (2023)
sezgisel bulanik bir ¢ercevede siirdiiriilebilir bir finansal
portfoy secimi yaklasimi 6nermislerdir.

Bu calismada, finansal belirsizliklerden dolay1 net ve
kesin verilerle ifade edilemeyen beklenen getiri ve risk
oranlarinin Kkararsiz bulanik elemanlar olarak ele
alinarak yeni bir karasiz bulanik portfdy optimizasyonu
modeli olusturmak amaglanmistir. Bulanik matematiksel
programlama temel alinarak yeni bir karasiz bulanik
matematiksel model gelistirilmistir. Bu matematiksel
model literatiirde bulunmamaktadir ve belirsizlikleri
geleneksel bulanik portfdy optimizasyonu modeline gore
daha kapsamli tanimlayabilmektedir. Geleneksel bulanik
matematiksel modelde kullanilan tek tiyelik fonksiyonu
yerine kararsiz kiime kavramina gore birden fazla tiyelik
derecesine sahiptir. Buna baglh olarak olusturulan model,
yatirimcilara alternatif portfoyler sunmaktadir. Bu da
karar asamasinda karsilastirma ve farkli yatirimlar
yapma olanagina sahip olacak olan yatirimcilarin lehine
bir durum olacaktir. Calisma kapsaminda 6nerilen model,
BIST 50 (Borsa Istanbul 50)'den elde edilen hisse
senetleri  kullanilarak  ¢oziilmiis ve  ¢dzlimler
yorumlanmistir.

Literatiirde getiri ve risk degerlerini kararsiz bulanik

alarak modelleme
fonksiyonlarini

elemanlar yapan ve

farklh alt ve st

tyelik
sinirlara  gore
tanimlayarak kurgulayan bir ¢alismaya rastlanmamistir.
Calisma bu yoniiyle yenilik icermektedir. Ayrica gercek
hayat verilerini kullanarak énerilen model ¢6ziilmiis ve
portféy optimizasyonu yapilarak sonuglar t¢ farkh tir
risk yatirimcisi i¢in yorumlanmustir.

Calismanin ikinci bolimiinde kararsiz bulanik kiime
kavrami aciklanarak, karasiz bulanik getiri ve risk
verilerine sahip portféy optimizasyonu icin gelistirilen
matematiksel model sunulmustur. Uciincii béliimde
onerilen modellerin BIST 50’de islem goérmiis olan birer
aylik 30 adet hisse senedine ait verilerin giinliik kapanis
fiyatlar1 alinarak uygulamasi yapilmis ve sonuglar

yorumlanmistir.  Dordiincii  bélim  ise  sonuglar
sunulmustur.

2. Materyal ve Yontem

2.1. Kararsiz Bulanik Kiimeler ve Onerilen

Matematiksel Model

Torra kararsiz bulanik kiimeleri tanimlarken, bulanik
mantikta bir kiimeye ait olma derecesini belirten iyelik
fonksiyonunun belirlemenin zorlugunu hataya bagh
olmadigini olas1 degerlerin birden fazla olabilecegini ve
bunu bir kiime ile belirtmek gerektigini savunmustur
(Torra, 2010). Bu nedenle, Torra ve Narukawa, olasi
degerler kiimesiyle {liyeligi tanimlayabilmek i¢in kararsiz
bulanik kiimeleri 6nermislerdir (Torra ve Narukawa,
2009). Kararsiz bulanik kiime kavrami Tamm 1 ile
verilmistir.

Tanim 1: X bir referans kiime olsun, X iizerinde
tanimlanan kararsiz bulanik kime h fonksiyonu
cinsinden ifade edilir. » fonksiyonu, X kiimesini [0, 1] alt
kiimesine doniisir. Kararsiz bulanik kiimenin her bir
elemani h(x) sonlu ve bos olmayan [0, 1] araliginin bir alt
kiimesidir.
A Kkararsiz bulanik  kiimesi A = {x, hy(x) |x € X}
matematiksel semboller ile verilir ve burada hy(x),x € X
olmak iizere A kiimesinin olasi tliyelik derecelerini temsil
eder. h = hy(x) kararsiz bulamk eleman
adlandirilir (Xia ve Xu, 2011; Xu ve Xia, 2011).
Kolaylik olmasi acisindan kararsiz bulanik elemanlar
ha(x) = {p1, Uy, ..., 1y} biciminde tanmimlanabilir. Bunlar

olarak

kararsiz bulanik kiimenin elemanlaridir. Burada pg
(s =12,..,1) farkh tyelik fonksiyonlarimi temsil eder.
Dolayisiyla kararsiz bulanik kiimede ! tane farkh iyelik
fonksiyonu bulunmaktadir.

2.2. Gelistirilen Karasiz
Matematiksel Modeli

Portfoy optimizasyonu modelleri literatiirde oldukga
siklikla kullanilan modellemelerdir. {lk olarak Markowitz
tarafindan ortalama varyans modeli olarak gelistirilen
model daha ilerleyen zamanlarda farkli risk olgiitleri
kullanillarak  modellenmistir.

Bulanik  Portfoy

Literatiirde  karesel
programlamaya dayali olarak modellenen Markowitz
modeline alternatif olarak gelistirilen ortalama mutlak
sapmay1 risk Olciitli olarak kullanan Konno-Yamazaki
modeli tercih edilen modeller arasinda yer almaktadir
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(Konno ve ark., 2002).

Ortalama mutlak sapmayr tabanli Konno-Yamazaki
portfdy optimizasyonu modeli Esitlik 1-7 ile verilmistir.
Getiri ve risk degerlerini nicel kesin degerler olarak alan
model geleneksel Konno-Yamazaki modeli (GKYM)
Tablo 1 icinde
parametre ve Kkarar degiskenleri

olarak adlandirilmistir. ile model
kullanilan simge,

tanimlanmigtir.

Tablo 1. Konno-Yamazaki matematiksel modeline ait
simge, parametre ve karar degiskenleri

Simgeler

n Hisse senedi sayisi

j Hisse senedi indisij = 1,2, ...,n

T incelenen dénem sayisi

t T donemi igerisinde herhangi bir dénem
t=12,..,T

Parametreler

Tt j. hisse senedinin t déneminde gerceklesen
getiri orani

7 j. hisse senedinin ortalama getiri oran

Qj¢ j. hisse senedinin t. dénem ve T donemdeki
ortalama  getirisi  arasindaki  farktir.

e =1 —7,j=12,..,n,t=12,..,T

u; j. hisse senedine yapilan yatirim miktarinin
ust sinir1

o Toplam yatirim miktar1

p Beklenen getiri orani

pM, Beklenen getiri miktari

Karar Degiskenleri

Xj j. hisse senedine ait yatirim pay1

Ve Yardimca degisken

GKYM yukaridaki degiskenler yardimiyla asagidaki gibi
modellenmistir.

Min ¥, y:/T &)
Kisitlar:

ye— 2t 20,t=1,..,T )
yt+2}1=1ajtx,-20 ,t=1,..,T (3)
Ejamix; 2 pMo )
Xj=1% = Mo (5)
0<xj<wy,j=1..,n (6)
ye=20,t=1,..,T )

Bulanik matematiksel programlama, optimizasyon

problemlerine bulanik mantik prensiplerini entegre eden

bir yontemdir. Bu yaklasim, karar degiskenleri,
kisitlamalar ve amag fonksiyonlar: gibi problemin cesitli
bilesenlerinin kesin degerlerden ziyade belirsiz, yaklasik
veya bulanik degerlerle ifade edildigi durumlar1 ele
almak i¢in kullanilir. Bulanik matematiksel programlama,
belirsiz  verilerle c¢alisabilme ve ¢esitli karar
alternatiflerini degerlendirebilme yetenegi ile, karar
verme siireglerini daha esnek ve gercekei hale getirebilir
(Lai ve ark., 1992).

Bulanik kiime teorisinin uzantisi olarak kararsiz bulanik
siirede bir¢ok arastirmact dikkatini
tarafindan benimsenmistir. Bunun sebebi kararsizlik
gercek hayat problemlerinde siklikla karsilasilan bir
durumdur. Literatiir incelendiginde kararsiz bulanik
kiime teorisinin uygulamalarinin literatiirde yaygin
oldugu gozlenmistir (Chen ve ark., 2013b; Liao ve Xu,
2015; Farhadinia, 2016; Ranjbar ve ark., 2018; Rodriguez
ve ark., 2018)

Karasiz Bulanik Matematiksel Programlama, bulanik

matematiksel programlamanin genisletilmis bir halidir

kiimeler kisa

ve Ozellikle karar problemlerinde belirsizligi ve
karmasiklign daha iyi modellemeye odaklanir. Bu
yaklasim, 6zellikle belirsiz veya degisken kosullarla basa
¢ikmada kullanilan bir tekniktir (Wan ve ark., 2017).

Bu makalede, risk ve beklenen getiri degerleri karasiz
bulanik sayilar olan GKYM modelinin deterministik
modele
calisilmistir. esitlik 1-7 ile verilen matematiksel modelde
pM, ile verilen sag taraf sabiti ve amac¢ fonksiyonu
kararsiz bulanik sayr olmasi durumunda elde edilen
dogrusal programlama problemi esitlik 8-10 ile
verilmistir. Bu model Kararsiz Bulanik Konno Yamazaki
Modeli (KBKYM) olarak adlandirilmistir.

doniistiiriilmesi ve uygulanmasi iizerine

Enb a @)
Kisitlar

2:3)

tos) 2 s =12..,1 )
s =2a,s=12..,1 (10)
(5-7)

GKYM modelinde,
sabitlerinde Kkararsiz bulanik parametreler igeren
kararsiz bulanik model, KBKYM ile ¢oziilebilir. Esitlik 9
ve 10 sirasiyla kararsiz bulanik sayilar iceren risk ve
beklenen  getiriye  ait  iyelik  fonksiyonlarim
gostermektedir. Bu calismada kararsiz eleman sayis1 3

ama¢ fonksiyonu ve sag taraf

alinmis ve s=1, 2, 3 igin iyelik fonksiyonlarimin agik
halleri esitlik 11-13 ile verilmistir.

( 1, Yie1ye/T <z — (k*zp)

pon) = 41 - BRG] o) < ST y/T <2 = (k) 1)
0, St ye/T > zy — (k * zy)
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( 1, Yt ye/T <z
T y/T]-
Ho2(¥) = 1—%, 7, S X1 ye/T <zy
\ 0, Saye/T> 2y

1,

[2toy ve/T] = (z+(krzL))
(zy—zp)+k*(zy—2zL)
0,
Burada zy, GKYM modelinin optimal ¢oziinden elde
edilen y;, t =1,...,T karar degiskenlerine bagh olarak
elde edilmis ve zy = max;y, olarak belirlenmistir. z;,
GKYM modelinin en iyi degeridir. Kararsiz bulanik

1-—

Moz (y) =

0,
_ WUomg) ~Bfea sy
(UPMO _LPM(])S

1,

Xj=11x < (LPMO)S'S =123
uis(r) = 4 1

Yo x> (UpMO)S' s=1,23
ts(r), s = 1,2,3 iiyelik fonksiyonlarini olusturmak igin,
beklenen getiri degerlerinin yani pMy’larin farkli giiven
diizeylerindeki giiven araliklarindan yararlanilmistir.
Burada L ve U notasyonlar1 giiven araliklarinin alt ve tist
giiven seviyeleridir. Giiven araliklar1 olusturulurken
gliven  diizeylerinin  yiiksek
analizlerde istenilen bir durumdur. Bu sebeple, ¢alisma

(Up—\/;o)<#PMo<m+Za/2( ))=1—a

P (Ko + tar (%2) () =1-«

Yukarida verilen

olmasi istatistiksel

9pMy

Vn

P (XPMO + Za/z

< I”'PMO < XpMo + ta/z

pPMg

Vn

Burada, «’ anlamhihk dizeyidir.
aciklamalar sonucunda, Esitlik (8-10) ile olusturulan
dogrusal programlama problemi en iyi ¢6ziimii tek olan

kesin dogrusal matematiksel modele doniismektedir.

3. Bulgular ve Tartisma

Bu bdlimde Boliim 2'de oOnerilen Kkararsiz bulanik
portfdy optimizasyonu matematiksel modelinin gercek
bir uygulamasi yapilmistir. Borsa Istanbul (BIST 50)’da
yer alan hisse senetlerinin her bir aylik dénem icin 30
aya ait giinlik kapanis degerleri alinarak, onerilen
kararsiz bulanik programlama model sonuglarina bagh
olarak portfoy secenekleri belirlenmistir.

Oncelikle KBKYM'nde Esitlik (9-10) kisitlarindaki iiyelik
fonksiyonlarini olusturmak icin farkli k degerleri ve
giiven diizeyleri belirlenmistir. Esitlik (11-13) ile verilen
tiyelik fonksiyonlari kararsiz bulanik risk degerlerine ait
fonksiyonu tanimlamakta olup alternatif segeneklerde
tim ayirtilar1 gérebilmek amaciyla (0-1) aralifinda 0,1
artisla k= 0,1; 0,2; ...; 0,9 degerleri icin model ¢éziimleri
elde edilmistir. Esitlik (14) ile verilen tyelik fonksiyonu
kararsiz bulanik getiri degerlerinin fonksiyonu olup
KBKYM’'nde 0,9; 0,95 ve 0,99 olmak iizere ti¢ farkl giiven
seviyesinde calisilmistir. Buna gore 30 ay i¢in elde edilen
cozlimler Tablo 2’de verilmistir.

vz + (k*z) S V1 ye/T < zg + (k*zy)

’ (LPMU)S = 27:1 r]x] = (UpMo)S‘S = 1’2‘3

(12)

Sloive/T <zp+ (k*z)

(13)

Y1 ve/T > zy + (k * zy)

elemanlar1 olusturan 3 adet iiyelik fonksiyonu, s = 1,2,3
olmak tizere k =0,10; 0,20;..,0,90
calisilmistir (esitlik 14).

oranlar1 igin

(14)

kapsaminda ii¢ farkll giiven seviyesi kullanilmis olup
bunlar s = 1i¢in 0,90; s = 2 i¢in 0,95; s = 3 i¢in 0,99’d1r.
Giiven araliklari olusturulurken veri setinin 6zelligine ve
varsayim sinamalarina gore t veya z dagilimina bagh
olarak hesaplamalar yapilmistir. Giiven araliklar esitlik
15 ve 16 ile hesaplanmustir.

I

(15)
(16)

Tablo 2’'de her bir satir farkl bir aylik ddneme ait giinliik
kapanis degerlerinin 30 farkli aya ait giinlik kapanis
degerlerini kullanarak olusturulan model sonuglarindan
elde edilen getiri, risk ve atama yapilan hisse senedi
sayllarini (HSS) gostermektedir. Burada, Al birinci aya
ait bir ayhk giinliik kapanis degerlerini kullanarak
olusturulan modeli, A2 ikinci aya ait bir aylik giinliik
kapanis degerlerini kullanarak olusturulan modeli temsil
etmektedir. Dolayisiyla, 30. aya ait problem, A30 ile
notasyonlandirilmistir.

Ornegin A1 problemi icin, z; = 0,0623 ve z, = 0,0064
olup, k = 0,1 ve s = 1,2,3 i¢in kararsiz bulanik risklere
ait, kararsiz bulanik elemanlarin tyelik fonksiyonlar:
o1 (Y), o2 (¥), 1oz (y) ile gosterilmistir ve esitlik 17-19
ile gosterilmistir.
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( 1, Y11 y./22 <0,0064 — (0,1 0,0064)
for (¥) = 4| 1- (gi;;y_fé 202()];:;’_"(??4(;(;’6123"_"5221) 0,0064 — (0,1 % 0,0064) < ¥T_, y,/22 < 0,0623 — (0,1  0,0623) (17)
{ 0, ST y:/22 > 0,0623 — (0,1 % 0,0623)
( 1, ST_1y./22 < 0,0064
o (¥) = 11 - % 0,0064 < ¥T_,v,/22 < 0,0623 (18)
0, ST y:/22 > 0,0623
1, YT v./22 < 0,0064 + (0,1 = 0,0064)
s = 11— (Ofgjzng 2;(};};’:;"?‘&f;:f;’g‘;?M 0,0064 + (0,1 * 0,0064) < ¥T_,y,/22 < 0,0623 + (0,1 + 0,0623 ) (19)
0, ST v:/22 > 0,0623 + (0,1 %0,0623)
Tablo 2. Kararsiz bulanik dogrusal programlama modeli sonuglar:
k=01 k=02 k=03
A.No Alfa Getiri Risk HSS Alfa Getiri Risk  HSS Alfa Getiri Risk HSS
Al 0,9015 0,0328 0,0107 18 0,8838 0,0309 0,0103 18 10,8628 10,0286 10,0098 18
A2 0,6060 -0,0048 0,0000 20 0,6058 -0,0048 0,0000 22 0,6059 -0,0048 0,0000 22
A3 0,9407 0,0306 0,0093 18 0,9189 0,0289 0,0090 18 0,8922 10,0269 0,0086 18
A4 1,0000 0,0591 0,0000 23 0,9818 0,0560 0,0000 22 09793 0,0560 0,0000 22
A5 0,8379 10,0280 0,0039 21 0,8223 0,0262 0,0037 21 0,8046 0,0242 0,0034 21
A6 09616 0,0166 0,0041 22 0,9459 0,0151 0,0040 22 09262 0,0133 0,0040 22
A7 0,7700 0,0471 0,0041 22 0,7515 0,0453 0,0038 22 0,7309 10,0433 0,0036 22
A8 0,8995 0,0428 0,0033 20 0,8795 0,0412 0,0032 20 0,8552 10,0393 0,0031 20
A9 0,7262 0,0455 0,0030 22 0,7078 0,0436 0,0028 22 0,6877 0,0415 0,0026 22
A10 0,8797 0,0564 0,0033 22 0,8642 0,0551 0,0031 22 0,8464 0,0535 0,0030 22
All 0,7099 -0,0138 10,0032 21 0,6907 -0,0160 0,0030 21 0,6695 -0,0183 0,0028 21
Al12 0,6237 0,0322 0,0000 22 0,6236 0,0322 0,0000 22 0,6235 0,0322 0,0000 22
Al13 0,9807 0,0534 0,0091 19 0,9666 0,0521 0,0090 19 0,9486 0,0505 0,0090 19
Al4 0,8577 -0,0060 0,0000 23 0,8577 -0,0060 0,0000 23 0,8577 -0,0060 0,0000 23
A15 1,0000 0,0208 0,0000 23 1,0000 0,0208 0,0000 23 1,0000 0,0208 0,0000 23
Al6 0,9207 0,2657 0,0524 18 0,9046 0,2576 0,0507 20 0,8818 10,2462 0,0496 21
Al17 0,9111 0,2531 0,0061 22 0,9012 0,2488 10,0057 22 0,8901 0,2441 0,0053 22
A18 0,9936 0,1753 0,0000 23 0,9755 0,1690 0,0000 23 09721 0,1678 0,0000 23
A19 1,0000 -0,0065 0,0000 23 1,0000 -0,0065 0,0000 23 1,0000 -0,0065 0,0000 23
A20 0,6656 -0,1419 0,0000 23 0,6656 -0,1419 0,0000 23 0,6656 -0,1419 0,0000 23
A21 0,7895 0,0263 0,0301 20 0,7696 0,0168 0,0285 21 0,7464 0,0057 0,0267 21
A22 0,8339 -0,1483 0,0245 21 0,8139 -0,1578 0,0234 21 0,7900 -0,1693 0,0222 21
A23 1,0000 -0,0050 0,0000 23 1,0000 -0,0050 0,0000 23 1,0000 -0,0050 0,0000 23
A24 0,9323 -0,1520 0,0000 23 0,9323 -0,1520 0,0000 23 0,9323 -0,1520 0,0000 23
A25 0,9226 -0,0633 0,0000 23 09166 -0,0671 0,0000 23 09121 -0,0699 0,0000 23
A26 1,0000 0,1869 0,0000 23 1,0000 0,1869 0,0000 23 1,0000 0,1869 0,0000 23
A27 0,8848 -0,0925 0,0098 21 0,8745 -0,0981 0,0091 21 0,8624 -0,1048 0,0084 21
A28 1,0000 0,4203 0,0000 23 1,0000 0,4203 0,0000 23 1,0000 0,4203 0,0000 23
A29 0,9333 -0,0309 0,0000 23 0,9333 -0,0309 0,0000 23 0,9333 -0,0309 0,0000 23
A30 0,8144 -0,2108 0,0220 20 0,7999 -0,2171 0,0205 21 0,7812 -0,2252 0,0191 22
k=04 k=05 k=06
ANo Alfa Getiri Risk HSS Alfa Getiri Risk  HSS Alfa Getiri Risk  HSS
Al 0,8377 10,0259 0,0093 18 0,8069 0,0226 0,0086 18 0,7685 0,0184 0,0077 18
A2 0,6057 -0,0048 0,0000 22 0,6056 -0,0048 0,0000 22 0,6054 -0,0048 0,0000 22
A3 0,8546 0,0241 0,0083 19 0,7930 0,0194 10,0082 19 0,7040 0,0127 0,0080 19
A4 0,9489 0,0560 0,0000 22 0,9703 0,0560 0,0000 22 09629 0,0560 0,0000 22
A5 0,7846 0,0218 0,0031 21 0,7600 0,0190 0,0028 21 0,7118 0,0135 0,0026 21
A6 0,9005 0,0109 0,0039 21 0,8655 0,0077 0,0038 21 0,8148 10,0030 0,0037 21
A7 0,7067 0,0409 0,0032 21 0,6759 0,0379 10,0029 21 0,6375 0,0341 0,0025 21
A8 0,8249 0,0369 0,0030 20 0,7860 0,0338 10,0028 20 0,7343 0,0297 0,0027 20
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Tablo 2. Kararsiz bulanik dogrusal programlama modeli sonuclari (devami)

k=04 k=05 k=06
A.No Alfa Getiri Risk HSS Alfa Getiri Risk  HSS Alfa Getiri Risk HSS
A9 0,6652 0,0391 0,0023 22 0,6400 0,0365 0,0020 22 0,6118 0,0336 0,0017 22
A10 0,8239 0,0515 0,0028 21 0,7953 0,0490 0,0025 21 0,7562 0,0456 0,0023 21
Al1 0,6460 -0,0210 10,0025 21 0,6194 -0,0239 0,0022 22 0,5890 -0,0273 0,0019 22
A12 0,6235 0,0322 0,0000 22 0,6234 0,0322 0,0000 22 0,6224 0,0321 0,0000 23
Al13 0,9251 0,0484 0,0089 19 0,8929 0,0455 0,0088 19 0,8458 10,0412 0,0086 18
Al4 0,8577 -0,0060 0,0000 23 0,8577 -0,0060 0,0000 23 0,8577 -0,0060 0,0000 23
A15 1,0000 0,0208 0,0000 23 11,0000 0,0208 0,0000 23 1,0000 0,0208 0,0000 23
Al6 0,8528 10,2317 0,0481 21 0,8150 0,2128 0,0462 21 0,7628 10,1868 10,0438 22
A17 0,8777 0,2387 10,0048 22 0,8638 10,2328 10,0042 22 0,8465 0,2254 0,0036 21
A18 0,9447 0,1582 0,0000 23 09604 0,1637 0,0000 23 09507 0,1603 0,0000 23
A19 1,0000 -0,0065 0,0000 23 1,0000 -0,0065 0,0000 23 1,0000 -0,0065 0,0000 23
A20 0,6656 -0,1419 0,0000 23 0,6656 -0,1419 0,0000 23 0,6656 -0,1419 0,0000 23
A21 0,7194 -0,0072 0,0246 21 0,6879 -0,0223 10,0222 21 0,6490 -0,0410 0,0195 21
A22 0,7617 -0,1829 0,0207 21 0,7277 -0,1991 0,0190 21 10,6861 -0,2191 0,0169 21
A23 1,0000 -0,0050 0,0000 23 11,0000 -0,0050 0,0000 23 1,0000 -0,0050 0,0000 23
A24 0,9323 -0,1520 0,0000 23 0,9323 -0,1520 0,0000 23 0,9323 -0,1520 0,0000 23
A25 0,9020 -0,0764 10,0000 23 0,8962 -0,0801 0,0000 23 0,8767 -0,0925 0,0000 23
A26 1,0000 10,1869 0,0000 23 1,0000 0,1869 0,0000 23 1,0000 0,1869 0,0000 23
A27 0,8470 -0,1132 0,0077 21 0,8294 -0,1228 0,0068 21 0,8089 -0,1341 0,0059 20
A28 1,0000 10,4203 0,0000 23 1,0000 0,4203 0,0000 23 11,0000 0,4203 0,0000 23
A29 0,9333 -0,0309 0,0000 23 09333 -0,0309 0,0000 23 09333 -0,0309 0,0000 23
A30 0,7587 -0,2349 10,0175 22 0,7329 -0,2461 0,0157 22 0,6984 -0,2611 0,0137 22
k=07 k=08 k=09

ANo Alfa Getiri Risk HSS Alfa Getiri Risk  HSS Alfa Getiri Risk  HSS
Al 0,6924 0,0102 10,0071 21 0,5363 -0,0066 0,0065 20 0,0407 -0,0414 0,0060 21
A2 0,6053 -0,0049 10,0000 22 0,6053 -0,0049 0,0000 22 0,6002 -0,0050 0,0000 22
A3 0,5396 0,0127 0,0080 19 0,2108 0,0127 0,0080 19 0,0000 0,0104 0,0048 19
A4 0,8949 0,0560 0,0000 22 0,8424 0,0560 0,0000 22 0,5181 0,0560 0,0000 22
A5 0,6450 0,0058 0,0023 22 05457 -0,0056 0,0018 22 0,3352 -0,0227 0,0013 22
A6 0,7362 -0,0043 0,0036 21 0,5879 -0,0180 0,0033 21 0,1141 -0,0380 0,0032 20
A7 0,5872 10,0291 10,0021 21 05246 0,0230 0,006 21 04107 0,0151 0,0009 20
A8 0,6623 0,0240 0,0024 20 0,5513 0,0152 0,0020 21 0,2710 -0,0001 0,0015 22
A9 0,5798 0,0303 10,0014 22 05320 10,0253 0,0010 22 0,3922 0,0150 0,0006 22
A10 0,6932 10,0400 10,0020 22 05850 0,0305 0,0017 22 0,1040 0,0283 0,0017 21
Al1 0,5545 -0,0311 0,0015 22 05151 -0,0355 0,0011 22 0,4532 -0,0405 0,0006 22
Al12 0,6206 0,0319 0,0000 23 0,5863 0,0287 0,0000 23 0,5679 10,0270 0,0000 23
A13 0,7650 0,0339 0,0085 20 05992 10,0294 10,0085 19 0,0983 0,0294 0,0085 19
Al4 0,8577 -0,0060 0,0000 23 0,8577 -0,0060 0,0000 23 0,8577 -0,0060 0,0000 23
A15 1,0000 0,0208 0,0000 23 1,0000 0,0208 0,0000 23 1,0000 0,0208 0,0000 23
Al6 0,6865 0,1486 0,0402 22 05654 10,0881 0,0347 21 0,1597 -0,0505 0,0305 20
Al17 0,7667 0,2205 0,0036 21 0,6000 0,2205 0,0036 21 0,1003 0,2205 0,0036 21
A18 0,8875 0,1512 0,0000 22 0,8312 0,1512 0,0000 22 0,5195 0,1512 0,0000 22
A19 1,0000 -0,0065 0,0000 23 11,0000 -0,0065 0,0000 23 1,0000 -0,0065 0,0000 23
A20 0,6656 -0,1419 0,0000 23 0,6656 -0,1419 0,0000 23 0,6656 -0,1419 0,0000 23
A21 0,5953 -0,0666 0,0163 22 0,5271 -0,0993 0,0124 22 0,4084 -0,1396 0,0075 22
A22 0,6294 -0,2462 10,0144 21 0,5414 -0,2884 10,0114 22 0,3536 -0,3519 0,0076 22
A23 1,0000 -0,0050 0,0000 23 1,0000 -0,0050 0,0000 23 1,0000 -0,0050 0,0000 23
A24 0,9323 -0,1520 0,0000 23 09323 -0,1520 0,0000 23 09323 -0,1520 0,0000 23
A25 0,8474 -0,1111 0,0000 23 0,7998 -0,1414 0,0000 23 0,5403 -0,1946 0,0000 22
A26 1,0000 10,1869 0,0000 23 1,0000 0,1869 0,0000 23 1,0000 0,1869 0,0000 23
A27 0,7669 -0,1548 10,0050 20 0,6004 -0,1548 0,0050 20 0,1008 -0,1548 0,0050 20
A28 1,0000 0,4203 0,0000 23 1,0000 0,4203 0,0000 23 1,0000 0,4203 0,0000 23
A29 0,9333 -0,0309 10,0000 23 09333 -0,0309 0,0000 23 09333 -0,0309 0,0000 23
A30 0,6438 -0,2848 10,0117 21 0,5479 -0,3264 10,0094 22 0,3314 -0,3928 0,0066 22
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Al probleminde kararsiz bulanik getirilere ait, s = 1 i¢in
Upm, = 0,0231 ve Loy, = —0,0441s= 2 icin
Upm, = 0,0298 ve L,y = —0,0508 ve s= 3 igin

0, 2i=11%; < —0,0441

Upm, = 0,0434 ve Lyy, =—0,0644 hesaplanmig ve
kararsiz bulanik elemanlar1 olusturulan ¢ iyelik

fonksiyonu esitlik 20-22 ile verilmistir.

0,0231 =Y, 7jX;
U (r) = - O.OZTZ).OZMI’ —0,0441 < Z?:l rix; < 0,0231 (20)
1, Xj=17%; > 0,0231
0, 2j=11%; < —0,0508
0,0298-Y7_,7jx;
U (1) = - 0.0ZTB,OSOS' —0,0508 < Z?:l rx; < 0,0298 (21)
1, Xj=11%; > 0,0298
0, Yj=17%; < —0,0644
0,0434-Y"_ 1ix;
wz(r) = _WM —0,0644 < Y7 7ix; < 0,0434 22)
1, Yi=11x; > 0,0434

Tablo 2’de Al problem sonuglar: incelendiginde, amag
fonksiyonu degeri olan alfa 0,901517, getiri degeri
0,032779, risk degeri ise 0,010707 elde edilmistir. Bu
¢oziime karsilik gelen 50 hisse senedi igerisinden yatirim
yapilan hisse senedi sayis1 18 bulunmustur. Ayrica, Al
probleminde  k=0,2 bulunan
sonuclarinda, alfa degerinin 0,883769 seviyesine, getiri
degerinin 0,030865 seviyesine, risk degerinin 0,010311
olup azalma gosterdigi izlenmistir.

alinarak ¢Ozim

30 aylik veri iizerinden alinan tiim ¢oziimlerin her k
degerleri icin elde edilen alfa, getiri ve risk degerlerinin
ortalamas1 alinmistir. Her k degeri icin hesaplanan
ortalama alfa, ortalama getiri ve ortalama risk degerleri
Tablo 3 ile 6zetlenmistir.

Tablo 3. k degerlerine gore alfa, getiri ve risk
ortalamalar1

Ort Alfa Ort Getiri ~ OrtRisk ~ MS Oram*
k=01 0876566 0,030569 0,006627 4,484473
k=02 0866240 0,028123 0,006333 4,306828
k=03 0855254 0,025547 0,006033 4,093883
k=04 0840001 0,022063 0,005693 3,726157
k=05 0824540 0,018514 0,005299 3,333449
k=06 0801075 0,013278 0,004837 2,569498
k=0,7 0759612 0,005875 0,004338 1,158430
k=08 0,687455 -0,003822 0,003733 -1,251440
k=09 0493611 -0,019774 0,002998 -6,879261

Ort= ortalama, MS= modifeye sharpe, *Risksiz faiz oran1 %0,085
alinmistir.

k'nin farkli degerleri i¢in elde edilen ¢oziimlerdeki alfa,
getiri ve risk degerlerinin grafikleri sirasiyla Sekil 1 ve
Sekil 2 ile verilmistir. Her iki grafikte incelendiginde, k
degeri arttikca alfa, getiri ve risk degerlerinin birlikte
azaldig1 goriilmektedir.

Grafikler incelendiginde, k degeri arttikca alfa, getiri ve
risk degerlerinin birlikte azaldigi goriilmektedir. Bu

durumda k degeri kiiciik alindiginda, riskin yiiksek ve
getirinin yiiksek oldugu yatirim segenekleri bulunurken,
k degeri biiyiik alindiginda ise riskin diisiik ve getirinin

diisik seviyede oldugu yatirnm segenekleri elde
edilmektedir.
1,0 —o—Alfa

08 N

N

04

0,2

0,0
01 02 03 04 05 06 07 08 09

+ k degerleri

Sekil 1. k degerlerinin alfaya gore degisimi.

0,040 Getiri Risk
0,020 =
0,000
01 02 03 04 05 06 0,7 08,09
-0,020 —
-0,040
+ k degerleri

Sekil 2. k degerlerinin getiri ve risk oranlarma gore degisimi.

Tablo 2’de verilen tim sonuglar ve bu sonuglardan
hesaplanan ortalama getiri ve ortalama risk degerleri
tizerinden cizilen grafikler birlikte degerlendirildiginde,
riskten kaginan yatirimci, sharpe orani en diisiik olan ve
k degerinin yiiksek oldugu (k = 0,7; k = 0,8 ve k = 0,9)
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model sonuglarim1 kullanarak yatirim yapabilirler. Bu
sonuglarda risk ve getiri en diisiik seviyesindedir. Risk
arayan yatirimci, sharpe oranmi en yiliksek olan ve k
degerinin diisiik alindig1 (k = 0,1; k = 0,2 ve k = 0,3)
model sonuglarina gore yatirim yapabilirler. Bu portfoy
seceneklerinde risk ve getiri en yiiksek seviyesindedir.
Riske kars1 nétr olan yatirimc ise, diger k degerleri (k =
0,4; k= 0,5 ve k = 0,6) i¢cin elde edilen model sonug¢larini
kullanabilirler.

4. Sonu¢

Bu calismada, literatiirdeki mevcut modellerin temel
onciiliigiinde belirsiz risk ve getiri oranlarinin bulundugu
bulanik  portfdy = optimizasyonu icin
matematiksel model Onerilmektedir. Portfdy seciminin
yatirimcilar icin oldukg¢a gii¢ olmasinin temel nedeni

kararsiz

belirsizlik ve buna bagh olarak parametrelerin net
olmamasina bagll olmasidir. Bununla birlikte bu
makalede Onerilen modelin ¢6ziimleri sonucunda,
alternatif hisse senedi atamalar1 ve oranlar1 elde
edilmistir. Bu sayede oncelikleri farkl olan yatirimcilarin
olasi secenekler icerisinden kendilerine en uygun olan
hisse senedine yatirim yapmalarina olanak saglanabilir.

Finansal piyasalarin dalgalanmasi
nedeniyle, bazi finansal degiskenler her zaman Kkesin
sayllarla ifade edilemeyebilir bu durumunda c¢alisma

Zaman Zaman

kapsaminda  oOnerilen Kkararsiz  bulanik  portfdy
matematiksel modeli uygun bir arag¢ olarak literatiire
katki saglayabilir.

Onerilen model, geleneksel yéntemlerle ¢oziilemeyen ve
finansal parametrelerdeki farklilagsmalardan kaynakl
belirsizliklerle basa ¢ikmak i¢in 6zel bir olasilik sunar. Bu

model ve sonucglart hem teorisyenler hem de
uygulayicilar icin uygun bir arag olabilir.
Calisma kapsaminda oOnerilen yodntemin literatiire

sagladig1 katkilar ve icerdigi yenilikler asagida maddeler

halinde 6zetlenmistir.

1.0nerilen matematiksel model, mevcut veriler ve/veya
firmalardan/diger gelen raporlar
yetersiz bilgiye sahip oldugunda bilgi eksikligi ile basa
cikmak amaciyla kullanilabilir. Yatirimcinin risk ve
getiriye bakis acisina baglh olarak farklh alternatiflerin
kurgulanmas1 ve kendisine goére en iyi portfoy
seciminin olusturulabilmesi i¢in kapsamli bir cerceve
saglar.

2.Yatirimcilarin kisisel tercihlerine goére sonuglarin elde
edilebilmesine olanak saglayan modelde kararsiz
bulanik kiime kuramina bagh olarak birden fazla
tiyelik derecesine sahip olarak modellenen ve

kurumlardan

literatiirde bulunmayan yeni bir karasiz bulanik
portféy optimizasyonu modeli sunulmustur.

Katki Oran1 Beyani
Yazarlarin katki yiizdeleri asagida verilmistir. Yazarlar
makaleyi incelemis ve onaylamistir.

T.D. M.G.K. K.D.A.

50 20 30
T 40 30 30
Y 40 25 35
VTI 50 30 20
VAY 40 30 30
KT 40 35 25
YZ 40 25 35
KI 40 30 30
GR 50 20 30
PY 50 25 35
FA 40 30 30

K= kavram, T= tasarim, Y= yonetim, VTI= veri toplama ve/veya
isleme, VAY= veri analizi ve/veya yorumlama, KT= kaynak
tarama, YZ= Yazim, KI= kritik inceleme, GR= gonderim ve
revizyon, PY= proje yonetimi, FA= fon alimu.

Catisma Beyani
Yazarlar bu c¢alismada hig¢bir ¢ikar iliskisi olmadigini
beyan etmektedirler.

Etik Onay Beyani

Bu arastirmada hayvanlar ve insanlar tizerinde herhangi
bir c¢alisma yapilmadigi icin etik kurul onay1
alinmamistir.
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