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ONSOZ

Bu tez ¢alismasinda yatirimcinin getirisini en yiiksek yapacak optimal portfoyii elde
etmek i¢in ortalama mutlak sapma modeline dayali, dogrusal programlama olarak
modellenmis portfdy se¢cim problemi ele alinmistir. Dogrusal programlama olarak
modellenen portfdy secim probleminde beklenen getirilerin olusturdugu sag yan
degerlerinin kesin olmamasi1 durumu dikkate alinarak, problem bulanik mantik yaklasimi
ile ¢oziimlenebilecek bigimde yeniden modellenmistir. Uygulama asamasinda, IMKB
(Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi)’de islem géren on adet hisse senedinin yetmis iki
aylik getiri hareketleri lizerinde igletilerek sonuglar elde edilmistir.
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Yiiksek Lisans Tezi
OZET

BULANIK DOGRUSAL PROGRAMLAMA ILE PORTFOY SECIMI

Tugba GUL

Karadeniz Teknik Universitesi
Fen Bilimleri Enstitiisti
Istatistik ve Bilgisayar Bilimleri Anabilim Dal1
Danigsman: Dog. Dr. Tiirkan ERBAY DALKILIC
2015, 65 Sayfa

Portfoy yonetimi, yatirimcilarin elindeki fonlarin mevcut kiymetler arasinda minimum risk
ve maksimum karlilig1 saglayacak sekilde dagitilmasidir. Portfdy yoOnetiminin amaci,
yatinnmcinin ihtiyaglarima gore, portfoye ¢esitli menkul kiymetleri almak ve yatirim
amaglarina uygun olarak portfoyli yonetmektir. Portfdy optimizasyonuyla ilgili finans
sektoriinde, bir¢cok yaklagim, teori ve modeller gelistirilmistir. Bu ¢alismada, yatirinmcinin
getirisini en yiiksek yapacak optimal portfoyii elde etmek i¢in ortalama mutlak sapma
modeline dayali, dogrusal programlama olarak modellenmis portfdy se¢cim problemi ele
alindi. 1989°da karesel programlama olarak modellenen Markowitz yaklasimina dogrusal
bir boyut kazandiran Konno-Yamazaki’nin yaklasimi olan ortalama mutlak sapma modeli
ile dogrusal programlama olarak modellenen portfoy se¢cim probleminde beklenen
getirilerin  olusturdugu sag yan degerlerinin kesin olmamasi durumu goéz Oniinde
bulundurularak, problem bulanik mantik yaklagimi ile ¢ézlimlenebilecek bicimde yeniden
modellendi. Uygulama asamasinda, siire¢ IMKB (istanbul Menkul Kiymetler Borsas1)’de
islem goren 10 adet hisse senedinin 72 aylik getiri hareketleri iizerinde isletilerek sonuglar

elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bulanik mantik, matematiksel programlama, portfoy se¢imi.
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Master Thesis
SUMMARY

PORTFOLIO SELECTION WITH FUZZY LINEER PROGRAMMING
Tugba GUL
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Portfolio management is the distribution of the investors' funds on financial investment to
provide minimum risk and maximum return. The purpose of portfolio management,
incorporate various instruments to portfolio and to manage portfolio according to
investors’ needs. In the finance literature different approaches, theories and models have
been developed related to portfolio optimization. One of these approaches is Markowitz’
portfolio optimization model and this is basic and important approach for modern portfolio
selection. In this work, portfolio selection problem is handled to based on mean absolute
deviation model and modeled as linear programming problem to obtain optimal portfolio
for maximized to investor’s return. Markowitz’s aproach modeled as quadratik
programming problem in 1989 and Konno- Yamazaki rendered to linear dimension this
Markowitz’s aproach. In this work, the optimization problem is handled which is proposed
by Konno- Yamazaki and this problem is based on minimization of risk. We tried to solve
this problem in the case that the right side values of the constraints are fuzzy. In the
process of solution fuzzy mathematical programming techniques have been utilized. At the
application stage, optimal portfolio was obtained using 72 monthly returns of ten stocks
traded on IMKB.

Key Words: Fuzzy logic, mathematical programming, portfolio selection
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1. GENEL BILGILER

1.1. Giris

Ekonomik diinyada meydana gelen gelismelerle birlikte modern finansin en 6nemli
alanlarindan biri olan portfoy se¢imi, yatirirmcinin beklentileri géz 6niinde bulundurularak
belirli kisitlar altinda en uygun menkul kiymet kiimesinin olusturulmasi siirecidir. Bu
stirecte geleneksel ve modern portfoy yaklasimlar kullanilarak ¢oziime gidilmeye ¢aligilir.
Modern portfoy yonetiminin kurucusu sayilan Markowitz’in yontemi, portf0y se¢imine
risk, getiri gibi sayisal anlamlar kazandirarak matematiksel bir boyut getirmistir. Bu
calismada, bir karesel programlama problemi olarak ele alinan Markowitz modelinin
temelini olusturdugu Konno-Yamazaki’ nin yaklagimi olan ortalama mutlak sapma modeli
kullanilarak ¢6zlime gidilmistir. Konno-Yamazaki 1989°da karesel programlama olarak
modellenen Markowitz yaklasimina dogrusal bir boyut kazandirmislardir.

Portfdy yonetimi, yatirimeilarin elindeki tasarruflarinin mevcut kiymetler arasinda
en diisiik risk seviyesinde en yiiksek kazanci saglayacak sekilde dagitilmasidir. Portfoy
yonetimi, belirli yontem ve tekniklerle, yatirimcmin sahip oldugu toplam menkul
kiymetlerin se¢imini ve her birinden ne miktarda portfoye dahil edilecegini belirler. Yani
portfdy yoOnetiminin amaci, yatirnmcinin ihtiyaclarma gore, portfoye c¢esitli menkul
kiymetleri alarak veya cikararak yatirimcinin amaglarina uygun bir sekilde portfyii
yonetmektir.

Portfoy yonetimi, ¢cok boyutlu ve stireklilik gosteren bir siiregtir. Portfoy yonetimi
cok boyutludur ¢iinkii, bir taraftan iilkenin i¢inde bulundugu genel ekonomik durumun ve
bu ekonomik durum iginde yatirim araglarinin dikkatli bir sekilde takip edilmesini gerekli
kilarken, diger taraftan da kurumsal ve bireysel yatirimcilarin imkanlarinin ve amaglarinin
izlenmesi ve bu iki Onemli faktér arasinda bir denge kurularak, koprii gorevinin
gerceklestirilmesi s6z konusudur.

Bunun yani sira portfdy yonetimi siireklilik de arz eder. Portfoy yonetiminde var
olan islemler ve bilgi girdisi birbirine bagimhidir. Yatirim hizmetleri, piyasalarin iyi bir
sekilde takip edilmesi, yatirimin basarisinin degerlendirilmesi gibi konularda portfoy

yonetimine ihtiya¢ duyulmaktadir.



Optimal portfdy olusturmanin ve olusturulan bu portfoyiin yOnetilmesinin
temelinde, portfoylin belirsizligini azaltan bir etkinin olusturulmasi yatmaktadir. Bu durum
belirsizliklerin tiimiiniin, bitini olusturan pargalarin  (Portfoyii olusturan menkul
kiymetlerin) belirsizliklerinin toplamindan daha az olmasi anlamina gelmektedir (Bekgi,
2001).

Portfoy teorisi, bireysel veya kurumsal yatirimcilara iliskin dort temel varsayim
etrafinda sekillenir. Bu varsayimlar;

1. Yatinmcilar riskten kagarlar. Tipik bir yatirimer riski sevmez. Bireysel ya da
kurumsal yatirimcilar bir yatirim karar1 alirken, en diisiik risk diizeyinde en yiiksek getiriyi
elde edebilecekleri yatirim alternatifini secerler.

2. Yatinmcilar sermayelerini korumak, getirilerini arttirmak veya risk diizeyini
azaltmak suretiyle, yasamlar1 boyunca getirilerini ve refah diizeylerini maksimum yapmaya
calisirlar.

3. Yatirimcilar yiliksek getirilerinin, yliksek risk diizeyi ile birlikte olabilecegini
varsayarlar. Getiri ne kadar ytiksek olursa, risk de o kadar yliksek olacaktir. Yatirimci daha
yiiksek bir getiriyi kabul ediyorsa, ayn1 zamanda daha yiiksek bir risk diizeyini de kabul
ediyor demektir (Bekgi, 2001).

4. Yatirimcilar her zaman yiiksek getiri ve refah diizeyini hedeflerler.

Bu varsayimlar, yatirimcilar1 tek bir menkul kiymete yatirim yapmaktansa,
cesitlendirmeye giderek birden fazla menkul kiymete yatirim yaparak riski dagitmaya
yonlendirmektedir.

Gilinlimiizde finansal piyasalar iilke sinirlarini agarak, global bir yapiya biirlinmiis ve
yatirim yaparak elindeki kaynagi en iyi sekilde degerlendirmek isteyen milyonlarca kisinin
besledigi canli bir organizma haline gelmistir. Bu piyasalar insanlara ¢ok cazip
gelmektedir; ¢iinkii rasyonel kararlar dogrultusunda yatirim yaparak ¢ok biiyiik getiriler
elde eden yatirimcilar 6rnek teskil etmektedir. Piyasada yer alan yatirimer sayisi kadar,
piyasada yatirim yapilabilecek yatirim enstriimaninin sayist da ¢ok fazladir. Her giiniin
sonunda o giinkii pazar kosullarina gore yatirim enstriimanlarinin fiyatlart da
degismektedir. Boylelikle milyonlarca kisinin, binlerce yatirim enstriimani arasindan, her
giin yeniden olusan fiyatlar dogrultusunda en iyi yatirimi yapma c¢abasi i¢inde oldugu
sonucu c¢ikmaktadir. S6zii edilen “en iyi yatirimi yapma ¢abasi” daha genel bir ifadeyle,
eldeki kaynaklarin ulasilmak istenen amaglar dogrultusunda yonlendirilmesi igin

gergeklestirilen finansal planlamalar biitlintidiir.



En iyi yatinm portfoyline sahip olmak icin, portfdyde yer alabilecek yatirim
araclariin getiri ve risklerine bakilarak portfoy se¢imi yapma caligmalar1 1950’11 yillarda
Markowitz ile baslamistir. Giiniimiizde de artan bir ivmeyle, yeni teoriler ve bilgisayar
teknolojisini de kullanarak devam etmektedir (Eroglu, 2006).

Bu c¢alismada yatirimeinin getirisini en yiiksek yapacak optimal portfoyii elde etmek
icin ortalama mutlak sapma modeline dayali, dogrusal programlama olarak modellenmis
portfoy se¢im problemi ele alinmistir. Dogrusal programlama olarak modellenen portfoy
secim probleminde beklenen getirilerin olusturdugu sag yan degerlerinin kesin olmamasi
durumu dikkate alinarak, problem bulanik mantik yaklasimi ile ¢6ziimlenebilecek bigimde
yeniden modellenmistir. Bulanik dogrusal programlama olarak modellenen portféy se¢imi
problemi literatiirde yer alan yontemlerden biri olan ve Zimmerman tarafindan Onerilen
yaklasim ile ¢oziime ulastirilmaya c¢alisiimistir. Uygulama asamasinda, siireg IMKB
(Istanbul Menkul Krymetler Borsasi)’nda islem goren on adet hisse senedinin yetmis iki
aylik getiri hareketleri iizerinde isletilerek sonuglar elde edilmistir.

Bu calismanin birinci bdliimiinde, portfoy kavrami tanimlanarak, portfoy gesitleri,
portfoy yonetimi yaklasimlart ve portfoy yonetim siireci lizerinde durulmus, yine ayni
boliimde, portfoy secimi probleminin ¢dziimiinde bulanik dogrusal programlama modeli
kullanacag: i¢in, dogrusal programlama, bulanik mantik, bulanik dogrusal programlama
yaklagimlarina yer verilmistir. Calismanin devam eden asamalarinda, portfdy se¢imi
probleminde Konno-Yamazaki modelinin bulanitk dogrusal programlama olarak
modellenmesi iizerinde durulmus, ikinci béliimde ise, siirec IMKB (istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi)’de islem goren on adet hisse senedinin 2007 Ocak ve 2012 Aralik
aylarina ait 72 aylik getiri hareketleri {izerinde bulanik dogrusal programlama ile
modellenmis problem isletilerek sonuclar elde edilmis ve klasik yontemden elde edilen

sonuglarla karsilagtirilmistir.

1.2.0nceki Calismalar

Modern Portfoy Teorisi, Markowitz (1952,1959) ve Sharpe (1963) tarafindan yapilan
oncii ¢aligmalara dayanmaktadir. Markowitz portfoy optimizasyon modeli, teorik iiniiniin
aksine yaygin olarak genis Olgekli portfoyleri olusturmak i¢in ¢6ziim asamasindaki
varyans-kovaryans matrisinin hesaplama zorluklar1 nedeni ile kullanilamamigstir. Bu

nedenle Sharpe, Markowitz’in bu yaklagimini basitlestiren tek endeks modelini



gelistirmistir. Bu yaklasim, Markowitz’ in portfdy sec¢imine iligkin goriislerinin ger¢ek
diinyada daha uygulanabilir hala gelmesinde biiyiik bir adim olmustur (Sharpe, 1963).

Markowitz’in portfdy se¢cim modeli, pratikte uygulanabilir olmas1 i¢in ger¢ek hayat
kosullarini da igerecek sekilde gelistirilmistir. Bu alanda (Pogue 1970)’in islem maliyetleri,
kisa satislar, borglanma politikalar1 ve vergileri de kapsayan ¢alismasi, modelin gercekci
yapiya sokulmasini sagladigl i¢in onemlidir. Yine, Francis 1978 yilinda yayimladig,
bankalarin aktif-pasif yonetiminde portféy analizini inceledigi makalesi de, Markowitz
portfdy analizinin banka sistemi i¢inde uygulanabilirligi lizerinde anlamli bir ¢alismadir.
Modelin ¢6ziimii i¢in gereken algoritmalar ise, parametrik olarak etkin smir1 bulan
Markowitz (1956) ve Wolfe (1959)’un “biitiinlestirici pivot” algoritmalariyla baslamistir.
Modeli basitlestirip ¢ozen algoritmalardan birisi, yinelemeli bir metod olan Von
Hohenbalken’in 1975 yilinda gelistirdigi algoritmasidir. Ancak bu algoritma ve Rudd ve
Rosenberg tarafindan 1979 yilinda iiretilen algoritmalarin olduk¢a yaklasik sonug
vermesine karsin optimum ¢dzlime ulagsmada ¢ok yavas kalmaktadirlar. Markowitz’in 1981
yilinda ve Perold’un 1984 yilinda gelistirdikleri algoritmalar1 ise kovaryans matrisinde
faktor ve senaryo modelleri kullanir, iglem maliyetlerini ve smirlarmi igerir, ayrica
parametrik ¢0ziime imkan tanir bir yapidadir. Ancak bu ¢oziim tekniklerinin tiimii
simpleks kokenli algoritmalardir (Eroglu, 2006 ).

Konno ve Yamazaki 1991 yilinda karesel programlama modeli olan Markowitz
modelini  dogrusal bir programlama modeline donistiirebilmislerdir. Markowitz
modelindeki L, olgiisiine dayali risk fonksiyonu yerine, L, Olgiisiine dayali risk
fonksiyonunu kullanmiglardir ve mutlak ortalamadan sapmaya dayanan portfoy
optimizasyon modelini formiile etmislerdir.

Basit ve yalitilmis dogal c¢evrelerde cok 1yi sonuclar veren klasik yontemler,
karmasik Ozellikler tasiyan c¢agdas problemlerin ¢dziimiinde her zaman iyi sonuglar
vermeyebilir. Nitekim bilim ve teknolojideki gelismeler giiniimiiziin modern toplumunu
Oyle karmasgik bir hale getirmistir ki, karar siiregleri belirsiz ve incelenmesi zor bir 6zellik
kazanmistir. Gergek diinya olaylart genellikle deterministik degildir. Bu nedenle kesin
matematiksel modeller, giincel problemlerin tiimiinii ¢6zmek i¢in yeterli olmaz. Belirsizligi
incelemek i¢in genellikle olasilik kuraminin kavram ve yontemleri kullanilir. Fakat 1960’11
yillarda gilincel problemleri modellemede kullanilan olasilhik kuraminin kavram ve

yontemleri tekrar gézden gecirilmis ve elestirilmistir.



Finans sektorii gibi belirsizligin hakim oldugu alanlarda etkili bir kavram olan
bulanik kiime kavraminin temelleri 1965 yilinda, Prof. Dr. Lotfi A. Zadeh, tarafindan
atilmistir. Zadeh c¢alismasinda klasik kiimelerdeki ikili iiyelik fonksiyonu kavrami yerine,
dereceli liyelik fonksiyonlarini onermistir.

Karar verme problemlerinde bulanik kiime kuramimin kullanimina iliskin ilk
calismanin Bellman ve Zadeh’in 1970 yilinda yayinlanan “bulanik ortamda karar verme”
adli makaleleri oldugu soylenebilir.

1976 yilinda Negoita ve Sularia tarafindan bulanik amag¢ fonksiyonunun maksimize
edildigi bir karar probleminin klasik bir matematiksel programlama problemine
indirgenebilecegi kanitlanmistir.

Parcali iiyelik fonksiyonlu bulanik dogrusal programlama problemleri, 1981 yilinda
Hannan ve 1984 yilinda Nakamura tarafindan incelenmistir.

Finans sektorii gibi belirsizligin hakim oldugu alanlarda etkili bir kavram olan
Bulanik mantik kavraminmi ilk kez Zadeh 1965°de bulanik kiimeler baslikli ¢alismasi ile
ortaya koymustur. Calismada bulanik kiime teorisi ve bulanik mantikla olan bagintisi
aciklanmistir. Zadeh, klasik kiimelerdeki ikili tiyelik fonksiyonu kavrami yerine, dereceli
tiyelik fonksiyonlarini 6nermistir ( Eroglu, 2006).

Bellman ve Zadeh 1970, Tanaka vd. 1974 ve Zimmerman 1976 yillarinda, bulanik
amaclar ve bulanik kisitlar altinda bir karar verme problemi olan, bulanik matematiksel
programlamay1 gelistirmislerdir.

Portfoy analizinde, bulanik teorinin kullanildigi bircok c¢alisma yapilmistir.
Ostermark (1996), bulanik karar prensibini kullanarak, amac degerlerinin ve kisitlarmn
bulanik olmas1 durumunda bir dinamik portfdy yonetim modeli gelistirmistir.

Ramaswamy (1998) bir bono portfdy secim modeli 6nermistir.

Watada (2001) dogrudan ortalama-varyans modeli ile iliskili bir portfoy se¢im
modeli gelistirmistir. Burada beklenen getiri ve portfoy riski i¢in amag oranlart (tatmin
dereceleri) liyelik fonksiyonlari ile ifade edilir.

Ayni zamanlarda Lai vd. (2001) ve Fang vd. (2001) belirsiz kazanclar1 birer aralik
alarak, portfdy secimi i¢in bir dogrusal aralik programlama modeli gelistirmistir (Eroglu,

2006).



1.3. Portfoy Analizi

Kelime anlami ciizdan olan portfoy, ¢esitli menkul kiymetlerden, daha ¢ok hisse
senedi, tahvil, bono gibi tiirev iirlinlerden olusan gercek ve tiizel kisilerin sahip oldugu
finansal varliklar olarak tanimlanabilir. Yatirnmcinin portfdy olusturmaktaki amaci,
getirisini arttirmaktir. Bu nedenle portfoy, birbiriyle iliskili, ¢esitli menkul degerlerden
olusan Olciilebilir bir varliktir. Tim bu agiklamalar dikkate alinirsa, portféy; “belirli
amaglar1 gergeklestirmek isteyen yatirimcilarin sahip oldugu birbiriyle iligkili, kendine has
olgiilebilir nitelikleri olan yeni bir varliktir (Ceylan ve Korkmaz, 1995).

Portfdy teorisine gore yatirimcilar, genelde tek bir menkul kiymete yatirim
yapmazlar. Yatirimcilar, tasarruflarini ¢esitli menkul kiymetler arasinda dagitirlar. Burada
amaglanan, yatirimcilarin tasarruflarini gesitli menkul kiymetler arasinda en uygun bir
biciminde paylastirmaktir. Sermaye piyasasinda siiratle yayginlasan ortak yatirim
fonlarinin temelinde bu yaklasim yatmaktadir. Boylece, yatirima doniistiiriilecek fonlar ne
kadar kiiciik olursa olsun, ortak bir hesapta toplanarak riskin dagitilmasi esasina gore farkl
menkul kiymetlere dagitilir. Dolayistyla aralarinda herhangi bir sinirlama olmadan, gesitli
menkul kiymetlerden olusan bu genel yatirima portfoy denilmektedir. Her bir menkul
kiymet, yatirim portfoyiiniin bir parcasidir (Bekei, 2001).

Bir portfoy yonetilirken yatirimcilarin elindeki fonlarin mevecut menkul kiymetler
arasinda, minimum risk ve maksimum getiri saglayacak sekilde dagitilmasi ve
degerlendirilmesi amagclanir. Bu varliklarin getirisini artirmanin yolu portfdyiin etkin bir
sekilde yonetilmesiyle miimkiindiir. Portfoy yonetiminde amag, karar vericinin risk ve
getiriye karsi gosterdigi tutum gercevesinde portfoy igine hangi varliklarin hangi oranlarda
girecegine ve zamanla degisen ekonomik kosullara bagli olarak hangi varliklarin
portféyden ¢ikarilacagina karar vermektir (Demirtas ve Glingor, 2004). Bu amaca yonelik
yapilan menkul kiymetlerin se¢imi portfoy analizi ile miimkiindiir. Ancak portfoy

analizinden Once portfdy yonetiminin tanimlanmasi daha yararl olacaktir.
1.3.1. Portfoy Yonetimi
Ekonomik kosullar altinda gercek ve tiizel kisilerin amaci, hisse senedi, tahvil ve

diger onemli kagitlar gibi sahip olduklar1 varliklarin toplam getirilerini, risk faktoriini de

dikkate alarak miimkiin oldugunca artirmaktir. Agirlikli olarak hisse senedinden, gesitli



menkul kiymetlerden meydana gelen tahviller ve benzer tiirevler portfoyli olusturur. Bu
varliklarin ~ getirisini artirmanin  yolu portféyiin etkin bir sekilde ydnetilmesiyle
muimkiindiir.

Portfoy yonetiminde amag, karar vericinin risk ve getiriye kars1 gosterdigi tutum
cercevesinde portfoy i¢ine hangi varliklarin hangi oranlarda girecegine ve zamanla degisen
ekonomik kosullara bagli olarak hangi varliklarin portfoyden ¢ikacagina karar vermektir
(Ertuna 2000).

Portfoy yonetimi, sadece degisen ekonomik kosullar degil, politik, sosyal kosullar
da dikkate almarak yatirimciin da beklentileri ve eldeki imkanlar ger¢evesinde portfoy
olusturmak, portfoyden hangi menkul kiymetin hangi zamanlarda ¢ikarilip yerine
hangisinin dahil edilebilecegine karar verme ve bunlar1 uygun bir sekilde yonetme siireci
olarak tanimlanabilir.

Cohen Zinbarg ve Zeikel (1982) ise etkin portfoy yonetimini “bir fon havuzunun
sadece ilk degerini koruyacak sekilde degil aynm1 zamanda riskine uygun enflasyonun
lizerinde uygun getiriyi saglayacak sekilde idare edilmesi sanati” olarak tanimlamistir
(Eroglu, 2006).
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Sharpe’a gore portfoy yoOnetimi, “paranin yiikseltilme siirecidir”. Ayrica Sharpe,
portfoy yonetimi ile ilgili li¢ fonksiyon belirlemistir:

1. Portfoy Analizi: Portfoyiin riskinin, beklenen getirisinin ve miisteri tercihlerinin
belirlenmesidir.

2. Portfoy Revizyonu: Satin alinacak ve satilacak menkul kiymetlerin
belirlenmesidir.

3. Performans Degerlendirmesi: Portfoyiin fiili performansinin ve bu performansin
nedenlerinin belirlenmesidir.

Portfoy yonetimi agisindan yapilmasi gereken calismalar iki sekilde incelenebilir.
Bunlardan birincisi, portfoy sahibinin veya yatirimcilarin gorevleridir. Portfoy sahibinin
veya yatirnmcilarin s6z konusu gorevleri, portfoy yoneticisine belli zaman araliklarinda
yatirrmdan hedeflenen kazanglari ve kabul edilebilecek risk seviyesini bildirmektir. Ikincisi
ise, portfoy yoneticisinin gorevleridir. Portfdy yoOneticisi, portfoy sahibinin veya
yatirimeinin menkul kiymetlerini, gerekli ¢esitlendirme ile istenen getiriyi, kabul edilebilir
bir risk seviyesinde saglamaktir.

Biitliin bu tanimlara yenilerini eklemek miimkiindiir. Genel olarak portfoy

yonetimini tanimlarsak, “Belli tutardaki bir fonun, fon sahibinin tercihlerini de dikkate



alarak, istlenilen riske gore en yiiksek getiriyi elde edecek belirli varlik gruplarina
yatirlldigl, zaman igindeki gelismelere gore varliklarin portfoy icindeki agirliklarimin
degistirildigi ve performanslarinin siirekli olarak degerlendirildigi dinamik bir siirectir”

(Ozgam 1997).

1.3.2. Portfoy Cesitleri

Portfdy, ¢cok sayida yatirim aracindan olusturulabilir. Ancak, portféylerin genellikle
hisse senedi ve tahvil gibi geleneksel menkul kiymetlerden olustugu diisiiniiliirse, dort
farkli portfoy gesidinden soz edilebilir. Bu portfoy gesitleri tamami hisse senetlerinden
olusan portfoyler, tamami tahvillerden olusan portfoyler, diger yatirim araclarindan olusan
portfoyler ve karma portfoylerdir. Portfoy olusturulurken, yatirimeilarin riski sevmesi ve
riskten kagmasi 6zelliklerine gore en ideal birlesimi yapmak amaglanir.

Tanmm 1.1. Tamami Tahvillerden Olusan Portfoy: Farkli isletmelerin ¢ikardigi,
riski sevmeyen yatirimcilar tarafindan tercih edilen portfoylerdir. Ekonomik durgunluk
donemlerinde tercih edilirler. Riski diisiik oldugundan getirisi de diisiik olacaktir. Devlet
tahvilleri ve hazine bonolar1 6rnek gosterilebilir.

Tamm 1.2. Tamam: Hisse Senedinden Olusan Portfoy: Bu tiir portfdylerde her
tiirlii risk seviyesine gore yatirim yapilabilir. Diger portfoy tiirlerinden ayiran tarafi, sadece
hisse senetlerini kapsamasidir. Tamami hisse senedinden portfoy olusturulurken piyasanin
cok 1y1 bir sekilde izlenmesi gerekir. Portfoye alinan hisse senedinin istenildiginde alim —
satim Ozelligine sahip olmasi gerekir. Ekonominin istikrarli oldugu donemlerde bu tiir
portfoyler basariyla olusturulabilir. Portfoye alinacak hisse senetleri, kisa vadede prim
yapacak veya uzun vadede prim yapacak hisse senetleri olarak iki grupta degerlendirilebilir
(Beket, 2001).

Tanim 1.3. Hisse Senedi ve Tahvillerden Olusan Portfdy: Bu portfoy tiirii en ¢ok
kullanilan portfoy tiirlidiir. Ekonomik gelismelere gore hisse senedi, tahvil ve tiirev
tiriinlerden olusan bir portfoy olusturulabilir. Boylece ana paranin hem emniyeti saglanmis
olur, hem de karhilik unsuru dikkate alinarak dengeli bir portfoy olusturulmus olur.
Ekonomik geligsmelere paralel olarak bu tiir portfdylerde bulunan hisse senedi ve tahvil
oraninda degismeler de olabilir. Ekonominin durgun oldugu donemlerde tahvil

piyasasindaki canlanma, ekonominin canlandigr donemlerde ise hisse senedi piyasasindaki



canlanma, yatirimcilarin portfoylerindeki hisse senedi / tahvil oraninda degisiklik
yaratabilir (Bekg¢i, 2001).

Tammm 1.4. Diger Yatirnm Araglarinin Olusturdugu Portfoyler: Hisse senedi ve
tahvil disinda kalan yatirim araglari ile olusturulan portfoylerdir. Bu yatirnm araglarindan
bazilari; varliga dayali menkul kiymetler, finansman bonolari, hazine bonosu, gelir
ortaklig1 senetleri, banka bonolar1 ve banka garantili bonolar, mevduat ve mevduat
sertifikalari, repo, doviz ve doviz tevdiat hesaplari, kar / zarar ortaklig1 senetleri, menkul

kiymet yatirim fonlari, yatirim ortakliklar1 ve gayrimenkul yatirim ortakliklaridir.

1.3.3. Portfoyiin Beklenen Getirisi ve Riski

Portfoy kuraminin en 6nemli noktasi, yatirnmcinin elindeki varliklarini bir siire igin
degerlendirerek donem sonunda kazang saglamasidir. Markowitz, yatirimecr donem
sonunda elde edecegi kazanci tam olarak bilemeyecegini ancak varliklariin gegmis
performanslarina bakilarak bazi tahminlerde bulunabilecegini savunmustur. Bu tahminler
yapilirken menkul degerlerin beklenen getirisinden ve riskinden yararlanilir.

Getiri, bir varliga belirli bir donem i¢in yapilan yatirimdan o donemin sonunda elde
edilen gelir olarak tanimlanir. Bir yatirnmin beklenen getirisi ise, muhtemel getirilerinin
olasilik dagilimlarinin beklenen degeridir yani, cesitli durumlardaki beklenen getirilerin
agirlikli ortalamasidir.

n tane menkul kiymetten olusan bir portfoylin getirisi;

T, = Xie RiX; (1)
Tp = R1X1 + R2X2 + +Ran (2)
E[r,] = E (B, RiX) €©)
= Ln=1 E(R)X;
= YieimX;

bi¢iminde elde edilir. Burada,
R; : i.menkul kiymetin getirisi,
x; :i.menkul kiymetin portfoydeki agirhigidir.
Bir yatirnmin riski beklenen degerinden sapma olarak tanimlanmakta ve genellikle

varyans ve standart sapma ile agiklanmaktadir. Portfoy riski, porfoyli olusturan menkul
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degerlerin standart sapmalarinin agirlikli ortalamasindan daha kiiciik bir degerdir. En genis
anlamiyla beklenilen sonucu elde etmede var olan belirsizlik seklinde tanimlanabilir.

Markowitz yaklasimina gore portfoy varyansi,

Var (r,) =Var (XR) (4)
=X'2X

bigiminde elde edilir. Boylelikle 7, rastgele degiskeninin varyansi;
Var(rp ) = Y1 Xj=1 XiX; cov(ij) (5)

olarak elde edilmektedir.

Portfoyiin riski ise,

Op = JZ?=1 Xj-1 XiX; cov(if) (6)

olarak tanimlanir.
1.4. Portfoy Yonetim Yaklasimlari

Portfoy teorisi, yatirimeilarin tamamen beklenen getiri ve risk dlgiilerine dayanarak
portfoyler arasinda bir se¢im yapildigin1 varsayar. Bu iki kavram arasinda belirli bir
olasilik dagiliminin oldugu kabul edilir (Bekgi, 2001).

Basarili portfoy olusturulmasina olanak saglayan iki temel portfdy yoOnetimi
yaklasimi vardir. Birinci yaklasim, menkul kiymetlerin g¢esitlendirilmesi esasina dayanan
geleneksel portfoy yaklasimidir. ikinci yaklasim ise, daha ¢cok matematiksel bir temele

dayanan modern portfoy yaklasimidir (Sharpe, 1988).

1.4.1. Geleneksel Portfoy Yaklasim
Geleneksel portfoy yaklasimi, 1950’li yillara kadar hem teoride hem de pratikte
yaygin olarak kullanilmistir. Yontemin bilimsel bir dayanagi olmamasina ragmen,

uygulama kolaylig1 olmasindan dolay1 bir¢ok yatirimei tarafindan hala kullanilmaktadir.



11

Geleneksel portfoy yaklagiminin amaci, yatirimcilara maksimum faydayi
saglamaktir. Tiiketicilerin maksimum fayday1 elde edecegi mal ve hizmeti nasil sectigi
diisiiniiliirse, yatirnmcilarinda benzer sekilde risk ve getiriye iliskin fayda tercihlerini
maksimum yapan bir portfoyli segebilecekleri kabul edilmektedir. Bagka bir ifadeyle,
ortaya cikan risk diizeyine gore yatirimcilar, bekledikleri faydayr maksimum yapmaya
caligirlar (Bekgi, 1984).

Geleneksel portfoy yaklagimina gore riskin dagitilmasi esas amactir. Portfoyt
meydana getiren menkul kiymetlerin getirileri ayni yonde hareket etmeyeceginden,
portfoyiin riski de tek bir menkul kiymetin riskinden kiiciik olacaktir. Bu ilkeden hareketle
geleneksel portfoy yaklasimi, portfoydeki menkul kiymetlerin ¢esitlendirilmesine dayanir.
Bu yaklagim “biitiin yumurtalar1 ayni sepete koymamak” seklinde tanimlanabilir. Bu
yaklagima gore, ayn1 endiistri kolunda olmayan igletmelerin menkul kiymetlerinden olusan
bir ¢esitlendirmeye gidilmesinin olumlu bir etki yapacagi varsayilmaktadir (Francis, 1976;
Berk, 1995).

Geleneksel portfoy teorisine gore, yatirimcilar portfoylerinde ¢esitlendirme yapip
menkul kiymetler arasinda riski dagitarak azaltmayir amaglarlar. Yani portfoy
olusturmaktaki esas amag riski dagitmaktir. Portfoydeki menkul kiymetlerin getirileri ayni
olmayacag1 gibi, portfdyiin toplam riski de tek bir menkul kiymetin riskinden kiiciik
olacaktir. Bu varsayimdan hareketle geleneksel portfoy yaklasimi, portfoy icinde yer alan
menkul kiymetlerin sayisini arttirmaya c¢alismaktadir. Yatirimcilar genellikle, herhangi bir
beklenen getiri altinda en az riskli menkul kiymeti segmek isterler.

Cesitlendirme, riskten kacan, daha fazla getiriyi daha azina, daha az riski daha
coguna tercih eden ve ayni zamanda gelir ve refahlarini arttirmaya ¢alisan yatirimeilar igin
riski diisiirme avantajindan dolayr basvurulan bir yontemdir. Geleneksel anlamda
gesitlendirme ise, farkli endiistri kollarna ait farkli menkul kiymetlerin, olusturulan
portfoye dahil edilmesini anlatir (Francis, 1988).

Cesitlendirme yapilirken;

- Farkli endiistrilerdeki isletmelerin hisse senetlerinin,

- Farkli isletmelerin hisse senetlerinin,

- Farkli bolgelerdeki veya iilkelerdeki isletmelerin hisse senetlerinin,

- Yatinim ortaklig1 ve yatirim fonu ile diger yatirim isletmelerinin hisse senetlerinin
veya yatirim fonu katilma belgelerinin,

- Farkli iirtinler iireten isletmelerin hisse senetlerinin,
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- Gecmisteki fiyatlar ile birlikte ve ayn1 yonde hareket etmeyen isletmelerin hisse

senetlerinin alinmasi gerekmektedir (Bekgi, 2001).

1.4.2. Modern Portfoy Yaklasimi

1950’1 yillara kadar genis Olgiide uygulama alani bulan geleneksel portfoy
yaklasimi, 1952°de Harry Markowitz tarafindan gelistirilerek modern portféy yaklagimi
ortaya c¢ikarilmistir. Markowitz, portfoy c¢esitlendirmesi yapilarak riskin azaltilamayacagini
ve portfoyde yer alan menkul kiymetlerin ayni ya da aksi yonde hareket ettiklerini ileri
sirmistiir. Yine Markowitz, portféyde yer alan menkul kiymetlerin belirli risk
seviyelerinde maksimum getiriyi nasil saglayabilecegini arastirmistir.

Menkul kiymetlerden nasil optimal portfdy olusturulacagini matematiksel bir
stirecle ¢oziilebilecegini ileri siiren modern portfdy yaklasimi, menkul kiymetlerin
risklerini ve beklenen getirilerini ¢esitli uygulamalarla sinirli tutmaktadir. Sinirlanan bdyle
bir portfdy, matematiksel siirecle miimkiindiir. Bu matematiksel siireg, portfoy
yOneticisinin verdigi karardan sonra yapilmakta ve verilen kararin miimkiin oldugunca
dogruyu yansitmasini amaglamaktadir. Boyle bir optimizasyon modern portfoy
yaklagiminin en yaygin uygulamalarindan biridir.

Yatirimcilar tasarruflarini ¢esitli menkul kiymetler arasinda en uygun sekilde
dagitarak, belirli bir karlilik diizeyinde riski en aza indirmek veya belirli bir risk diizeyinde
karlilig1 en yliksege ¢ikaracak portfyii olusturmay1 amaglarlar.

Markowitz, geleneksel portfoy yaklasimina ii¢c 6nemli katki saglamistir;

- Birincisi, pargalarin toplaminin biitiine esit olmadigidir. Yani Markowitz, portfoy
riskinin portfoyli olusturan menkul kiymetlerin riskinden daha az olabilecegini ve bazi
durumlarda portfoyiin sistematik olmayan riskinin sifirlanabilecegini ileri siirmektedir.

- Ikincisi iistiinliik ilkesidir. Yatirimcilarin aym getiriyi saglayan bazi portfoyleri

riskli olduklar1 i¢in, aynmi risk diizeyindeki bazi portfoyleri de az getiri sagladiklari icin
tercih edilmeyebilecegini ileri stirmiistiir.

- Ugiincii katkasi ise, etkin sinir kavramuidir. Bir ok menkul kiymetin var oldugu bir
ortamda, olusturulacak portfoy bileseni icin yatirim firsatlar1 kiimesi olusturulur.
Olusturulan bu kiimenin {ist sinirina etkin sinir denir. Bu etkin siirin elde edilmesi i¢in de

portfoyiin varyansi ve beklenen getirisinin bilinmesi gerekir (Bekgi, 2001).
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Markowitz’ in modern portfdy alanindaki ¢alismalart g¢esitli arastirmacilar
tarafindan gelistirilerek farkli yontemler 6ne siiriilmeye devam etmistir. Ornegin, Sharpe
(1963), Lintner (1965) ve Mossin (1966) bu arastirmacilardan bazilaridir. Yapilan
arastirmalar sonucunda sermaye varliklarin1 fiyatlama modeli gelistirilmis, model uzun
stire kullanildiktan sonra Richard Roll (1977), sermaye varliklarini fiyatlama modeline
alternatif olarak arbitraj fiyatlama modelini gelistirmistir. Yine Markowitz’ in modeli
tizerinde ¢alismalar yaparak dogrusal programlamaya uygun bir ¢oziime getiren Konno ve

Yamazaki de bu arastirmacilardandir ( Bekei, 2001).

1.4.2.1. Markowitz’in Ortalama-Varyans Modeli

Markowitz’e gore (1952), portfoy sec¢imi iki temel se¢ime dayanir. Birincisi,
gozlem ve tecriibeler yardimiyla piyasadaki mevcut menkul kiymetlerin gelecekteki
performanslarmin tahmin edilmesidir. Ikincisi ise, bu menkul kiymetlerin gelecekteki
performanslarina gore bir portfdy belirlemektir. Markowitz “ Portfoy Se¢imi” basliklik
makalesinde ikinci se¢im kriterini degerlendirmistir (Markowitz ,1952).

Yatirimcilarin portfoy olusturmaktaki amaglari, kabul edilebilir bir risk seviyesinde
en yiiksek getiriyi elde etmektir. Hick’ e gore, beklenen getirinin risk i¢in &denek
icermesine izin verilebilir ya da riskle degismis belli kaynaklarin getirisinden yararlanma
oranina da izin verilebilir.

Markowitz’e gore gelecek kesin olarak bilinemediginden, tahmin edilen veriler
kullanilmadir. Bunun i¢in Markowitz yaklasiminda, beklenen getiri ve bu beklenen
getirinin varyansi ele almarak optimal porfoy segilebilecegine dikkat ¢ekmigstir. Ayni
zamanda yatirimcilar ¢esitlendirmeye giderek de ayni risk-getiri bilesimini olusturabilirler.
Ortalama varyans modeli, degiskenleri nicel hale getirerek, portfoy birlesim siirecini
optimal hale getirmeye calisir.

Ortalama varyans modeli, “yatirnmcilar riskten kacan bireylerdir ve yatirimlarin
olasilik dagilimi yaklasik olarak normaldir” varsayimlarina dayanir. Buradan hareketle
yatirimcilar ayni diizeydeki bir beklenen getiriye sahip iki yatirim seceneginden riski daha
az olan1 segecektir. Yani, riskleri ayn1 olan segenekler arasindan beklenen getirisi en fazla
olan1 segeceklerdir. Ortalama varyans Olgiitiine gore bir se¢cim yapildigi zaman, s6z konusu
varsayimlar dogruysa, yatirimer igin beklenen getiri maksimum olur (Bekgi, 2001). Bu

amagcla Markowitz, ortalama- varyans etkin sinirini gelistirmistir.
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AN

Etkin Smur

Vv

Sekil 1. Ulagilabilir Tiim Ortalama-Varyans Kombinasyonlar1 ve Etkin
Siir

Sekil 1’den de goriildiigii gibi, tiim ortalama-varyans kombinasyonlarindan sadece
bir kismu etkin sinir ilizerindedir. Yatirimel bu portféyden etkin (E,V) kombinasyonlarini
segmek isteyecektir. Ornegin, minimum V’yi veren E veya maksimum E’yi veren V
degerleri arasindan bir se¢im yapacaktir. Riskten kacan bir yatirimecinin, bu set iizerinde
nerede dengeye gelecegi ise, yatinmcinin risk ve getiri tercihlerini belirleyen fayda
fonksiyonuna baglidir. Markowitz’ in ¢alismasina kadar, portfdy olusturma siirecinde karar
degiskeni olarak, gelecekteki beklenen getirilerin bugiine indirgenmis degeri
kullaniliyordu. Markowitz ise, yatirimcinin sadece beklenen getirisi en yiiksek portfoyi
se¢cmesinin dogru olmayacagini, portfoy ¢esitlendirmesi ile ¢esitlendirilmemis portfoylere
gore ¢ok daha az risk iistlenildigini gostermistir (Markowitz, 1952).

Markowitz’ in literatlire en biiylik katkisi, yatirimci i¢in 6nemli olan noktanin,
menkul kiymetin bireysel riskinden ¢ok, tiim portfdy varyansina katkisi oldugunu
gostermesidir. Bu durumda, menkul kiymetler aras1 kovaryanslar da dikkate alinmaktadir.
Menkul kiymetler arasi iligki dikkate alindiginda, portfoyiin sistematik olmayan riski
azaltilabilmekte veya sifirlanabilmektedir (Markowitz, 1952). Varyanslar1 birbirine esit iki
porfoyiin birlesiminden olusturulan yeni portfoyiin varyansi daha diisiik olmaktadir. Bu
nedenle riskten kaginan yatirimei, elenebilecek bu riski tistlenmemelidir. Markowitz ayrica
calismasinda, portfoy seciminde ¢esitlendirme yapilirken; onemli olanin ¢ok miktarda
menkul kiymetin portfoye dahil edilmesinden ¢ok, getirileri birbirine zit yonlii olarak
degisen menkul kiymetlerden yararlanilmasi oldugunu belirtmektedir (Markowitz, 1952).



15

Markowitz’ in portfdy optimizasyon modeli, biiylik 6l¢ekli portfoylerde orijinal
formunda yaygin olarak kullanilmayan bir yapidadir. Bunun en énemli nedenlerinden biri,
blyiik 6lcekli karesel programlama problemlerinin ¢oziimiindeki biiylik kovaryans
matrisinin hesaplamadaki zorluklaridir. Bazi arastirmacilar, bu zorluklar1 gidermek igin
cesitli yaklagimlarda bulunmuslardir. Bu yonde index modelleri gelistirilmistir (Perold
1984, Sharpe 1963). Index modelleriyle sermaye fiyatini etkileyen faktorler tanimlanarak
hesaplama miktar1 azaltilabilmektedir. Hesaplamada daha az talep edilen arbitraj fiyatlama
teorisi (Arbitrage Pricing Theory-APT) ve sermaye varliklar1 fiyatlandirma modelleri
(Capital Assets Pricing Model-CAPM) gibi denge modellerinin popiilaritesinden dolay1 bu
hesaplamalar yaygin olarak kullanilmaktadir (Konno ve Yamazaki, 1991).

Markowitz’in ortalama-varyans modelinde bazi matematiksel tanimlar asagidaki

gibi verilebilir;

Tanim 1.5. Yatirnmin Beklenen Getirisi:

r (Xq,Xp, ., Xp) = E[ = ij] = Xi=1E[Rj]x; (7)
biciminde elde edilir. Burada,

E[.] : Sepetteki rastgele degiskenin beklenen degerini,

R; :j. varligin getirisini temsel eden rastgele degiskenti,

x; . j. varliina yatirilacak olan oranini

ifade etmektedir (Markowitz, 1952).

Tamm 1.6. Getirinin Standart Sapmasi:

c(xl,XZ,...,xn)=J [(S7_, Ry — E[S7_ Ryx;]12] ®)

ile ifade edilir. Bu sapmanin minimum yapilmasimna dayali problemin matematiksel
modeli;
Minimum fe1 Xi=1 01X Xj
Kisitlar; ijlrjxj > pM,
j=1% = Mo, ©)
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0O<sx;<uy, j=1..,n

bi¢iminde verilir. Burada,;
o;; . i. Ve j. hisse senetleri arasindaki kovaryans,
;. j.hisse senedinin ortalama getiri orani,
x; . Jj.hisse senedine yapilan yatirimin payi,
p : Yatirimcinin istedigi minimal getiri orani,
M, : Toplam yatirimin miktari,

u; :j. hisse senedine yapilabilecek yatirimin {ist sinirini

ifade eder (Konno ve Yamazaki, 1991).

1.4.2.2. Ortalama Mutlak Sapma (MAD) Modeli

Portfoy yonetiminin temelini olusturan, Markowitz’ in Ortalama-Varyans modeli,
minimum riskli belirli bir ortalama getiri oranini1 saglayan portfoyii elde etmek igin
kullanilan karesel yapida bir modeldir. Bir¢ok arastirmaci, Markowitz’ in bu calismasin
temel alarak, bircok alternatif model onermistir. Teorik uygunluguna ragmen Markowitz
portfoy optimizasyon modeli uygulamada ¢ok genis bir yer bulamamistir. Markowitz’ in
bu yaklagimina elestiri getirenlerden biri de indeks modelleri gelistiren William Sharpe’ tir.
Sharpe bu modelde, tek bir menkul kiymet getirisi ile bir indeks arasinda dogrusal bir iliski
oldugu varsayilmakta ve bu indeksinde gayri safi milli hasila veya herhangi bir indeks
olabilecegi vurgulanmaktadir (Bekgi, 2001).

Daha onceleri portfoy yonetiminde esas agirlik bireysel varlik se¢imi lizerindeyken,
Markowitz ile beraber risk-getiri degisimi ¢er¢evesinde varliklarin birbirleriyle iliskisi
ortaya konulmus, dolayisiyla ¢esitlendirme ve portfoyiin tiimiiniin degerlendirilmesi
giindeme gelmistir.

Markowitz’in portfoy optimizasyon modeli, teorik anlamdaki linline ragmen biiyiik
boyutlu portfoyleri olusturmada yaygin olarak kullanilmamaktadir. Bunun en Onemli
nedeni bliyiilk boyutlu bir karesel problemin ¢6ziimiinde karsilasilan hesaplama
zorluklaridir. Ayrica biiyilk boyutlu portfoyler icin, optimal ¢dziimiin yorumlanmasi
konusunda da zorluklarla karsilagilmaktadir. 1960’11 yillardan itibaren Sharpe (1967) ve
Stone (1973), Markowitz’in kuadratik Ortalama-Varyans Modelinin bu zorluklarini

gidermek amaciyla g¢esitli dogrusal modeller gelistirmislerdir. Ayrica hisse senedi
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fiyatlarin1  etkileyen faktorlerin dikkate alindigi indeks modellerin  kullanima,
arastirmacilara islem sayisini azaltma imkani vermistir. Sermaye varliklarini fiyatlama ve
arbitraj fiyatlama gibi varlik fiyatlarim1 agiklamaya yonelik denge modelleri ise olduk¢a
popliler hale gelmistir. Sermaye varliklarini fiyatlama modeli, Markowitz’in kuramina
dayanmaktadir ancak iki model arasinda onemli farklar bulunmaktadir. Ozellikle, denge
modelleri pazar portfoyii ile varliklarin getiri oranlar1 arasindaki basit iligskiyi elde etmek
i¢cin gergekci olmayan varsayimlar gerektirmektedir (Konno ve Yamazaki, 1991).

Konno ve Yamazaki (1991) Markowitz’in Ortalama-Varyans portfoy se¢im
modeline alternatif olarak, bir portfoy optimizasyon modeli olan ortalama mutlak sapma
(MAD) modelini 6nermislerdir. MAD modeli, Ortalama-Varyans modelindeki amag
fonksiyonunda minimize edilmek iizere ele alinan varyans yerine ortalama mutlak sapmay1
kullanmistir. Boylece, Markowitz’ in portfoy se¢im problemi bir karesel programlama
probleminden dogrusal programlama problemine doniismiistiir.

MAD modeli, Markowitz’in klasik yapisinin, mutlak sapmay1 bir risk 6l¢iisii olarak
kullanarak basitlestiren alternatif bir metottur. Iki 6lcii matematiksel anlamda hemen
hemen denkse de, hesaplama anlaminda bakildiginda aralarinda 6nemli fark vardir. Riski
varyansla Olgme yaklasimi problemi karesel programlama problemine doniistiiriirken,
mutlak sapma yaklagimi, problemi dogrusal programlama problemine indirger (Konno ve
Koshizuka, 2005).

Varlik getirilerinin ortak olasilik dagilimi ¢ok degiskenli Normal dagilim ise,
portfoy getirileri tek degiskenli Normal dagilima sahip olacaktir. Konno ve Yamazaki
Normal dagilimin ortalama mutlak sapmasinin, standart sapmasi ile orantili oldugunu
gostermislerdir. Sonug olarak, varlik getirilerinin ¢ok degiskenli Normalligi altinda, MAD
Modeli ile Markowitz Modeli ayn1 etkin seti vermektedir. Bu Ry, R,, ..., R, getirileri, gok
degiskenli Normal dagilima sahip iseler iki 6l¢li aynidir. Yani Ry, R,, ..., R, getirileri ¢ok
degiskenli Normal dagildiklarinda, w(x) fonksiyonunu en kii¢ilk yapmanin, o(x)
fonksiyonunu en kiiciik yapmak oldugu anlamina gelmektedir (Simaan, 1997). Ayrica
Rudolf, Wolter ve Zimmermann, ortalama sapmay1 en kiigiilk yapmanin, riskten kagma
durumunda beklenen fayday1 en biiyiik yapmakla denk oldugunu (Konno ve Koshizuka,
2005).

Tammim 1.7. Ortalama Mutlak Sapma: L, risk fonksiyonu olarak adlandirilan

Ortalama Mutlak Sapma Modeli Konno (1988) tarafindan matematiksel olarak;
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w(x) = E [|Z] Rixg — E[XT-1 Rixi]| ] (10)

bi¢iminde tanmimlamistir. Bu fonksiyon, ayni zamanda en kiigiik yapilacak olan amag
fonksiyonudur. Varyans fonksiyonunun parabolik oldugu, ortalama mutlak sapma
fonksiyonunun ise dogrusal bir yapida oldugunu Sekil 2 yardimiyla goriilmektedir.
Ortalama mutlak sapma modelinin dogrusal bir yapida olmasi, Markowitz’ in Ortalama-
Varyans modelinin karesel yapisindan kaynaklanan zorluklar nedeniyle daha ¢ok tercih

edilmektedir (Konno ve Koshizuka, 2005).

/

Ortalama
sapma

AN

Varyans

Sekil 2. Varyans Ve Ortalama Mutlak Sapmanin Geometrik Gosterimi

Boylece alternatif L, risk minimizasyon probleminin matematiksel modeli;

Minimum w(x) = E“Z?ﬂ Rixj — E [Z?=1ijj]|]

Kisitlar; ?ZlE [Rj] xj = pM,,
Z;-‘zl xX; = Mo, (1)
0< XJSUJ, j=1,...,n

bi¢iminde kurulur. Burada,
R; @ j. varhgn getirisi,

r; . j. hisse senedinin ortalama getirisi,

j
x; . j. hisse senedine yapilan yatirimin payi,

p : Yatinmcinin istedigi minimal getiri orani,
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M, : Toplam yatirimin miktari,

u; :j.hisse senedine yapilabilecek yatirimin iist sinirini
Ifade eder. Gelecekteki planlamalardan ya da tarihi verilerden elde edilen t (t = 1,...,T)
siireci boyunca R; rastgele degiskeninin gerceklesmesi r;, olsun. Bu durumda beklenen

getiri;
n=E[R] = X{oi7e/ T (12)
biciminde elde edilir. Bu, rastgele degiskenin beklenen degerine mevcut verilerden

tiiretilen ortalamayla yaklasilabildigi anlamina gelir (Konno — Yamazaki, 1991).

Risk fonksiyonu olarak tanimlanan w(x) ;
1
w(x) = E[|Zf, Rixy — E[XTos R[] = 7 Zlcal XTes (e — 1)
biciminde yakinsatildiginda, (11) esitligi ile verilen minimizasyon problemi;

Minumum  ¥7_4|¥7, ajex;|/T
Kisitlar Yi=aixj = p M, (13)
Z;’lzl x] = MO ]

0< Xj < W, j=1,.,n
bi¢imine doniisiir. Burada;
Ay = Tjg — 15, j=1,...,n; t=1,.., T,
ile verilir. Problemin ¢6ziimiinii daha da basit bir hale indirgemek i¢in;
|Z}‘=1ajtxj| = Ve

olarak tanimlanirsa (13) esitligi ile verilen problemin dogrusal programa problemi olarak

es degeri;
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Minimum  YI_, yt/T
Kisitlar ye + Z}lzl ajxj =0; t=1,...,T,
Ve — D=1 @jex; =0 t=1,...,T,
Z?:l T)’Xj = P MO
j=1% = Mo

0< Xj < U j=1..,n

bi¢iminde olacaktir. Burada;
T : incelenen dénem sayis,
t : T donemi i¢indeki herhangi bir ¢t. donemi,
p : Yatinmcinin istedigi minimal getiri orani,
7 © j. hisse senedinin ortalama getiri oranu,
7j¢ - t donemi boyunca j. hisse senedinin gerceklesen getiri oranu,
o;; . L. Ve j. hisse senedinin getirileri arasindaki kovaryans,
x; . j.hisse senedine yapilan yatirrmin payi,
M, : Toplam yatirimin miktari,
u; :j. hisse senedine yapilabilecek yatirimin tist s,

y: - Yardimer degiskendir (Konno — Yamazaki, 1991).

1.5. Bulamik Mantik

(14)

Bulanik mantik yaklasimi ilk defa 1956 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde

diizenlenen bir konferansta duyurulmustur. Ancak bu konudaki ilk ciddi adim 1965 yilinda

Lotfi A. Zadeh tarafindan yayinlanan bir makale ile bulanik kiime kurami baslig1 altinda

ortaya konulmustur. Lotfi A. Zadeh, daha 6nceki yontemlere alternatif olarak gelistirilen

bulanik kiime kuraminin temellerini atmig ve bulanik kiime kurami, basta yoneylem

arastirmasi, isletme, yapay zeka, kontrol kurami ve istatistik olmak iizere pek ¢ok alanda

kullanilmaya baglanmistir. Zadeh bu ¢alismasinda insan diisiincesinin biiyiik cogunlugunun

bulanik oldugunu, kesin olmadigini belirtmistir. Bu ylizden 0 ve 1 ile temsil edilen boolean

mantik bu diisiince islemini yeterli bir sekilde ifade edememektedir. Insan mantig; acik,

kapali, sicak, soguk, 0 ve 1 gibi degiskenlerden olusan kesin ifadelerin yani sira; az agik, az
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kapali, serin, 1lik gibi ara degerleri de goz Oniine almaktadir. Bulanik mantik, klasik
mantigin aksine iki seviyeli degil, ¢ok seviyeli islemleri kullanmaktadir (Elmas, 2003).

Klasik denetim uygulamalarinda karsilasilan zorluklar nedeniyle, bulanik mantik
denetimi alternatif yontem olarak cok hizli gelismis ve modern denetim alaninda genis
uygulama alani bulmustur. Bulanik mantigin genel 6zellikleri Zadeh tarafindan;

1- Bulanik mantikta, kesin degerlere dayanan diisiinme yerine, yaklasik diisiinme
kullanilir.

2- Bulanik mantikta her sey [0,1] araliginda belirli bir derece ile gosterilir.

3- Bulanik mantikta bilgi biiylik, kiiciik, ¢ok az gibi dilsel ifadeler seklindedir.

4- Bulanik ¢ikarim islemi dilsel ifadeler arasinda tanimlanan kurallar ile yapilir.

5- Her mantiksal sistem bulanik olarak ifade edilebilir.

6- Bulani mantik matematiksel modeli ¢ok zor elde edilen sistemler i¢in ¢ok
uygundur.

7

Bulanik mantik, tam olarak bilinmeyen veya eksik girilen bilgilere gore islem
yapma yetenegine sahiptir

bi¢iminde ifade edilmistir (Elmas, 2003; Erbay Dalkilig, 2005).

1.5.1. Bulanik Kiime Kavram

Bulanik kiime kavrami, 1960’larin ortasinda Zadeh’in, klasik sistem kuraminin
matematiksel yontemlerinin gercek diinyadaki 6zellikle insanlar1 igeren kismen karmagik
sistemlerle ugrasirken yetersiz kalmasindan dogmustur. Zadeh, niteliklerin ikili {iyelik
fonksiyonuyla ifade edildigi klasik kiimeler yerine, dereceli iiyelik fonksiyonuyla ifade
edildigi bulanik kiimeler tanimlamasini Onermistir. Getirdigi yaklasim, klasik kiime
kuramlarinda kullanilan tyelik kavramini bir kenara birakip yerine tamamen yenisini
koymak degil, iki-degerli iiyeligi ¢ok-degerlilige tasiyarak genellestirmektir.

Bulanik kiime, degisik tiyelik derecesinde 6geleri olan bir topluluktur. Klasik kiime
teorisindeki siyah-beyaz ikili iiyelik kavramini kismi iyelik kavramina genellestirir.
Burada 0 degeri iiye olmamayi, 1 degeri tam {liye olmay1 belirtirken (0,1) araligin da ki
degerler de kismi tiyelik kavramina karsilik gelir.

Bulanik kiimelerde ogeler bulanik kiimeye kismi derecede aittir. Klasik
kiimelerdeki karakteristik fonksiyon,

ta:E - {0,1},
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bulanik kiimelerde yerini

patE - [0,1],
bi¢iminde ifade edilen iiyelik fonksiyonuna birakir.

Genel olarak kiime iiyelerinin degerleri ile degisiklik gosteren egriye iiyelik
fonksiyonu (6nem egrisi) adi verilir. Uyelik fonksiyonu grafiginde x ekseni, iiyeleri
gosterirken y ekseni de liyelik derecelerini gosterir.

A bulanik kiimesi, p4: E — [0,1] A’nin {iyelik fonksiyonu ve u,(x) € [0,1] x € E’nin

A bulanik kiimesindeki iiyelik derecesi olmak iizere;

A= {(pa(x), %)}

olarak ifade edilebilir. Bu durumda E’de bir bulanik kiime olan A4;

A= {(ua(x), x)} = {pa(x)/x}
A= {pg Qo) /21 + pa(x2) /%2 + o+ pa () /%53

bicimindedir ve genel olarak;

A= {Pua(x)/xi}

bi¢iminde ifade edilebilir.

Bulanik kiimenin stirekli olmasi1 durumunda gosterim;

A= {f MA(xi)/xi}

bi¢iminde olacaktir.

1.5.2. Bulanik Kiime Teorisinde Temel Tanimlar

X gozlemlerin klasik bir kiimesi olmak iizere, x bu kiimeye ait bir eleman ise bir 4

kiimesinin karakteristik fonksiyonu,
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1, x€EA
#A(x)z{o X%A

bicimindedir. Burada karakteristik fonksiyonun deger kiimesi {0,1} olmaktadir.

Tanim 1.5. Destek kiimesi: A bulanik kiimesinin destek kiimesi,

des A = {x|up(x) > 0vex € X}

= {lyelik dereceleri 0'dan biiyiik olan x'ler}

olarak ifade edilmektedir.

Tanim 1.6. a- Kesme kiimesi: A bulanik kiimesinin a-kesme kiimesi,

Ay = {x|pg(x) = avex € X}

= {lyelik derecelerinin en az « kadar olan x'ler}

ile belirlenmektedir.
Tamm 1.7. Normallik: A bulanik kiimesi,

Bulanik A kiimesi normaldir & sup,us(x) =1

kosulunu sagliyorsa A bulanik kiimesi normaldir. Aksi takdirde A bulanik kiimesi alt
normaldir. Alt normal bir kiimeyi normalize etmek i¢in A bulanik kiimesinin biitiin
elemanlar1 A’nin en biiyiik iiyelik derecesine bdliinmelidir.

Tamm 1.8. Yiikseklik: A bulanik kiimesinin ytiksekligi,

A =Enb py(x)

= {A bulanik kiimesinin en biiyiik tiyelik derecesi}

bi¢iminde gosterilir.
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1.5.3. Bulamk Mantikta Uyelik Fonksiyonu ve Cesitleri

Bulanik kiime kuraminda belirsizlik, kesin olmama ve subjektiflik iceren durumlar
ncelenir. Kesin kiime kuramina belirsizlik dahil edildiginde ortaya ¢ikan bulanik kiime
kuramu, orijinal klasik kiime kuramindan daha esnektir.

Bulanik kiime kuraminin iki 6nemli 6zelligi vardir. Bu 6zellikler asagidaki gibi
Ozetlenebilir:

1- Bulanik kiimelerin ve islemcilerin iiyelik fonksiyonlari, bulanik kiime kuraminda
cok dnemli bir yere sahiptir.

2- Bulanik kiime kurami cok genel, esnek ve kuralli bir kuramdir. Uyelik
fonksiyonunun ve islemcinin tek bir anlami olmadigindan, bu kuram gergek bir probleme
uygulanirken dikkatli olunmalidir. Yani problemin igerigine bagl olarak meydana ¢ikan
anlam farkliliklarindan dolay1 farkli matematiksel tanimlar ve islecler gerekir. Bu nedenle
tiyelik fonksiyonlar1 ve islemciler bulanik kiime kuraminin temel taglaridir (Zimmermann,
1983).

Tamm 1.9. Uyelik fonksiyonu: E evrensel kiimesine ait bir x elemanmin A
altkiimesine ait olma derecesini veren bir fonksiyondur. Kesin ve bulanik kiimelerin tiyelik
fonksiyonlart sembolik olarak sirastyla

Vx EE: uy(x) €{0,1}

Vx €EE: uy(x) €[0,1]
biciminde gosterilirler. Goriildiigii gibi kesin kiimelerle bulanik kiimeler arasindaki en
onemli farkhlik, iiyelik fonksiyonlarinin aldig1 degerlerden kaynaklanmaktadir. Kesin bir
kiimenin tiyeleri kesin olarak bilinirken, bulanik bir kiimenin iiyesi olmaya aday 6geler ve
bu dgelerin iiyelik dereceleri kesin olarak bilinmektedir. Uyelik fonksiyonlar1 problemlerin
yapilarina gore farkliliklar gostermektedir. Genel olarak iiyelik fonksiyonlarini;

1. Sezgisel tanimlamalara dayanan tiyelik fonksiyonlari,

2. Ozel problemler i¢in giivenilirlige dayali iiyelik fonksiyonlari,

3. Teorik temele dayanan tiyelik fonksiyonlari,

bigiminde ii¢ ana baslik altinda siniflandirabiliriz.

I) Sezgisel Tanimlamalara Dayanan Uyelik Fonksiyonlar

a) Zadeh’in Tek Tip Fonksiyonlari:
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1

T x—212)’ x> 25
l'lgeng(x) = {{H' 525] }
1 , x <25
1
T x—s01d) ’ x > 50
:uyasll(x) = { {1+[ 550] }
0 , x <50

b) Dimitru ve Luban’in kuvvet fonksiyonlari:
ulx) = (x?/a?) +1 x € [0,a]
u(x) = —[(x?/a?) — (2x/a) + 1 x € [0,a]

I1) Ozel Problemlerle iliskili Olan Giivenirlige Dayanan Uyelik Fonksiyonlar

a) Zimmermann’in Dogrusal Fonksiyonu:

,u(x)zl—(g), x € [0,a]

b) Tanaka, Uejima veAsai’nin simetrik tiggensel fonksiyonu:

1—M, b—a<x<b+a
u(x) = a

0 , diger yerlerde
c) Leberling’in Hiperbolik Fonksiyonu:
u(x) = 0.5+ 0.5tanh(a.(x — b)), —00<x <+
d) Dimitru ve Luban’ in fonksiyonu:
u(x) =1/[(1 + x/a)]

bi¢iminde tanimlanir.
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[11) Teorik Temele Dayanan Uyelik Fonksiyonlart:

a) Civanlar ve Trussel’in Fonksiyonu:

_( ap(x) , ap(x) <1lise
H) _{ 0 , diger yerlerde

burada a € [0,1] bir parametre ve p(x) olasilik yogunluk fonksiyonudur.

b) Savarovski’nin fonksiyonu:

0 , x < aise
u(x) = K(x —a)? , a<x<bise
K2x2+K1x+K0 , b<x<cise

burada K, K,, K1, K, parametrelerdir.

1.6. Bulanik Dogrusal Programlama

Klasik dogrusal programlama problemleri Rus matematikgisi L.B Kantorovich ve
Amerikal1 matematik¢i George F. Dantzig tarafindan ilk olarak ekonomistlerin,
kaynaklarin tahsisiyle ilgilenmeleri ile ortaya c¢ikmistir. Bir karar verme araci olarak
kullanilan bu teknik, Ikinci Diinya Savasi sirasinda askeri problemleri ¢dzmek icin
kullanmilmistir. Giinlimiizde “en iyi kaynak dagilim” problemlerinin ¢6ziimiinde yaygin
olarak kullanilmaktadir.

Dogrusal programlama, degiskenlere ve kisitlayicilara bagli kalarak amag
fonksiyonunu en uygun (en biiyiik ya da en kiigiik) kilmaya c¢aligir. Buna gore dogrusal
programlama, degiskenlere ve kisitlayicilara bagli kalarak amaca en iyi ulagsma teknigidir
(Oztiirk, 1997).

Dogrusal programlama problemleri, en iy1 algoritmalar ve en genis bilgisayarlarla
¢coziilmek {lizere hazirlanir. Fakat tanimlanan genis ¢apli dogrusal programlama
problemlerinin ¢6ziimii oldukg¢a giictiir. Bu tiir problemlerin ¢oziimiinde en yaygin olarak
kullanilan yontem “Simplex Yontem” dir (Sucu,1996).

Bir en iyileme problemini dogrusal programlama problemi olarak tanimlayabilmek

icin asagida agiklanan varsayimlari saglanmasi gerekir.
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1- Oransallik: En iyi degeri arastirilan amacin ve karari etkileyen kaynaklarin her
bir degiskene gore dogrusal olarak ifade edilebiliyor olmasidir.

2- Toplamsallik: Toplam maliyetin tek tek maliyetlerin toplam1 olmasini ve i.
kisita toplam katkinin tek tek faaliyetlerin katkilarinin toplamina esit olmasini garantiler.

3- Boliinebilirlik: Karar degigkenleri herhangi kesirli seviyeye boliinebilir.
Genellikle bu varsayim negatif olmama olarak da isimlendirilir.

4- Belirlilik: Tiim parametrelerin sayisal degerlerinin biliniyor olmasidir.

Uygulamali matematigin bir alan1 olan matematiksel programlama, fonksiyonu
verilmis herhangi bir kiimede maksimum ya da minimumun bulunmasinda kullanilir.
Dogrusal programlamanin matematiksel yapist;

- Dogrusal amag fonksiyonu,

- Dogrusal kisitlayicilar,

- Negatif olmama kisitlayicisi,

unsurlariin bir araya gelmesinden olusur. S6zii edilen unsurlar matematiksel olarak;

Max(Min)f (x) = ¥}, ¢;x; (15)
2}1:1 al-jxj {S, = 2} bi ) i = 1; ., m (16)
xj =20,j=1,..,n a7

biciminde formiile edilebilir. Burada;

x;  :j. karar degiskenine atanacak deger,

f(x) : En iyilenecek amag fonksiyonunu,

¢j  :Birbirim j. karar degiskeninin amag¢ fonksiyonuna katkisin,

a; :Birbirim x; i¢in gerekli i. kaynak veya girdisini,

b; :i.kaynak miktarini, ihtiyaglari, sag yan degerlerini
Gostermektedir (Mucuk, 1993).

Esitlik (15) ile verilen denklem, Esitlik (16) ile verilen kisitlar ve Esitlik (17) ile
verilen negatif olmama kosulu altinda en iyilenmesi gereken amag¢ fonksiyonudur.
Dogrusal programlamanin amaci en iyi ¢6ziimii bulmaktir (Sucu,1996).

Bir dogrusal programlama problemi matris gosterimiyle,
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Max(min) Z = CX
AX{<,=,2}B
X=0

bi¢iminde formiile edilir. Burada,

C: (1xn) boyutlu amag fonksiyonu katsayilar1 vektoriinii,

A: (mxn) boyutlu kisit katsayilari matrisini,

X: (nx1) boyutlu karar degiskenleri vektoriinii,

B: (mx1) boyutlu sag yan degerleri vektoriinii gostermektedir,

Kisitlar1 saglayan x;degerine “¢oziim”, negatif olmama kisitlar1 ile birlikte diger
tim kisitlar1 saglayan ¢oziime “uygun ¢Oziim” denir. Amag¢ fonksiyonuna en iyileyen
uygun ¢Oziim ise “optimal uygun ¢6zim” adii alir. Dogrusal programlama da amag,
problemin optimal uygun ¢6ziimiine ulasmaktir (Sucu, 1996).

Lotfi A. Zadeh’ in 1960’11 yillarin ortalarinda kurdugu bulanik mantik teorisi ¢ok
genis uygulama alan1 bulmustur. Bunlardan birisi de Bulanik Dogrusal Programlamadir.
Bulanik dogrusal programlama, optimizasyon modelinde yer alan parametrelerin kesin
olarak belirlenemedigi bir optimizasyon problemleri toplulugudur. Burada, amag
fonksiyonu katsayilari, kisitlayicilar ve girdi ¢ikti katsayilar1 tam olarak bilinmemekte ve
esitsizliklerin bazilar1 kesin olmayan simirlara sahip olabilmektedir. Yaklasik degerler,
kesin degerlerden daha kolay belirtilebilmektedir. Bu baglamda, bir optimizasyon
modelinin kurulmasinda mevcut bilgiye bagl olarak; bulanik amag fonksiyonlari, bulanik
kisitlayicilar ve bulanik girdi ¢ikti katsayilarinin belirlenmesi gerekmektedir. Bulanik
dogrusal programlama ile, ger¢ek diinya kosullarina daha yakin sonuclar elde edilmesi
hedeflenmektedir (Miran, 2005).

Bulanik hedefler ve bulamik kisitlar, bulanik kiimeler kullanilarak alternatifler
uzaymda kesin olarak tanimlanabilirler. Bu durumda bulanik bir karar, incelenen
problemdeki hedeflerin ve kisitlarin kesisimi olarak diisiiniilebilir. Optimal bir karar ise, en
yiiksek iiyelik derecesine sahip bulanik karardir ve bu karar, dogal olarak alternatifler
uzayindaki noktalardan biridir (Bellman ve Zadeh,1970).

Bulanik dogrusal programlamada amag, en yliksek iiyelik derecesine sahip bulanik
karar olarak tanimlanan optimal karara ulasmaktir. Amag¢ fonksiyonunu en iyilemektense
amac¢ fonksiyonunu belirli bir tatmin derecesi ile ele alan bir yaklasimi benimsemenin

gercek problemleri incelemek i¢in daha uygun bir yaklagim oldugu diisiiniilebilir. Ayrica
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dogrusal programlamadaki amag fonksiyonu problemin formiilasyon ve ¢dziim asamasinda
gerekli iken bulanik dogrusal programlamada herhangi bir amag¢ fonksiyonunun olmasi
gerekli degildir. Problemin formiilasyonu asamasinda herhangi bir amag¢ fonksiyonu
mevcut olsa bile, ¢6ziim asamasinda bu fonksiyon bir kisita doniistiiriiliir (Tuncel, 1997).

Bulanik dogrusal programlama, kesin dogrusal programlamanin kullanildig: biitiin
alanlarda kullanilabilmektedir. Gergek problemlerin parametre degerlerinin ¢ogunlukla
onceden bilinmemesi nedeniyle bulanik dogrusal programlama, kesin dogrusal
programlamanin Oniine gegmeye baslamis ve bilgisayar teknolojisindeki hizli gelismeler
sonucunda biliylik Olgekli gercek yasam problemlerinde de kullanilmaya baslanmistir.
Bulanik dogrusal programlama problemleri ile ilgili baz1 temel kavramlar asagidaki gibi
verilebilir:

Tanim 1.10. Degisken: Problemde degisim gosteren faktorlerdir. x; ile gosterilirler.

Tamim 1.11. Karar (kontrol) degiskeni: Karar vericinin denetimi altinda olan
degiskenlerdir (Coskunirmak, 2010). Bulanik dogrusal programlama kullanilarak en
yiiksek iiyelik dereceli karar1 veren karar degiskeni degerleri saptanir.

Tanim 1.12. Amag fonksiyonu: Karar degiskenlerinin matematiksel fonksiyonudur
ve sistemi tanimlamak i¢in kullanilir (Coskunirmak, 2010). Karar vericinin isteklerini ifade
eder. Alacag1 deger 6nceden belirlenemez. Amag fonksiyonu bilesenleri yani parametreleri
kesin olarak bilinmeyebilir. Bu gibi problemler, ama¢ fonksiyonu bulanik parametrelerden
olusan dogrusal programlama problemleri olarak adlandirilir.

Tamm 1.13. Kisit: Karar degiskenlerinin matematiksel fonksiyonlaridir ve sistemi
tanimlamak i¢in kullanilirlar Bir bulanik dogrusal programlama probleminin kisitlar1 da
bulanik olabilir. Kisitlardaki bulaniklik, kisit bilesenlerinin yani parametrelerinin ya da sag
yan degerlerinin kesin olarak bilinmemesinden kaynaklaniyor olabilir. Bu gibi problemler,
sirastyla, kisitlar1 bulanik parametrelerden olusan dogrusal programlama problemleri ya da
sag yan degerleri bulanik dogrusal programlama problemleri olarak adlandirilir. n tane
degisken ve m tane esitlik ya da esitsizlik seklinde kisit igeren, sag yan degerleri bulanik

olan bir dogrusal programlama problemi;

Max (Min) f(x) = ¥j-,Cjx;
]pzl Al]X] S, =, 2} Bl,

XJZO
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bigiminde formiile edilebilir.

Bulanik dogrusal programlamada amag, amag fonksiyonunu en iyilemektense amag
fonksiyonunu belirli bir tatmin derecesi ile belirlemektir (Giilcan, 2012). Eger amag
fonksiyonunun olusturdugu kisitin sag yan degeri bulanik ise, < yerine <, = yerine =, =
yerine > kullanilir.

Bulanik dogrusal programlamada, bulanik amaglarin ve bulanik kisitlarin kesisimi
bulanik karar olarak tanimlanirken, tiim amag¢ ve kisitlarin esit 6neme sahip olduklari
varsayilmaktadir. Fakat amag ve kisitlardan bir kisminin digerlerinden daha énemli oldugu
durumlar s6z konusu olabilir. Yani bulanik hedef ve kisitlayicilarin 6nem dereceleri diger
bir ifadeyle ¢ozlimii etkilemedeki agirliklart birbirinden farkli olabilmektedir. Bu sekildeki
bulanik hedef ve kisitlayicilarin birbirine baglanmasi digbiikey olarak birbirine baglanma

durumunu ifade eder ( Giilcan, 2012).

1.6.1. Bulanik ve Kesin Dogrusal Programlamanin Karsilastirilmasi

Bir problemin, kesin dogrusal problemlerinin kesinlik varsayimini saglamasi yani
parametre ve sag yan degerlerin kesin olarak bilinmesi gerekirken, bulanik dogrusal
programlama ile ¢oziilebilmesi i¢cin Oncelikle, sag yan degerlerinden en az birisinin
parametre ve kesin olmama varsayimmi saglanmasi gerekir. Bulamik dogrusal
programlamada hem ama¢ fonksiyonu hem de kisitlarda 6znel ihtiyaglarin oldugu
problemlere dogrusal programlamayr uygulamak icin biiyiik bir esneklik getirmistir
(Zhang, 2003).

Bulanik dogrusal programlama modelleri ile dogrusal programlama modelleri

13 2
~

arasindaki temel fark, modeldeki bulanik Ogeleri gostermek igin simgesinin
kullanilmast ve bulanikligin bulundugu kisimlar i¢in [0,1] araliginda tanimli bir iyelik
fonksiyonunun atanmasidir. Kisit ihlallerine izin vermeyen dogrusal programlamanin
aksine bulanik dogrusal programlama bircok farkli belirsizlige ve toleransa Onem
dereceleri atayarak modelinde yer vermektedir ( Giilcan, 2012).

Dogrusal programlamadaki amag¢ katsayilari, teknik katsayilar ve kaynak
smirlarindaki bulaniklik, amag ve/veya kisitlayici katsayilarin tam olarak bilinmedigi ve
modeldeki esitsizlikler(esitlikler) i¢in net olmayan sinirlarin tanimlanabilecegi durumlarda

ortaya cikar. Bunlar bilgi eksikligi, bilgiye ulasamama, durgun olmayan ve karmasik

ekonomik ortamlar veya yapisal durumlar nedeniyle ortaya cikabilir. Aymi sekilde
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2 13

modeldeki her bir katsayr eleman:i igin “civarinda”, “araliginda”, “kadar” gibi bulanik
terimler s6z konusu olabilir (Yilmaz, 1998). Bulanik amactan kasit, amag¢ fonksiyonu
(max/min) ya da bu fonksiyondaki parametrelerin bulanikligidir. Amag¢ fonksiyonunun en
lyilenmesinden ziyade belirli bir tatmin derecesi yani istek seviyesi saglanmaya caligilir
(Ozkan, 2003).

Kesin dogrusal programlama ile bulanik dogrusal programlama, amaglar1 yoniinden
de birbirinden farkli iki yontemdir. Kesin dogrusal programlamada amag, problemin
optimal uygun ¢Ozlimiine ulagmaktir. Bulanik dogrusal programlamada ise amag, en
yiiksek iiyelik derecesine sahip bulanik karar olarak tanimlanan optimal karara ulagsmaktir.
Kesin dogrusal programlama ve bulanik dogrusal programlama yap1 olarak da
birbirlerinden farkli iki yontemdir. Kesin dogrusal programlamada amag fonksiyonu,
problemin formiilasyon ve ¢0ziim asamasinda gereklidir. Oysa bulanik dogrusal
programlamada herhangi bir amag¢ fonksiyonunun olmasi gerekli degildir. Problemin
formiilasyonu asamasinda herhangi bir ama¢ fonksiyonu mevcut olsa bile, ¢d6zliim
asamasinda bu fonksiyon kisita doniistiiriiliir. Bulanik dogrusal programlamada amag, en
yiiksek tiyelik derecesine sahip bulanik karara ulasmaktir. Glinlimiizde amag fonksiyonunu
en iyilemektense, amag fonksiyonunu belirli bir tatmin derecesi ile ele alan bir yaklagimi
benimsemenin ger¢ek problemleri incelemek i¢in daha uygun bir yaklasim oldugu
sOylenmektedir.  Dolayisiyla  bulamik  dogrusal programlama, kesin dogrusal
programlamaya tercih edilmektedir. Bellman ve Zadeh tarafindan 1970 yilinda 6nerilen
bulanik dogrusal programlama, bulanik kiimeler ile tanimlanan amag¢ fonksiyonlar1 ve
kisitlariyla klasik dogrusal programlamanin bir uzantisidir. Bulanik dogrusal programlama
yontemi, hem amag¢ fonksiyonu hem de kisitlarda siibjektif ihtiyaglarin mevcut oldugu
miithendislik problemlerine dogrusal programlamay1 uygulamak icin biiyiik bir esneklik

getirmistir (Zhao vd., 1992).

1.6.2. Bulamik Karar ve Optimal Karar

Karar, olast alternatiflerden elde edilen bir tercih ya da tercihler kiimesidir. Bulanik
karar ise, bulanik hedeflerin ve bulanik kisitlarin kesisimi sonucu elde edilen bulanik
alternatifler kiimesidir. Dolayistyla bulanik bir karar, hedefler ve bazi kisitlar bulaniksa
elde edilebilir. Bulanik kararlar, bulanik kiimelerle tanimlanirlar. Bulanik kararlar (D),

tiyelik fonksiyonlart up(x) seklinde ifade edilir. G bulanik hedefi ve € bulanik kisiti, X
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alternatifler uzayinda verilmis olsun. G ve C, bulanik bir kiime olan D kararini olugturmak

tizere bir araya gelsinler. Bu durum sembolik olarak;
D=GnC (18)
bi¢iminde ifade edilir ve bulanik kararin iiyelik fonksiyonu

up(x) = pene (X) = ug(x) A pc(x) (19)

ile verilir.
Daha genel olarak G, ..., G, seklinde n tane bulanik hedef ve Cy, ..., C,, seklinde m

tane bulanik kisit oldugu varsayilsin. Sonug olarak elde edilecek bulanik karar,
D=G, N..NG, NC;N..N Cp (20)

ve bu bulanik kararin iiyelik fonksiyonu,

pp(x) = ug (x) A Apig, (xX) A pic, () A oA e, (%) (21)

bi¢giminde tanimlanir. Kisaca, “Bulanik karar = Bulanik hedefler ile Bulanik kisitlarin
kesisimi” olarak tanimlanabilir.

Bir bulanik dogrusal programlama problemi i¢in optimal karar, (20) ve (21)
esitlikleri ile elde edilen bulanik kararlar arasinda en biiytik {liyelik derecesi degerine sahip
olan bulanik karardir.

Esitlik (21) ile verilen tanimdan kolaylikla anlasilabilecegi gibi, bulanik dogrusal
programlamada optimal kararlar (D*) da bulanik kiimelerle tanimlanir. Optimal kararlarin
tiyelik fonksiyonlar1  pup<(x) seklinde ifade edilir. Optimal kararlarin pp-(x) iyelik

fonksiyonlari, matematiksel olarak;

o) = { X0 G X X
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bi¢giminde tanimlanirlar. Burada X alternatifler kiimesi, D* optimal karar ve D*’in
destegindeki herhangi bir x degeri optimal karar olarak adlandirilir. Diger bir deyisle bir

optimal karar, X kiimesindeki up(x) ¢ i en iyileyen bir alternatiftir.

1.6.3. Bulamk Dogrusal Programlama Problemleri I¢in Coziim Yaklasimlar

Bulanik dogrusal programlama problemlerinde kaynaklarin bulanik oldugu,
kisitlarin bulanik oldugu ya da amag fonksiyonunun bulanik oldugu durumlar olabilir, bu
calismada sag yan degerleri yani kaynaklarin bulanik oldugu durum incelenecektir.

Sag yan degerleri bulanik olan dogrusal programlama problemlerinde bulanikligin
nasil ve nerede oldugunu agik bir sekilde ifade edebilmek i¢in drnek problem ele alinsin.

Ornek: Bir oyuncak fabrikas iki tip oyuncak bebek iiretmektedir. Bebek A, birim
basma 0.40 birim kar getiren ¢ok kaliteli ve bebek B, birim basina 0.30 birim kar getiren
daha az kaliteli bir oyuncaktir. Bir birim A bebegi iiretmek icin, bir birim B bebegi
iiretmek icin gereken zamanin 2 kat1 gerekmektedir. Mevcut hammadde miktarin giinde en
fazla 400 bebek ve mevcut isgiicli zamani glinde en fazla 500 bebek iiretmeye yeterlidir.
(A ve B birlikte) fabrikanin tirettigi tiim bebeklerin satilabildigi varsayilmaktadir. Fabrika
miidiirti, iretim planlamasini toplam kar1 en biiyiikleyecek bigimde yapmak istemektedir.

Dolayistyla tiretim planlamasi problemi,

Max z = 0.4x, + 0.3x,(kar)
ki(x) = x; + x, <400 (hammadde kisitr) (22)
ky(x) = 2x; +x, < 500 (isgiicii zaman kisitr)

xX,%Xy = 0

biciminde formiile edilebilir. Burada, x, iiretilmesi gereken A tipi bebek sayisini ve x,
tiretilmesi gereken B tipi bebek sayisini ifade etmektedir. Problem esitlik (22) ile ifade
edilen kesin dogrusal programlama problemidir. Simplex ya da grafik yontem kullanilarak
kolaylikla ¢oziilebilir.

Daha sonra, ek hammaddeler satin alinabilecegi icin kullanilabilir hammadde
miktarinin ve is¢iler fazla mesai yapabilecegi ic¢in kullanilabilir isgiici zamaninin

degisebilecegine karar verilir. Bu karar bulanik kiime kuraminin mevcut iiretim planlama
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problemine dahil edilmesini gerektirir. Fabrika miidiirii, artan kaynaklardan dolay1 toplam
karin da artmas1 gerektigini diistinmektedir.

Hammadde miktar1 ve isgiicii zamanina iligkin kisitlar ve tiyelik dereceleri Tablo
1’de ve iiyelik fonksiyonlar1 Sekil 3° de verilmistir. Uyelik fonksiyonlar: fabrika
miidiiriiniin k; Ve k, kisitlarina iligkin tercihini modellemektedir. Dolayisiyla Tablo 1° de
gorildiigli gibi kullanilan hammadde ve isgiicii zamanin az olmasi fabrika miidiiriin tercih

ettigi bir durumdur. Ciinkii tiyelik fonksiyonlar1 dogrusal azalan fonksiyonlardir.

Mgy (%)
F
1 T
i
]
]
i
T8-S5
i i
i i
i i
] ]
i i
1 i - X
0 250 300 350 400 450 500 550 00
Hgzix)
ry
1
05 f----mmmmmm———
= X
o 350 A0 450 S 550 B0

Sekil 3. Hammadde ve iggiicii zamaninin iyelik fonksiyonlar

Tablo 1. Hammadde ve isglicii zamanina iligkin kisitlar ve tiyelik

g1(x) | 150 | 200 | 250 | 300 | 350 | 400 | 450 | 500

HamMadde —— > T——T71 11 [ 1 | 1 | L (05 0

g>(x) | 200 | 250 | 300 | 350 | 400 | 450 | 500 | 550 | 600
Is Giicii
Zamani Ug2(x) 1 1 1 1 1 1 1 0.5 0
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Ele alman 6rnekte goriildiigii gibi bulanik dogrusal programlamada kaynaklarin
belirsizligi, belirli bir hosgorii miktar1r dahilinde tiyelik fonksiyonlar1 ile tanimlanmaktadir.

Sag yan degerleri bulanik olan dogrusal programlama problemleri genellikle,

(Ax);< b, i=1,..m (23)

bi¢iminde formiile edilir. Burada, b; € [b;,b; + p;] dir ve p; hosgorii miktar1 olarak

tanimlanir. Her bulanik kisit i¢in p; bilinir. Ayni problem,

Maxz = cx
(AX)i S bi i = 1,...,m
x>0 (24)

biciminde de formiile edilebilir. Dolayisiyla (Ax); < b; esitsizligi (Ax); < b; + Op;
esitsizligine es deger olur. Burada 6 € [0,1]’dir. Uyelik fonksiyonu bigimleri her iki
durumda da aynm ise, Esitlik (23) ile verilen problem ve Esitlik (24) ile verilen problem
ayni problemlerdir. Bu c¢aligmada her iki problem es deger kabul edilecektir. Bulanik
dogrusal programlama problemlerinin ¢oziimiinde kullanilan ¢6ziim yaklasimlar1 asagidaki

gibi verilebilir;

a) Verdegay’ in Yaklasimi:

Verdegay (1982), (24) esitligi ile verilen problemin kesin bir parametrik
programlama problemine esdeger oldugunu ilk olarak kanitlayan kisidir. Werners (1987)
ise, kisitlar bulanik oldugu i¢in amag¢ fonksiyonunun da bulanik olmasi gerektigini iddia
etmistir (Lai ve Hwang, 1992).

Verdegay (1982), bulanik kisitlarin iiyelik fonksiyonlarinin;

1 , (Ax); < b;ise
1_[(Ax)ip_.bi ] , b; < (Ax); < b; + p; ise (25)
0 B (A.X)i > bi + p; ise

pi(x) =
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ile tanimlanmis siirekli ve monoton fonksiyonlar ve bulanik kisitlar arasinda degis tokus

ederek elden ¢gikarmaya izin veriliyorsa,

Max CX
Kisitlar; x € X, (26)

biciminde verilen problemin (25) esitligi ile verilen probleme es deger olacagini 6ne

stirmiistiir. Burada, her a € [0,1] icin X, = {X;|nj(x) = o, A;, x = 0} tanimi yapilir. «.
kesme seviyesi kavrami Tanaka ve Orlowski’ nin Onceki c¢alismalarina dayanir. (25)

esitligi ile verilen liyelik fonksiyonlar1 (26) esitliginde yerine konulursa,

Max cx
Kisitlar; (Ax); < b; +(1— a)p; , Viigin (27)

x=>0veae€[0,1]

ile verilen problem « =1-6 iken, bir parametrik programlama problemine denktir.
Boylece bulanik lineer programlama problemi, bulanik kisitlarin tiyelik fonksiyonlar1 bazi
basit formlar1 kabul edildiginde bir kesin parametrik lineer programlama problemine

denktir (Lai ve Hwang, 1992).

b) Werners’ in Yaklagimi:
Werners (1987), sag yan degerleri bulanik oldugu i¢in amag¢ fonksiyonunun da
bulanik olmasi gerektigi goriisiindedir. Bulanik sag yan degerleri icin iiyelik fonksiyonu

asagidaki gibi tanimlanmustir.

1 , x < B; ise
Bi(x) = —Bi+§_i_x ) B £ x £ B; +p; ise
L
0 ) x = B; +p; ise

p; tolerans miktarini gostermek tizere;

Max Z = CjX;

Kisitlar; a;jx; < B+ p;
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XJZO

Bu yaklagimda amac¢ fonksiyonu icin Z; ve Z; ile ifade edilen alt ve iist sinirlar

tanimlanmastir.

Z. Max cjx;
Kisitlar; Ajjx; < B;

XJZO

Zy Max c;x;
Kisitlar; A;jxj < B; + p;

XjZO

Amag fonksiyonunu da bulanik bir kiime olarak diisinen Werners, Z; ve Zj
degerlerini kullanarak amac¢ icin bir yelik fonksiyonu (pg) kurmustur. Memnuniyet
derecesi, Z; ve Z; degerleri arasinda yer alan optimal ¢6ziime ulasincaya dek degisecektir

(Lai ve Hwang, 1992). Amag fonksiyonunun {iyelik fonksiyonu;

1 , Cinj = ZU

CiXij—Z
e () ={2—=, 7, < cx; < Zy
Zu—-1ZL 17

0, ¢ixj <7,

bi¢iminde tanimlanir. Amag fonksiyonuna ait tiyelik fonksiyonu ise Sekil 4’te verilmistir.

Sekil 4. Amag fonksiyonunun iiyelik fonksiyonu
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€) Zimmermann’ in Yaklasimi:

Bu yaklasimda bulanik amag¢ fonksiyonunun b, hedefi ve p, hosgorii miktari ile
tiim bulanik kaynaklarin b; ve p; degerleri 6nceden verilir. Bulanik hedefler ve bulanik
kisitlarin  birbirinden farksiz olduklar diisiintiliir. Viigin[b;,b; + p;] araliklar1 ile
tanimlanir. Bulanik kiime kuraminda bulanik amag¢ fonksiyonu ve bulanik kisitlar iiyelik
fonksiyonlart ile tanimlanirlar. Amag fonksiyonunun u,(x) tiyelik fonksiyonu siirekli artan

dogrusal bir fonksiyondur ve

1, cx > by ise
1—-[bg—cx]
0 , bO
Do
0 ,cx < by— pyise

Uo(x) = — po < cx < by ise

biciminde tanimlanir ve tiim bulanik kisitlarin p;(x) iiyelik fonksiyonlar: siirekli azalan

dogrusal fonksiyonlardir ve

1 ,(Ax); < b; ise
1- [(Ax); — b;
ui(x) = { L€ xi; . ],bi <(Ax); <b; + p; ise

l
k 0 ,(Ax); > b; + p; ise

biciminde tanimlanir. Zimmermann, esitligini ¢6zmek i¢in Bellman ve Zadeh’ in max(min)

islemcisi kullanilmastir.

pp (x) = min [ pu(cx), p(Ax);]

p () = "¥(min [(1 - bp‘—") (1- %)] ) (i=1,2,...,m)

Boylece, hem bulanik amacin hem de bulanik kisitlarin ortak doyumunu saglayacak
en yiiksek liyelik dereceli elemaninin bulunmasi iin ek bir 1€[0,1] degiskeni tanimlanir ve

up (x*)’ 1 belirleme problemi klasik bir dogrusal programlama problemi;

max A

ulex) = 1
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p(Ax); = A
A€[0,1]

bi¢ciminde ifade edilir (Giilcan, 2012).



2. YAPILAN CALISMALAR

Bu calismada dogrusal programlama problemi olarak modellenerek ¢éziimlenmeye
calisilan portfoy secimi problemleri ele alinmis ve dogrusal programlama problemi olarak
modellenen problemlerin sag yan degerlerinin kesin olarak bilinmedigi fakat olasi
degerlerinin ve bu degerlerin iiyelik derecelerinin kesin olarak bilindigi dogrusal modeller
tizerinde calisilmistir. Bu boliimde dogrusal programlama problemlerinde var olabilecek
belirsizliklerin  bulanik kiime kuraminda gelistirilen yontemler kullanilarak nasil
¢oziimlenebilecegi lizerinde durulacaktir.

Klasik karar verme problemlerinin temel bilesenleri; karar degiskenleri, kisitlar ve
ama¢ fonksiyonudur. Bulanik dogrusal programlamada bulanik hedefler (G) ve bulanik
kisitlar (C) bulanik kiimeleri ile tanimlanirlar. Bu calismada bulanik hedeflerin tiyelik
fonksiyonlart pg(x) ve bulanik kisitlarin {iyelik fonksiyonlari u.(x) biciminde ifade

edilecektir.

2.1. Porfoy Secimi Probleminin Bulamk Dogrusal Programlama Olarak

Modellenmesi

Konno ve Yamazaki’nin portfoy optimizasyonu konusunda yaptiklar: ¢alisma ile

gelistirdikleri dogrusal programlama modeli;

Minumum  ¥7_4|X7_; ajex;|/T
Ksitlar ~— ¥'_ mx; = p My,
j=1% = Mo ,

0< X <y, j=1,..,n

bigciminde Kesim 1.4.’de verilmisti. Portfdy optimizasyonu i¢in modellenen dogrusal programlama

problemin ¢oziimiinii daha da basit bir hale indirgemek i¢in;
Z;'l=1|ajtxj| =Vt

olarak tanimlanmis ve (13) esitligi ile verilen problemin dogrusal programa es degeri;
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Minimum YT, yt/T

Kisitlar; Ve + Z};lajtxj >0; t=1,...,T,

n

yt—Zajtxj =>0; t=1,...,T,
j=1
Xi=1Tixj = p My
n

j=1% = My

0< X < u, j=1,..,n
bi¢iminde ifade edilmisti.

Z;‘zl rix; = p My bigiminde verilen kisit, portfoylin beklenen getirisinin en az
ortalama getiri kadar olmasini ifade eder. Portfoyiin beklenen getirisinin alt sinirinin kesin
olarak belirlenmesi yerine ortalama getiri civarinda olmasi daha mantikli olabilir. Yani,
beklenen getiri oraninin bir kismindan vazgegilmesi sonucu riskteki azalma yatirimei igin
daha 6nemli olabilir.

Bir oOnceki asamada dogrusal programlama modeli ile optimal portfoy
olusturulabilmesi i¢in kullanilan amag fonksiyonu ve kisitlar dikkate alindiginda, kurulan
model icinde yer alan ve 2}21 1ix; = p M, bigiminde ifade edilen kisitta bulunan p ile
ifade edilen beklenen getirinin bulanik oldugu varsayimi ile optimal ¢oziimiin bulanik
mantik g¢ergevesinde gergeklestirilebilmesi i¢in daha 6nce kullanilan Konno-Yamazaki

dogrusal programlama modeli asagidaki sekilde yeniden kurulabilir.

Adim 1: Y7_;75%; = p My bigiminde ifade edilen kisitin bulanik kisit haline

getirilmesi igin bu kisita ait liggensel iiyelik fonksiyonu;

[(Ax) — (p — B)Mo]/BM,, (p —B)My < Ax < pM,

ulx) = { 0 . Ax < (p—B)M, (28)

bigiminde verilebilir. Burada,

— n
Ax = Dj=1 1%



42

B: Beklenen getiri oraninin vazgecilebilecek miktari olarak tanimlanir.

2j=1Tj%j = pM, bigimindeki kisitin bulanik ifadesi ise;

Yi—11% = (pMg) — B % 6~ (29)

bi¢imindedir ve burada;
7. Beklenen getiri oranmnin vazgegilebilecek miktarinin kullanilma oranini
gostermektedir .

Kistita iliskin liyelik fonksiyonu Sekil 5 ile verilmistir.

U

\

Ax

(p-B)M, pMy

Sekil 5. Bulanik kisitin tiggensel iiyelik fonksiyonu grafigi

Adim 2: Beklenen getiri oraninin bir kismindan vazgegilmesi sonucu riskteki
azalmanin yatirnmci i¢in daha onemli olabilecegi belirtilmisti. Bu acidan, beklenen
getirinin  bulanik olmast varsayimi altinda riskin minimum yapilmasi istenen amag
fonksiyonunun da etkilenen kisminin minimum yapilmasi gerekecektir. Bunun igin

bulaniklik varsayimi altinda amag fonksiyonu;
Minimum — (A* @) + Xi_q [X]o; apex;|/T (30)

bigiminde ifade edilebilir. Burada,

a: Beklenen getiri oraninin vazgecilebilecek miktarinin kullanilmama oranini,
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A: a’nin amag fonksiyonu katsayisidir ve modelde — olarak yer almaktadir. 4, amag
fonksiyonunda yer alan diger degiskenlerin katsayilarindan (y; + y, + -+ y,) gerektigi
kadar kii¢iik olmalidur.

Adim 3: Amag¢ fonksiyonun da yer alan ve mutlak degerce ifade edilen

>t |Z;-l=1 ;i X; | /T kisminin hesaplama zorluklarini gidermek igin;

Z§=1 |Z7}=1 AjeXj |/T = Zf=1 yt/T
biciminde ifade edilirse, buna bagli olarak;

Kisitlar vy, + 2?:1 ajx; =0; t=1,...,T,

Ve — Xi=1@eX; =0; t=1,...,T,
kisitlar1 elde edilir.

Adim 4: Portfoye dahil ettigimiz her bir hisse senedine ayirdigimiz paylarin ayri

ayr1 toplamlarinin toplam yatirim miktarina esit oldugunu gosteren kisit ise;

n —
j=1 xj - MO

bi¢iminde verilir.
Adim 5: Modele dahil edilen diger katsayilara ait kisitlar;

a+6 =1
0<ac<l1

OSX]'SU]'

bi¢imindedir.
0 < x; <u; kisiti, istege bagli olup herhangi bir hisse senedine yapilacak olan

maksimum ve minimum yatirimin sinirlarini belirler.
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Biitiin bu adimlar gergeklestirildiginde portfoy se¢cimi problemi bulanik dogrusal

programlama problemi olarak;

Minimum — (A* a)+ Xt v:/T

Kisitlar  y, + Yioja;x; =2 0; t=1,...,T,
Ve — Z?zlajtxj >0; t=1,...,T,
Yi=11jxj = (p*Mp) —B * 6~ (31)
j=1% = Mo
a+d =1
0<a<1l

bi¢iminde modellenebilir. Burada;

a: Beklenen getiri oraninin vazgegcilebilecek miktarinin kullanilmama oranini,

A: a’nin amag fonksiyonu katsayis1 ve modelde — olarak yer almaktadir ve 4, amag
fonksiyonunda yer alan diger degiskenlerin katsayilarindan (y; + y, + -+ y,) gerektigi
kadar kii¢iik olmalidir ve

B : Beklenen getiri oraninin vazgegilebilecek miktarini,

&7: Beklenen getiri oraninin vazgegilebilecek miktariin kullanilma oranini,

o;; - i. Ve j. hisse senetleri arasindaki kovaryansi,

. j. hisse senedinin ortalama getiri orani,
x; . j.hisse senedine yatirimin payini,

p : Beklenen getiri oranini,

M, : Toplam yatirimin miktarini,

u; : j. hisse senedine yapilabilecek yatirimin iist sinirini,

j
ifade eder.

Esitlik (31) ile verilen problemin ¢oziimii sonucu her hisse senedine yapilan
yatirrm miktarlar1 x; ler elde edilecektir. Bes adimdan olusan bu algoritmik ¢dziim
slirecinin isleyisi uygulama kisminda yer verilecek problem ile irdelenecektir. Ele alinacak
problem IMKB’de islem goren on adet hisse senedinin 72 aylik verilerinden olusmaktadir.
Problem, Konno-Yamazaki’nin gelistirdigi ortalama mutlak sapma modeline dayali

dogrusal programlama modeline sag yan degerlerinin kesin olmama durumu da eklenerek

bulanik dogrusal programlamaya dayali optimal portfoy se¢imi gerceklestirilecektir.
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Modellenen dogrusal programlama probleminin ¢oziimii asamasinda WINQSP paket

programi kullanilacaktir.

2.2. Uygulama

Uygulamanin Konusu: Bu ¢alismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem
goren 10 adet hisse senedinden meydana gelen portfoyler arasindan optimal portfoyii

belirleyebilmek i¢in bulanik dogrusal programlama modeli kullanilacaktir.

Uygulamanin Amacit: Caligmada maksimum getiri veya minimum risk gibi birden
¢ok amacin bulundugu, ve bu amaglarin bir kisminin bulanik oldugu portféy olusturma
probleminin optimal ¢ozliimiiniin bulunabilmesi igin gerekli olan dogrusal programlama
modelinin nasil kurulabilecegi arastirilmaktadir. Problemin ¢oziimiiyle elde edilecek
sonuclardan yararlanarak, portfoy icerisinde yer almayan hisse senetlerinin portféye dahil
edilmesiyle portfoy getirisinde veya portfoy riskinde meydana gelebilecek degismelerin

incelenmesi de uygulama ¢aligmasiin amaclarindandir.

Uygulamada Kullanmilan Veriler: Bu calismada, IMKB-100 endeksinde yer alan
hisse senetlerinden 10 tanesine iliskin 1 Ocak 2007 — 31 Aralik 2012 tarihleri arasindaki
toplam 72 aylik getiri miktarlarina iligkin veriler kullanilmistir. Bu verilere iligkin bulanik
dogrusal programlama modeli kurularak, doksan alt1 tane karar degiskeni ve yiiz yetmis bir
tane kisit1 bulunan problem WINQSP programinda ¢oziilmiistiir.

Calismada cle alinan hisse senetleri; Adana Cimento, Adel, Akc¢ansa, Dardanel,
Efes, Enka, Is-c, Konya Cimento, Mutlu Akii, THY" dir. Tablo 1°de bu hisse senetlerine ait

aylik getiri oranlari verilmistir.
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Tablo 2: 1 Ocak 2007 — 31 Aralik 2012 Tarihlerine Ait IMKB Veri Seti

YIL AYLAR ADANA ADEL AKCANSA DARDENEL EFES ENKA iS-C  K.CIMENTO MUTLUAKU THY
2012 12/12 6,18 2,24 19,562 -1,22 -1,15 11,34 7,29 -3,02 5,34 19,01
12/11 0,85 -2,20 -1,81 -7,87 -3,35 0,00 -5,57 6,77 5,64 26,75
12/10 3,22 13,57 12,21 =1/, 0,75 6,32 8,16 2,31 2,70 10,37
12/09 -2,29 -1,90 -1,01 -4,00 5,12 -10,71 1,81 -4,72 -7,83 4,44
12/08 2,34 7,60 3,12 0,00 4,10 -3,08 5,32 7,07 0,36 4,96
12/07 2,09 0,00 6,65 -6,54 5,40 7,22 9,58 -7,19 -1,75 7,86
12/06 -0,59 7,55 1,69 -17,69 7,67 20,65 27,66 13,88 2,89 26,19
12/05 -7,51 -16,12 -8,97 -3,70 -11,59 -16,79 -6,47 -11,38 -7,36 -6,32
12/04 -0,74 20,99 -3,83 -20,12 -0,60 -3,17 -6,09 25,86 5,28 3,46
12/03 8,63 4,18 7,85 -18,75 -6,04 13,83 5,53 -7,07 17,11 -2,26
12/02 1,92 -3,72 5,90 -0,48 6,64 2,46 12,13 -6,60 10,23 13,19
12/01 8,01 -0,92 8,75 7,18 8,99 18,78 12,08 -1,94 12,82 10,85
2011 11/12 -6,39 7,95 -6,28 33,56 2,70 -9,49 -12,43 -10,17 -6,70 -11,67
11/11 -10,45 12,27 8,93 -6,41 3,26 -1,09 -8,47 -1,15 -12,73 -6,25
11/10 -1,23 2,28 -2,61 0,65 0,00 1,78 -14,14 23,84 -3,62 -5,88
11/09 4,63 -1,87 6,81 -1,90 12,86 15,68 9,07 25,17 34,69 13,81
11/08 -13,17 =258 -9,562 -10,23 -14,57 -15,98 -9,07 -12,65 -26,49 -24,13
11/07 -3,24 17,02 -0,83 22,22 1,59 -6,46 -2,61 -6,20 -3,46 -11,06
11/06 -0,43 3,52 0,28 -4,00 -0,90 -2,68 -0,20 -1,08 -2,99 0,00
11/05 -13,08 -9,03 -8,65 -14,29 -3,60 -12,29 -7,25 -12,62 -7,90 -5,35
11/04 4,78 24,11 9,75 2,94 7,09 11,74 11,55 15,52 8,18 4,42
11/03 2,64 3,71 7,02 9,68 1,16 12,88 -0,80 -11,78 26,17 -4,02
11/02 -7,02 =)l -1,82 -13,89 8,82 -12,87 -1,19 2,28 -6,29 -13,51
11/01 1,42 3,72 -1,59 19,21 -15,17 521 -8,36 20,87 26,30 -4,07
2010 10/12 331 11,63 5,90 6,34 12,77 5,88 -5,50 80,78 18,89 -1,10
10/11 -0,18 -11,95 -7,53 -2,74 -9,39 -16,95 -9,77 -8,17 0,99 -8,24
10/10 5,83 9,63 0,65 -5,19 1,33 3,97 4,88 -1,92 24,08 0,85
10/09 3,41 2,75 1,32 15,79 10,24 13,51 9,82 13,04 6,06 22,92
10/08 0,40 27,27 2,72 -12,50 7,89 0,00 -0,88 -2,13 -9,77 10,09
10/07 4,64 10,85 13,95 24,59 2,15 1,83 14,14 17,50 4,92 11,22
10/06 2,16 -1,53 2720 6,09 3,91 4,81 3,13 13,21 0,83 1,82
10/05 -10,50 7,99 -17,50 -14,81 -2,30 -10,78 -7,69 -12,45 -13,57 -10,93
10/04 1,83 6,67 19,29 40,63 16,25 2,13 8,34 2,52 25,56 -5,00
10/03 2,83 13,21 2,21 14,29 2,56 16,53 15,42 -9,16 17,37 6,12
10/02 -0,93 1,92 -8,72 2,44 0,00 -14,18 -5,96 36,46 -11,63 -10,91
10/01 4,90 14,29 12,03 28,13 -7,14 2,17 5,56 31,51 -5,70 -3,51
2009 09/12 12,58 13,04 16,67 14,29 5,00 18,97 21,15 11,45 52,00 17,28
09/11 -4,07 7,47 -5,00 -6,67 -6,98 -4,92 -9,57 19,09 -7,98 15,17
09/10 1,65 10,83 0,00 -6,25 6,17 -3,17 -0,86 -2,65 -9,94 9,33
09/09 17,48 7,53 13,21 -3,03 -1,22 4,13 -2,52 10,78 5,23 34,03
09/08 23,80 33,94 35,90 6,45 3,80 21,00 16,67 5,15 20,28 24,14
09/07 5,58 6,86 12,07 3,33 13,67 3,73 12,33 5,43 0,00 0,00
09/06 -5,29 -3,77 -1,69 3,45 11,20 -2,95 -4,30 -3,16 8,33 31,07
09/05 15,78 14,94 10,02 7,41 11,57 9,88 14,72 4,83 8,20 18,88
09/04 17,34 16,13 38,89 -6,90 10,68 16,10 24,89 11,38 35,56 19,85
09/03 10,90 14,21 23,53 132,00 -4,63 -4,84 14,02 3,73 11,11 16,96
09/02 17,29 19,50 -6,42 -10,71 -2,70 1481  -10,87 321 -1,22 -8,20
09/01 -16,88 -0,63 -8,40 12,00 7,77 2,86 -10,24 6,12 -10,87 7,02
2008 08/12 5,96 4,58 14,42 0,00 -16,26 20,97 1,99 13,08 5,019 7,55
08/11 12,69 8,51 -18,11 -7,41 -5,38 -24,52 -6,07 -5,11 -29,27 11,34
08/10 -30,93 -33,80 -36,50 -30,77 -0,76 -3429  -20,00 0,00 -34,57 -27,88
08/09 -12,02 -24,60 -14,16 -13,33 2,34 -17,45 -6,14 -16,97 -20,34 1,54
08/08 0,44 -5,04 -1,27 2,27 -2,29 -22,06 5,56 -1,20 -6,35 9,24
08/07 13,00 9,17 23,56 7,32 23,58 -3,55 35,00 7,05 32,63 19,00
08/06 -14,16 6,86 -23,60 -35,94 -7,02 -3,42 -20,63 -14,29 -14,03 -24,24
08/05 -10,38 5,24 -7,41 -20,00 0,13 10,89  -14,58 2,42 9,95 -7,69
08/04 -4,11 13,15 11,31 25,00 -2,52 7,32 23,11 16,98 6,91 14,40
08/03 0,80 -5,31 -6,14 -9,86 -13,14 -11,83 -12,57 -13,59 -9,62 -14,38
08/02 9,65 -1,61 -5,00 0,00 18,10 12,73 -2,59 10,84 -3,26 3,55
08/01 -19,15 -11,07 -15,49 -29,00 -16,55 -19,51  -21,09 -19,42 -11,89 -18,02
2007 07/12 -7,24 -8,94 =1/, 1% -4,76 10,32 7,33 -3,92 -6,36 -2,40 8,86
07/11 -14,12 -6,11 -9,41 -5,41 -11,27 4,95 -3,77 -16,03 -1,57 -4,82
07/10 -6,35 -2,96 -8,11 -4,31 12,70 18,95 8,90 13,91 -9,93 -11,70
07/09 4,42 -6,90 -7,04 4,50 6,31 6,99 14,96 -0,86 -0,70 3,87
07/08 5,73 5,84 2,58 -14,62 -9,13 -11,73  -10,56 -6,45 14,52 -6,70
07/07 12,94 7,87 20,50 7,44 -0,95 8,00 15,45 2,48 2,48 0,52
07/06 -0,58 3,25 -8,00 26,04 -3,67 0,00 0,00 -2,42 11,01 14,88
07/05 8,23 17,11 3,55 10,34 18,14 10,61 -6,11 1,26 25,29 0,00
07/04 -1,13 4,67 3,68 -11,22 2,19 7,94 -0,40 -9,86 1,75 20,00
07/03 -5,95 1,90 -4,92 2,08 4,57 12,50 0,00 -7,19 12,50 -6,67
07/02 12,80 -12,50 -2,66 -5,88 -4,89 12,75 0,00 5,52 -3,80 2,74
07/01 513 -6,98 10,59 -0,97 514 -1,32 3,08 -1,36 -3,66 19,67
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Modelin Kurulmasi; Amag fonksiyonunun ve kisitlarin belirlenmesi asamalarini
icermektedir.

1) Amag Fonksiyonunun Belirlenmesi; Probleme iliskin amag fonksiyonu;

T
Minimum —(A* a)+ ve/T
t=1

biciminde ifade edilir. Problemde 72 aylik veriler ele alindigindan T= 72 olarak

belirlenmistir. Ayrica, A ; amag fonksiyonunda yer alan diger degiskenlerin katsayilarindan
(1 +y2 + -+ y10) gerektigi kadar kiiciik olmalidir. Yani , A< 1/72 olmalidir. Bu

durumda A = 0.001 olarak alinabilir. Bu durumda amag fonksiyonu;

72

Minimum — (0.001 * a) + ve/72
t=1

Minimum — (0.001* @) + (y; +y, + -+ v5,)/72
bi¢iminde elde edilir.
2) Kisitlarin Belirlenmesi;

r; . j inci hisse senedinin ortalama getirisi,

J

7j¢ + t dénemi boyunca j. hisse senedinin gerceklesen getiri orani olmak tizere;

ajj = Tje — 1, j=1,..,n; t=1,..,T
ile ifade edildiginde;
n
yt+2 Aje X; =>0; t=1,...,T,
j=1

kisit1 uygulama problemine iligkin veriler i¢in;

vy, +5,50x; —1,50x, +17,98x3 — 2,57x4 — 2,84x5 + 9,81x5 + -+ + 15,33x10 = 0
y, +0,17x; — 5,94x, — 3,35x3 — 9,22x, — 5,04x5 — 1,53x4 + -+ + 23,07x19 =0
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yo1 + 12,12, — 16,24x, — 4,203 — 7,23%4 — 6,58x5 + 11,22x5 + - — 0,94x,9 = 0
Y72 + 4-,4-5x1 - 10,72x2 + 9,05x3 - 2,3ZX4_ + 3,45x5 - 2,85x6 + b + 15,993(10 2 0

bi¢iminde ve

n
Ve — Z ;e X; =>0; t=1,...,T,

j=1
kisit1 uygulama problemine iliskin veriler i¢in;

y; — 5,50x; + 1,50x, — 17,98x3 + 2,57x, + 2,84x5 — 9,81xg — -+ — 15,33x,5 =0
vy, —0,17x; + 5,94x, + 3,35x3 + 9,22x4 + 5,04x5 + 1,53x5 — -+ — 23,07x19 =0

V71 — 12,12x1 + 16,24x, + 4,20x3 + 7,23x4 + 6,58x5 + 11,22x4 + ---+ 0,94x,, =0
Y72 — 4,45x1 +10,72x, — 9,05x3 + 2,32x4 — 3,45x5 + 2,85x5 + -+ — 15,99x,5 = 0

bi¢iminde olusturulur.

Bu asamanin sonunda, 10 adet hisse senedinden kaynaklanan 10 adet x; karar
degiskeni, 72 aydan elde edilen 72 adet y; karar degiskeniyle birlikte toplam 82 karar
degiskeni ve 72 pozitif katsayili, 72 adet de negatif katsayili kisittan olusan toplam 144

adet kisit tanimlanmis olur.

n
2 1ix; = (p*Mp) —B * 8~

j=1

bigimindeki bulanik kisit ise;
B: Beklenen getiri oraninin vazgegilebilecek miktarini,
&7: Beklenen getiri oraninin vazgegilebilecek miktarinin kullanilma oranint,

p : Beklenen getiri oranini; yani yatirrmcinin kullandigi hisse senetlerinin tiimiiniin
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genel ortalamasi olarak tanimlandiginda;
p = 2,18 olarak hesaplanmasi, B = 0,4 olarak sezgisel bicimde belirlenmesi ve

8§~ = xg3 Olarak temsil edilmesi ile;
0,68X1 + 3,743(,'2 + 1,54‘X3 + 1,35x4 + ce + 2,93.X9 + 3,68.X10 2 2,18 - 0,4 * x83

bi¢ciminde modele eklenir.
Toplam yatirim miktarin1 yani M, = 1 olarak aldigimizda tiim hisse senetlerine

yapilan yatirim paylarini temsil eden x; karar degiskenleri toplaminin 1’e esit oldugunu
n
ifade eden Z xj = M, kisitini da
j=1
X1+ Xy +x3+x+X5+x6+X7+xg+X9+X190=1
biciminde ifade edilir.
a+ 6" =1 ileverilen kisitiise §~ = xg3 Ve a = xg, Olarak temsil edildiginde;

x83 +x84_ = 1

olarak modele dahil edilir.
Sonu¢ olarak 84 karar degiskeni ve 147 kisittan olusan bulanik dogrusal

programlama problemi;

Minimum — (0.001 * xg) + (Y1 + Y, + -+ y72)/72
vy +550x; —1,50x, +17,98x3 — 2,57x4 — 2,84x5 + 9,81x5 + -+ + 15,33x,0 = 0
y, +0,17x; — 5,94x, — 3,35x3 — 9,22x, — 5,04x5 — 1,53x¢4 + -+ + 23,07x1 =0
y3 + 2,54x; + 9,83x, + 10,67x3 — 8,64x4 — 0,94x5 + 4,79x¢ + -+ + 6,69x,9 =0
V4 — 2,97x1 — 5,64x5 — 2,55x3 — 5,35x, + 3,43x5 — 12,24x5 + -+ 0,76x15 =0

VY69 — 1,81x1 + 0,93x2 + 2,14‘X3 - 12,57x4 + O,SOXS + 6,4‘1x6 + -+ 16,32x10 > 0
Yoo — 6,63%; — 1,84x, — 6,46x5 + 0,73x, + 2,885 + 10,97x¢ + - — 10,35%,5 = 0
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V71 +12,12x; — 16,24x, — 4,20x3 — 7,23x4 — 6,58x5 + 11,22x4 + -+ — 0,94x,, =0
Y72 + 4,45x; — 10,72x, + 9,05x3 — 2,32x4 + 3,45x5 — 2,85x¢ + -+ + 15,99x19 =0
y1 — 5,50x1 + 1,50x, — 17,98x3 + 2,57x4 + 2,84x5 — 9,81x5 — -+ — 15,33x190 = 0
vy, — 0,17x1 + 5,94x, + 3,35x3 + 9,22x4 + 5,04x5 + 1,53x5 — -+ — 23,07x19 =0
y3 — 2,54x; — 9,83x, — 10,67x3 + 8,64x, + 0,94x5 — 4,79x¢ + - — 6,69x,; =0
V4 +2,97x1 + 5,64x, + 2,55x3 + 5,35x4 — 3,43x5 + 12,24x4 + - — 0,76x19p =0

Yoo + 1,81x; — 0,93x, — 2,14x53 + 12,57x, — 0,50x5 — 6,41x5 + -+ — 16,32x19 =0
Y70 + 6,63x; + 1,84x, + 6,46x3 — 0,73x, — 2,88x5 — 10,97x5 + --- + 10,35x;5 =0
V71 — 12,12x1 + 16,24x, + 4,20x5 + 7,23x4 + 6,58x5 + 11,22x5 + -+ + 0,94x,, =0
Y72 —4,45x4 + 10,72x5 — 9,05x3 + 2,32x, — 3,45x5 + 2,85x + -+ — 15,99x,5 = 0

0,68x; + 3,74x, + 1,54x3 + 1,35x4 + -~ + 2,93x9 + 3,68x19 = 2,18 — 0,4 * xg3
X1+ Xy + X3+ X4+ X5+ Xg+ X7+ Xg+ X9+ X19g=1
x83 + x84 = 1

x>0;j=1,.,84

biciminde modellenmis olur. Bulanik dogrusal programlama problemi olarak modellenmis
problem WINQSP paket programi yardimiyla ¢6ziilmiis ve Tablo 3’de verilen sonuglar

elde edilmistir.

Tablo 3. WINQSP Paket Programiyla Elde Edilen Sonug Tablosu

Demsmn Solution | Umit Cost or Total Heduced Basis Allowable Allowable
‘U'anahle Yalue Profit cfj] | Contribution Cost Status Min. cfj) Max. cfj)

X1 0.1655
X2 01788
X3
x4
x5
X6
X7
X8
X3

=
=

0 basic -6.124.5140 | 1.467.7470

0 basic -15.427 2200 3.321.0860
82.647.2700 at bound -82.647.2700 M
40.398.0400 at bound -40.398.0400 M

0 basic -1.074.3050 @ 4.107.,9880
30.181.0700 at bound -30.181.,0700 M
188.082.8000  at bound  -188.082,8000 M

0 basic -2.420.4310 27 418.6500
36.628.0400 at bound -36.628,0400 M

0 basic -40.204,0300 2.765,7850

[—N— R — N — R — R — N — R — R —]
[—N— R — N — R — R — N — i — R —]
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Tablo 3 ile verilen sonuglara gore, yatirimct 10 hisse senedi i¢inden sirasiyla x;, x,,
Xs, xXg V€ x1o ile ifade edilen, Adana, Adel, Efes, Konya Cimento ve THY ye yatirim

yapmaktadir. Yatirim yapilan hisse senetleri ve yatinmdaki paylar1 Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Portfoye Dahil Edilmesi Gereken Hisse Senetleri Ve Yatirimdaki Paylart

Karar Karar Degiskenlerinin Temsil Ettigi Hisse | Yatirnmdaki
Degiskenleri Senetleri Paylari

X1 ADANA 0,1655

Xy ADEL 0,1788

X5 EFES 0,5121

Xg KONYA CIMENTO 0,0838

X10 THY 0,0598

Bu sonuglara gore yatirimci, toplam yatirrmimin % 0,1655° ini ADANA hisse
senedine, ADEL hisse senedine toplam yatirmminin % 0,1788” i kadar, EFES hisse
senedine % 0,5121” i kadar, KONYA CIMENTO hisse senedine yatirrminin %0,0838’ i
kadar, THY hisse senedine ise toplam yatiriminin %0,0598” si oraninda yatirim
yapmalidir. Yatirimcinin toplam yatirim miktarini temsil eden M, = 1 olarak alindig1 i¢in,

bu 5 hisse senedine yapilan yatirimin oranlari toplaminin 1’°e esit oldugu da goriilmektedir.

Tablo 5. §~ve a Ile Gosterilen Karar Degiskenlerinin Degerleri

Decizion | Solution |Umit Cost or Total
Yariable Yalue Profit Clj] | Contribution

=g3 1.0000 0 0
=o4 0 -1.0000 0

Objective  Function [Min] = 541.512.9000

a: Beklenen getiri oraninin vazgecilebilecek miktarinin kullanilmama oranini,

6~ :Beklenen getiri oraninin vazgegilebilecek miktarinin kullanilma oranini
gostermektedir.

Tablo 5’de verilen WINQSP sonuglarina gore, beklenen getiri oraninin

vazgegilebilecek miktarinin kullanilmama oranini gosteren «a = xg4 = 0 ve beklenen
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getiri oraninin vazgegilebilecek miktarmin kullanilma oranini gosteren §~ = xg3 = 1

olarak hesaplanmuistir.

B = 0,4 ; p = 2,18 oldugu hatirlanirsa;
-Amag fonksiyonun degeri; 541.512,9 olarak ve

-Beklenen minimum aylik getiri oran;

(p*My) —B*6" =218%1—-04+1=178

olarak elde edilmistir. Elde edilen sonuglara gére yatirimcinin, 10 tane hisse senedi iginden
sadece 5 tanesine Tablo 4’de belirtilen oranlarda yatirim yapmasi Onerilir. Geriye kalan
hisse senetlerinin portfédye dahil edilmesi getiri miktarina olumlu yonde bir katki
saglamayacaktir. Tablo 3’ de goriildiigi {izere, dahil edilmemesi gereken 5 hisse senedine
iliskin karar degiskeni degerleri 0 olarak hesaplanmistir.

Beklenen getiriden vazgecilebilecek miktar1 gosteren B; 0,4 olarak belirlendiginde
6~ =1 olarak hesaplanan vazgecilebilecek miktarin kullanilma oranmi temsil eden
degerler altinda 5 adet hisse senedi portfoye dahil edilip, diger 5 tanesi ise portfOyiin
disinda  tutulacaktir. 6~ =1 olarak hesaplanmasi da, beklenen getiriden
vazgecebilecegimiz miktar olarak belirlenen 0,4’ iin tamaminin kullanildigini ifade
etmektedir. Beklenen getiriden vazgecilebilecek miktarin kullanilmama oranini gdsteren
a = 0 olmasi da kullanilmayan kisminin olmadigini gostermektedir.

Elde edilen sonuclarin klasik yontemden elde edilen sonugclar ile karsilastirilmasi

amaci ile problemin klasik dogrusal programlama ile ¢ézlimiine iliskin model;

Minimum (Y, + Yy, + -+ y2)/72
vy +550x; —1,50x, +17,98x3 — 2,57x4 — 2,84x5 + 9,81x5 + -+ + 15,33x19 = 0
v, +0,17x; — 5,94x, — 3,35x3 — 9,22x, — 5,04x5 — 1,53x4 + -+ + 23,07x19 =0
y3 + 2,54x; +9,83x, + 10,67x3 — 8,64x, — 0,94x5 + 4,79x¢ + -+ + 6,69x,7 =0
V4 — 2,97x1 — 5,64x, — 2,55x3 — 5,35x, + 3,43x5 — 12,24x4 + -+ 0,76x,, =0

Voo — 1,81x; + 0,93x, + 2,14x3 — 12,57x, + 0,50x5 + 6,41x + - + 16,32x;9 =0
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Y70 — 6,63x; — 1,84x, — 6,46x3 + 0,73x, + 2,88x5 4+ 10,97x¢ + - — 10,35x; =0
yo1 + 12,12, — 16,24x, — 4,203 — 7,23x4 — 6,58x5 + 11,22x5 + - — 0,94x;9 = 0
Y72 + 4’,4’5.')51 - 10,72x2 + 9,05.X3 - 2,32.X4 + 3,45x5 - 2,85x6 + te + 15,99x10 2 0

y1 — 5,50x1 + 1,50x, — 17,98x3 + 2,57x4 + 2,84x5 — 9,81x5 — -+ — 15,33x10 = 0
vy, — 0,17x1 + 5,94x, + 3,35x3 + 9,22x4 + 5,04x5 + 1,53x5 — -+ — 23,07x19 =0
y3 — 2,54x; — 9,83x, — 10,67x3 + 8,64x, + 0,94x5 — 4,79x¢ + - — 6,69x,y =0
V4 +2,97x1 + 5,64x, + 2,55x3 + 5,35x4 — 3,43x5 + 12,24x4 + - — 0,76x19p =0

Yoo + 1,81x; — 0,93x, — 2,14x53 + 12,57x, — 0,50x5 — 6,41x5 + -+ — 16,32x19 =0
Y70 + 6,63x; + 1,84x, + 6,46x3 — 0,73x4 — 2,88x5 — 10,97x¢ + -+ + 10,35x,, =0
V71 — 12,12x; + 16,24x, + 4,20x5 + 7,23x4 4+ 6,58x5 + 11,22x4 + -+ + 0,94x,, =0
V79 —4,45x, + 10,72x, — 9,05x5 + 2,32x, — 3,45x5 + 2,85x¢ + -+ — 15,99x,5 = 0

0,68x; + 3,74%, + 1,54x5 + 1,35%, + - + 2,93%, + 3,68%10 = 2,18
x1+x2+X3+X4+x5 +x6+X7+x8+x9+x10 =1

x>0;j=1,..,82

bi¢iminde kurulur. Model WINQSP paket programinda ¢o6ziildiigiinde Karar
degiskenlerinin alacaklar1 degerlere iliskin sonuglar Tablo 6 da, amag¢ fonksiyonunun aldigi

deger ise Tablo 7 de yer almaktadir.

Tablo 6. WINQSP Paket Programiyla Elde Edilen KDPP Sonug Tablosu

11-10-2014 | Decizion Solution Unit Cost or T otal Reduced
21:19:38 Wariable Yalue Proht C[;] Contribution Cost

1 =1 0.3743 1} 1} 1}
=2 -336.926.5000
=3 4.389.9630
=4 -154_801 8000
-436.507_ 9000
1}
-31.108_ 1400
-447 1550000

ot
=7
=B
=9
10 =10

2
3
4
L 5
[ 53
i
a8
9

=10 =10 =10 =14 —=Rg=1y =1y =1=]
e I e R e e e e R Y e
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Tablo 7. KDPP ile Elde Edilen Amag¢ Fonksiyonu Degeri

=80 IA.8n12 14,0000 5.206,1960
=3 487.5760 14,0000 6.826.0640

a2 6442955 14,0000 9.020,1370
Objective | Function [Min.]=  745.980. 3000

Amag¢ Fonksiyonu Degeri = 745.980,30 olarak hesaplanmistir. Sonug olarak,
ADANA CIMENTO; % 37.43 oraninda, ENKA; %13.35 oraninda, MUTLU AKU;
%12.02 ve THY ise %37.21 oraninda payla portfoye dahil edilmesi gereken hisse senetleri

olarak elde edilmislerdir sonuglar ve Tablo 8 de yer almaktadir.

Tablo 8. Klasik Dogrusal Programlamaya Gore Portfoye Dahil Edilecek Hisse senetleri

Karar Karar Degiskenlerinin Temsil Ettigi Hisse | Yatirnmdaki
Degiskenleri Senetleri Paylan

X1 ADANA 0,3743

X¢ ENKA 0,1335

Xg MUTLU AKU 0,1202

X10 THY 0,3721

Bulanik dogrusal programlama ile elde edilen sonuglarin kullanilabilirligini irdeleyebilmek
icin daha kisa zaman dilimlerine (69 ve 66 aylik verilere) iliskin ¢oziimler klasik yaklagim ve
A=0.001 ve B=0,4 alindig1 bulanik dogrusal programlama yaklasimi ile ¢oziimler
edilmistir.

Ik olarak 2012 yilinin 10. ayia kadar olan déneme iliskin 69 aylik veri kiimesinin

bulanik dogrusal programlama ile ¢ziimiiniin elde edilmesi i¢in model;

Minimum — (0.001 * xg1) + (y1 + Yo + == + Y69)/69
yl - 2,85x1 - 5,60x2 - 2,18X3 - 5,64X4 + 3,30x5 - 12,05x6 + A + 1,42)610 2 0
yz + 1,78x1 + 3,90x2 + 1,9SX3 - 1,64’X4 - 5,04’XS + 2,28x6 + ce + 1,94‘X10 2 0



55

V1 + 12,24x; — 16,20x, — 3,83x3 — 7,52%, — 6,71xs + 11,41x + - — 0,28x79 = 0
Yoy + 4,57x, — 10,68x, + 9,42x5 — 2,61x, + 3,32x5 — 2,66 + - + 16,65x,0 = 0

y; + 2,85x; +5,60x, + 2,18x5 + 5,64x, — 3,30x5 + 12,05x4 + -+ — 1,42x10 = 0
v, —1,78x; — 3,90x, — 1,95x3 + 1,64x, + 5,04x5 — 2,28x¢ + -+ — 1,94x, =0

Yeg — 12,24x; + 16,20x, + 3,83x3 + 7,52x, + 6,71x5 — 11,41x5 + --- + 0,28x,5 = 0
Yoo — 4,57x1 +10,68x, — 9,42x5 + 2,61x, — 3,32x5 + 2,66x¢ + -+ — 16,65x15 = 0
0,56x1 +3,70x, + 1,17x3 + 1,64x4 + -+ + 3,02x19 = 2,08 — 0,4 * xg
X1+ Xy + X3+ X4+ X5+ X+ X7 +Xg+ X9+ x9=1
Xgg +xg1 = 1

x>0;j=1,..,81

bi¢iminde kurulmus ve ¢dziim ile elde edilen sonuglar Tablo 9 ve Tablo 10°da verilmistir.

Tablo 9. 69 Aylik Veri i¢in BDPP Ile Elde Edilen Sonug Tablosu

Demsmn Solution | Unit Cost or Total Reduced Basis Allowable = Allowable
. Variable |  Value Profit cfj] | Contribution Cost Status Min. cfj] Mazx. cfj]
X1 -5.106.7960  at bound M
X2 -112.9643 | at bound M

X3 1] basic -83.9061
x4 1} basic
X5 -5.150,7580 at bound
X6 -2 667.3850 at bound
X7 -1.382.1820 at bound
o basic
2.417.5450 | at bound
1} basic

=
=

X3

[—RN — R — R — R — R — I — R — R — ]
[ = == N == Y == [ == [ = Y == [ == Y == |
rXrrITTrr

Tablo 10. §-ve a Ile Gésterilen Karar Degiskenlerinin Degerleri

Decizion | Solution |Unit Cost or Total
Yariahle Yalue Profit C[j] | Contribution

®80 1.0000 0 0
bt i) | 0 -1.0000 0

Objective Function [Min.] = £.915.1510
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Tablo 9 ile verilen sonuglara gore, yatirimct 10 hisse senedi iginden x5, x4, xg Ve
x1o ile ifade edilen, AKCASA, DARDANEL, KONYA CIMENTO ve THY ye sirasiyla
%65.4, %12.32, %13.33 ve %0.89 oranlarinda yatirim yapmalidir. Yatirimlarin belirlenen
oranlarda yapilmasi sonucu amag fonksiyonunun degeri 7915.1510 olarak elde edilmistir.

69 aylik doneme iliskin veri i¢in, bulaniklik g6z 6niinde bulundurulmadan klasik

dogrusal programlama ile ¢ozlimiinde ele alinacak model ise

Minimum (y; + Yy, + -+ V69)/69
v, — 2,85x1 — 5,60x, — 2,18x3 — 5,64x,4 + 3,30x5 — 12,05x¢ + -+ + 1,42x10 = 0
vy, +1,78x; + 3,90x, + 1,95x3 — 1,64x, — 5,04x5 + 2,28x¢ + -+ 1,94x; =0

v7q1 +12,24x; — 16,20x, — 3,83x3 — 7,52x, — 6,71xs + 11,41x5 + -+ — 0,28x,9 = 0
Y72 +4,57x; — 10,68x5 + 9,42x5 — 2,61x, + 3,32x5 — 2,66x5 + -+ + 16,65x15 = 0

vy + 2,85x4 + 5,60x, + 2,18x5 + 5,64x, — 3,30x5 + 12,05%x5 + -+ — 1,42x10 = 0
v, —1,78x; — 3,90x, — 1,95x3 + 1,64x, + 5,04x5 — 2,28x¢ + - — 1,94x,9 =0

Veg — 12,24x; + 16,20x, + 3,83x3 + 7,52x, + 6,71x5 — 11,41x¢ + - + 0,28x19 = 0
Vo — 4,57x;, + 10,68x, — 9,42x3 + 2,61x, — 3,32x5 + 2,66x4 + -+ — 16,65x;9 = 0

0,561, + 3,70x, + 1,17x5 + 1,64x, + - + 3,020 = 2,08
X1+xZ+x3 +x4+xS+x6+X7+x8+XQ+X10 =1

x=>0;/=1,..,79

bigiminde kurulmus ve bu model, WINQSP yardimiyla ¢oziilerek elde edilen sonuglar

Tablo 11 ve Tablo 12’de verilmistir.
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Tablo 11. 69 Aylik Veri i¢in Klasik DPP ile Elde Edilen Sonug Tablosu

Solution Unit Cost or Total Reduced Basis
Value Frofit <[l Contribution Cost Stabus
-12.809.8200 at bound
-1. 2664340 at bownd
-0, 2450  at bound

0 basic
-9.253.9590 at bowund
-8.937.0590 at bound
-9.104.5720 at bound

0 basic
-1.649. 8930 at bowund
-5.412.8390 at bound

(=]
(=]

=20 =10 -0~ 10 -0 -1 - - -
=200 - 00— 1N -0 - 1 -0 - I -

Tablo 12. 69 Aylik Veri i¢in Klasik DPP ile Elde Edilen Amag
Fonksiyonu Degeri

w7 24279 14,0000 33,9900
=re 4,9743 14,0000 69,6400
=73 31521 14,0000 44,1300

Objective Function [Min.] = 10.728.4100

Amac¢ Fonksiyonun Degeri = 10.728,41 olarak hesaplanmistir. Klasik dogrusal
programlama ile elde edilen ¢ozlime gore, 69 aylik veri kiimesi ele alindiginda yatirimcinin
portfoye dahil etmesi gereken 2 adet hisse senedi mevcuttur. Yatirimei, %73.81 oranla
DARDAEL hisse senedine, %26.19 oranla da KONYA CIMENTO hisselerine
portféyiinde yer vermelidir.

Ikinci olarak 2012 yilimin 7. ayma kadar olan ddéneme iliskin 66 aylik veri

kiimesinin bulanik dogrusal programlama ile ¢ézlimiiniin elde edilmesi i¢in model;

Minimum — (0.001 * x,8) + (y1 + Y, + == + V66) /66
v, — 1,14x, + 3,76x, + 0,60x3 — 19,57x, + 5,99x5 + 19,15x5 + -+ + 23,29x,0 = 0
y, — 8,06x; — 19,91x, — 10,06x5 — 5,58x, — 13,27xs — 18,29x, + - — 9,22x;9 =0

Ves + 12,25x; — 16,29x, — 3,75x3 — 7,76x4 — 6,57x5 + 11,25x4 + -+ — 0,16x15 = 0
Yoo + 4,57x1 — 10,68x, + 9,42x5 — 2,61x, + 3,32x5 — 2,66x5 + -+ + 16,65x,5 = 0
v, + 1,14x,; — 3,76x, — 0,60x5 + 19,57x, — 5,99x — 19,15x45 + -+ — 23,29x10 = 0
vy, +8,06x; +19,91x, + 10,06x3 + 5,58x, + 13,27x5 + 18,29x¢ + -+ + 9,22x,7 =0
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Yes — 12,25x1 + 16,29x, + 3,75x3 + 7,76x4 + 6,57x5 — 11,25x4 + -+ + 0,16x75 = 0
Yeos — 4,57x1 +10,68x, —9,42x3 + 2,61x,4 — 3,32x5 + 2,66x¢ + -+ — 16,65x,9 = 0
0,55x1 +3,79x, + 1,09x3 + 1,88x4 + -+ + 2,90x19 = 2,12 — 0,4 * x4

X1+ Xy +X3+X4+ X5+ Xg+ X7+ X5+ Xg+X19=1

X77 +x'78 =1

x>0;j=1.,78

bi¢iminde kurulmus ve ¢oziim ile elde edilen sonuglar Tablo 13 ve Tablo 14’de verilmistir.

Tablo 13. 66 Aylik Veri icin BDPP ile Coziimiinden Elde Edilen Sonug Tablosu

Decision %
“arable

=1
=2
=3
ot 3
=D
b
=T
=8
=9
=10

Solutiorn

“Walue

0. 1987
0. 2405

Uit Cost o
Profit clj)

==}

=10-1-10-1-10-1a -1

Total
Contrbwutiomn

=10 =}

=10 =1N=10=y === =

187 _ 4266
110 6681
o
126212
208 9381
o
31 .6084
L]

Tablo 14.5-ve « ile Gosterilen Karar Degiskenlerinin Degerleri

Decizion

Yanable

Solution
Yalue

Umit Cost or
Profit C[j)

Total

Contrnibution

niy

x78

1.0000

o

Objective Function

1]

-1.0000
[Min.] =

0
1]

542, 5826

Tablo 13 ile verilen sonuglara gore, yatirnrmei 10 hisse senedi i¢inden x;, x;, x5, xg
ve x,, ileifade edilen, ADANA, ADEL, EFES, KONYA CIMENTO ve THY ye sirastyla
%19.87, %24.05, %49.31, %0.537 ve %0.141 oranlarinda yatirim yapmalidir. Yatirimlarin

belirlenen oranlarda yapilmasi sonucu amag fonksiyonunun degeri 542.5826 olarak elde

edilmistir.
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66 aylik doneme iliskin veriler i¢in, bulaniklik g6z 6niinde bulundurulmadan klasik

dogrusal programlama ile ¢ézlimiinde ele alinacak model ise;

Minimum (y; +y, + -+ + V¢6) /66
v, — 1,14x; + 3,76x, + 0,60x53 — 19,57x, + 5,99xc + 19,15x5 + --- + 23,29x,0 = 0
Yy, —8,06x; —19,91x, — 10,06x3 — 5,58x, — 13,27x5 — 18,29x¢ + -+ — 9,22x,9 =0

Ves + 12,25x; — 16,29x, — 3,75x3 — 7,76x, — 6,57x5 + 11,25x¢ + -+ — 0,16x19 = 0
Ves + 4,57x; — 10,68x, + 9,42x5 — 2,61x, + 3,32x5 — 2,66x + -+ + 16,65x,¢ = 0
v, + 1,14x; — 3,76x, — 0,60x3 + 19,57x, — 5,99x5 — 19,15x4 + -~ — 23,29x,9 = 0
v, + 8,06x; + 19,91x, + 10,06x3 + 5,58x, + 13,27x5 + 18,29x¢ + -+ + 9,22x1 =0

VYes — 12,25x1 + 16,29x, + 3,75x5 + 7,76x4 + 6,57x5 — 11,25x4 + -+ + 0,16x1, = 0
Yo — 4,57x1 + 10,68x, —9,42x3 + 2,61x, — 3,32x5 + 2,66x5 + -+ — 16,65x,5 = 0
0,55x1 + 3,79x, + 1,09x3 + 1,88x, + - + 2,90x,5 = 2,12

X1+xZ+x3 +x4+x5+x6+x7+x8+x9+x10=1

x=>0;j=1.,76

bigiminde kurulmus ve ¢6ziim ile elde edilen sonuglar Tablo 15 ve Tablo 16’de verilmistir.

Tablo 15. 66 Aylik Veri i¢in Klasik DPP ile Céziimiinden Elde Edilen Sonug
Tablosu

Decision Solution nit Cost o Total Basis
Wariable Yalue Frofit clil Contribuwution Status

=1 o 1822 i ] o basic
-2 D.2443 1] basic
>3 o 187 4266 at bound
4 (1] 110 6682 at bouwrsd
(1] basic
13,6213 at bouwrsd
208 9383 at boured
] basic
31 .6084 at bowrnd
1] basic

5 D.4361
B o
T 1]
=8 0.0563
=<9 o
=10 D.0212

eceeQEoeQ
[=00= 1 =1 =1 == = = 1y =]
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Tablo 16. 66 Aylik Veri igin Klasik DPP le Céziimden Elde Edilen Amag
Fonksiyonu

=74 01019 15,0000 1.5284
=75 0.4898 15,0000 F. 2470

o 0 15,0000 0
Objechive Funchion [Min.] = 43,6848

Amag Fonksiyonu Degeri = 543,6848 olarak hesaplanmistir. Tablo 15 ¢ e gore,
yatirimei 5 adet hisse senedine yatirrm yapmalidir. Bunlardan, ADANA CIMENTO’ ya %
0,1822 oraninda, ADEL’ ¢ % 0,2443 oraninda, EFES’ ¢ % 0,4961 oraninda, KONYA
CIMENTO’ ya % 0,0563 oraninda ve THY hisselerine % 0,0212 oraminda yatirim
yapilmasi gerektigini gdstermektedir.

72, 69 ve 66 aylik donemleri iceren verilere iliskin Bulanik ve Klasik dogrusal
programlama yaklasimlarindan elde edilen sonuclar 6zet olarak Tablo 17°de verilmistir.
Tablodan da izlenebilecegi gibi her yaklasim farkli portfoylere ulagilmasini saglamistir.
Amag fonksiyonunun, degisimi minimum olan hisse senetlerinin portfoye alinmasin
saglayacak bi¢imde olusturuldugu, bulanik ve klasik yaklasimlarda amag¢ fonksiyonu
degerleri yine Tablo 17 de elde edildigi gibidir ve bulanik dogrusal programlama ile elde
edilen amag¢ fonksiyonu degerlerinin klasik dogrusal programlama ile elde edilen amag

fonksiyonu degerlerinden daha kiigiik oldugu izlenmektedir.

Tablo 17. Klasik DPP ile Bulanik DPP’den Elde Edilen Sonuglar

Ay Bazinda Bulanik DPP ile elde edilen sonuclar Klasik DPP ile elde edilen sonuclar
Kullanilan
Veri Kiimesi Beklenen Amag Portfoye Beklenen Amag Portfoye
ertjumest | Minimum | Fonksiyonu Dahil Minimum | Fonksiyonu Dahil
Aylik Getiri Degeri Edilecek Aylik Getiri Degeri Edilecek
Oram Hisse Oram Hisse
Senetleri Senetleri
72 Aylik 1,78 541.512,9 1,2,5,8,10 2.18 745.980,3 1,6,9,10
Veri
69 Ayhk 1,68 7.915,151 3,4,8,10 2.08 10.728,41 4,8
Veri
66 Ayhk 1,72 542,582 1,2,5,8,10 212 543,68 1,2,5,8,10
Veri




3. SONUCLAR VE ONERILER

Bu calismada, portfdy yonetiminin Onemli bir asamasi olan, optimal portfoy
olusturma siireci bulanik mantik ¢ercevesinde incelenmistir. Portfoy olusturma siirecinde
karar vermede kullanilan birgok yontem gelistirilmistir. Ancak bu ¢alismada, Markowitz’in
karesel yapili olan ve standart sapmanin risk fonksiyonu olarak tanimlandig1 yonteminden
daha kolay ¢oziilebilen, Konno - Yamazaki ¢ nin dogrusal yapili olan mutlak sapma risk
fonksiyonu olarak tanimlanan L; modeli kullanilmistir. Calisma, beklenen getirinin bir
kisminin bulanik oldugu diisiiniilerek ve bu beklenen getirinin en azindan kabul edilebilir
bir kismindan vazgegilebilecegi varsayimi ile bulanik mantiga uygun halde modellenerek
¢Oziime ulasilmistir.

Modelde kullanilan amag¢ fonksiyonunda riskin minimize edilmesi amag¢lanmistir.
Bunun i¢in de, belli bir donemdeki herhangi bir hisse senedinin aylik getirisi ile ilgili hisse
senedinin ortalama getirisinin farkinin mutlak degeri alinarak elde edilen deger, 72 ay ve
10 hisse senedi icin tekrarlanarak, risk olarak ifade edilen karar degiskenlerinin katsayilari
hesaplanmustir.

Modelimizin kisitlarindan birisi, ortalama getirilerden olusan sapmalarin yer aldigi
kisittir. Bulaniklik ¢ercevesinde hi¢bir degisiklik yapmadan kullanilmistir.

Diger bir zorunlu kisit da, her bir hisse senedinin yatirim pay1 ile ortalama
getirilerinin ¢arpimlarinin, beklenen getiriye esit veya biiylik olmasini gerektiren kisittir.
Bulanik mantikla ¢6ziim yapilirken, vazgecilebilecek beklenen getiri oran1 8~ , esitligin
sag tarafina ilave edilmistir.

Sonug olarak, riski seven yatirimcilar yaptiklart yatirnmlarindan dolay: yiiksek getiri
hedefleyerek, bundan kaynaklanacak riske de katlanmak zorundadirlar. Ancak riske karsi
biraz duyarli olan yatirimecilar, yatirnmlarindan dolayr bekledikleri getirilerini bir birim
eksiltmekle katlanacaklar1 risk oranimi da azaltmaktadirlar. Bu agidan risk karsisinda
duyarli olan yatirimcilarin bulamik mantik ¢ercevesinde hareket etmeleri kendileri

acisindan daha uygun olacaktir.
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