SU {iBF Sosyal ve Ekonomik Aragtirmalar Dergisi 105

BULANIK ORTAMDA PORTFOY OPTIiMIiZASYONU

ibrahim GUNGOR"
Meltem AYCAN™"
Yusuf DEMIR™

Ozet

Portfdy seciminde etkili olan unsurlar bulanik bir yapiya sahiptir. Bu nedenle
optimum portfdyii belirlerken bu durumun dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu ¢aligmada;
beklenen getiri orani, beklenen risk miktari, riski artiran veya azaltan etkenlerin yapis1 vb.
durumlari bulanik olarak dikkate alan bir dogrusal hedef programlama modeli
onerilmistir. Ayrica, IMKB’de yer alan senetlerden portfdy olusturmak icin bir uygulama
yapilmustir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy Optimizasyonu, Bulantk Mantik, Hedef Programlama

Abstract

The components which are effective in portfolio preferences have a fuzzy structure.
Because of this we must pay attention to this structure when we determine the optimum
portfolio. In this study, we suggested a linear goal programming which attainted expected
return, rate, expected risk amount and the structure of factors which increase or decrease
the risk extc. In addition, we made an application using ISE stocks.

Keywords: Portfolio Optimization, Fuzzy Logic, Goal Programming.

Giris

Portfoy, bir yatirimecinin elinde bulunan veya adina tutulan finansal
varliklarin tiimiine verilen isimdir (Yorik, 2000:3). Agirlikli olarak hisse
senedi, tahvil gibi menkul kiymetler ve tiirev {iriinlerinden olusan, belirli
bir kisi veya grubun elinde bulunan finansal nitelikteki kiymetlerdir
(Ceylan ve Korkmaz, 2000:257). Cesitli menkul kiymetlerin bir araya
getirilmesiyle farkli  kombinasyonlarda portfoyler olusturulabilir.
Yatirimcilar i¢in Onemli olan optimal portfdyiin olusturulmasidir.
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Optimal portfoy, beklenen bir getiri miktarin1 saglayan en diisiik riske
sahip portfdy veya belli bir risk altinda en yiliksek beklenen getiriyi
saglayan portfoydiir. (Bekei, 2001:59).

Portféy analizi calismalari 1950°li yillarda baglamistir. Modern
portfoy teorisinin Onciiliigiinii Markowitz (1952) ve Sharp (1963)
yapmistir. Markowitz’in portfdy optimizasyon modeli biiyiikk o6lcekli
portfoylerde yaygin olarak uygulanamamistir (Konno ve Yamazaki,
1991). Markowitz L, risk fonksiyonu (varyans) kullanarak kuadratik bir
model gelistirmistir. Markowitz tarafindan gelistirilen bu modelden sonra
Konno ve Yamazaki tarafindan L, risk fonksiyonunda mutlak sapma
degerleri dikkate alinarak portfdy optimizasyonu igin bir dogrusal
programlama modeli ortaya konulmustur. Konno ve Yamazaki ortaya
koyduklart modelde, 2T+2 kisit (T=donem sayis1) ve 2T+n degisken
(n=dikkate alinan menkul kiymet sayisi) kullanmiglardir (Konno ve
Yamazaki, 1991:524). Daha sonra Feinstein ve Thapa (1993: 1553),
Konno ve Yamazaki’nin L; risk fonksiyonunu tekrar modelleyerek kisit
sayisini T+2 ye diislirmislerdir.

Parra ve arkadaglar1 bulanik ortamda hedef programlama yaklagima ile
dogrusal olmayan bir model gelistirmislerdir. Bu modelde getiri, risk ve
likidite kriterleri bulanik olarak dikkate alinmistir (Parra, Terol, Uria,
2001: 287-297).

Bekei doktora tez galigmasinda 30 donemi ve siirekli iglem gérmiis 63
hisse senedini kapsayan veri seti kullanarak ve sadece beklenen getirinin
bulanik oldugunu varsayarak dogrusal programlama modeli kurmus ve
bir uygulama yapmistir (Bekgi, 2001:108).

Tiryaki ve Ahlatcioglu ise yine bulanik mantig1 dikkate alarak portfoy
secimi yapmislardir. Yazarlar ¢alismalarinda Chen Metodu diye bilinen
bir metotta bir takim diizenlemeler yaparak ortaya koyduklari yeni
metodun Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda uygulanabilirliligini
aragtirmiglardir (Tiryaki ve Ahlatcioglu, 2004:1-14).

Ammar ve Khalifa bulanik mantig1 kullanarak konveks kuadratik
programlama yaklagimi ile portféy optimizasyonu yapmigslardir (Ammar
ve Khalifa, 2003:1045-1054).

Bu c¢alismada; beklenen getiri orani, beklenen risk miktari, riski
artiran veya azaltan etkenlerin yapisi, sektorler itibariyle yapilacak
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yatirrm orani, IMKB-30, IMKB-50 ve IMKB-100’de yer alan senetlere
yapilacak yatirimlarin oranlarini bulanik olarak dikkate alan bir dogrusal
hedef programlama modeli 6nerilmistir.

Bu ¢alismanin diger calismalardan farki, yapilacak yatirimin kisa veya
uzun siireli olmasina gore, bulanik ortamda portfdy seciminin
yapilabilmesine yonelik bir bulanik hedef programlama modelinin
gelistirilmesidir. Gelecegi belirlemede, gecmis donemlerin etkilerinin esit
olmayip, giiniimiize yakin olan déonemlerin uzak dénemlere gore etkisinin
daha fazla olacag diisiincesiyle, her donem i¢in farkli agirliklar dikkate
almmustir. Ayrica, kisa siireli yatirim kararinda, giiniimiize yakin olan
gecmis donemlerin etkisi daha da fazla olacagindan yakin donemleri daha
da etkili hale getirecek agirliklar kullanilmistir. Agirlik rakamlarinin nasil
belirlendigi Uygulama boliimiinde agiklanmaktadir. IMKB’de yer alan
senetlerden portfoy olusturmak igin bir uygulama yapilmistir.
Uygulamada, piyasa faiz oranindan daha fazla getiri saglayan hisse
senetleri modele dahil edilmistir.

1. Portfoy Seciminde Bulanik Cevre

Bulanik mantik kurami, ilk kez 1965 yilinda Azerbaycan Tiirkii Prof.
Lotfi A. Zadeh tarafindan ortaya atilmis (Zadeh, 1965) ve hizla geliserek
bircok alanda kullanilmaya baglamistir. Bulanik mantik, bir olay
hakkinda kesin ve net bilginin saglanamadigi durumlarda dogru karar
vermeye yardimei olur. Bu mantik insan diisliniis tarzini esas alir (Sen,
1999: 6).

Gergek hayatta portfoy olusturma iglemlerin bulanik durumdaki bir
ortamda yapildig1 sOylenebilir. Optimum portfoy belirlemede kullanilan
bilgilerin ¢ogu net ve kesin degil, bulanik yapidadir. Bu bulanik durumlar
asagidaki sekilde acgiklanabilir:

- Bir senedin gelecek donemdeki beklenen getirisinin tahmini
degerini bulmak i¢in, gegmiste yer alan ka¢ donemin getirilerinin
ortalamasi alinmalidir? Ortalama hesabinda her donemin agirlig
esit mi, son donemlerin agirlig1 fazla m1 olmalidir? Son dénemlerin
agirliklar fazla olmali ise, bu fazlaligin derecesi ne olmalidir? Bu
sorularin cevaplari, kesin ve net olmayip bulaniktir. Beklenen risk
degerlerinin hesaplanmasinda da benzer durum s6z konusudur.
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- Portfoy olusturmada hedeflenen getiri miktari, iislenilecek risk
seviyesi, sektorlere ayrilacak yatirim oranlar;, IMKB 30, IMKB 50
ve IMKB 100 grubundaki senetler i¢in yapilacak yatirrm oranlari
vb. kesin rakamlar degil, yaklasik rakamlardir.

Bu calismada 6nerilen model ve ¢6ziimler, yukarida belirtilen bulanik
yapiy1 dikkate alacak sekilde yapilmisgtir.

2. Onerilen Model

Bu ¢alismada, Konno ve Yamazaki’nin ortaya koyduklar1 ve Feinstein
ve Thapa tarafindan gelistirilen dogrusal programlama modeli temel
almmistir. Bu modelin dikkate alinmasinin nedeni, kisit sayisin énemli
Olciide azaltilmis olmasidir.

Onerilen model asagidadur:

.
Min Z =0.01(8;+8,+85+8,+8518¢+8+ 8580 +310)+ Y (vt wy)

=]

Kisitlar:
n
Vi- W - Z aix;= 0 (t=1,.....,T) [1]
=1

n
z ¢iXj +B10:1> Kimks-30 [2]
=1

n
Z dix; +B28,2 Kimka-s0 [3]
i=1

n
z eiX; ¥B38:> Kivks-100 [4]
=1

n

hj Xj - Bféfs Df (f: 4, ..... ,3+F ) [5]

=1

n
z TjX; +Byd=> Gy [6]
=1

n
D x=M [7]

]
—
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0<&<1 (f=1,....3+F)
0 <xj<u; 0= ,n)
Vi, Wi =0 t=1,...... ,T)

g =1

¢;=0 veya | (j hisse senedi IMKB-30’da ise 1, diger durumda 0)
d; =0 veya 1 (j hisse senedi IMKB-50’da ise 1, diger durumda 0)
e;=0 veya | (j hisse senedi IMKB-100"da ise 1, diger durumda)
hj =0 veya 1 (j hisse senedi f sektériinde ise 1, diger durumda 0)
Modeldeki degiskenler;

xj = J hisse senedine yapilan yatirim orani

v; =t donemindeki pozitif sapma

w; = t donemindeki negatif sapma

O; = bulanik miktarlarin kullanim oranlari

Modeldeki katsayilar;

T = doénem sayisi

n = modelde dikkate alinan senet sayist

aje = Tjt T

1j = j hisse senedinin ortalama getiri yiizdesi

rjs = j hisse senedinin t donemindeki getiri ylizdesi

Kivkp.30= IMKB-30’daki senetlere yapilacak yatirim orant

B, = IMKB-30’daki senetlere yapilacak yatirim oranindaki
bulanik miktar

Kimkp.so= IMKB-50"deki senetlere yapilacak yatirim orant

B, = IMKB-50"deki senetlere yapilacak yatirrm oranindaki bulanik
miktar

Kivks.100= IMKB-100’deki senetlere yapilacak yatirim orani

B; = IMKB-100’deki senetlere yapilacak yatirim oranindaki bulanik
miktar
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F = sektor sayis1

D¢ = f sektoriine yapilacak yatirimin orani

B¢ = f sektoriine yapilacak yatirimin oraninin bulanik miktar
Gy = yatinmcinin hedefledigi beklenen getiri yiizdesi

M, = toplam yatirim miktari

u; = j hisse senedine yapilan yatirimin {ist sinir1

g: = t donemii i¢in dikkate alinan agirlik degeri

Bu modelde;

[1] Numarali kisitlar, modelde dikkate alinan senetlerin her donem
icin beklenen getirilerinden sapmalarin  toplammi v, veya w;
degiskenlerine yiiklemektedir. [2] Numarali kisit, IMKB-30’da yer alan
hisse senetlerine yapilacak yatirim oranmin alt sinirimi belirler. Bu simir
i¢in B, oran1 kadar bir miktar bulanik kabul edilebilir. [3] ve [4] numarali
kisitlar da benzer mantikla IMKB-50 ve IMKB-100’de yer alan senetler
icin diizenlenmistir. [5] Numarali kisitlar, yatirnmin farkli sektorlerde yer
alan hisse senetlerine dagitilarak riskini daha da azaltmak amaciyla, her
sektor icin yapilabilecek yatinmin {ist smirmni belirlemektedir. Bu
kisitlarda da [2] numarali kisitlardaki bulanik durum yer almaktadir. [6]
Numaral kisit, yatirimemin hedefledigi beklenen getiri ylizdesinin alt
siirii dikkate almaktadir. Beklenen getiri yilizdesinin bir kisminin [Bg]
bulanik olarak kabul edilebilecegi diislincesiyle, bu kisitta da bulanik
duruma uygun diizenlemeler bulunmaktadir. [7] Numarali kisit, toplam
yatirim miktarini belirleyen biitce kisitidir.

Amag fonksiyonunda, v, veya w; sapma degiskenlerinin toplamlari
(risk miktar1) minimize edilmektedir. Bu sapma degerleri her t donemi
icin farkli bir degerdir. v, veya w, sapma degiskenlerinin katsayilar (g),
her donem igin dikkate alinan agirlik degerlerini ifade etmektedirler.
Bulanik miktarlarin kullanim oranlarini ifade eden degiskenlerin (&)
amag¢ fonksiyonundaki katsayilari, bu fonksiyonda yer alan sapma
degiskenlerinin katsayilarindan ¢ok kii¢iik bir deger (0.01) olarak dikkate
almmasinin nedeni, optimum ¢6ziim plant bulunurken birinci dncelikli
amacin risk degerini minimize etmek olmasidir. Bdylece, bulanik
miktarlarin sadece risk degerinin minimize edebilmesi i¢in kullanilmasina
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izin verilmektedir. [6] numarali kisitlarda yer alan j hisse senedinin
beklenen getirisinin (rj) hesaplanmasinda da g, agirlik degerleri kullanilir.

3. Uygulama

Onerilen modelin IMKB’de yer alan senetlerden optimum portfdy
olusturulmasi i¢in bir uygulamasi yapilmistir. Bu amagla, Haziran 2000
ve Mart 2005 tarihleri aras1 3’er aylik donemler seklinde toplam 20
donem dikkate alinarak, ilgili donemlerdeki getiriler internet ortamindaki
cesitli kayitlardan (www.analiz.com ve www.tcmb.gov.tr) derlenmistir.
Piyasa faiz oraninin altinda beklenen getirisi olan bir senede yatirim
yapmanin mantikli olmayacagi diislincesi ile, bu durumdaki senetler
dislanarak faiz oranindan daha fazla getiri saglayan hisse senetleri
degerlendirmeye almmustir. Buna gore, IMKB’de islem géren toplam 261
adet hisse senedinden bu kritere uygun olan 114 tanesi modele dahil
edilmistir. Eleme isleminde aylik getiriler dikkate alinmisgtir.

Bu verilere gore olusturulan bulanik dogrusal programlama modeli
asagidaki gibi olmaktadir:

20
Min Z :0.01(61+82+63+64+65+66+67+63+69+610) +th(Vt+ Wt)
=

Kisitlar:
114
Vi- W - Z aix;= 0 (t=1,.....,20) [1]
j=1
114
CiX;j +005812 0.30 [2]
j=1
114
dix; +0.058,> 0.40 [3]
j=1
114
ex; +0.058:> 0.50 (4]
j=1
114
hix;—0.058<025  (f=4,...,3+6) [5]

]
—

=
=

rx; +58> 15 [6]

I
—_
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xj=1 [7]
j=1
0<6<1 (f=1,....,3+6)
0<x;<0.20 G= e ,114)
Vi, Wi =0 (t=1,....... ,20)
g=1

¢;=0 veya 1 (j hisse senedi IMKB-30da ise 1, diger durumda 0)
d; =0 veya 1 (j hisse senedi IMKB-50’da ise 1, diger durumda 0)
e; = 0 veya 1(j hisse senedi IMKB-100"da ise 1, diger durumda 0)
h;j =0 veya 1 (j hisse senedi f sektériinde ise 1, diger durumda 0)

Bu uygulama caligmasinda;

IMKB’de yer alan senetlerin yatirimciya verdigi giiven seviyelerinin
IMKB-30, IMKB-50, IMKB-100, diger senetler sirasina gore azaldig1
kabul edilerek, daha giivenli bir yatirnm portfoyii olusturmak amaciyla;
Kivksso = 0.30, Kivksso = 0.40, Kimks.i00 = 0.50 olarak dikkate
almmistir. Modelde bu degerler alt sinir degerleri durumundadir. Risk
degerini azaltabilmek icin bu alt sinirlarin 0.05 kadar altina inilebilecegi
kabul edilerek, B;= B,= B;=0.05 alinmustir.

Yatirrmm en az 4 sektore dagitilmasinin riski azaltacagi
varsayillmistir. Modelde yer alan senetlere iliskin firmalar 6 sektor
grubunda toplanmig ve yatirnmin en az 4 sektore dagitilmasini saglamak
i¢in D,;=Ds=D¢=D;=Dg=Dy=0.25 olarak dikkate alinmistir. Modelde bu
degerler iist sinir degerleri durumundadir. Risk degerini azaltabilmek igin
bu iist sinirlarin 0.05 kadar istliine ¢ikilabilecegi kabul edilerek,
B,=Bs=Bs=B;=B3g=B¢=0.05 alinmistir.

Yatinmcinin gelecekteki ii¢ aylik donemde hedefledigi beklenen getiri
ylizdesi olarak % 15 degeri dikkate alinmistir. Risk degerini azaltabilmek
icin bu ylizdenin 5 puan altina inilebilecegi kabul edilerek By=5
alinmistir. Bu rakamlar yatirimeiya gore degisen siibjektif degerlerdir. Bu
uygulamada bu degerleri dikkate alan bir yatirimei ig¢in optimum portfoy
plan1 arastirllmaktadir. Kar oran1 arttiginda risk seviyesi de
artabileceginden, yatirimecr belli orandaki bir kar1 minimum risk
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seviyesinde veren ya da belli bir risk seviyesinde maksimum kar1 veren
portfoyll belirlemeye calisir. Yani, optimizasyon manti§inin geregi
olarak, kar oran1 veya risk seviyesinden birinin sabit olmasi gerekir.

M, = 1 alinarak, x; degiskenlerinin optimum ¢oziim degerleri ile,
hangi senede hangi oranda yatirim yapilmasi gerektiginin bulunabilmesi
saglanmgtir.

Riskin dagitilmasi i¢in yatirimin en az 5 hisse senedine yapilmasinin
daha uygun olacag: diisiincesi ile, u= 0.20 alinmigtir.

Gelecek donemde hangi senetlere ne oranda yatirim yapilacag, ilgili
senetlerin gecmis donemlerdeki verileri dikkate alinarak belirlenmektedir.
Gelecegi belirlemede, ge¢mis donemlerin etkilerinin esit olmayip,
glinimiize yakin olan donemlerin uzak donemlere gore etkisinin daha
fazla olacag1 diisiiniilmiistiir. Bu nedenle, amag fonksiyonunda v, veya w;
sapma degiskenlerinin katsayilar1 (g;) i¢in, Tablo.1’de verilen 11 farkli
agirlik kullanilarak Tablo.2’de verilen 11 farkli alternatif ¢oziim elde
edilmistir. Bu agirliklar (g;), her hisse senedinin beklenen getirisinin ()
hesaplanmasinda  da kullanilmistir.  Beklenen  getirilerin
hesaplanmasinda, uzak donemlere gore yakin donemlere daha fazla
agirlik verilerek agirlikli ortalama bulunmustur. Amag¢ fonksiyonunda
toplam risk miktart minimize edildigi i¢in ve yakin donemlerde daha az
riskli senetlerin se¢imini saglamak i¢in, amag¢ fonksiyonunda v; veya w;
sapma degiskenlerinin katsayilari (g, olarak uzak donemlere gore yakin
donemlere daha az agirlik verilmistir.
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Tablo 1. Her Dénem I¢in Kullamilan AgirhKklar

AGIRLIK GRUPLARI
DONEMLER | NOG,j) | 1 | 2 | 3 | 4| 5|6 | 7|89 10|11
Haziran 00 20 1 [ 2948|6786 105|124]|143]162][18.1] 20
Eyliil 00 19 1 |28 ]46 |64 |82 10 [11.8]13.6|154]|172] 19
Aralik 00 18 1 | 274461 |78[95]|112]129]146][163] 18
Mart 01 17 1 [ 26|42 |58 |74 9 |106]122(138[154| 17
Haziran 01 16 1 [ 25| 4 |55] 7 |85] 10 |11.5] 13 [145] 16
Eyliil 01 15 1 [ 24|38 |52]66] 8 |94][108[122]13.6] 15
Aralik 01 14 1 [23]36]49]62]75|88]|101]|114]127] 14
Mart 02 13 1 |22 ]34 ]46|58| 7 |82]94]106]11.8] 13
Haziran 02 12 1 [ 213243 |54]65|7687[98]109] 12
Eyliil 02 11 1 2 | 3| 4|56 7|89 10]11
Aralik 02 10 1 [ 192837 ]46]|55|64|73|82]91]10
Mart 03 9 1 |18 [26 3442 5 |58|66]|74|82] 9
Haziran 03 8 1 |17 ]24[31]38[45]|52[59[66]|73]| 8
Eyliil 03 7 1 | 1.6 22|28 |34 4 |46|52 |58 |64 7
Aralik 03 6 1 [ 15] 2 |25] 3 35| 4 45| 5 |55] 6
Mart 04 5 1 |14 ]18 22|26 3 [34]38|42]|46]| 5
Haziran 04 4 1 [ 13|16 |19 |22|25]|28|31|34][37] 4
Eyliil 04 3 1 12141618 2 |22]24]26[28] 3
Aralik 04 2 Lt 1213141516 [17]1.8]19] 2
Mart 05 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Tablo.1’de verilen 11 farkli agirlik guruplan asagidaki formiil ile elde
edilmistir:

A= 1+(-1) (0.1) §-1)

Bu formiilde;i = Dénem numarasi (Tablo1’in ikinci satirinda)
j = Agirlik grubu numarasi (Tablo.1’in ikinci satirinda)
Ajj=1 doneminin j agirhik grubundaki agirhik degeri

Tablo.l incelendiginde; j=1 numarali agirhk grubunda tim
donemlerin agirliklart esittir (A;; = 1). Yani gelecegi belirlemede
gecmiste kalan tiim donemler aym etkiyi gostermektedir. j=2 numaral
agirlik grubunda; gilinlimiize en yakin dénemin agirligt A;, =1 iken, iki
numarali donemin agirhigr 0.1 artarak A,, =1.1 olmaktadir. 0.1
degerindeki artislar devam ettiginde, J=2 numarali agirlik grubundaki
yirminci donemin agirligt Ayp,=2.9 olmaktadir. Bu artis mantig1 diger
agirlik gruplar i¢in de ayni sekilde uygulanmistir. Her donem ig¢in artig
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degerleri, {i¢ numarali agirlik grubunda 0.2 , dort numarali agirlik
grubunda 0.3, ... onbir numarali agirlik grubunda 1.0 olarak alinmistir.

Bu calismada onerilen dogrusal modelde ama¢ fonksiyonu minimize
edildigi icin, Tablo.1’de verilen agirliklar ters etki yapmaktadir. Ornegin
3 numaral1 agirlik grubu dikkate alinarak elde edilen ¢6ziimde; en yakin
donem (mart 2005) 2.9 kat, Haziran 2000 dénemi 1 kat etki etmektedir.
11 numarali agirlik grubu dikkate alinarak elde edilen ¢oziimde; en yakin
donem (mart 2005) 20 kat, Haziran 2000 donemi 1 kat etki etmektedir.

Gelecegi tahmin etmekte, gegmis donemlerden yakin olanlarin uzak
olanlara gore etki farkinin ne kadar olacagi durumu bulanik bir yapi
gosterdiginden, bu bulanik ortami olabildigince agik hale getirmek
amaciyla yukarida agiklanan bir mantik i¢inde elde edilen Tablo.1’deki
agirliklar kullanilmistir. Agirlik gruplarinin sayist daha da artirilabilir. Bu
calismada, en yakin dénemin en uzak donemden 20 kattan daha fazla
etkili olmamas1 gerektigi ve bu {iist sinir dikkate alinarak elde edilen 11
farkli agirhik gurubu ile bulunacak ¢oziimlerin, bulanik durumu
berraklastirmaya yeterli olacagi kabul edilerek Tablo.1’deki agirliklar
dikkate alinmaistir.

Agirliklarin belirlenmesinde belli diizeyde siibjektif davranilmstir.
Agirliklarin belirlenmesi konusunda daha objektif kurallarin belirlenmesi
amaciyla baska caligmalar yapilabilir. Bu ¢aligmada, farkli agirliklarin
kullanilmasi gerektigi vurgulanmakta, bu gerege uygun bir optimizasyon
modeli Onerilmekte ve modelin kullanilabilirligini arastirmak amaciyla
bir uygulama yapilmaktadir.
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Tablo 2. Uygulama Sonuclari

ALTERNATIF COZUMLER (Farkh agirhkh)
DEGISKEN | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | 11
X4 0 lo.1015] © 0 0 0 0 0 [0.0452[0.045]0.0452
X9 0.0232| o0 [0.1087| o 0 0 0 0 0 0 0
X10 0.0336| 0 0 0 0 0 0 [0.143] 0 0 0
X13 0 0 0 0 0 0 0 [0.076] 0 0 0
X21 0.1475|0.1443]0.1372| 0.142 | 0.1438 |0.1438]0.1438] 0.155 [0.1445|0.145|0.1445
X28 0 10.0777| 0.12 | 0.0804 | 0.0927 [0.0927/0.0927| 0.14 0.0952]0.095|0.0952
X29 0.0704/0.1485| 0.25 [ 0.1547 | 0.166 |0.166 | 0.166 | 0 |0.142 |0.142] 0.142
X41 0.0689| 0 0 0 0 0 0 [0157] 0 0 0
X42 0.0009(0.0072] 0 [ 0.0184 | 0.0295 |0.0295/0.0295| 0.02 | 0.03 | 0.03 | 0.03
X45 0 0 (00571 o 0 0 0 0 0 0 0
X53 0 ]0.0383|0.0692| 0.0187 | 0.0165 [0.0165/0.0165| 0 0 0 0
X57 0.0706| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
X58 0 0 0 10.0627] 0 0 0 0 0 0 0
X60 0.0065| 0 0 ]0.0953] 0.134 [0.134[0.134| 0 [0.1128{0.113]0.1128
X64 0 10.0551] 0 ]0.0679 | 0.0498 |0.0498/0.0498] 0 | 0.046 |0.046| 0.046
X67 0.1682(0.1238/0.0363| 0 0 0 0 0 0 0 0
X68 0.0334| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
X70 0.0126/0.0654]0.0856{ 0.0812 | 0.0822 |0.0822]0.0822| 0.031 [0.0647|0.065 |0.0647
X71 0.0612(0.0382|0.0642| 0.0618 | 0.0749 [0.0749/0.0749] 0.123 |0.0861 |0.086 |0.0861
X94 0.1607(0.1015| 0.05 [ 0.1272 | 0.134 | 0.134 | 0.134 | 0.143 | 0.158 |0.158] 0.158
X97 0.1285/0.0986] 0 | 0.0896 | 0.0766 |0.0766|0.0766] 0 [0.0755]|0.0760.0755
X99 0.0139| 0 [0.0218/0.0001| © 0 0 [0.0135] 0 0 0
51 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0
52 0 0 [0.5554]0.4035| 0 0 0 0 0 0 0
53 0 0 0 104067 0 0 0 ]0.6640.0641[0.064|0.0641
54 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
55 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
36 1 0 [0.5504| o 0 0 0 ]0249] 0 0 0
57 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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Tablo 2°nin Devam

ALTERNATIF COZUMLER (Farkh agirhklar)

DEGISKEN 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
58 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
59 1 0 1 0.6375 1 1 1 1 1 1 1
510 0.379910.3697(0.6185] 0.2489 | 0.3028 [0.2984]0.2952|0.526|0.3222]0.321|0.3202
min Z 88.049(159.25[306.82|478.436/600.401|724.53|848.66| 884 |1096.6| 1221 |1344.5
Risk 88.005| 98.3 [93.521|102.885/103.867|103.87|103.87111.1|105.11|105.1|105.11

Getiri (%) [13.101]13.152|11.908]13.7555| 13.486 {13.508(13.524/12.37|13.389| 13.4 |13.399
IMKB 30 0251025 ] 025 | 0.25 0.3 0.3 03 | 03 0.3 0.3 0.3

IMKB 50 0.4 0.4 ]0.3722|0.37983| 0.4 0.4 04 | 04| 04 [ 04 ] 04
IMKB 100 0.5 0.5 0.5 10.47967| 0.5 0.5 0.5 10.467[0.4968|0.497|0.4968
Sektor 1 0.25 1025 | 025 | 0.25 025 | 025 ] 025 [ 0.25| 0.25 | 0.25] 0.25
Sektor 2 03 | 025] 025 | 0.25 025 | 025 ] 025 [ 0.25| 0.25 | 0.25] 0.25
Sektor 3 0.3 | 0.25 ]0.2775| 0.25 0.25 | 0.25 | 0.25 [0.262| 0.25 | 0.25 | 0.25
Sektor 4 0.25 | 025 | 025 | 0.25 025 | 025 ] 025 (025 0.25 | 0.25] 0.25
Sektor S 0.25 | 025 | 025 | 0.25 025 | 025 ] 025 [025| 0.25 | 0.25] 0.25
Sektor 6 03 | 025 ] 03 ]0.28188] 0.3 0.3 03 | 03 0.3 0.3 0.3

Tablo.2’nin 1. slitununda degiskenler, 1. satirinda agirlik guruplariin
numaralari, diger siitunlarda her bir agirlik grubuna gore bulunan ¢6ziim
sonuglart yer almaktadir. Ornegin; 1 numarali agirlik grubuna gére
bulunan ¢oziim degerleri 2. siitunda yer almaktadir. Bu ¢oziime gore,
KRTEK (X9), FROTO (X10), CEYLN (X21), AKGRT (X29), AKBNK
(X41), DERIM (X42), SISE (X57), EREGL (X60), ECILC (X67),
UCAK (X68), MMART (X70), DEVA (X71), TOPFN (X94), KAPLM
(X97) senetlerine sirayla 0.0232 ; 0.0336 ; 0.1475 ; 0.0704 ; 0.0689 ;
0.0009 ; 0.0706 ; 0.0065 ; 0.1682 ; 0.0334 ; 0.0126 ; 0.0612 ; 0.1607 ;
0.1285 ; 0.0139 oranlarinda yatirirm yapmalidir. Bu durumda beklenen
risk seviyesi 88.005, beklenen getiri %13.101 olarak ortaya ¢ikmugtir.
Bulanik miktarlarin kullanim oranlari; §,=05=0,=0,=1 ve buna uygun
olarak IMKB 30, IMKB 50, IMKB 100 ve sektérlere yapilan yatirim
oranlarina iliskin kisit degerleri sirayla 0.25 ;0.4 ; 0.5 ; 0.25;0.3 ;0.3 ;
0.25;0.25 ; 0.3 olarak ortaya ¢ikmuistir.
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Tablo 3. Modelde Dikkate Ahnan Senetlere Iliskin Degiskenler

X1 KAVPA X39 ARCLK X77 1ZOCM
X2 CMLOJ X40 ASUZU X78 CEMTS
X3 ATEKS X41 AKBNK X79 BURCE
X4 TOASO X42 DERIM X80 KERVT
X5 CLEBI X43 BERDN X81 DMSAS
X6 MIPAZ X44 EDIP X82 ISYAT
X7 TIRE X45 KONYA X83 OYSAC
X8 HEKTS X46 MUTLU X84 TUDDF
X9 KRTEK X47 KRSTL X85 GRGYO
X10 FROTO X48 LUKSK X86 SKTAS
X11 YATAS X49 KiPA X87 ESEMS
X12 KUTPO X50 HURGZ X88 ADNAC
X13 SONME X51 MAALT X89 EGGUB
X14 GUBRF X52 BOLUC X90 YKYRO
X15 ANHYT X53 IHEVA X91 BISAS
X16 GARFA X54 FNSYO X92 FFKRL
X17 FRIGO X55 MAALT X93 ATLAS
X18 ERBOS X56 TACYO X9%4 TOPFN
X19 ATAYO X57 SISE X95 PINSU
X20 RAYSG X58 MRDIN X96 CYTAS
X21 CEYLN X59 GOLTS X97 KAPLM
X22 MZHLD X60 EREGL X98 TSKB
X23 AKYO X61 DYHOL X99 PRKTE
X24 ECZYT X62 BRYAT X100 ANACM
X25 NTHOL X63 GARAN X101 TEKST
X26 VKFYT X64 ASELS X102 DITAS
X27 UZEL X65 CIMSA X103 FINBN
X28 CMBTN X66 OZFIN X104 ARFYO
X29 AKGRT X67 ECILC X105 YKFIN
X30 PNSUT X68 UCAK X106 DUROF
X31 TRKCM X69 ANSGR X107 BUMYO
X32 OTKAR X70 MMART X108 AVIVA
X33 HZNDR X71 DEVA X109 FMizZP
X34 ATSYO X72 VARYO X110 KRDMD
X35 DOKTS X73 DOHOL X111 KRDMA
X36 BEKO X74 BRSAN X112 MYZYO
X37 SERVE X75 1ZMDC X113 DNZYO
X38 NTTUR X76 EVREN X114 BFREN

Tablo.2’de verilen alternatif ¢oziimler incelendiginde asagidaki
sonuglar ortaya ¢ikmistir:
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Beklenen getiri ve risk miktarinin hesabinda uzak donemlere gore
yakin donemlerin daha fazla dikkate alinmasimi saglayan farkli
agirlik uygulamali ¢éztimler, dogal olarak farkli portfdyler ortaya
cikarmustir.

- Buna ragmen, risk seviyelerinde ve beklenen getiri oranlarinda
onemli 6l¢iide bir farklilik ¢ikmamastir.

Bulanik miktarlarin  kullanim oranlarinda 6nemli degisiklikler
olmustur.

IMBK-30, IMBK-50, IMBK-100’da yer alan senetler icin sirayla
en az 0.30, 0.40, 0.50 oraninda yatirim sart1 konmus ve bu oranlarin
0.05 altina inilebilecegi seklinde bulanik bir miktar belirlenmisti.

Coziimlerin bir kisminda bulanik miktarlarin kullanim oranlari
sifirdan biiyiik ¢ikmustir. Yani, baz1 ¢dziimlerde IMBK-30, IMBK-
50, IMBK-100da yer alan senetlerin digerlerine gore daha riskli
oldugu gozlenmektedir.

- Ug ayda yaklasik %15 oraninda getiri hedefleyen ve uygulamada
dikkate alman diger kisitlar1 kabul eden bir yatirrmci 11 farkh
¢Oziimden birini segebilir. Cok kisa donem igin bir yatirim
diisiiniiyor ise 11 numarali ¢oziime gore, ¢ok uzun donemli bir
yatinm disiiniiyor ise 1 numarali ¢éziime gore portfoy
olusturmasinin uygun olacagi onerilebilir.

Sonug¢

Portfoy seciminde etkili olan unsurlar bulanik bir yapiya sahiptir. Bu
nedenle optimum portfoyli belirlerken bu durumun dikkate alinmasi
gerekmektedir.

Bu ¢aligmada beklenen getiri orani, beklenen risk miktari, riski artiran
veya azaltan etkenlerin yapisi gibi durumlar bulanik olarak diisiiniilerek
dogrusal hedef programlama modeli ortaya konulmus ve IMKB’de bir
uygulama yapilmistir.

Gelecegi belirlemede gecmis donemlerin etkilerinin esit olmayip
gliniimiize yakin dénemlerin uzak donemlere gore etkisinin daha fazla
olacagi diisiincesiyle beklenen getiri ve risk miktarinin hesabinda farkli
agirlik uygulamali 11 degisik ¢6ziim ortaya konmustur. Bu ¢oziimler,
yatirimeiya alternatifler sunmaktadir. Ug ayda yaklasik %15 oraninda
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getiri hedefleyen ve uygulamada dikkate alinan diger kisitlar1 kabul eden
bir yatirimei 11 farkli ¢6ziimden birini segebilir. Cok kisa donem igin bir
yatirim diislinliyor ise 11 numarali ¢oziime gore, ¢ok uzun siireli bir
yatirim diisiiniiyor ise 1 numarali ¢dziime gore portfdy olusturmasinin
uygun olacagir Onerilebilir. Yatirim siiresine gore bu alternatif
¢Oziimlerden biri tercih edilmelidir.
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