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ONSOZ
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borg bilirim.
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Doktora Tezi
OZET

COK OLCUTLU KARAR VERME PROBLEMLERI ICIN BULANIK MANTIGA DAYALI
COZUMLER VE PORTFOY SECIMINE UYGULANMASI
Serkan AKBAS

Karadeniz Teknik Universitesi
Fen Bilimleri Enstitiisii
Istatistik ve Bilgisayar Bilimleri Anabilim Dali
Danisman: Prof. Dr. Tiirkan ERBAY DALKILIC
2022, 127 Sayfa

Hizla degisen ¢evre kosullar1 ve gergek hayat problemlerinin artan karmasasi, karar vericilerin
sonuca ulagmak icin probleme en uygun ¢oziim yontemini bir an 6nce belirleme ihtiyacini
dogurmaktadir. Bu gibi durumlarda dogru secimin yapilabilmesi i¢in Cok Olgiitlii Karar Verme
(MCDM) yontemleri kullanilmaktadir. Biinyesinde birden fazla amag, kriter ve alternatif barindiran
portfoy secimi siireci de MCDM yoéntemlerinin kullanildigi alanlardan biridir. Portfoy yonetiminde
risk ve getiri arasindaki iliskinin modellenmesi ¢ok 6nemlidir. Ayrica, finansal piyasalarin sosyal ve
politik degisimlerden aninda etkilenmesi portfoy se¢imi siirecinde belirsizlige neden olmaktadir.

Bu tezde, finansal piyasalardaki belirsizlikler karsisinda yatirim yapacak olan tasarruf
sahiplerine maksimum kar ve minimum risk ile portfoylerini olusturmada yardimer olacak bir portfoy
se¢cim modeli onermek ve bu modelin isleyisini saglayan bir yazilim gelistirmek amaglanmustir. Bu
kapsamda, portfoy se¢imi problemleri igin, Kisith Bulanik AHP yoOnteminde kullanilan iiggen
bulanik sayilar yerine, yamuk bulanik sayilar tanimlanmistir. Tanimlanan bulanik sayilarin
kullanilmasi ile kriterlerin agirliklari yamuk bulanik say1 olarak elde edilmistir. Daha sonra, elde
edilen kriterlerin agirliklarii kullanan bir bulanik dogrusal programlama problemi modellenmistir.
Bu modelde, yamuk bulanik sayilar kullanan Kisitli Bulanik AHP yonteminden elde edilen agirliklar,
yamuk bulanik sayilar igin gelistirilmis olan dogrusal programlama probleminin amag
fonksiyonundaki fiyat degiskenleri olarak kullanilmistir. Son olarak, Onerilen hibrit modelin
etkinligini irdelemek iizere tezde birden ¢ok uygulamaya yer verilmistir. Bu uygulamalarda portfoy
dagilimlari literatiirde mevcut olan birgok farkli portfoy se¢im yontemleri ile de elde edilmis ve elde
edilen sonuglar karsilastirilmistir. Onerilen algoritma; karar verici, kriter ve hisse senedi bilgilerini

kullanarak problemi modelleyen ve ¢dziime ulagtiran bir MATLAB koduna dontistiiriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Cok 6lgiitlii karar verme, Analitik hiyerarsi siireci, Bulanik mantik, Portfoy
se¢imi
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PhD. Thesis
SUMMARY

FUZZY LOGIC BASED SOLUTIONS FOR MULTI CRITERIA DECISION MAKING
PROBLEMS AND ITS APPLICATION TO PORTFOLIO SELECTION
Serkan AKBAS

Karadeniz Technical University
The Graduate School of Natural and Applied Sciences
Statistics and Computer Sciences Graduate Program
Supervisor: Prof. Dr. Tiirkan ERBAY DALKILIC
2022, 127 Pages

Rapidly changing environmental conditions and increasing complexity of real life problems
require decision makers to determine the most appropriate solution method to the problem as soon
as possible in order to reach the result. In such cases, Multi-Criteria Decision Making (MCDM)
methods are used to make the appropriate choice. The portfolio selection process, which includes
more than one purpose, criterion, and alternative, is one of the areas where MCDM methods are used.
Modeling the relationship between risk and return is very important in portfolio management. In
addition, the immediate impact of social and political changes on financial markets causes
uncertainty in the portfolio selection process.

In this thesis, a portfolio selection model has been proposed to help savers who will invest in
the environment of uncertainty in the financial markets to create their portfolios with maximum profit
and minimum risk, and a software developed to enable the operation of this model. In this context,
trapezoidal fuzzy numbers were defined for portfolio selection problems instead of triangular fuzzy
numbers used in Constrained Fuzzy AHP method. By using the defined fuzzy numbers, the weights
of the criteria were obtained as trapezoidal fuzzy numbers. Then, a fuzzy linear programming
problem, using the weights of the obtained criteria, was modeled. In this model, the weights obtained
from the Constrained Fuzzy AHP method based on trapezoidal fuzzy numbers are used as price
variables in the objective function of the linear programming problem, developed for trapezoidal
fuzzy numbers. Finally, more than one application was included in the thesis to examine the
effectiveness of the proposed hybrid model. In these applications, portfolio distributions were
obtained using many different portfolio selection methods, available in the literature, and the results
were compared. The proposed algorithm has been converted into a MATLAB code that models and

solves the problem by using the decision maker, criterion, and stock information.

Key Words: Multi criteria decision making, Analytic hierarchy process, Fuzzy logic, Portfolio
selection
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1. GENEL BILGILER
1.1. Giris

Insan yasami i¢in 6nemi siirekli artarak, giiniimiize ulasan ¢evre, ekonomi ve gelecek
kaygisi ile ilgili karmasik problemlere sunulan ¢6ziimlerin basinda karar verme teknikleri
gelmektedir. Hizla degisen ¢evre kosullar1 ve gergek hayat problemlerinin artan karmasasi,
karar vericilerin sonuca ulagmak ic¢in probleme en uygun ¢6zliim yontemini bir an Once
belirleme ihtiyacin1 dogurmaktadir. Bu gibi durumlarda dogru se¢imin yapilabilmesi i¢in
Cok Olgiitlii Karar Verme (Multi Criteria Decision Making-MCDM) yéntemleri
gelistirilmistir. Her insan aymi problemin karar verme asamasinda, karar kriterlerinin
oncelikleri ve karar kriterlerinin degerlendirilmesinde farkli goriislere sahip olabilmektedir.
Bu tiir karar verme problemlerinde MCDM yontemlerinden biri olan Analitik Hiyerarsi
Siireci (Analytic Hierarchy Process-AHP) kararlarin daha dogru verilmesine yardimci
olmaktadir. Giinliik hayatta karsilasilan siradan problemlerin, hatta isletmelerin, devletlerin
vs. karsilastigt daha karmasik problemlerin ¢oziimii i¢in MCDM  yontemleri
kullanilmaktadir. Biinyesinde birden fazla amag, kriter ve alternatif barindiran portfoy
secimi siireci de MCDM yontemlerinin kullanildigi alanlardan biridir. Portfoy secimi
slirecinde, portfoyiin getirisi ve riski arasindaki iligkinin belirlenmesi yapilacak olan yatirim
planlamasi i¢in ¢ok Onemlidir. Ayrica, finansal piyasalarin sosyal ve politik olaylardan
aninda etkilenmesi portfoy se¢imi silirecinde belirsizlige neden olmaktadir. Bu gibi
belirsizliklerin oldugu durumlarda yatirnm yapacak olan tasarruf sahiplerine karar verme
stirecinde yardimci olabilecek yontemlerden biri bulanik mantik yaklagimidir.

Bulanik mantik yaklasimi ilk olarak Lotfi A. Zadeh tarafindan 1965 yilinda
onerilmistir. Zadeh, ger¢ek hayattaki karmasik sistemlerle karsilasildiginda klasik
matematiksel yontemlerin yetersiz kaldigimi diisiinmektedir. Ayrica insan diisiincesinin
kesin olmadigini yani bulanik oldugunu savunmaktadir. Matematiksel olarak bulaniklik ¢ok
degerlilik anlamina gelmektedir. Klasik mantikta ise ikili deger mevcuttur. Zadeh,
ozelliklerin ikili deger fonksiyonlariyla ifade edildigi klasik kiimeler yerine, dereceli tiyelik
fonksiyonlariyla ifade edildigi bulanik kiimelerin tanimlanmasi gerektigini belirtmistir.
Bulanik mantik, sadece kesin degerleri degil insan diislincesinde oldugu gibi ara degerleri
de icinde barindirmaktadir. Bulanik mantikta 6zellikler kiiclik-bliyilik, az-¢ok gibi dilsel
ifadeler seklinde olabilir ve her durum [0,1] araliginda belirli bir tiyelik derecesi ile ifade



edilmektedir. Bulanik kiime kavrami, bir elemanin farkli iiyelik dereceleri ile birden fazla
kiimeye ait olmasina imkan saglar. Yani bir eleman birden fazla bulanik kiimenin elemani
olabilir. Uyelik fonksiyonlar1 bir elemanin bir kiimeye ait olma derecesini belirleyen
fonksiyonlardir [1].

Bulanik mantik teorisinin uygulama alanlarindan biri de bulanik dogrusal
programlama yontemidir. Bulanik dogrusal programlama yontemi, dogrusal programlama
modelinde yer alan parametrelerin birinin ya da birkag¢min kesin olarak belirlenemedigi
durumlarda kullanilmaktadir. Burada amag¢ fonksiyonun katsayilari, kisitlayicilari, girdi-
¢ikt1 katsayilar1 tam olarak bilinmemekte ve esitsizliklerin bazilar1 kesin olmayan sinirlara
sahip olabilmektedir. Bu baglamda bulanik dogrusal programlama yontemi, dogrusal
programlama yontemi ile ¢oziilebilen problemlere, belirsizliklerin dahil olmasi1 durumunda
kullanilmak tizere 6nerilmistir [2]. Literatiirde bulanik dogrusal programlama ile ilgili birgok
caligma mevcuttur. Zimmermann’nin [3] bulanik dogrusal programlama ile ilgili ¢alismasi
bu alanda atilan ilk adimlardandir. Bu ¢alisma ile bulanik kiime teorisi ilk defa bir
optimizasyon probleminin ¢dziimiinde kullanilmigtir. Nakamura [4], ¢alismasinda bulanik
hedeflerin ve bulanik kisitlarin {iyelik fonksiyonlarini parcali dogrusal bigime doniistiirerek
¢oziilebildigini gostermistir. Tanaka ve Asai [5], ¢alismalarinda dogrusal programlama
modelinin ama¢ ve kisit fonksiyonlarini bulanik iyelik fonksiyonlari bigiminde
modelleyerek calismalarinda kullanmiglardir. Verdegay [6], bulanik kisitlari olan bir
dogrusal programlama modelinin ¢dzlimiiniin bulanik bir kiime ile temsil edilmesi
gerektigini savunmustur. Werners [7], dogrusal programlama modelinde amag fonksiyonuna
iligkin tyelik fonksiyonunun karar vericiler tarafindan belirlenebilecegini 6ne stirmiistiir.
Dombi [8] tiyelik fonksiyonlari iizerine yaptigi ¢alismada, mevcut iiyelik fonksiyonlarinin
disinda  farkli iyelik fonksiyonlar1 tanimlamis, yeni {yelik fonksiyonlarmin
olusturulabilmesi igin gerekli 6zellikler ve iiyelik fonksiyonlarinin matematiksel formlar ile
ilgili tanmimlar vermistir. Lai ve Hwang [9] calismalarinda, dogrusal programlama
probleminin kesin olmayan amag fonksiyonu ve kisit fonksiyonu katsayilarinin ¢6ziimii igin
yeni bir yaklasim dnermislerdir. Onermis olduklar1 yaklasim ile diisiik kar elde etme riskini
en aza ve kar1 miimkiin olan en yiiksek degerine ulagtirmay1 amaglamislardir. Lai ve Hwang
[10] tarafindan yapilan bir diger ¢alismada, Zimmerman’in, Werners’in, Verdegay’in ve
Chanas’in bulanik lineer programlama yaklasimlarimi kolaylastiran yeni bir modelleme
metodu ve lineer programlama problemlerinin ¢oziimii i¢in bir karar destek sistemi

onerilmistir. Chen ve Wang [11] bulanik iiyelik fonksiyonlarina dayali ¢alismalarinda



optimal kiime sayisinin belirlenmesinin dneminden bahsetmislerdir. Ayrica optimal kiime
sayisinin bulunabilmesi i¢in yeni bir algoritma Onermislerdir. Shaw [12] calismasinda
Bulanik AHP (Fuzzy AHP-FAHP) ve bulanik ¢ok amagli dogrusal programlama yontemleri
kullanmistir. i1k asamada kriterlerin agirliklarinin belirlemesinde AHP ydntemi kullanilmus,
ardindan hesaplanan bu agirliklar bulanik dogrusal programlama modelinde kullanilarak
tedarik¢i se¢imi yapilmistir. Literatiirde FAHP ile bulanik ¢ok 6l¢iitlii karar verme yontemini
birlikte kullanan birgok ¢alisma yer almaktadir. Ashtiani ve Abdollahi [13] giiven
modellerini ¢aligmalarinda bir¢ok kriterli karar verme problemi olarak modellemislerdir.
Nihai giiven skorunun olusturulmasinda FAHP yontemini kullanmigslardir. Yadav ve Sharma
[14] 6nemli bir otomobil firmasi i¢gin FAHP y6ntemi kullanarak bir tedarik¢i se¢im modeli
onermislerdir. Jaiswal ve digerleri [15] ¢alismalarinda toprak koruma dnlemleri gerektiren
alanlara oncelik dereceleri verebilmek icin FAHP yontemini kullanarak cok kriterli karar
destek modeli 6nermislerdir.

Portfoy se¢im siireci de ¢ok 0l¢iitlii karar verme yontemlerinin kullanildigi alanlardan
biridir. Portfoy se¢im siirecinde yatirimin getirisinin en biiyiik, riskinin ise en kiigiik
yapilmasi amaglandigindan, portfoy se¢imi, ¢ok Olgiitlii karar verme yontemlerinin etkin
bicimde kullanildig1 alanlardan biridir. Riskin biiylimesi ile beklenen getiri miktarinin
artmasina karsin ¢ogu yatirimei risk almaktan kaginir. Portfoyiin riski; menkul kiymetlerin
standart sapmasi veya ortalama mutlak sapmasi ile 6l¢iilmektedir. Standart sapmanin veya
ortalama mutlak sapmanin yliksek olmasi (yani menkul kiymetlerin dénemlik getirilerinin
cok degisken olmasi) riskin yliksek olmasi anlamina gelmektedir. Portfoy sadece tek bir
yatirim aracindan olusabilecedi gibi, yatirnmcinin tutumuna gore birden fazla yatirim
aracinin bir araya getirilmesiyle de olusturulabilir. Risk almak istemeyen bir yatirimci i¢in
tek bir menkul kiymete yatirim yapmak yerine birden fazla menkul kiymete yatirim yapmak
daha avantajlidir. Portfoy yonetiminde tilkelerin i¢inde bulunduklar1 ekonomik durumlar ve
bu durumlar igerisinde yatirim araclarinin dikkatli bir sekilde takip edilmesi gerekmektedir.
Yiiksek kazang elde etmek isteyen yatirimer biiyiik riskleri géze alirken, diisiik risk isteyen
bir yatirnmer ise diisilk kazanglara hazir olabilmelidir. Yatirimci, bu amaglar arasinda
optimum bir denge kurarak, bu dengenin devamliligini siirdiirmek zorundadir. Giiniimiiz
ekonomilerinde yasanan gelismelere bagli olarak sermaye piyasalarinda da hizli bir degisim
yasanmaktadir. Sermaye piyasalarinda yasanan bu hizli degisimler sebebiyle birikimlerin
sermaye piyasalarina yonlendirilmesi ile portf0y yonetimi ile ilgili konular 6nem kazanmaya

baslamistir [16]. Bu gelismelere bagli olarak yatirimeilar gesitli yatirim araglarina yonelerek,



birikimlerini bu piyasalarda degerlendirmeye baslamislardir. Dolayisiyla yatirimeilar
birikimlerini arttirmak i¢in dogru kararlar alarak portfoylerini olusturmak istemektedirler.
Bu sebeple yatirimcilar portfoy se¢imi siirecinde ¢ok Olgiitlii karar verme yontemlerinden
yararlanmaktadirlar. Literatiirde ¢ok olgiitlii karar verme yontemlerinin ve portfoy se¢iminin
birlikte kullanildig1 birgok ¢alisma bulunmaktadir [17-22]. Ballestero ve digerleri [21]
verimsiz portfoyleri ilk asamada filtreleyen karar destek yaklagimi 6nermislerdir. Mehlawat
ve digerleri [23] calismalarinda iki farkli ¢ok amacgli bulanik portféy se¢im modeli
onermislerdir. Onermis olduklar1 modellerde portfdy secimi icin risk, getiri, likidite ve
entropi kriterlerini kullanmiglardir. Basilio ve digerleri [24] makalelerinde, verimli portfoy
secimi yapabilmek icin Temel Bilesen Analizi (Principal Component Analysis-PCA)
yontemi kullanmiglardir. Yu ve digerleri [25] ¢alismalarinda, karmasik ¢ok kriterli portfoy
se¢imi problemlerini ¢6zebilmek i¢in Genetik Algoritma (Genetic Algorithm-GA)
kullanmiglardir. Li ve digerleri [26], portfdy secimi i¢in yeni bir model dnermislerdir.
Onerilen modelde, nihai serveti, olasi risk altindaki degeri ve carpiklig1 karar verme igin ii¢
kriter olarak ele almiglardir. Ayrica Onerilen modeli ¢ozmek igin yeni bir akilli hibrit
algoritma gelistirmislerdir. Frej ve digerleri [27], karar vericiler tarafindan saglanan eksik
bilgilerle fayda-maliyet oranina dayali bir proje portfoyli segmek igin yeni bir model
onermislerdir. Bernal ve digerleri [28], portfoy se¢imi i¢in Cok Kriterli Hiyerarsik Siireg
(Multi Criteria Hierarchical Process-MCHP) yaklasimini kullanmiglardir. Ayrica ¢alismada
Meksika Menkul Kiymetler Borsasi'nin verilerinin kullanildigi bir 6rnek ele alinmustir.
Finansal piyasalarin iktisadi, sosyal ve politik gibi olaylardan aninda etkilenmesi bu
piyasalarin belirsiz bir yapiya sahip olmasina sebep olmaktadir. Finansal piyasalardaki bu
belirsizlik portfoy seciminde etkili olan risk ve getiri kriterlerinde de belirsizlige neden
olmaktadir. Dolayisiyla portfdy optimizasyonu problemlerinde bu durumun goz oniine
alinmas1 gerekmektedir. Bu gibi belirsizligin oldugu durumlarda, etkin bir yontem olan
bulanik mantik yaklasimi tercih edilmektedir. Portfoy se¢im siirecinde de bulanik mantik
teorisinin kullanildig1 bircok ¢alisma mevcuttur. Zhao ve Fang [29] hisse senetleri arasindaki
etkiyi 6lgmek i¢in FAHP kullanmislardir. Chen ve digerleri [30] portfoy secimi
problemlerinde yatirnmciya varlik tahsisi etmede yardimci olacak yeni bir model
onermisglerdir. Modelde Kisitli Bulanik AHP (Constrained Fuzzy AHP-CFAHP) ve Bulanik
Ideal Coziime Dayal1 Siralama Teknigi (Fuzzy Technique for Order Preference by Similarity
to Ideal Solution-FTOPSIS) yontemlerinin kombinasyonu kullanilmistir. Zhang ve digerleri

[31] portfoy secim problemlerinde kullanilacak genetik algoritmaya dayali gelistirilmis,



bulussal kurallar ve gegis algoritmasi olmak tizere iki yontem sunmuslardir. Raei ve Jahromi
[32], TOPSIS ve Cok Kiriterli Optimizasyon ve Uzlasik Cozim (VIseKriterijumsa
Optimizacija 1 Kompromisno Resenje-VIKOR) yoéntemlerini kullanan yeni bir portfoy
se¢im modeli dnermislerdir. Mohagheghi ve digerleri [33] portfoy se¢imi igin Aralik Degerli
Bulanik Kiimeler (Interval Valued Fuzzy Sets-1VFs) kullanan bir optimizasyon modeli
onermiglerdir. Nguyen ve Gordon-Brown [34] CFAHP yonteminin kullanildigi yeni bir
model dnermislerdir. Ostermark [35], bulanik karar prensibini kullanarak, amag ve kisit
fonksiyonlarinin bulanik olmasi durumunu dikkate alarak bir dinamik portfoy yonetim
modeli olusturmustur. Ramaswamy [36] bulanik karar teorisini kullanarak portfoy se¢im
yontemlerine yeni bir yaklasim onermistir. Onerilen yaklasim, yatirimeinin varsayilan bir
piyasa senaryosu i¢in belirlenen getiri oranina ulasacak yatirimi1 yapmasina yardime1 olacak
bicimdedir. Eger varsayilan piyasa senaryosunun yanlis oldugu ortaya ¢ikarsa, onerilen
yaklasim portfOyiin belirli bir getiri oranin1 giivence altina almasini saglar. Mansour ve
digerleri [37] galismalarinda ¢ok amagli bir finansal portfoy se¢imi yaklasimi 6nermislerdir.
Duan ve Stahlecker [38], menkul kiymetlerin gelecekteki getirilerinin belirsiz kiimeler
olarak verildigi bir portfoy seg¢im problemini incelemislerdir. Li ve digerleri [39], olasilikli
getiri ve olasilikli risk tanimlarina dayali bir bulanik portfoy se¢im modeli gelistirmislerdir.
Inuiguchi ve Ramik [40], portfoy se¢imi problemlerinde kullanilabilen stokastik
programlama ve matematiksel programlama yontemlerini karsilastirmistir. Bu iki yontemin
portfdy secimi i¢in meydana getirdikleri avantaj ve dezavantajlar1 makalelerinde
tartigmiglardir. Ammar ve Khalifa [41] yapmis olduklari ¢alisma ile bulanik portfoy
optimizasyon probleminin formiilasyonunu bir disbiikey ikinci dereceden programlama
yaklasimi olarak tanitmay1 ve daha sonra bu probleme kabul edilebilir bir ¢6ziim sunmay1
amaclamiglardir. Enea ve Piazza [42], birden fazla olasi alternatif arasindan en iyisinin
secilmesi i¢in FAHP yontemini kullanmiglardir. Calismada, FAHP’de genisletilmis analiz
yonteminin eksikliklerinden bahsedilmis ve bu eksikligi giderecek bir yaklagim onerilmistir.
Bu yaklagimda, bulanik sayilarin aralik degerlerinin azaltilmasiyla belirsizligin azaltilacag:
belirtilmistir. Tiryaki ve Ahlat¢ioglu [43], yatirimcilara portfoylerini olustururken yardimei
olabilecek yeni bir yontem Onermeyi amaglamiglardir. Bunu yapmak icin énce Enea ve
Piazza [42] tarafindan verilen FAHP y6ntemini ele almiglardir. Bu yontemdeki bazi hatalar
revize edilerek, Revize Edilmis CFAHP yontemini dnermislerdir. Liu ve Wu [44] yapmis
olduklar1 ¢aligma ile risk yonetimi problemlerine yeni bir kriter olarak bulanik degiskenin

yayilmasini eklemekte ve boylece portfdy optimizasyon problemleri igin yeni bir bulanik



Beklenti-Yayilim1 (Expectation — Spread-E-S) Modeli gelistirmislerdir. Sadjadi ve digerleri
[45], 6zellikle bor¢lanma oraninin bor¢ verme oranindan daha yiiksek oldugu durumlarda
yatirim yapacak olan tasarruf sahiplerine yardimci olacak bir model Onermeyi
amaclamislardir. Calismalarinda getiri oranlar1 ve bor¢ alma/bor¢ verme oranlar1 iiggen
bulanik sayilar ile temsil edilmektedir. Gelistirdikleri model ile nakit-marj arasindaki
dengenin kurulmasi ve bulanik kiime teorisi kullanarak iiretilen her portfdyiin giiven
seviyelerinin belirlenmesi gerektigini ortaya koymuslardir. Garcia ve digerleri [46], portfoy
performansini 6lgmek igin getiri, risk ve likiditeyi dikkate alan ¢ok amagli bir model
onermislerdir. Onermis olduklar1 modelde hem getiri hem de likiditeyi yamuk bulanik
sayilar olarak kullanmislardir. Ahari ve digerleri [47], Tahran borsasinda bazi ilag
sirketlerinin hisse senetleri arasinda smirli bir fon tahsis etmeyi planlamislardir.
Calismalarinda Enea ve Piazza ile Van Laarhoven ve Pedrycz tarafindan sunulan iki FAHP
yontemi kullanmislardir. Ghapanchi ve digerleri [48] ¢alismalarinda en iyi portfoyii segmek
icin hem proje belirsizliklerini hem de proje etkilesimlerini ayn1 anda dikkate alan, Veri
Zarflama Analizi (Data Envelopment Analysis-DEA) yonteminin kullanildigi bir yontem
onermiglerdir. Rahmani ve digerleri [49], bilgi teknolojisinde proje se¢imi igin karar
kriterleri tanimlamis ve AHP yontemini kullanarak karar kriterlerini agirliklandirmislardir.
Oktavera ve Saraswati [50] ¢alismalarin1 dért asamaya ayirmislardir. Ik asamada yonetim
ekibi tarafindan kriterler belirlenmekte, ikinci asamada puanlama modeliyle projeler
degerlendirilmekte, igiinci asamada finansal model ve Monte Carlo Benzetimi’ni
kullanarak risk analizi ve finansal analiz yapilmakta, son olarak optimal portfdy se¢imi i¢in
0-1 tamsayili dogrusal programlama metodu kullanilmaktadir. Gupta ve digerleri [51]
portféy se¢imi i¢in li¢c agsamali ¢ok kriterli karar verme modeli onermislerdir. Kriterlerin
karsilastirilmasinda AHP yontemini kullanmiglardir. Gomede ve Barros [52] portfoy se¢imi
problemini ¢6zmek igin ¢aligmalarinda, siralama algoritmasi ve AHP yontemini birlikte
kullanmigslardir. Ferreira ve digerleri [53] biiyiik bir insaat sirketinin satin alma stratejisini
belirlemede yeni bir model Onermislerdir. Calismalarinda AHP yontemini ve Kraljic
Yaklagimimi kullanmiglardir. Jiang ve digerleri [54] yeniden iiretim teknolojisi portfoyiine
odaklamiglardir. Calismalarinda portfoyli olustururken maliyet, kalite, zaman, hizmet,
kaynak tiiketimi ve g¢evresel etki olmak iizere alt1 kriter belirlemislerdir. Bu kriterleri
agirliklandirmak i¢in AHP yontemini kullanislardir. Yue ve Wang [55] portfoy sec¢imi igin
yeni bir algoritma &nermislerdir. Onerilen algoritmanin performansini degerlendirebilmek

icin cesitli portfoy degerlendirme yoOntemlerine c¢alismalarinda yer vermislerdir. Bu



yontemlerin disinda portfdy optimizasyonu problemini ¢ézmek iizere literatiirde cesitli
yazarlar tarafindan farkli yontemler kullanilmistir; saglam optimizasyon [56], optimal
kontrol [57], ¢ok degiskenli uyarlamali regresyon egrileri [58] ve stokastik optimal kontrol
[59] bu yontemlere 6rnek olarak verilebilir. Fliege ve Werner [60] ¢alismalarinda, ortalama
varyans optimizasyonunun gii¢lii veri bagimliligini hesaba katarak, belirsiz parametrelerle
cok amagli optimizasyon problemlerinin nasil ele alinacagini arastirmiglardir. Kara ve
digerlerinin [61] calismalarindaki amag¢, Robust Kosullu Riske Maruz Deger (Robust
Conditional Value at Risk-RCVaR) kullanarak en kotii durum senaryosunda daha yiiksek bir
saglamlik ve daha diisiik bir risk seviyesi elde etmektir. Ozmen ve digerleri [62],
caligmalarinda diizenleyici aglarin yeni, saglam ve esnek bir regresyon modelini
sunmuslardir. Dallagnol ve digerleri [63], pargacik siirii optimizasyonu ve genetik
algoritmalarin portfoy yonetimine uygulanmasinin bir karsilagtirmasini yapmislardir. Konno
ve digerleri [64], hisse senetlerinin getiri oranlarinin dagilimi ortalama etrafinda asimetrik
ise t¢lincli momentin (garpikligin) 6nemli oldugunu savunmustur ve Ortalama Mutlak
Sapma (Mean Absolute Deviation-MAD) yaklasimii amag¢ fonksiyonuna c¢arpikligi dahil
edecek sekilde genisletmislerdir. Geng ve Celik [65], portfoy optimizasyonu i¢in Konno-
Yamazaki modelini kullanmiglardir. Daha sonra bu optimal portfoyii diger olasi portfoylerle
Riske Maruz Deger’e (Value at Risk-VaR) gore karsilastirmiglardir. Zhang ve Zang [66]
caligmalarinda islem maliyeti, bor¢glanma kisitlamalar1 ve esik kisitlamalari olan ¢ok
doénemli bir portfoy se¢im modeli 6nermislerdir. Babazadeh ve Esfahanipour [67] asir1 riski
6lgmek igin yeni bir portfoy optimizasyon modeli gelistirmislerdir. Omidi ve digerleri [68],
giivenlik getirilerinin  belirsiz degiskenler oldugu sans kisitlamali maksimizasyon
programlama modelini ¢6zmek i¢in yeni bir sinir ag1 modeli 6nermislerdir. Park ve digerleri
[69], ortalama-mutlak sapma, riski modeli ve Dantzig tipi model olmak iizere, hesaplama
agisindan verimli iki portfoy optimizasyon modeli donermislerdir. Liu [70] ¢alismasinda,
yatirim varliklarinin getirilerinin bulanik veriler ile temsil edildigi bir bulanik optimizasyon
problemini ele almistir. Bu problemin ¢éziim yontemi olarak ortalama mutlak sapma risk

fonksiyonu modeli ve Zadeh’in genisleme ilkesini kullanmistir.

1.2. Tezin Amaci ve Yapisi

Bu tezin amaci, finansal piyasalardaki belirsizlikler altinda yatirim yapmayi planlayan

tasarruf sahiplerine en dogru yatirim yapma konusunda yardimei olacak bir portfdy secim



modelinin o6nerilmesidir. Bu kapsamda, onerilen modelin kurulmas: iki asamadan

olusmaktadir.

Ilk asamada, portfdy secimi problemleri igin literatiirde mevcut olan CFAHP
yonteminde kullanilan {iggen bulanik sayilar yerine, yamuk bulanik sayilar
tanimlanmistir. Tanimlanan bulanik sayilarin  kullanilmasi ile kriterlerin
agirliklar1 yamuk bulanik say1 olarak elde edilmistir.

Ikinci asamada ise, elde edilen kriter agirliklarimi kullanan bir dogrusal
programlama problemi olusturulmustur. Bunun i¢in literatiirde mevcut olan bir
yontem ele alinmigtir. Bu yontemde amag fonksiyonundaki fiyat degiskenleri
ticgen bulanik say1 olarak kullanilmaktadir. Sunulan ¢alismada, bu degiskenlerin
yamuk bulanik say1 oldugu problemlere yeni bir ¢oziim yontemi Onerilmistir.
Boylece, yamuk bulanik sayilar kullanan CFAHP ydnteminden elde edilen
agirliklarin dogrusal programlama probleminde amag¢ fonksiyonundaki fiyat

degiskenleri olarak kullanilip, problem ¢6zliime ulastirilmistir.

Bu iki asamada kullanilan yontemler yamuk bulanik sayilar i¢in gelistirilmis ve bu

yontemlerin bir arada kullanilmast ile portfoy secim siireci problemlerinde kullanilacak yeni

bir hibrit model dnerilmistir. Son olarak, 6nerilen hibrit modelin etkinligini irdelemek tizere

tezin uygulamalar kisminda dort farkli uygulamaya yer verilmistir;

[k uygulamada, tez kapsaminda 6nerilen yontem kullanilarak Borsa Istanbul’da
islem goren 5 hisse senedi iizerinde portfoy dagiliminin elde edilmesi
amagclanmistir.

Ikinci uygulamada, MAD portfdy optimizasyon ydntemi ve bu tez ¢aligmasi
kapsaminda Onerilen hibrit yontem olmak tizere iki farkli yontem kullanilarak
portfoy dagilimi elde edilmistir. Bu uygulamada ilk olarak Borsa Istanbul’da yer
alan 5 hisse senedine ait 24 aylik getiri oranlar1 kullanilarak MAD yo6ntemi ile
portfoy dagilimi gerceklestirilmistir. Daha sonra hisse senetlerine ait 24 aylik
getiri oranlarinin ortalamalari bu tez kapsaminda 6nerilen hibrit modele yeni kisit
bi¢iminde eklenerek, problem yeniden modellenmis ve ¢oziilmiistiir. ki farkl
yontemden elde edilen sonuglar karsilastirilmistir.

Ucgiincii uygulamada ise ilk iki uygulamadan farkli olarak sadece belirli hisse
senetleri kullanmak yerine, belirli bir endekste yer alan daha fazla sayida hisse
senedinin oldugu bir veri seti ele alinmistir. Uygulamada Dow Jones endeksinde

yer alan 30 hisse senedine ait 24 aylik getiri oranlari, hisse senetlerine ait finansal



oranlar ve kriterlere ait karar verici goriisleri kullamlmustir. ikinci uygulamada
oldugu gibi bu uygulamada da iki farkli yontem ile portfoy dagilimi yapilmis ve
sonuclar karsilastirilmistir.

IV. Doérdiincii ve son uygulamada, hisse senetlerine ait getiri ve finansal oran verileri
arttirllarak calisma kapsaminda Onerilen modelin etkinligi incelenmistir. Bu
uygulamada ilk olarak, Dow Jones endeksinde yer alan 30 hisse senedinin 36 aylik
getiri oranlari, hisse senetlerinin finansal oranlar1 ve karar verici goriisleri
kullanilarak bu tez kapsaminda onerilen model ile portfoy dagilimi1 yapilmstir.
Daha sonra, liggen bulanik sayilara dayali yontem, ortalama varyans yontemi,
MAD yoéntemi ve CVaR yontemi olmak iizere dort farkli portfoy optimizasyon
yontemi kullanilarak da portfoy dagilimlar elde edilmistir.

Ayrica uygulanan yontemler ile elde edilen sonuglarin karsilastirilmasi i¢in uygulanan
yontemler sonucunda yatirim yapilacak olan hisse senetleri belirlenmis, bu hisse senetlerin
veri setinde kullanilan tarih araligini takip eden bir sonraki aya ait getiri oranlarina gore
portfoy dagilimi yapilmis ve getiri oranlari karsilastirilmistir.

Tezin ilk boliimiinde, tez kapsaminda kullanilan yontemler hakkinda bilgiler verilmis
ve kullanilacak yontemlere iliskin literatiir 6zeti sunulmustur. Tezin ikinci boliimiinde, tezde
yapilan ¢alismalara yer verilmistir. Ik olarak ¢alisma kapsaminda 6nerilen hibrit modelin
ilk asamasinda kriterlerin agirliklandirilmasinda kullanilan CFAHP yontemi yamuk bulanik
sayilar kullanilmak tizere gelistirilmistir. Daha sonra amag fonksiyonu bulanik olan dogrusal
programlama problemlerinin ¢6ziimiinde kullanilan yontem de yamuk bulanik sayilar
kullanilmak tizere gelistirilmistir. Gelistirilen bu iki farkli yontemin portféy se¢im
problemleri igin birlikte kullanildigi, tez kapsaminda 6nerilen hibrit modelin algoritmasi
verilmistir. Ayrica Onerilen algoritma MATLAB yardimiyla koda doniistiiriilmistiir.
Kullanic1 tarafindan girilen karar verici, kriter ve hisse senedi sayisina gore Onerilen
algoritmay1 yeniden modelleyip ¢dzebilen bir yazilim gelistirilmistir. Onerilen modelin
etkinliginin irdelenmesi i¢in birden fazla uygulamaya yer verilmistir. Tezin ii¢lincii
boliimiinde sonuglar sunulmus, dordiincii boliimde bu tezin 1518inda ileride yapilabilecek

caligmalar i¢in Onerilerde bulunulmustur.
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1.3. Cok Olgiitlii Karar Verme Yontemleri

Karar verme, cesitli faktorlere ve karar alicilarin beklentilerine bagli olarak en iyi
¢Oziimii elde etmek lizere alternatiflerin tanimlanmasi ve secilmesi stirecidir. Her karar
mevcut bilgi, alternatifler, degerler ve tercihlerin toplami olarak tanimlanan bir karar
ortaminda alinmaktadir. Karar vermede zor olan nokta, alternatiflerin degerlendirilmesinde
kullanilan kriterler kiimesinin gesitliligidir. Cok 0l¢iitlii karar verme problemlerinin ¢ogunda
amaglar catisir ve farkli grup karar vericiler siirece dahil olur. Karar verme siirecinde bu tarz
zorluklarin iistesinden gelmek i¢gin MCDM yontemleri devreye girmektedir. MCDM
yontemleri Olglilebilen veya oOlgiilemeyen stratejik faktorleri bir arada degerlendirebilen
analitik yontemlerdir. Ornegin yeni bir ev satin almak gibi en basit bireysel karar verme
siireglerinde bile fiyat, konum, giivenlik, biiyiiklik (m?), bulundugu kat vb. gibi konu ile
alakali ¢ok sayida kriter géz Oniine alinmaktadir. Bir yatirimc1 yatirimlarina iliskin verecegi
kararlarda ise, kullanacag1 yatirim araglarinin getirisinin yani sira risk, pazar pay1, varliklarin
satig orani, ortalama kar, likidite, fiyat/kazang¢ ve varlik kriterlerini de karar siirecine dahil
etmek durumundadir. Dolayisiyla tek bir kritere gore degil de birden fazla kriteri esanh
olarak ele alan karar problemlerinde MCDM yontemleri kullanilmaktadir.

MCDM, ¢ok sayida alternatif arasindan birbiri ile ¢elisen kriterler altinda se¢im yapma
stireci olarak tanimlanabilir. MCDM yoéntemlerini kullanmanin temel amaci alternatif ve
kriter ¢esitliligi durumunda karar verme siirecini kontrol altinda tutabilmek ve karara
olabildigince kolay ve hizli ulagmaktir. MCDM; olas1 kararlar ile bu kararlara iligkin
niteliklert ve degerlendirme kriterlerini tanimlayip kriterin belirlendigi bir fayda
fonksiyonunu da hesaba katarak problemin tanimlanmasi olarak ifade edilebilir [71].

Literatirde MCDM problemlerinin ¢6ziimii i¢in arastirmacilar tarafindan AHP,
Analitik Ag Siireci (Analytic Network Process-ANP), TOPSIS, Gergegi Yansitan Eleme ve
Se¢im Yontemi (Elemination and Choise Translating Reality English-ELECTRE), DEA ve
VIKOR gibi bir¢ok yontem kullanilmaktadir.

1.3.1. Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP)

Analitik Hiyerarsi Siireci, ¢cok sayida alternatif i¢inden se¢cim yapmada yararlanilan ve
birden fazla karar vericinin siiregte yer alabildigi MCDM yontemlerinden biridir. Seg¢im
stirecinde yer alan kriterler nicel ya da nitel olabilir. Karar vericilerin tecriibeleri ve bilgileri

AHP yontemi sayesinde karar verme siirecine dahil edilirler. Cok kriterli bir karar verme
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problemi i¢in Analitik Hiyerarsi Stirecine iliskin, bir ana hedefi, {i¢ kriteri ve dort alternatifi

olan 6rnek bir hiyerarsik yap1 Sekil 1’de yer almaktadir.

ALTERNATIF 1 ALTERNATIF 2 ALTERNATIF 3 ALTERNATIF 4

Sekil 1. Analitik Hiyerarsi Siirecinin yapisi

Bir problemi AHP yontemi ile ¢6zmek i¢in Sekil 2’de verilen akis diyagraminda
belirtilen islem adimlart uygulanir [72-74]. AHP’de ilk adim; karar verilmesi gereken
sorunun AHP yontemi ile ¢oziiliip ¢oziilemeyeceginin belirlenmesidir. Uzman goriisleri
dogrultusunda problemin AHP yontemi ile ¢oziilebilecegi belirlendikten sonra problem, ilk
once ¢oziilebilir alt problemlere ayirilir. Daha sonra, amag dogrultusundaki Kriterlerin ve bu
kriterlere iliskin alt kriterler belirlenip hiyerarsik yap1 olusturulmalidir. Diger bir ifade ile
AHP’ de 6ncelikle amag belirlenir ve bu amag¢ dogrultusunda her bir kriter ortaya konur.
Daha sonra hedefe iliskin alternatifler belirlenir. AHP’nin bir sonraki adimi; ikili
karsilastirmalar ile oncelik matrislerinin olusturulmasini icermektedir. Ikili karsilastirma
terimi iki kriterin birbirleri ile karsilastirilmasi anlamina gelir ve karar vericinin kisisel

yargisina dayanir [75].
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Karar verme probleminin tanimlanmasi

A\ 4
Alternatiflerin belirlenmesi

A
Kriterlerin belirlenmesi

A

Hiyerarsik yapinin olusturulmasi

A

Ikili karsilastirma matrisinin olusturulmasi <

\ 4

A 4

Tutarlilik testinin yapilmast

A

Tutarlilik Orani1>0.1

Evet

Hayir
Hayir

Y
Tiim matrislerin testi yapildi m1?

Evet
A

Genel 6ncelik matrisinin olusturulmasi

Sekil 2. Analitik Hiyerarsi Siirecinin akis diyagrami

Birden fazla amag fonksiyonunun en iyilenmesinin istendigi bir MCDM probleminde
amagclara iligkin n tane kriterin mevcut olmasi durumunda (n xn) boyutlu bir kriter
karsilastirma matrisi olusturulur, bu matris A ile ifade edildiginde, matrisin (i, ) elemanu;
i. kriterin j. kritere gére 6nem derecesini gosterir [76]. AHP yonteminde kriterler arasinda
karsilastirma yapilirken genellikle Saaty [77] tarafindan 6nerilen 1-9 6nem skalas1 kullanilir.
Yapilacak ¢aligmaya gore 1-5, 1-7, 1-15 ve 1-20 gibi 6nem skalalar literatiirde mevcuttur
[78]. Calismalarda en yaygin olarak kullanilan 1-9 dnem skalasidir. S6z konusu 1-9 6nem

skalas1 Tablo 1’de yer almaktadir.



13

Tablo 1. Analitik hiyerarsi siirecinde kullanilan 1-9 6nem skalasi

ONEM

DERECESI TANIM ACIKLAMA
1 Esit 5nem Iki faaliyet amaca esit diizeyde katkida
bulunuyor.
3 Bir faktoriin digerine gore orta Tecriibe ve yargi bir faaliyeti digerine orta
derecede 6nemli olmasi derecede tercih ettiriyor.
5 Kuvvetli diizeyde onem Tecriibe ve yarg: bir faaliyeti digerine kuvvetli
derecede tercih ettiriyor
- ; Bir faaliyet giiglii bir sekilde tercih ediliyor ve
! Gok kuvvetli diizeyde Gnem baskinlig1 uygulamada rahatlikla goriiliiyor.
9 Asint diizeyde 5nem Bir faaliyetin digerine tercih edilmesine iligkin

kanitlar ¢ok biiyiik bir giivenilirlige sahiptir.

Uzlagma gerektiginde kullanmak tizere iki

2,4,6,8 A Eer e ardigik yargi arasina diisen degerlerdir.

Farkli kriterlerin Tablo 2’de gosterildigi gibi ikili karsilagtirmalar1 yapilarak kriterler
icin karsilastirma matrisi olusturulur. Eger hiyerarsinin belirlenen diizeyi, karsilastirilacak n

adet eleman igeriyor ise toplam n(n — 1)/2 adet ikili karsilagtirma matrisi olusturulur [76].

Tablo 2. Kriterler i¢in ikili karsilastirma matrisi

Kriter 1 Kriter j Kriter n
Kriter 1 1 a;j = 1/aj1 an = 1/ap;
Kriter i ay = 1/ay; a;j = 1/a; ain = 1/an;
Kriter n Ay = 1/as, anj = 1/apm, 1

a;j, i Kriter ile j. kriterin ikili karsilastirma degeri olarak gosterilecek olursa, a;; degeri
1/a;; esitliginden elde edilir. Bu 6zellige karsilik olma 6zelligi denir [77]. Daha farkl
sekilde agiklamak gerekirse, a;; terimi, amaglarin gerceklesmesi igin i. Kriterin j. kriterden

ne kadar daha 6nemli oldugunu ifade etmektedir. Ornegin bu deger 5 ise, i. kriterin j. kritere
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gore kuvvetli diizeyde, onemli oldugu anlasilmaktadir. Bu duruma benzer sekilde, j. kriter
de i. kritere gdre 1/5 diizeyinde onemli olmaktadir [79]. ikili karsilastirma matrisleri
olusturulduktan sonra, matristeki her eleman Esitlik 1 ile kendi siitun toplamina boliinerek

normalize edilir.

aij
1
i=1Qij (1)

I

Normalize edilmis matrisin her bir siitun toplami 1 olur. Normalize edilmis matrisin
Esitlik 2°de verilen matematiksel ifade ile her bir siitun toplami, matrisin boyutuna boliinerek
ortalamasi alinir. Bulunan bu degerler her bir 6l¢iit i¢in hesaplanan 6nem agirliklaridir. Bu

agirliklardan olusturulan vektor dncelik vektorii olarak adlandirilir.

wi=(3)>d @

Jj=1

Kriterler arasindaki karsilastirma sonucu belirlenen degerler ile ikili karsilagtirma
matrisini olusturduktan sonra bu karsilastirmanin tutarli olup olmadig: kontrol edilir. Ikili
karsilagtirma matrisinin tutarl olup olmadigini belirleyebilmek i¢in bir¢ok yontem vardir.
Bu ydntemlerden birinde Tutarlilik Indeksi (Consistency Index-CI) adi verilen katsayimin

hesaplanmasi gerekir. Cl, Esitlik 3 kullanilarak,

Cl = Amax = ©)
n—1
bigiminde hesaplanir [74,80]. CI degerini hesaplayabilmek igin 6zdeger olarak adlandirilan

Amax, Esitlik 4 yardimiyla elde edilir.

A= lzn: Xj=14ij- Wj @
max — n . Wl
=1

Tutarhiligi degerlendirebilmek igin Rassal Indeks (Random Indeks-RI) degerinin
bilinmesi gerekir. RI, boyutu en ¢ok 15 olan matrisler i¢in hesaplanabilmektedir. Her bir

matris boyutu n i¢in RI degerleri Tablo 3’te verilmistir [81].
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Tablo 3. Rassal indeks degerleri

n 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

RI 0.00 0.00 0.58 0.90 1.12 1.24 132 141 145 149 151 153 156 157 1.59

Cl ve RI belirlendikten sonra Tutarlilik Oran1 (Consistency Ratio-CR) Esitlik 5 ile

hesaplanir.

CI

CR = —
RI

()

CR’nin, 0.10°dan kii¢iik ¢ikmasi durumunda olusturulan karsilastirma matrisinin
tutarli olduguna karar verilir. Bu oranin asilmasi durumunda matrisin tutarsiz oldugu karar1
verilerek ikili kargilastirma matrisinin yeniden diizenlenmesi gerekir.

Kriterlerin amaca gore siralamalarini belirleyebilmek igin ana kriterlerin varsa alt
kriterlerin kendi aralarinda ve alternatiflerin ise her bir Kkritere gore ikili karsilastirma
matrisleri olusturularak oOncelik vektorlerinin belirlenmesi gerekir.  Kriterlerin genel
onceliklerini belirleyebilmek igin alt kriterlerin yerel dncelikleri ile ana kriterlerin onceligi
carpilmalidir. Boylece Kriterlerin genel agirligi belirlenmis olur. Her bir Kriterin genel
agirligr ile segeneklerin o alt kritere gore olan tercih degerleri garpilarak her bir alternatifin
agirlikli degeri belirlenir. Alternatiflerin agirlikli degerleri toplanarak o alternatifin siralama

degeri bulunur ve béylece en uygun alternatif belirlenir [82].

1.4. Bulanik Mantik

Bulanik Mantik yaklasimi ilk olarak Lotfi A. Zadeh tarafindan 1965 yilinda ortaya
konulmustur [83]. Zadeh, ¢alismasinda insan diisiincesinin bulanikligindan s6z etmistir ve 0
ve 1 ile temsil edilen klasik mantik sisteminin bu diisiinceleri agiklamakta yetersiz kaldigini
savunmaktadir. Insan mantiginin ¢alismalara uygulanmasi igin matematiksel modellere
ithtiyac¢ duyulur. Matematiksel olarak bulaniklik ¢ok degerlilik anlamina gelmektedir. Klasik
mantikta ikili deger mevcuttur. Zadeh, 6zelliklerin ikili deger fonksiyonlartyla ifade edildigi
klasik kiimeler yerine, dereceli liyelik fonksiyonlariyla ifade edildigi bulanik kiimelerin

tanimlanmasi gerektigini onermistir. Bulanik mantik insan mantiginda oldugu gibi, sadece
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kesin degerleri degil ara degerleri de dikkate almaktadir. Cok sicak, 1lik, soguk ve ¢ok soguk
gibi dilsel terimler bulanik ifadelerdir.

Klasik mantik uygulamalarinda karsilagilan, belirsiz durumlarin ifade edilememesi
seklinde ortaya ¢ikan zorluklar nedeniyle, bulanik mantik alternatif yontem olarak ¢ok hizli
gelismistir. Zadeh’e gore bulanik mantikta, kesin degerlere dayanan diisiinme yerine,
yaklasik diistinme kullanilir. Bulanik mantikta bilgi biiyiik, kiiciik, ¢ok az gibi dilsel ifadeler
seklinde olabilir ve her sey [0,1] araliginda belirli bir {liyelik derecesi ile gosterilir. Ayrica
her mantiksal sistem bulanik olarak ifade edilebilir [84].

Bulanik kiime, bir elemanin farkli {iyelik dereceleri ile birden fazla kiimeye ait
olmasina olanak saglamaktadir. Yani bir eleman birden fazla bulanik kiimenin elemani
olabilir. Uyelik fonksiyonlari, bir elemanin bir kiimeye ne kadar ait oldugunu belirleyen
fonksiyonlardir. Uyelik derecesinin 0 olmasi durumu, elemanin o kiimeye ait olmadigmn, 1
olmast durumu ise kesin olarak o elemanin o kiimeye ait oldugunu gosterirken, 1’e yakin
degerler elemanin yiiksek derecede o kiimeye ait oldugunu, 0’a yakin degerler ise diisiik
derecede o kiimeye ait oldugunu gosterir. Dolayisiyla, klasik mantikta iiyelik fonksiyonlar
{0,1} degerlerini alirken; bulanik mantikta iiyelik fonksiyonlar1 [0,1] aralifinda tiim
degerleri alabilir.

Klasik mantikta karakteristik fonksiyon, pu:E — {0,1} biciminde gosterilirken,
bulanik mantikta pz: E — [0,1] bigiminde iiyelik fonksiyonu olarak ifade edilir. A bulanik
kiimesi, pz:E — [0,1] A’nin tyelik fonksiyonu ve pz(x) € [0,1] x € E’nin A bulanik
kiimesine ait olma iiyelik derecesini gostermek iizere A = {(x, Ua (x)) /x € A} olarak

yazilabilir. Bu durumda E’de bir bulanik kiime olan 4 kiimesi;

i {Mg(xl) N 1z(x2) - Mg(xn)}

Xq Xo Xn (6)
bi¢imindedir ve genel olarak,
e pax)
A= —
e G

biciminde ifade edilebilir [83].
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1.4.1. Bulanik Sayilar

Bazi sayisal biiytlikliikler insanlar tarafindan kesin bir sekilde tanimlanamamaktadir.
Bulanik sayilar bu tiir kesin olmayan sayisal biiyiikliiklerin ifade edilmesinde

3

kullanilmaktadir. Kesin olmama durumu “gok”, “yaklasik”, “biraz” gibi kelimelerle
sayilarin nitelendirilmesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bulanik sayilar iiyelik fonksiyonunun
durumuna gore adlandirilirlar, dolayisiyla tiyelik fonksiyonu ¢esidi kadar bulanik say1 ¢esidi
mevcuttur. Literatiirdeki ¢aligmalar incelendiginde en sik kullanilan bulanik sayilar; licgen

ve yamuk bulanik sayilardir [85].

1.4.1.1. Uggen Bulanik Sayilar

Ucgen bulanik sayilar (a',a™, a*) bi¢iminde ii¢ parametre ile ifade edilmektedir.
Burada a,, iicgen iiyelik fonksiyonunun merkezini gosteren sayidir. a' ve a¥ ise iiggen
liyelik fonksiyonunun sirasiyla alt ve iist sinirlarin1 temsil etmektedir. A = (a!, a™, a%) ile

ifade edilen tiggen bulanik say1 igin {iyelik fonksiyonu matematiksel olarak;

xX—a . - m
prr— a'<x<a
I om uy — u
uilx;a',a™ a*) =< a* —x (8)
) ) ) ﬁ, amsx<au
a —
0 , x>atvex<dl

biciminde ifade edilmektedir ve Sekil 3’te yer almaktadir.

Sekil 3. Uggen iiyelik fonksiyonu
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Sekil 3’te x degerinin a' alt ve a* iist smirlar1 arasindaki her noktasina Esitlik 8°de
yer alan iiyelik fonksiyonu kullanilarak ayr bir iiyelik derecesi atanmis olup, [a!, a™]
araligina sol yayilim, [a™, a%] araligina sag yayilm denir. (a™ —a') = (a¥* —a™)
oldugunda ti¢ggen bulanik sayi, simetrik tiggen bulanik sayi1 olarak adlandirilmaktadir

[1,84-86].

1.4.1.2. Yamuk Bulamk Sayilar

Yamuk bulanik sayilar (a!, a™, a™z,a%*) bigiminde dort parametre ile ifade edilir.
Burada [a™, a™2] yamuk iiyelik fonksiyonun 1 degerini aldig1 aralig1 ifade eder. a* ve a*
strastyla yamuk iiyelik fonksiyonunun alt ve iist sinirlarini temsil etmektedir.

A = (a',a™,a™z,a%) ile ifade edilen bir yamuk bulanik say1 i¢in iiyelik fonksiyonu;

((x—a z N

am — gl a<x<am™
prGoa,am,amany=q L0 XS ©

T gmy & <x<a¥

\ 0, x=>a%veyax <d

biciminde ifade edilmektedir ve Sekil 4’te yer almaktadir.

A
U
1 ----
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1 k_X'
0= »
a a™

Sekil 4. Yamuk iiyelik fonksiyonu

Sekil 4’te [a',a™] araligma sol yayilim, [a™2,a%] araligina sag yayilm adi

verilmektedir. (a™ — a!) = (a* — a™?) esitligi saglandiginda bulanik say1 simetrik yamuk
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bulanik say1 olarak adlandirilir. a™ = a™2 oldugunda yamuk bulanik sayi1 iiggen bulanik
saytya dontiigmektedir [1].
1.4.2. Bulamk Sayilarda islemler

Bulanik ortamda modelleme problemlerinin ¢6ziim siirecinde bulanik sayilar yer
aliyor ise, bulanik sayilar i¢in aritmetik islemlerin tanimlanmasi gerekmektedir. Bu kisimda

bulanik sayilar ile yapilan aritmetik islemler ele alinmistir.

1.4.2.1. Uggen Bulanik Sayilar I¢in Aritmetik Islemler

A= (a,a™ a*) ve B = (b, b™, b*) bigiminde tanimlanan iki iicgen bulanik say1

olsun. Bu iki tiggen bulanik say1 arasindaki aritmetik islemler;

A=B o (d,am™a%) = (b, b™ b%) = al = bl a™ = b™, a¥ = b* (10)
A= (a',a™ a*) © —(4) = (—a¥*,—a™, —ab) (11)
A® B = (at +b",a™+b™, a* + bY) (12)
AS B = (at—b%a™—b™ a* —b"H (13)
A>0B>0< AQ®B = (a'bt,a™b™, a*b%)

A<0,B>0< AQ®B = (a'b* a™b™, a*b") (14)
A<0,B<0<= AQB = (a*b*,a™b™,a'b")

A>0,B>0< AQB = (a'/b* a™/b™,a*/b")

A<0,B>0< AQ®B = (a*/b* a™/b™,a'/b") (15)

A<0,B<0<= AQ@B = (a*/b',a™/b™,a'/b%)

biciminde ifade edilir.

1.4.2.2. Yamuk Bulanmik Sayilar I¢in Aritmetik Islemler

A= (a,a™,a™,a*) ve B = (b',b™,b™2,b"*) bigiminde tanimlanan iki yamuk

bulanik say1 olsun. Bu iki yamuk bulanik say1 arasindaki aritmetik islemler;
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A=B o a =bl,a™ = b,,a™ = h™2,q%* = b* (16)
A= (a},a™,a™,a") & —(4) = (—a¥%, —a™2,—a™, —a}) (17)
AD B = (a'+bla™ + b™,a™ + b™2, q% + b¥) (18)
AO B = (at - b*,a™ — bp™2,a™2 — p™, g — pb) (19)

A>0,B>0<= AQ® B = (a'bl,a™b™,a™2p™z, a*b*)
A<0,B>0< AQ®B = (a'b* a™b™z,a™2p™, q*b") (20)

A<0,B<0<= AQ®B = (a*b* a™b™z,a™p™ a'b!)

A>0,B>0s AQ@B=(a'/b% a™ /b™z,a™z/b™,a*/b")
A<0,B>0< AQ@B = (a*/b% a™/b™z,a™ /b™, a'/b') 1)
A<0,B<0< AQ@B = (a*/b',a™/b™,a™ /b™2,a'/b%)

bigiminde ifade edilir.

1.5. Portfoy Yonetimi

Portfoy kelimesi, para ve benzeri esyalarin konulmasi i¢in kullanilan ciizdan anlamina
gelmektedir. Portfoy ile ilgili literatiirde gesitli tanimlara yer verilmektedir. Portfoy, cesitli
menkul kiymetlerden meydana gelen, agirlikli olarak hisse senedi, tahvil gibi menkul
kiymetler ve tiirev tirlinlerden olusan, belirli bir kisi veya grubun elinde bulunan finansal
nitelikli kiymetlerdir [87]. Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) ise portfoyt, bir kiginin ya da
kurulusun sahip oldugu varliklarin tiimiinii ifade ettigini agiklamaktadir [88]. Portfoylerde
kullanilan yatirim araglari, ulusal veya uluslararasi para ve sermaye piyasalarindan
secilebilir. Bilindigi gibi, menkul kiymetlere yatirim, yatirimcilarin tasarruflarini arttirmak
amaciyla yapilmaktadir. Her ne kadar portfoy belirli menkul kiymetlerden olussa da menkul
kiymetler arasinda bir iliski oldugundan, portfoy, kendine 6zel, 6l¢iilebilir nitelikleri olan
bir varliktir. Bu nedenle, portfdy, icerdigi menkul kiymetlerin basit bir toplam1 degildir.

Yatirimeilar kendileri i¢in en az riskle en yiiksek getiriyi saglayacak yatirimlari yapma
egilimindedirler. Bu nedenle portfoy seciminde ve yonetiminde planlama ¢ok biiyiik 6nem

teskil etmektedir. Yatirim yapilacak varliklar ¢ok iyi analiz edilmeli ve se¢ilmelidir. Bu
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secim yapilirken riskin ortaya ¢ikmasinin nedeni, yatirimcilarin gelecegi kesin olarak
bilememesidir. Ancak yatirim ydneticileri ya da yatirimcilar gelecek hakkinda kesin olmasa
dahi ¢esitli tahminlerde bulunabilmektedirler. Bu bilgiler 1s18inda ¢esitli tahminler ve
hesaplamalar ile beklenen risk ve beklenen getiri hesaplar1 yaparak yatirimlarini
sekillendirirler. Portfoy yonetimi, beklenen en yiiksek getiriyi en diisiik riskle elde etmek
icin portfdyde bulunmasi gereken finansal varliklar belirleme ve bu varliklarin hangi oranda
portfoyde bulunmasi gerektigi konusunda belirli yontemleri uygulama siireci olarak ifade

edilebilir [89].

1.5.1. Yatirinm Kavrami

Yatirimin kelime anlami, belirli bir deger veya kaynagin, gelir olusturmak amaci ile
kullanilmasidir. Bu yatirimi1 yapan bireylere de yatirimci denilmektedir. Yatirimcilar
ellerinde bulundurduklar: tasarruflarini arttirmay1 amaglamaktadirlar. Birer yatirimer olarak
distintildiiklerinde isletmelerin de gelecekteki amaglarina ulasabilmeleri ve biiyiiyerek
ilerleyebilmeleri ancak yerinde yatirimlar yapmalari ile miimkiindiir. Bu durumun yeterince
farkinda olmayan isletmeler gerileme ve varliklarini yitirme tehlikesiyle kars1 karsiyadirlar.
Gelisen teknolojik yeniliklere ayak uydurulmasi ve bu yenilikleri kullanarak isletme
maliyetlerini diigiirmeleri ya da ilgili sektorlerin diinya ¢apindaki yeniliklerini takip etmeleri
son derece dnem tasimaktadir [90].

Sermaye piyasasinin temel kavramlarindan biri olan yatirim, maddi ve manevi ¢ikar,
kar, kazan¢ saglamak i¢in dnceden yapilan harcama olarak tanimlanabilir. Yatirimlar reel
yatirimlar ve finansal yatirimlar olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Reel yatirimlar arsa ve
gayrimenkul gibi fiziksel mallar1 kapsarken, finansal yatirnmlar fiziksel olmayan gelecekle
ilgili alacak ya da ortaklik hakki veren senetleri kapsamaktadir.

Yatirim araglarimin iki temel 6zelligi zaman ve risktir. Yatirimin zaman 6zelligi
tiketim imkanmin transfer edildigi gelecek ile bugiin arasindaki tercih farkina isaret
etmekte, risk 6zelligi ise gelecekteki tiikketim imkaninin belirsizliginden kaynaklanmaktadir.
Yatirim araglarinin sagladigi kazanglara “getiri” denir. Getiri; fiyat artisi, faiz geliri, kar
pay1, gelir payr gibi farkli sekillerde ortaya cikabilir. Yatirim yaparken kisilerin ya da
sirketlerin birincil amaci getirilerini maksimize etmektir. Yatirim, kazang elde etmek i¢in
yapilir. Ancak, yatirimlarin sonuglar1 gelecekte ortaya g¢ikacagindan beklenilen oranda

kazang elde edilemeyebilir. Kazancin beklenilen diizeyden farkli olmasina finans dilinde
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“risk” denir. Gelecek hi¢bir zaman kesin olmadigindan biitiin yatirimlarin riski vardir. Fakat
risk tiirli ve boyutu yatirimdan yatirima farklilik gosterir.

Dolayisiyla acgik¢a goriilmektedir ki kisilerin ve sirketlerin minimum risk ile
getirilerini olabilecek en yiiksek seviyede tutmak istemeleri esastir. Ancak yerinde ve
zamaninda dogru yatirim araglart ile yatirnm yapabilmek basli basma bir problemdir.
Ozellikle giiniimiiz piyasasinda yatirrmeilar amaglarimi iyi belirlemeli, piyasalari iyi analiz
edebilmeli ve yatirnm yapmay1 diisiindiikleri yatirim araglarini iyi tanimalidirlar. Saglikli bir

yatirim ancak bu analizler yeterli sekilde yapildiginda miimkiin olacaktir.

1.5.2. Yatirnm Araglari

Yatirim kavramindan genel olarak bahsedildikten sonra ¢alismanin bu bdliimiinde,
literatiirde yaygin olarak yer alan ve bu ¢alismanin uygulama asamasinda kullanilan portfoy
secim problemi i¢in kaynak teskil edecek olan yatirim araglarina deginilmistir.

Menkul kiymetler olarak islem goren sermaye piyasasi araclari; hisse senetleri,
tahviller, kar ve zarar ortaklig1 belgeleri, banka ve finansman bonolar, gelir ortaklig1 senetleri
ve repo, varliga dayali menkul kiymetler ve yatirnm fonu katilma belgeleri olarak
siralanabilir.  Acikca goriilmektedir ki bir portfoy olusturma siirecinin en Onemli
asamalarindan biri de portfdye alinacak yatirim araglarna karar vermektir. Bu se¢im
yapilirken esas amag, portfoyiin getirisini maksimize edecek yatirim araglarini portfoye dahil
etmektir. Bu secim, yatirim araglar1 arasinda cesitlendirme yoluna gidilerek gergeklestirilir.
Bu yolla eldeki kaynaklar1 tek bir yatirim aracina aktarmak yerine farkli yatirim araglarinm

kullanarak hem {istlenilen risk azaltilmis hem de getiri diizeyi artirilmis olur.

1.6. Portfoy Yontemi Yaklasimlari

Finans literatlirlinde basarili portfdy olusturulmasina olanak saglayan iki temel
yaklasim vardir. Bu yaklasimlardan biri geleneksel portfoy yonetimi olarak adlandirilan ve
daha c¢ok menkul kiymetlerin ¢esitlendirilmesi esasina dayanan Geleneksel Portfoy

Yaklasimi, digeri ise matematiksel temele dayanan Modern Portfoy Yaklagimi’dir.
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1.6.1. Geleneksel Portfoy Yaklasimi

Geleneksel portfoy yaklasimi, 1950°1i yillara kadar yaygin olarak kullanilmustir.
Geleneksel portfoy yaklasgiminin amaci, riskin dagitilmasi ile yatirimcilara maksimum
fayday1 saglamaktir. Portfoyde bulunan finansal varlik sayisi ile risk arasinda ters yonli
iliski vardir. Geleneksel portfoy yonetimi yaklasiminda temel amag¢ portfoy riskinin
azaltilmasidir. Bu nedenle portfoy getirisi geri planda kalmaktadir. Portfoyii meydana
getiren menkul kiymetlerin getirileri ayn1 yonde hareket etmeyeceginden, portfoyiin riski de
tek bir menkul kiymetin riskinden kiiciik olacaktir. Bu ilkeden hareketle geleneksel portfoy
yaklagimi, portfoydeki menkul kiymetlerin cesitlendirilmesi esasina dayanir. Portfoyde
bulunan finansal varliklarin tasidigi riske gore beklenen getiriyi saglayamamasi da asiri
cesitlendirmenin bir sakincasi olarak karsimiza c¢ikmaktadir [91]. Portfoyde asirt
¢esitlendirmenin diger sakincalart;,

1. Cok sayida yatirim aracindan olusan portfoyler hakkinda bilgi elde etmek kolay

olmadigindan portfdyiin yonetiminin zor olmasi,

2. Cok sayida yatirnm aracinin portfoye eklenmesinin arastirma maliyetlerini

arttirmasi,

3. Cok sayida yatirim araci i¢in ciddi bir aragtirma yapilamayacagindan tasidigi riske

gore getirisi diisiik olan yatirim araglarinin satin alinmasi riski,

4. Cok sayida yatirim araci igeren portfoyde, yatirim araglarinin sayisinin artmasi ile

sik sik alinip satilmasi durumundaki komisyon gibi giderleri arttirmasidir [92,93].

Dogru ¢esitlendirme ile en diisiik risk seviyesinde en yiiksek getiriyi saglayacak
finansal varliklarin portfoye dahil edilmesi amacglanmaktadir. Yatirnm cesitlendirilmesi,
finansal varliklarin mantikli bir sekilde farkli alanlardaki yatirimlarla olusturulmasidir.
Cesitlendirmeyle, risk azaltilip kazang artirilarak, analiz ve se¢im islemleri kolaylastirilir.
Geleneksel anlamda ¢esitlendirme ise, farkli endiistri kollarinda farkli menkul kiymetlerin,
yatirimcinin nitelendirece8i portfoye katilmasini ifade eder. Cesitlendirme yapilirken
asagidaki hususlara dikkat edilmelidir:

1. Farkli isletmelerin hisse senetlerinin portfoye alinmasi,

2. Farkl iilkelerdeki isletmelerin hisse senetlerinin portfoye alinmasi,

3. Gecmiste hisse senedi fiyatlar1 birlikte veya ayn1 yonde hareket etmeyen

isletmelere ait hisse senetlerinin portfoye alinmasi,

4. Farkli gesit lirlinler tireten igletmelerin hisse senetlerinin portfoye alinmasi [94].
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1.6.2. Modern Portfoy Yaklasimi

Modern portféy yaklasimi, menkul kiymetleri ayr1 ayr1 degil de bir biitiin seklinde
niteleyen portfoyii ele almaktadir. Modern Portféy Yaklagimi’nin kurucusu Harry
Markowitz’dir [95]. Markowitz’in yatirim anlayisina gore; yatirimet, miimkiin oldugu kadar
beklenen getiriyi artiracak ve getirilerin varyansini yani riski ise azaltacak bir ongoriide
bulunmalidir.

Menkul kiymetlerden optimal portfoy olusturulabilecegini ve matematiksel bir siiregle
coziilebilecegini ileri stiren Modern Portfoy Yaklasimi, menkul kiymetlerin risklerini ve
beklenen getirilerini ¢esitli uygulamalar ile sinirli tutmaktadir. Sinirlanan portfoy,
matematiksel siirecle miimkiindiir. Bu matematiksel siire¢, portfdy yoneticisinin verdigi
karardan sonra uygulanmakta ve verilen kararin miimkiin oldugunca dogruyu yansitmasini
amaclamaktadir. Boyle bir portfoy optimizasyonu, modern portfoy yaklasiminin en yaygin
uygulamalarindan biridir.

Markowitz, bir yatinmcinin dénem sonunda alabilecegi paray1 bilmesinin miimkiin
olamayacagini belirterek, hisse senedinin dnceki performanslarindan faydalanilarak tahmin
edilebilecegini One slirmiistiir. Bu yaklasima gore bir yatirimei; gegmisteki nicel verilere
bakarak gelecekle ilgili bir tahmin calismast yapip, bu dogrultuda portfdy segimini
gerceklestirmelidir.

Markowitz’e gore, sadece cesitlendirme yaparak riski azaltmak miimkiin degildir.
Markowitz modeli ile portfoy ¢esitlendirilmesi yaparken getiriler arasindaki iliski de dikkate
almmaktadir. Bu dogrultuda, bilingli bir yatirnmci menkul kiymetlerin yalmz kendi
ozelliklerine gore degil, ayrica her menkul kiymetin diger menkul kiymetlerle olan iliskisini

de g6z oniinde bulundurarak tercih yapmalidir [95].

1.6.2.1. Ortalama-Varyans Portfoy Optimizasyonu Yontemi

Markowitz, Chicago Universitesi’nde doktora tezi olarak hazirlamis oldugu tezini
1952 yilinda makale olarak yayimlatarak modern portfdy teorisinin temelini atmigtir.
Gelistirmis oldugu ortalama-varyans modeli ile ilk defa riskin sayisallagtirilmasim
saglamistir ve bu eseriyle 1990 yilinda Ekonomi bilim dalinda Nobel 6diilii kazanmaistir.

Markowitz’in ortalama-varyans modeli Esitlik 22” de verildigi gibidir [96].
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=1 (22)

(e}

le- < 1,l= 1,...,N

Modelde amag¢ fonksiyonu, varliklarin portféyde bulunma oranlart ile
varyans-kKovaryans matrisinin ¢arpiminin en kiiciiklenmesi lizerine kurulmustur. Secilen
varliklarin portféyde bulunma oranlarinin toplamlarinin 1 olmasi kisiti, yapilacak yatirimin
mevceut varligi asmamasini saglanmaktadir. Beklenen getiri ise her bir varligin portféyde
bulunma oran1 ile varligin ortalama getirisinin carpimlarinin toplamlarindan elde

edilmektedir. Burada,

N : Portfoydeki varliklarin sayist,

x; :i’inci varligin portfoyde bulunma orani,
0i; . ivej’inci varligin arasindaki korelasyonu,
y; :i’inci varli@in ortalama getirisi,

R : Portfoylin beklenen getirisini ifade etmektedir.

Markowitz’ in modern portfoy alanindaki ¢alismalar1 ¢esitli aragtirmacilar tarafindan
gelistirilerek farkli yontemler one siiriilmeye devam etmistir. Sharpe [97], Lintner [98] ve
Mossin [99] bu arastirmacilardan bazilaridir. Yapilan arastirmalar sonucunda sermaye
varliklarin1 fiyatlama modeli gelistirilmis, model uzun siire kullanildiktan sonra Richard
Roll [100], sermaye varliklarini fiyatlama modeline alternatif olarak Arbitraj Fiyatlama
modelini gelistirmistir. Yine Markowitz’ in modeli iizerinde ¢alismalar yaparak dogrusal
programlamaya uygun bir ¢oziim getiren Konno ve Yamazaki [101] de bu

arastirmacilardandir.

1.6.2.2. Ortalama-Mutlak Sapma (MAD) Portfoy Optimizasyonu Yoéntemi

Portfoy teorisinin temelini olusturan ortalama varyans modeli en kiigiik risk ile en

yiiksek ortalama getiri oraninin hedefleyen portféy dagilimini elde etmek igin kullanilan
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karesel yapida bir modeldir. Bir¢cok aragtirmacit bu modeli temel alarak farkli alternatif
modeller gelistirmiglerdir. Konno ve Yamazaki [101] 1991 yilinda bu yonteme alternatif
olarak Ortalama Mutlak Sapma yontemini gelistirmislerdir. Temel olarak Ortalama Varyans
modeli ile MAD modeli birbirlerine benzemelerine karsin, risk fonksiyonu noktasinda
birbirlerinden ayrilirlar. MAD yonteminde, Ortalama Varyans yonteminin amag
fonksiyonundaki varyans yerine ortalama mutlak sapma kullanilmistir. Boylece, Ortalama
Varyans portfoy secim problemi bir karesel programlama probleminden dogrusal
programlama problemine dontismistiir [102]. L; risk fonksiyonu olarak adlandirilan

Ortalama Mutlak Sapma y6nteminin matematiksel modeli [101]:

w(x) =E ”Z;lexj —-E lZ:;lexfl

biciminde tanimlanir. Bu fonksiyon ayni zamanda minimum yapilacak amag fonksiyonudur.

l (23)

Boylece alternatif L, risk probleminin matematiksel modeli;

n n
mlnEH E ' R]-xj—EIE _ ijjH
j=1 j=1

n
z  E[Rj]x; = pM,,
j=1

(24)

bigiminde kurulur. Burada,

R; :j. varhgmn getirisi,
7 - J. hisse senedinin ortalama getiri orani,
i+ j. hisse senedine yapilan yatirim pay,

p  Yatinmciin istedigi minimal getiri orani,
M, : Toplam yatirim miktari,

u; : Jj. hisse senedine yapilabilecek yatirimin tist sinirini temsil etmektedir.

Tarihi verilerden elde edilen t(t = 1, ..., T) siireci boyunca R; rastgele degiskeninin

gergeklesmesi 73, olsun. Bu durumda beklenen getiri,
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= E[Rj] = zt=1rjt/T (25)

biciminde elde edilir. Risk fonksiyonu olarak tanimlanan w(x),

n n 1 T
j:l ]=1 T t=1

biciminde yazildiginda Esitlik 24 ile verilen problem,

(26)

n
zjzl(rjt = 13)%;

T

n
minz Zajtxj /T
j=1

t=1
j=1Ti% = pMo, (@7)
j=1% = My,

O0<sxj<u, j=1,..n

biciminde yazilir. Problemi daha basit hale indirgemek igin,

Aje = Tjt = Tj)

n
Jj=1

olarak tanimlanirsa Esitlik 27 ile verilen dogrusal programlama probleminin esdegert,

T
min Z &
T

t=1

n
Ve + Z Qi Xj =0,
j=1 (29)

n

Ve — Z ajex; = 0,

j=1

n
erxj >pM,, i=1,..n,
j=1

(28)
=Vt
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n
j=1

e = Tjte = Tj»

OijSuj, j=1,..,n t=1,..T.
bicimindedir. Burada;
T :lIncelenen dénem sayisi,
t  : T donemi igindeki herhangi bir t. donemi,
Tj¢ :t donemi boyunca j. hisse senedinin gerceklesen getiri orani,

¥ - Yardimcr degiskenlerdir.

1.6.2.3. Kisith Bulanik AHP (CFAHP) Yontemi

Kisithh Bulanik AHP yontemi, kullanilabilir tiim bilgileri hesaba katabilmek icin
bulanik AHP i¢inde dikkate alinmasi gereken kisitlamalar {izerine odaklanmaktadir. Bu
yontem portfdy secimi silirecinde alternatiflerin agirliklarinin  hesaplanmasinda da
kullanilmaktadir. Uggen bulanik say1 kullanan CFAHP yontemi ile alternatiflerin agirliklar:
Esitlik 24-26 ile hesaplanmaktadir. MCDM problemlerinden portfdy se¢imi probleminin
¢Oziim silirecinde kullanilan tiggen bulanik karsilagtirma matrisindeki i. kritere iligkin
bulaniklik skoru S; = (S},S™, S%) ile verilir ve burada I, m ve u indisleri sirasiyla iiggen
bulanik saymin alt, merkez ve iist parametrelerini temsil etmektedir. Enea ve Piazza [42]
tarafindan onerilen CFAHP yontemine gore i. kritere iligkin bulaniklik skorunun merkez

degeri S{" Esitlik 30 ile verilen matematiksel model;

1/n 1/n
n n n
s = nmij Z ﬂmk,- Gjk=1,..,m) (30)
j=1 k=1 j=1

bigiminde, i. kritere iliskin bulaniklik skorunun alt sinir degeri S} Esitlik 31 ile verilen

matematiksel model;
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S = min al] /Zl ak] (i,jk=1,..,n)
(31)

€ [ljur;], Vi>k ap= —, Vi<k; a;=1
akj
bigiminde, i. kritere iliskin bulaniklik skorunun tist sinir degeri S;* Esitlik 32 ile verilen

matematiksel model;

1
H n
S max| aU z (i,j,k=1,..,n)

k=1 (32)

€ [ljuri], Vi>k ap= a—kj, Vi<k a;=1
bigiminde hesaplanir [42].

Bu calismada, S; = (S}, S™, S*) bulanik skoru yamuk bulanik sayilar i¢in gelistirilerek
biitiin parametrelerinin elde edilmesi ile bu bulanik skor portféy secimi siirecinde
belirlenecek kriterlerin agirliklari ve bu agirliklar bir sonraki asamada olusturulacak olan
bulanik dogrusal programlama probleminin ama¢ fonksiyonunda fiyat degiskeni olarak

kullanilmastir.

1.6.2.4. Kosullu Riske Maruz Deger (CVaR)

Kosullu riske maruz deger (CVaR) yontemi, riske maruz deger (VaR) yontemine
getirilen elestirilerden yola c¢ikarak tasarlanan bir modeldir. VaR, normal piyasa
kosullarinda, belirli bir elde tutma siiresi icin belirli bir giiven diizeyinde ortaya ¢ikmasi
beklenen en yiiksek kayip tutarin1 gosteren finansal bir aragtir [103]. Finansal kuruluslarin

kullandig1 en yaygin risk 6l¢iistidiir. VaR degerinin matematiksel tanima,

VaR, =min{fl e R:P(L>1) < a}=min{l e R: F, (1) =1 — a} (33)

bigimindedir. Burada,
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L : Gozlemlenen kayip orani,

| : Kayip esik degeri,

a : Giliven diizeyi,

olarak tanimlanir [104]. Burada, (1 — @) i¢in kullanilan deger genellikle %95 veya %99’dur.
Finans sektoriinde VaR degeri risk Olclisii olarak yaygin kullanilmasina ragmen
arastirmacilar tarafindan g¢arpik dagilimlar i¢in verimsiz bir risk Olgilisii oldugundan ve
ceyreklik disinda herhangi bir bilgi vermediginden elestirilmektedir [105]. VaR ile yalnizca
%95 ya da %99 giiven sinirlar1 i¢inde belli bir esigin altina diisen risk dl¢iilmekte, VaR’1n
Otesindeki yani esigin disinda kalan risk dl¢iilememektedir. Ekonomideki ani kriz ve sok
durumlarinda kuyruk dagilimlarini tahmin etmekte VaR yetersiz kalmaktadir. Bu durumda
olan dagilimlar i¢in CVaR tercih edilmektedir. Bu nedenle CVaR, VaR’in 6tesindeki riski

nicellestirmek igin 6nerilmektedir ve ayni1 zamanda tutarli bir risk 6l¢iistidiir [106,107].

1.7. Bulanik Dogrusal Programlama

Dogrusal programlama, degiskenler iizerine belirlenen dogrusal kisitlar saglanacak
sekilde dogrusal bir amag fonksiyonunun en biiyiik ya da en kiigiik degerini belirleyen en
iyileme yontemi olarak tanimlanir. Bulanik dogrusal programlama ise dogrusal
programlamanin bulanik ortamda karar vermek i¢in genisletilmis halidir. Bulanik dogrusal
programlama problemleri, bulaniklik kavraminin ele alinis sekillerine gore cesitli siniflara
ayrilmistir. Dogrusal programlama probleminin matematiksel yapisinda yer alan
a;j(kisitlara iligkin katsayilar), b; (sag yan degerleri) ve ,¢; (fiyat degiskenleri)
parametrelerinin ¢esitli kombinasyonlarda bulanik olmalar1 durumlarma gore bu smiflar
ortaya ¢ikmaktadir. Bu caligma kapsaminda amag¢ fonksiyonu parametrelerinin bulanik
olmast durumu ele alinacagindan bu durumda ortaya ¢ikacak olan bulanik dogrusal

programlama probleminin ¢dziimiine iliskin yonteme izleyen boliimde yer verilmistir.

1.7.1. Amag¢ Fonksiyonunun Bulanik Oldugu Durumda Dogrusal Programlama
Probleminin Coziim Yontemi

Kisitlt bulanik AHP yonteminden elde edilen bulanik skorlar, olusturulan bulanik
dogrusal programlama probleminin amag¢ fonksiyonundaki fiyat degiskenleri olarak

kullanilmaktadir. Amag fonksiyonundaki fiyat degiskenlerinin yamuk bulanik sayilardan
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olusmasi durumunda dogrusal programlama probleminin ¢o6ziilebilmesi igin literatiirde
mevcut olan bir yontem ele alinmigtir. Lai ve Hwang 1992 yilinda yapmis olduklar
caligmalarinda dogrusal programlama probleminin amag¢ fonksiyonunun katsayilarinin
belirsiz oldugu durumu ele almiglardir [9]. Uygulamalarinda amaglari, belirsiz olan kérin
miimkiin olan degerini maksimize etmek, daha diisiik kar elde etme riskini en aza indirmek
ve daha yiiksek kar elde etme olasiligini en st diizeye ¢ikarmaktir. Amag fonksiyonunda
fiyatlara karsilik gelen c¢; parametresinin bulanik sayr olmasi durumunda dogrusal

programlama problemi Esitlik 43’te verildigi gibi modellenir.

n
may ),
i=1 (34)

x€X={x|Ax < bvex =0}

Burada amag fonksiyonu katsayilari ticgensel bulanik sayilar olup ¢; = (c},c™, c}*

biciminde ifade edilirler ve Sekil 5’te verildigi gibi liggen olasilik dagilimina sahiptirler.

Sekil 5. ¢;’nin liggen olasilik dagilimi

Fiyatlara karsilik gelen c; parametrelerinin iicgen bulanik say1 olmasi durumunda

Esitlik 35 ile verilen probleme iligkin amag fonksiyonu,

n

max > [(™)"x, ()%, () 2)] (3)

i=1
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bigimine  doniisiir.  Burada, ¢™ = (¢! cl,..,c™), ¢t =(cl, . cl)  ve
ct = (ct, ¢y, ..., ck) seklindedir. Boylece amag fonksiyonu tiggen olasilik dagilimindan
olusan kesin olmayan bir amag fonksiyonu olarak belirlenir. Bu bulanik amag¢ fonksiyonu,

geometrik olarak ii¢ kose noktasi ile,

[((c™7x,1), ((¢)7x,0), ((¢*)"x, 0)] (36)

biciminde tanimlanir. Bdylece, bu ti¢ kritik noktanin sag tarafa dogru Sekil 6’da izlendigi
gibi 6telenmesi ile bulanik hedefin en biiyiiklenmesi saglanir. Olasilik dagiliminin iiggen
seklini (normalligini ve disbiikeyligini) korumak icin kiigiik degisikliler yapmak gerekir.

Esitlik 35 ile verilen amag fonksiyonunu en biiyiiklemek;

[(c™)7x = (c)x] (37)

bi¢iminde verilen Esitlik 37°yi en kii¢iiklemek ve eszamanli olarak,
( Cm)T X, (38)

()% — (c™Tx (39)

biciminde verilen Esitlik 38 ve Esitlik 39°u en biiyiiklemek ile esdegerdir. Burada Esitlik 35
ile verilen amag¢ fonksiyonunu en biiyiiklemek i¢in, [(c*)Tx — (c™)Tx], (c"™)Tx ve

[(c™)Tx — (cY)T x] fonksiyonlarma bagl alt amag fonksiyonlari,

minz; = (¢c™ - cH7x,
max z, = (c™)Tx, (40)

maxzz = (c% — c™)Tx, x € X.

bigiminde ifade edilir. Esitlik 40 ile verilen amag fonksiyonlarinin optimizasyonu ile kesin
olmayan karin miimkiin olan en yiiksek degerinin elde edilmesi saglanir. Ayni1 zamanda
olasilik dagiliminin sol yayilimi en aza indirilir. Yani “daha diisiik kar elde etme riski” ni
ifade eden ve Sekil 6’da isaret edilen, Bolge I’ i en aza indirgemek anlamina gelir. Ayrica,

~ 9

“daha yiiksek kar elde etme olasilig1” anlamina gelen Bolge II maksimum yapilmis olur.
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(1)

(n

v

(cH™x (c™Tx (c)Tx
Sekil 6. max ¢T x igin ¢oziim stratejisi

Esitlik 40’ta verilen amag fonksiyonlarmi en iyilemek icin, Cok Olgiitlii Dogrusal
Programlama tekniklerinden herhangi biri kullanilabilir. Bu ¢alismada, Zimmerman’in
bulanik programlama yéntemi kullanilmustir. ilk olarak, ii¢ amac fonksiyonunun Pozitif

Ideal Coziimii (PIS) ve Negatif Ideal Coziimii (NIS) Esitlik 41-43 ile elde edilir [108].

zPIS = min(c™ — cH)Tx ZNS = max(c™ — cH)Tx (41)
XEX XEX
PIS _ m\T NIS . -mN\T
zy > = max(c™) x z7 > = min(c™)"x
2 =max(c™) 2~ =min(c™) (42)
PIS __ u _ ~-m\T NIS _ ; u_ ~-m\T
Z3 rilg)?((c c™" x Z3 1;161)?(6 c™" x (43)

Daha sonra Esitlik 41-43 ile verilen ama¢ fonksiyonlarinin dogrusal iyelik

fonksiyonlar sirasi ile;

nt
1
1 zy < zP1S
NIS
Z1 " — 74
— PIS NIS
Kz, =\ —Nis ps Z1 <71 <7 (44)
Z1 T4

NIS
0 Z1>7;
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1 z, > z515
NIS
Zy — 2y
_ NIS PIS
oy =\ ps s %2 <%=z (%)
Z; T T
0 z,<zMS
( 1 zg > 2515
NIS
Z3 —Z3
_ NIS PIS
Hzy =\ 55 —mis 23 < 7Z3SZ3 (46)
Z3 Z3
0 z3<zYIS

0

biciminde hesaplanir. Elde edilen iiyelik fonksiyonlarini kullanan Zimmerman’in tek amaclh

dogrusal programlama problemi,

maxa
Uz, 2 Q, i=1,23, (47)

x € X.

bigiminde olusturulur.
Sonug olarak, Esitlik 47°de olusturulan dogrusal programlama probleminin ¢dziilmesi
ile Esitlik 35’te verilen amag fonksiyonu bulanik olan dogrusal programlama probleminin

¢oziimii elde edilir.



2. YAPILAN CALISMALAR

Bu tezin amaci, finansal piyasalardaki belirsizlik durumunda yatirim yapmayi
planlayan tasarruf sahiplerine en dogru yatirim yapma konusunda yardimci olacak bir
portfdy se¢im modeli 6nermektir. Bu kapsamda, portfoy secimi problemleri igin literatiirde
yer alan CFAHP yonteminde kullanilan tiggen bulanik sayilar yerine, yamuk bulanik sayilar
tanimlanmistir. Onerilen bulanik sayilarin kullanilmasi ile kriterlerin agirliklart yamuk
bulanik say1 olarak elde edilmistir. Daha sonra portfoy dagilimmnin yapilabilmesi i¢in elde
edilen kriterlerin agirliklarini kullanan bir dogrusal programlama problemi olusturulmustur.
Olusturulan problemin ¢6ziimii i¢in literatirde mevcut olan bir bulanik dogrusal
programlama yontemi ele alinmistir. Bu yontemde amag fonksiyonundaki fiyat degiskenleri
tiggen bulanik say1 olarak tanmimlanmaktadir. Bu tezde, amag¢ fonksiyonundaki fiyat
degiskenlerinin tiggen bulanik say1 olarak kullanildigi yonteme alternatif olarak fiyat
degiskenlerini yamuk bulanik say1 olarak kullanan bir dogrusal programlama modeli
Onerilmistir. Boylece, ¢alismanin ilk asamasinda yamuk bulanik sayilar kullanan CFAHP
yonteminden elde edilen agirliklar, Onerilmis olan bulanik dogrusal programlama
probleminin amag fonksiyonundaki fiyat degiskenleri olarak kullanilmistir. Onerilen bu
bulanik dogrusal programlama probleminin ¢6ziimii ile optimal portfoy dagilimimin

belirlenmesi amaglanmustir.

2.1. Yamuk Bulamk Sayilar icin Gelistirilen Kisith Bulanik AHP Yéntemi

Bu boliimde literatiirde mevcut olan iiggen bulanik sayilara dayali CFAHP yonteminin
yamuk bulanik sayilar i¢in gelistirilmesine yer verilmistir. CFAHP yontemi kullanilabilir
tim bilgileri hesaba katabilmek i¢in dikkate alinmasi gereken kisitlamalar iizerine
odaklanmaktadir. Bu yontem portfdy se¢imi siirecinde alternatiflerin agirliklarinin
hesaplanmasinda da kullanilmaktadir. MCDM problemlerinden portfdy se¢imi probleminin
¢Oziim siirecinde kullanilan yamuk bulanik karsilastirma matrisindeki i. kritere iliskin

m m
bulaniklik skoru s; = (s}, s/, s,

,si') ile verildiginde [, m,,m, ve u indisleri sirasiyla
yamuk bulanik saymnin alt sinir, birinci merkez, ikinci merkez ve st sinir parametrelerini

temsil etmektedir. Yamuk bulanik sayilar i¢in dnerilen CFAHP yontemine gore i. kritere
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iliskin bulaniklik skorunun birinci merkez degeri sim . Esitlik 48 ile verilen matematiksel

model kullanilarak,

1/n 1/n
n n n
s™ = nmm Z Hmlkj (L k=1,..,m) (48)
j=1 k=1 j=1

bi¢ciminde, i. kritere iliskin bulaniklik skorunun ikinci merkez degeri sim 2, Esitlik 49 ile

verilen matematiksel model kullanilarak,

n 1/n n n /n
s = HmZij z nm2kj ik =1,.0m) (49)
j:l k=1 ]:1

biciminde, i. kritere iliskin bulaniklik skorunun alt sinir degeri sil, Esitlik 50 ile verilen

matematiksel model kullanilarak,

n Y

1/n n
n n
5! i ﬂau Z a; | | Gik=1,..,m) (50)
j=1 k=1|\7j

=1

bigiminde, i. kritere iligkin bulanik skorunun ist smir degeri sj*, Esitlik 51 ile verilen

matematiksel model kullanilarak,

1/n
n /

1/n
n n
u __ rog J—
s;* = max na” z Ay (@, ), k=1,..,n) (51)
j=1 k=1

j=1

bi¢ciminde hesaplanir.
CFAHP igin kriterlere iliskin bulaniklik skorlar1 Tablo 4’te iicgen bulanik sayilar ve

yamuk bulanik sayilar i¢in karsilastirmali olarak yer almaktadir.
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Tablo 4. Uggen ve yamuk bulanik sayilara dayali CFAHP yéntemleri igin kriterlere iliskin

bulaniklik skorlar

1=\ | 1=1 1=/ 1=\ | 1=2 1=/
(u1=9109" iy N hp xew = 's (u1T=5107" hip Iy xew = ,Js
.Z\H u u W u |:\.H u u m u
[ 1=/ ] 1= 1=/
ﬁ:.... .H — V\-.\va. \v\NE DNE: — N.ZM.W
1=\ | 1=2 1=/ L u/T A u/1 “
e T=y1D .QE: N .5:: = wS : :
u/1 A I A “ [ =
A:?..RH — V\‘.\.NV~ N&HE N DHE_’ — ﬁ.ZM.wA
Lu/1 RS B “
=0\ |1=x 1=/ =0\ | 1=% 1=/
(=1 .@s: o = s (e T=y1D" sc: .\.s: e = s
:\H u u W u \:\H u u m u ]
*m.m, .eem,m, .Wm,v = Ig ﬁﬂmm. KN:\MM sﬁ‘:&.ﬂm. awm,v = Ig
0
1
v
n
JIRLIOYS YIug[nq upySII LIBLIOYS Yrue[nq unySifI
3L dHV Mtue[ng IPISDY [[eABP BIR[IARS YIUB[N(q U3 3L dHV Miue[ng IPISDY [[BARP BIB[IARS YIUR[N( YNWe X
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2.2. Amac¢ Fonksiyonunun Yamuk Bulanik Sayr Olmasi Durumunda Bulamk
Dogrusal Programlama Probleminin Coziimii

Amag fonksiyonunda fiyatlara karsilik gelen s; parametresinin yamuk bulanik say1

olmasi durumunda dogrusal programlama problemi,

n

max z S‘l-xi
x€X

i=1 (52)
x€X={x|Ax <bvex =0}

bi¢giminde modellenir. Burada amag¢ fonksiyonu katsayilari yamuk bulanik sayilar olup

5 = (s}, s/™, s/, st) biciminde ifade edilirler.
Fiyatlara karsilik gelen s; parametrelerinin yamuk bulanik say1r olmast durumunda

probleme iligkin amag fonksiyonu,

n

max > [(H7x, (™), (™) x, ()7 )] (53)
=i
bi¢imine doniisiir. Burada, st= (s sk, .., sb), s™ = (s5;%,85%, e, Sp Y,

s™2 = (572,852, ,Sp %) Ve st = (st sY, .., s¥) bigiminde yamuk bulanik sayilardir.

Esitlik 53 ile verilen bulanik amag fonksiyonu, geometrik olarak dort kdse noktast ile,

[((sDTx, 0),((s™)7x, 1),((s™)"x, 1),((s)x, 0)] (54)

bi¢ciminde tanimlanir. Boylece, bu dort kritik noktanin sag tarafa dogru Sekil 7°de izlendigi

gibi 6telenmesi ile bulanik hedefin en biiyiiklenmesi saglanir.

(Sl)Tx (sml)Tx (smz)Tx (su)Tx

Sekil 7. max §Tx igin ¢6ziim stratejisi
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Olasilik dagilimmin yamuk seklini korumak i¢in kiiciik degisiklilerin yapilmasi

gerekir. Esitlik 53 ile verilen amag fonksiyonunu en biiyiiklemek;

(sml)Tx (55)
(s™2)Tx (56)
(s)Tx — (s™2)Tx (57)

esitliklerini en biiyliklemek ve es zamanli olarak,

[(s™)7x — (sHTx] (58)

esitligini en kiicliklemek ile esdegerdir. Belirtilen en biiyiikleme ve en kiiciikleme islemlerini

gerceklestirmek icin Esitlik 59 ile verilen amag fonksiyonlar olusturulur.

minZ; = (s™)Tx — (sH)Tx
maxZ, = (s™)Tx

(59)
max Z; = (s™2)Tx

maxZ, = (s¥)Tx — (s™2)Tx

Esitlik 59°da verilen amag fonksiyonlarini en iyilemek igin, dort amag fonksiyonunun

PIS ve NIS degerleri Esitlik 60-63 ile elde edilir.

ile,

zPIS = I;I(lei)r(l(sml —sHTx ZNIS = r)rgezjlxx(sml —sHTx (60)
215 = r)?g)z((sml)rx IS = glei)r(l(sml)Tx (61)
P15 = r}gg((smz)Tx IS = r)?ei)?(smz)Tx (62)
2PIS = ng‘(su _ gm2)Ty ZNIS = r)?ei)?(su _ gm2)Ty (63)

Daha sonra Esitlik 60-63 ile verilen amag fonksiyonlarinin tiyelik fonksiyonlar1 sirasi
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( 1 oz <zl
NIS
Zl - Zl
_ PIS NIS
Uz = NIS TS z21°<z;<79 (64)
1 1
0 z, > zNIS
( 1 z>z58
NIS
Zz - Zz
_ NIS PIS
Hz, = JZPIS _Nis %2 SZ;57 (65)
2 2
L 0 z,<zMS
( 1 zy<zES
NIS
Z3 — Z3
_ NIS PIS
Hzy = JZPIS _Nis %3 SZ3=s 23 (66)
3 3
L 0 zz<zMS
1 oz <ziS
NIS
Zy — Zy
_ NIS PIS
Uz, = P15 NS Zy 0 <27, <74 (67)
4 4
0 z,<zS

biciminde hesaplanir. Elde edilen iiyelik fonksiyonlarini kullanan Zimmerman yaklasiminin

tek amacli dogrusal programlama problemi,

maxa

68
Uy =i =1234 (68)

x € X.
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biciminde olusturulur. Sonu¢ olarak, Esitlik 68’de olusturulan dogrusal programlama
probleminin ¢oziilmesi ile Esitlik 52°de verilen amag¢ fonksiyonunun bulanik oldugu

dogrusal programlama probleminin ¢6ziimii elde edilir.

2.3. Portféy Secimi I¢in Yamuk Bulanik Sayilara Dayah Hibrit Algoritma

Bu calismada, CFAHP yonteminde kriterlerin agirliklarinin belirlemek icin iiggen
bulanik sayilar1 kullanan portféy secim modeline alternatif olarak, ayni amag i¢in yamuk
bulanik sayilar1 kullanan yeni bir algoritma oOnerilmistir. Elde edilen agirliklar, asagidaki
algoritma isletilerek, optimal portfoy dagiliminin belirlenmesi igin dnerilen bulanik dogrusal

programlama modelinin amag fonksiyonunda kullanilmistir.

Adim 1: n kriter sayis1 ve p karar vericilerin sayisi olmak iizere, karar vericiler

tarafindan belirlenen her bir kriterin digerlerine gére onem degerleri (b;j,) Tablo 5°te

verilmistir.

Tablo 5. Kriterlere iliskin karsilastirma matrisinin genel gdsterimi

C, C, C]- C,
(1 11 1) b121 bljl bin1
Cq : : . : :
(1111) bizp b1jp binp
b211 (1 11 1) b2j1 b2n1
C, : : : :
by1p (1111) ijP banp
bi11 bi21 bijl binl
C; . . .
bi1p bizp bijp binp
bnll bn21 bnjl (1 11 1)
Cn . . . . H

bpi1p bnap ban 1111)
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Her bir kriterin diger kriterlere gére nem degerleri bir yamuk bulanik say1 oldugunda
b', b™, b™2 ve b* olmak iizere dort parametreden olusur ve

p™ p?

up—(bup ijp Pijp  Dijp) (69)

bi¢iminde ifade edilir. Burada;
bijp : p’inci karar vericiye gore, i. Kriterin j. kritere karsilik gelen 6nem degeri
i,j :Kriter sayisi (i:1, ..., n;j:1,...,n)

p : Karar verici sayisini (p: 1, ..., P) ifade etmektedir.

Adim 2: Tablo 5’te yer alan n tane kriterin ikiserli karsilagtirmalarindan yeni yamuk

bulanik say1lar elde edilir. C; ve C; kriterlerinin karsilastirilmasi i¢in karar verici goriislerini
ifade eden yeni bulanik sayilar,

Goa @y al] (70)

Aij = [al] ij ij

J

biciminde ifade edilir ve burada,

(bljl *blljz *bl

ijp
m m
aijl = (aijl1 *a 112 l]p)p (71)
m, __ m
;" = aijf* ijz ¥ l]p)p

(bul fjz ¥ - ¥ blljp)p

ile verilen geometrik ortalamalar kullanilarak elde edilir [71].
Elde edilen yeni yamuk bulanik sayilar kullanilarak olusturulan karsilastirma matrisi

Tablo 6°da verildigi gibidir.
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Tablo 6. A;; yamuk bulanik sayilarindan olusan kriterlerin ikili karsilagtirma matrisi

C, o C,
Ci Ail AU Ain
Cn Apy Anj 1111

Adim 3: Yamuk bulanik say1 kullanilan CFAHP yontemi ile kriterlerin agirliklari
Esitlik 72-75 ile verilen matematiksel esitlikler kullanilarak belirlenir. MCDM
problemlerinden portfoy se¢imi probleminin ¢éziim siirecinde kullanilan yamuk bulanik
sayilardan olusan karsilastirma matrisindeki i. kritere iliskin bulaniklik skoru
Si = (S},S?l,Simz,Sly) ile verildiginde, [, m;,m, ve u indisleri sirasiyla yamuk bulanik

saymin alt sinir, birinci merkez, ikinci merkez ve st sinir parametrelerini temsil eder ve

o
T3
Il
—]
g
1=

ﬂmlkj (L k=1,...,n) (72)

ﬂmm G k=1,..,m) (73)

1/n

A j (@ k=1,..,n) (74)

el

Il

)

=
-
1l S
=Y

S

~.

S|

=
E‘M 3

S|k
=
S~
S

S
3

n
Sl.u = max a;j Z Ay ({0, k=1,..,n) (75)
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esitlikleriyle hesaplanirlar. Onerilen bu yéntemde elde edilen kriterlere ait yamuk bulanik
say1 bi¢imdeki agirliklar Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. Kriterlerin bulanik agirliklari

Kriterler Agirhiklar
C1 (51,87, 8, S1)
Cz (8%,5,",5,72,5%)
Cn (St 87, 5t)

Adim 4: Elde edilen yamuk bulanik say1 bigimindeki agirliklarin kullanilmasi ile

Esitlik 76 ile verilen dogrusal programlama modeli olusturulur.

L T
maxz wid; + z BtV
=1 t=1

A < pg(x), 1=1,..,L (biitin amag fonksiyonlari igin),

Yi < Mg, (x), t=1,..,T (biitiin bulanik kisitlar i¢in),
(76)

Ir(x) < b,, k =1,2,..,K (biitiin teknolojik kisitlar igin),
Al,yt € [0'1]1 Wl:ﬁt = 0; Xm = 0, (m = 1, ,M)

Esitlik 76°da, w; ve B; yamuk bulanik sayilardan elde edilen bulanik hedeflerin ve
bulanik kisitlarin agirliklarini, A; ve y, ise bulanik hedeflerin ve bulanik kisitlarin karar

degiskenlerini temsil etmektedir.
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Adim 5: Elde edilen yamuk bulanik sayr big¢imindeki agirliklarin dort kritik
parametresinin Sekil 7°deki gibi sag tarafa dtelenmesi ile bulanik hedefin en biiyiiklenmesi

saglanir. Modelin ¢6ziimii i¢in olusturulan yeni dort amag fonksiyonu,

minZ; = (™) x — (§HYTx
maxZ, = (§™)Tx

(77)
maxZ; = (§™2)Tx

maxZ, = (S¥)Tx — (§™2)Tx
bi¢ciminde olusturulur.
Adim 6: Esitlik 77 ile verilen amag fonksiyonlarini en iyilemek i¢in, Zimmerman’in

bulanik dogrusal programlama yaklasimi kullamlmustir. 11k olarak, Esitlik 77 ile verilen

amag fonksiyonlarinin PIS ve NIS degerleri Esitlik 78-81 kullanilarak belirlenir.

2PIS = %)?(Sml —SOTy ZNIS = r,?g‘}(sml _SO)Tx (78)
2015 = f,?é,?‘(sml)Tx NS = rglei)r(l(Sml)Tx (79)
2015 = I;?Ea)?((smz)Tx NS = r}glei)rfl(SmZ)Tx (80)
zPIS = Tg}((S“ — Sm2)Tx 2" = rglei)r(l(S“ — §™m2)Tx (81)

Adim 7: Esitlik 78-81 ile verilen amaglarin tiyelik dereceleri,

1 oz <zl
NIS
Z1 - Zl
_ PIS NIS
Hzo =\ N5 _ pis A1 <z <7z (82)
1 1

0 z,>2S
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1 zy < zb1S
NIS
Zy — Z3
_ NIS PIS
Mz, =\ PI5 — vis 22 Sz;527; (83)
2 2
0 z,<zMS
1 zy<ziS
NIS
Zg - 23
_ NIS PIS
Hzs =\ PIs _ Nis 23 =273 =73 (84)
3 3
0 zz<zMS
( 1 zy<ziS
NIS
Zy — 2y
NIS PIS
Kz, JPIs _ NIs %4 S 74 S 274 (85)
4 4
0 z,<zlS

biciminde verilen {iyelik fonksiyonlar ile hesaplanir.

Adim 8: Adim 7°de elde edilen tiyelik dereceleri kullanilarak olusturulan ve Esitlik 86
ile verilen tek amagli dogrusal programlama modeli Zimmerman yaklasimi ile ¢oziilerek

portfoylin dagilimina iliskin sonugclar elde edilir.

max a
By =, 1=1234 (86)

x € X.



3. BULGULAR VE iRDELEME
3.1. Uygulama I

Bu béliimde, tez kapsaminda énerilen hibrit model ile Borsa Istanbul’da (BIST) islem
gdren 5 hisse senedi iizerinde portfoy dagiliminin elde edilmesi amaglanmistir. BIST,
Tiirkiye’de 1985 yilinda acilan sermaye piyasasinda faaliyet gdsteren Tiirk ve yabanci
kaynakli bankalara, aract kurumlara saklama ile takas hizmeti verir. Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB) olan adi1 5 Nisan 2013 tarihinde “Borsa istanbul” olarak
degistirilmistir [109]. Borsa Istanbul endekslerinde 100, 50, 30 rakamlar1, endekste yer alan
sirket sayisin1 ifade etmektedir. Yani BIST 30 endeksi, Borsa Istanbul’da islem géren ve
piyasa degeri ile islem hacmi en yiiksek olan 30 hisse senedinin ortak performansinin
Ol¢iilmesiyle olusmustur. Bu uygulamada ele alinacak probleme ait hiyerarsik yap1

Sekil 8’de verildigi gibidir.

Sekil 8. Uygulama | igin hiyerarsik yap1

Bu c¢alismada belirlenen 5 hisse senedi; Anadolu Cam (ANACM), Trakya Cam
(TRKCM), Mardin Cimento (MRDIN), Eregli Demir Celik (EREGL) ve izmir Demir Celik
(1IZMDC) seklindedir. Bu bes hisse senedi iizerinde portfoyiin dagilim bigimini

belirleyebilmek i¢in mevcut kriterler arasindan portfoy se¢imi problemleri i¢in literatiirde
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en sik kullamlan Fiyat / Kazang (F/K), Net Kar / Oz Sermaye (NK/OS), Net Borg / Piyasa
Degeri (NB/PD), Cari Oran (CO), Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD), Net Kar / Satislar
(NK/S) ve Net Kar / Toplam Aktifler (NK/TA) olmak iizere yedi kriter belirlenmistir. Bu
kriterlerin 6nem derecelerine iliskin uzman goriisleri ve hisse senetlerine ait finansal oranlar
i¢in literatiirde mevcut olan bir ¢alismadan yararlanilmistir [90].

Portfoylin mevcut alternatifler arasindaki dagilimini belirleyebilmek icin, Kkarar
vericilerin degerlendirmelerinde kullandiklar kriterler asagidaki gibi agiklanabilir.

Fiyat / Kazang (F/K): Bir hisse senedinin elde ettigi kara gore fiyatin1 6lgme amaciyla
kullanilan bir degerleme oranidir. Kar ¢arpani olarak da bilinen bu oran hisse senetlerinin
ucuz ya da pahali oldugunu anlamak igin kullanilir [110]. F/K oraninin diger hisse
senetlerine ait orandan yiiksek olmasi hissenin pahali, diisiik olmas1 ise ucuz olabilecegini
isaret eder. Bununla beraber, diisiik F/K orani, sirketin biiylime potansiyelinin az oldugunu
ya da sonraki yillarda karinin diismesinin beklendigini de isaret ediyor olabilir. Yani bu
oranin artmasi hisse senedinin satilmasi, azalmasi ise alinmasi egilimini dogurur. Yatirim
yapilacagi durumlarda genellikle bu oranin kii¢iik olmasi istenmektedir.

Net Kar / Oz Sermaye (NK/OS): Bu oran 6zsermaye karlilig1 olarak da bilinmektedir.
Bir sirketin hissedarlarinin takip ettigi en énemli finansal oranlardan biridir. Isletmenin net
karinin 6z sermayeye boliinmesi ile hesaplanan bu oran, hissedarlarin yaptiklari birim
yatirim karsiliginda ne kadar kar elde ettiklerini 6lger [111]. Bir isletmenin 6z sermaye
karliliginin artmasi, kar marjinin yiikselmesine, 6z sermaye devir hizinin artmasina baghdir.
Yatirim planlamasi yapilirken bu oranin yiiksek olmasi istenmektedir.

Net Borg / Piyasa Degeri (NB/PD): Isletmenin net borcun piyasa degerine orani ile
bulunur. Yatirim yapilacagi durumlarda genellikle bu oranin kiiciik olmas1 istenmektedir.

Cari Oran (CO): Cari oran, isletmenin kisa vadeli borglarin1 6deme giiciinii gosterir.
Her sektorde farkli olmakla birlikte, bu oranin 2 olmasi genellikle yeterli kabul edilir. Ancak
bu oran piyasa kosullarina ve iilkenin ekonomik sartlarina gore degismektedir. Ulkemiz
sartlarinda 6zellikle iiretim yapan firmalarda bu oranin 1.8 seviyelerinde olmasi makul
olarak kabul edilir [112]. Cari oranin yiiksek olmasi isletmenin bor¢ 6deme giicliniin de
yiiksek oldugunun gostergesidir. Ancak oranin ¢ok yiiksek olmasi kredi verenlerin lehine
olurken, isletme lehine kabul edilemez. Bunun anlami sirkette kullanilmayan ancak
kullanilmaya miisait fonun varligidir. Bu c¢alismada ele alinan portféy dagilimi

problemlerinde cari oranin 1.4 ile 2.5 arasinda olmasi hedeflenmistir.
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Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD): Bu oran bir hisse senedinin sahip oldugu
Ozkaynaklara gore fiyatin1 6lgme amaciyla kullanilan bir degerleme oranidir [113]. PD/DD
hisse senedi yatirimcilarina alma, satma ya da elde tutma kararlarinda yardimci olabilir. Bu
oranin artmasi hisse senedinin fazla deger kazandigini gostermektedir. Yani oranin artmasi
hisse senedinin satilmasi, oranin azalmasi ise hisse senedinin satin alinmasi anlamina
gelmektedir. Yatirim planlamalarinda genellikle bu oranin yiiksek olmas1 istenmektedir.

Net Kar / Satislar (NK/S): Bu oran net kar marj1 olarak da bilinir. Isletmenin biitiin
gelirlerinden biitiin giderlerinin diisiilmesi sonucu elde edilen net kar1 gosterir [114]. Yatirim
planlamalarinda genellikle bu oranin yiiksek olmasi istenmektedir.

Net Kar / Toplam Aktifler (NK/TA): Aktif karlilik oran1 olarak da bilinen bu oran,
aktiflerin isletmede ne 6l¢iide etkin kullanildigini tespit etmek amaciyla hesaplanir. Bu
hesaplamanin sonunda ¢ikan katsay1 ne kadar biiyiikse isletmenin varliklarinin kar yaratma
konusunda o kadar basarili kullanildig1 diistiniiliir [115]. Yatirim planlamalarinda bu oranin
yiiksek olmasi istenmektedir.

Ele alinan problemde, C;, C,, C3, C4, Cs, C¢ Ve C, sirast ile F/K, NK/OS, NB/PD, CO,
PD/DD, NK/S ve NK/TA kriterlerini temsil etmektedir. Belirlenen kriterler dogrultusunda
portfoy dagilimi belirlenecek alternatifler olan ANACM, TRKCM, MRDIN, EREGL ve

IZMDC i¢in hisse senetlerine ait finansal oranlar Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. Uygulama I’de yer alan hisse senetleri ve finansal oranlar

(of} C, C3 (o) Cs Ce C;

ANACM 10.7 115 10.0 1.3 12.6 7.6 2.04
TRKCM 8.9 12.5 0.2 1.2 18.3 8.6 2.17
MRDIN 7.1 234  -26.2 1.9 34.9 20.7  5.83
EREGL 3.6 18.1 -9.0 0.7 18.0 12.7 1.86

IZMDC 4.1 30.8 2.8 1.3 9.8 19.9 1.55
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Literatiirdeki calismadan yararlanilarak elde edilen, 4 karar verici tarafindan belirlenen

kriterlerin 6nem dereceleri tiggen bulanik say1 olarak Tablo 9’da verilmistir [90].

Tablo 9. Uygulama | igin karar vericiler tarafindan belirlenen kriterlerin tiggen bulanik say1
bigimindeki 6nem dereceleri

G ) Cs C4 Cs Ce G,

KVi 5 7 9 (7 9 10) (5 7 9 (5 7 9 (7 9 10) 5 7 99 (3 5 7)
KV (7 9 10) (5 7 99 (5 7 9 (7 9 10) (7 9 10) (5 7 9 (3 5 7)
KV: (9 10 10) (7 9 10) (5 7 9) (9 10 10) (7 9 10) (5 7 9 (5 7 9)

KVs (5 7 9 (9 10 10) (5 7 9 (7 9 10) 9 10 10) 5 7 99 @B 5 7)

Tablo 9’da iiggen bulanik say1 olarak yer alan 6nem dereceleri Sekil 9°da gosterildigi

gibi yamuk bulanik sayilara doniistiiriilmiistiir.

Sli Smli szi Sui

Sekil 9. Uggen bulanik saymin yamuk bulamiga déniistiiriilmiis
hali

Tablo 9’da verilen tiggen bulanik sayilarin alt ve Gist sinirlarinin sabit tutulmasi ve en
yiiksek liyelik degerini aldig1 noktanin tiggen bulanik sayinin sag ve sol yayilimlarinin dortte

biri kadar genisletilmesiyle elde edilen yamuk bulanik sayilar Tablo 10°da yer almaktadir.
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Tablo 10. Uygulama | i¢in Karar vericiler tarafindan belirlenen kriterlerin yamuk bulanik

say1 bicimindeki 6nem dereceleri

Cq C; C3 Cq
KV: (5 65 75 9) (7 85 925 10) (5 65 7.5 9) (5 65 75 9
KV, (7 85 925 10) (5 65 75 9) (5 65 7.5 9) (7 85 925 10)
KVs (9 975 10 10) (7 85 925 10) (5 65 75 9) (9 975 10 10)
KVs (5 65 75 90 (9 975 10 10) (5 65 75 9) (7 85 925 10)
Cs Ce C;
KVi (7 85 925 10) (5 65 7.5 9) (3 45 55 7)
KV: (7 85 925 10) (5 65 7.5 9) (3 45 55 7)
KVs (7 85 925 10) (5 65 7.5 9) (5 65 75 9)
KVs (9 975 10 10) (5 65 7.5 9) (3 45 55 7)

Yamuk bulanik sayilara doniistiiriilen ve Tablo 10°da verilen karar verici goriislerinin

geometrik ortalamalar1 alinarak kriterlerin 6nem dereceleri elde edilmistir. Elde edilen

kritere iliskin 6nem dereceleri Tablo 11°de verilmistir.

Tablo 11. Uygulama | i¢in Karar vericiler tarafindan belirlenen 6nem derecelerinin yamuk
bulanik sayrya doniistiiriilmiis bi¢cimi

Kriterler Onem derecesi
Cq (6.30 7.69 8.49 9.49)
C, (685 822 895 9.74)
Cs (5.00 650 7.50 9.00)
C, (685 822 895 9.74)
Cs (7.45 879 9.43 10.00)
Ce (500 650 7.50 9.00)
c, (341 493 594 7.45)

Probleme ait C; ile verilen yedi kriter, “portfoy se¢imi’” amaci dogrultusunda birbirleri

ile karsilastirilmis ve kriterlere iliskin bulanik ikili karsilastirma matrisi Tablo 12°de

verilmistir.
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Tablo 12. Uygulama | igin Kriterlerin ikili karsilastirma matrisi

Hedef Cq C; C;3

C1 111 1) (0.65 0.86 1.03 1.39) (0.70 1.03 1.31 1.90)

C, (072 097 116 1.54) 111 1) (0.76 1.10 1.38 1.95)

C3 (053 076 097 1.43) (051 072 091 1.32) 111 1

C, (072 097 116 1.54) (0.70 092 1.09 1.43) (076 1.10 1.37 1.96)

Cg (079 1.03 122 1.59) (0.76 098 1.15 1.45) (0.83 1.18 1.45 2.00)

Ce (053 076 097 1.43) (051 0.72 091 132) (056 0.87 1.15 1.79)

C; (036 058 0.78 1.18) (035 0.55 0.72 1.09) (0.38 0.66 0.92 1.49)
Cs

C; (065 086 1.03 1.38) (0.63 0.82 097 1.27) (070 1.03 1.31 1.90)

C; (070 1.03 131 1.90) (0.69 0.87 1.02 1.31) (076 110 1.38 1.95)

C; (051 073 091 1.31) (050 0.69 085 1.21) (0.56 0.87 1.15 1.80)

(o 111 1) (0.69 0.87 1.02 1.31) (0.76 1.10 1.38 1.95)

Cs (076 098 1.14 1.45) 111 1) (0.83 1.17 1.45 2.00)

Ce (051 072 091 132) (050 0.69 0.85 1.20) 111 1)

C; (035 055 0.72 1.09) (034 052 068 1.00) (038 0.66 092 1.49)

C; (085 129 172 2.78)

C, (0.92 138 1.82 2.86)

C; (067 1.09 152 2.64)

C, (092 138 1.82 2.86)

Cz (1.00 148 191 293)

Ce (067 1.09 152 2.64)

C, 111 1)

Her bir kriterin bulanik agirligi, portfdy se¢iminde yamuk bulanik sayilarin
kullanildigi CFAHP yontemine iliskin algoritmada Adim 1-3 kullanilarak hesaplanmis ve

Tablo 13’te verilmistir.
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Tablo 13. Uygulama | igin Kriterlere ait bulanik agirliklar

Kriterler Agirliklar
C1 (0.09 0.14 0.16 0.21)
Cz (0.10 0.15 0.17 0.23)
Cs (0.09 0.12 0.14 0.21)
Cq (0.11 0.15 0.17 0.23)
Cs (0.11 0.16 0.18 0.23)
Ce (0.09 0.12 0.14 0.21)
C7 (0.05 0.09 0.11 0.17)

Elde edilen bulanik agirliklarin kullanilacagi dogrusal programlama probleminin

olusturulabilmesi i¢in her bir kriter bir amag fonksiyonu seklinde yazilmis, hisse senetlerine

yapilacak olan yatirirm paylarimin toplamimin 1 olmasi gerekliligi kisit olarak eklenmis,

dogrusal programlama problemleri olusturulmus ve P1 ile verilmistir.

Pi:

ZF/K(min) = 10.7x1 + 8.9X2 + 7.1X3 + 3.6X4, + 4.1x5,

ZNK/OS(maX) = 11.5x1 + 12.5x2 + 23.4‘X3 P 18.1X4, + 30.8.X'5,

Zng/PD(min) = 10.0%; + 0.2x, — 26.2x3 — 9.0x, + 2.8xs,

ZPD/DD(maX) = 1.3x1 + 1.2x2 + 1.9X3 + 0.7X4 + 1.3x5,

ZNK/S(max) = 12.6X1 + 18.3x2 + 34‘.9X3 + 18.OX4, + 9.8XS,

ZNK/TA(max) = 7.6x1 + 8.6x2 + 20.7X3 + 12.7X4_ + 19.9XS,

ZCO(1.4SCRSZ.5) = 2.04x1 + 2.17x2 + 5.83X3 + 1.86X4 + 1.55x5,

X1+ Xy + X3+ x4 +x5=1,

x,>0,i=0,..5

Burada,

Zg /K (min)
ZNK/0S(max)
ZNB/PD(min)
Zpp/DD(max)
ZNK/s(max)

ZNK/TA(max)

:En kiiciiklenmesi istenen F/K kriterine iliskin amag fonksiyonu,
‘En biiyiiklenmesi istenen NK/OS kriterine iliskin amag fonksiyonu,
:En kiigiiklenmesi istenen NB/PD kriterine iliskin amag fonksiyonu,
:En biiyliklenmesi istenen PD/DD kriterine iliskin amag fonksiyonu,
:En biiyiiklenmesi istenen NK/S kriterine iliskin amag fonksiyonu,

:En biiyiiklenmesi istenen NK/TA kriterine iligkin amag fonksiyonu,
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Zco(14scRs25) :[1.4, 2.5] arahiginda olmasi istenen CO kriterine iliskin amag fonksiyonu,

Xi ;1. hisse senedine yapilacak olan yatirim payini temsil etmektedir.

Her bir amag¢ fonksiyonunun PIS ve NIS degerleri WinQSB programi kullanilarak

modelin kisitlar1 altinda belirlenmis ve Tablo 14°te verilmistir.

Tablo 14. Py ile verilen her bir amag fonksiyonuna ait pozitif ve negatif ideal ¢éziimleri

Amac fonksiyonlar: PIS NIS
Zg/K(min) 3.6 10.7
ZNK/0S(max) 30.8 115
ZNB/PD(min) -26.2 10
Zpp/DD(max) 1.9 0.7
ZNK/S(max) 34.9 9.8
ZNK/TA(max) 20.7 7.6

Yamuk bulanik sayilarin kullanildigi Kisith Bulanik AHP yonteminden elde edilen
bulanik agirliklar ve P1’de verilen amag fonksiyonlar bir kisit fonksiyonuna doniistiiriilerek
Onerilen bulanik ¢ok amacl dogrusal programlama modeli P2 probleminde verildigi gibi

olusturulmustur.

P,: max (0.09 0.14 0.16 0.22)A, + (0.10 0.15 0.17 0.23)A, + (0.09 0.12 0.14 0.21)1; +
(0.11 0.15 0.17 0.23)1, + (0.11 0.16 0.18 0.23)A5 + (0.09 0.12 0.14 0.21)A, +
(0.05 0.09 0.11 0.17)A,

A < (10.7 = (10.7x; + 8.9x, + 7.1x3 + 3.6x4 + 4.1x5)) /7.1

Ay < ((11.5%; + 12.5x, + 23.4x3 + 18.1x, + 30.8x5) — 11.5)/19.3
A3 < (10 — (10.0x; + 0.2x, — 26.2x53 — 9.0x, + 2.8x5))/36.2

Ay < ((1.3x7 + 1.2x5 + 1.9x3 + 0.7x4 + 1.3x5) — 0.7) /1.2

As < ((12.6x, + 18.3x, + 34.9x; + 18.0x, + 9.8x5) — 9.8)/25.1
Ae < ((7.6x1 + 8.6x, + 20.7x5 + 12.7x, + 19.9x5) — 7.6)/13.1

Ay < (2.5 = (2.04x, + 2.17x, + 5.83x3 + 1.86x4 + 1.55x5))/0.5
A7 < ((2.04x; + 2.17x, + 5.83x3 + 1.86x, + 1.55x5) — 1.4) /0.6

X1+ x+x3+x,+x5=1,x,20,i=0,..,5.
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P, probleminde A;, A,, A3, 4,4, A5 Ve A kisitlar, F/K, NK/OS, NB/PD, PD/DD, NK/S
ve NK/S kriterleri i¢in olusturulan iiyelik fonksiyonlarina karsilik gelmektedir. Bu kisit
fonksiyonlart Tablo 14’ te verilen PIS ve NIS degerleri kullanilarak elde edilmistir. 1, kisiti,
uygulamada Cari Oran kriteri i¢in olusturulan tiyelik fonksiyonuna karsilik gelmektedir. Bu
calismada CO kriteri 1.4 ile 2.5 arasinda deger alan bulanik bir kisit olarak tanimlanmustir.
Bu kriterin belirli bir alt ve iist smir1 oldugu i¢in modelde iki iiyelik fonksiyonu yer
almaktadir. Portfoye alinacak 5 hisse senedi i¢in paylarin toplamda 1 olmasi gerektigini
belirten deterministik bir kisit fonksiyonu da eklenerek P, problemi olusturulmustur.

Amag fonksiyonundaki parametrelerin katsayilar1 yamuk bulanik sayilardan olusan P>
probleminin ¢6ziimii i¢in Onerilen algoritmanin besinci adiminda yer alan amag

fonksiyonlari,

min 0.054; + 0.051, + 0.034; + 0.041, + 0.0515 + 0.0314 + 0.042, (Z1)
max 0.144; + 0.151, + 0.124; + 0.151, + 0.1615 + 0.1214 + 0.091, (Z2)
max 0.164; + 0.171, + 0.142; + 0.171, + 0.1815 + 0.1444 + 0.111, (Z3)
max 0.054; + 0.061, + 0.074; + 0.064, + 0.0515 + 0.0724 + 0.061, (Z2)

biciminde olusturulmustur. Esitlik 87 ile verilen her bir amag¢ fonksiyonunun PIS ve NIS

degerleri P2 probleminin kisitlari altinda elde edilmis ve Tablo 15°te verilmistir.

Tablo 15. P> probleminin ¢oziimii i¢in olusturulan dort amag fonksiyonunun pozitif ve
negatif ideal ¢oziim degerleri

PIS NIS
Z; 0 0.197
Z; 0.605 0
Z3 0.699 0
Z4 0.286 0

Her bir amag fonksiyonu i¢in iiyelik fonksiyonlart,

1 Z1<O

0.197 — z,
Uz, = W 0< z1 < 0.197 (88)

0 2z >0.197
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1 z, < 0.605
Z
Uy, = 0,605 0<2z,<0.605 (89)

0 Z, >0

1 z3 < 0.699
= <z,<0.
Uz, 0,699 0<z;<0.699 (90)
0 z3 >0

1 z, < 0.286
Zy
Uz, = 0286 0<z,<0.286 (91)

0 Z, >0

bigiminde elde edilmis, daha sonra elde edilen iiyelik degerleri kullanilarak P3 ile verilen

problem olusturulmustur.

P3: max «
0.197a + 0.051; + 0.051, + 0.03A; + 0.044, + 0.05s + 0.03A¢ + 0.041, < 0.197(Z1)
—0.605a + 0.144; + 0.151, + 0.1245 + 0.154, + 0.161s + 0.121 + 0.091, > 0 (Z2)
—0.699a + 0.16A; + 0.17A, + 0.1445 + 0.174, + 0.1815 + 0.141 + 0.111, > 0 (Zs)
—0.286a + 0.051; + 0.064, + 0.0725 + 0.061, + 0.054s + 0.072, + 0.061, > 0 (Z4)
7.1, + (10.7x; + 8.9, + 7.1x5 + 3.6x, + 4.1x5) < 10.7,
—19.31, + (11.5x; + 12.5x, + 23.4x5 + 18.1x, + 30.8x5) = 11.5,
36.245 + (10.0%; + 0.2x, — 26.2x5 — 9.0x, + 2.8x) < 10,
—1.22, + (1.3%; + 1.2, + 1.9x5 + 0.7, + 1.3x5) > 0.7,
—25.145 + (12.6x, + 18.3x, + 34.9x; + 18.0x, + 9.8x5) > 9.8,
—13.1 + (7.6x; + 8.6x, + 20.7%5 + 12.7x, + 19.9x5) = 7.6,
0.51, + (2.04x; + 2.17x, + 5.83x5 + 1.86x, + 1.55x5) < 2.5,
—0.61; + (2.04x; + 2.17x, + 5.83x5 + 1.86x, + 1.55x5) > 1.4
X1+ X, +x3+x4+x5=1

a=>0,x,=20i=0,..5
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Olusturulan P3 problemi WinQSB programi kullanilarak ¢oziilmiis ve elde edilen

sonuglar Tablo 16°da verilmistir.

3.1.1. Uygulama I’e iliskin Sonuglar

Ps icin, Onerilen yontemin uygulanmasi ile elde edilen portfdy dagilim oranlari

Tablo 16°da verilmistir.

Tablo 16. P3 probleminin ¢éziimiinden elde edilen portfoy dagilim oranlari

ANACM TRKCM MRDIN EREGL 1ZMDC

Hisse senetlerinin

yiizdelikleri 0 0 0.222 0 0.778

Sekil 10°dan da goriilebilecegi gibi 6nerilen yontem kullanilarak yatirimeinin fonunun
Anadolu Cam, Trakya Cam, Mardin Cimento, Eregli Demir Celik ve Izmir Demir Celik
hisse senetlerine sirasiyla %0, %0, %22, %0 ve %78 oranlarinda tahsis edilecegi

belirtilmektedir.

Sekil 10. Uygulama | i¢in 6nerilen yontemden elde edilen portfoy dagilim oranlar
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3.2. Uygulama Il

Tezin bu kisminda, belirli hisse senetlerinin belirli tarih araligindaki getiri oranlari
kullanilarak portfoy dagilimi1 yapilmaktadir. Bu ¢alismada ilk olarak 5 hisse senedine ait 1
Ekim 2016 — 30 Eyliil 2018 tarihleri arasindaki 24 aylik getiri oranlar1 kullanilarak MAD
yontemi ile portfdy dagilimi belirlenmistir. Ayrica bu tarihlerdeki getiri oranlarinin
ortalamalari, bu ¢alisma kapsaminda Onerilmis olan yonteme yeni Kriter olarak eklenerek
model olusturulmus ve portfoy dagilimi elde edilmistir. Yapilan ¢oziimlemeler sonucunda
iki yontemden elde edilen sonuglarin karsilastirilmasi i¢in yatirim yapilacak hisse
senetlerinin 2018 EKim ay1 icin getiri oranlar1 ve belirlenen getiri oranlar1 kullanilarak
yatirimin getirisi yilizde olarak hesaplanmistir. Her iki yontem icin elde edilen sonuglar

karsilastirilmistir.

3.2.1. Uygulama Il I¢in MAD Yéntemi Kullanilarak Portfoy Dagihminin Elde
Edilmesi

Bu uygulamada, Borsa Istanbul’da yer alan Tiirk Hava Yollar1 (THY), ENKA Ingaat
ve Sanayi AS (ENKAI), Akcansa Cimento Sanayi ve Ticaret AS (AKCNS), Adel Kalemcilik
Ticaret ve Sanayi AS (ADEL) ve Adana Cimento Sanayi (ADANA) hisse senetlerine iliskin
1 Ekim 2016 — 30 Eyliil 2018 tarihleri arasindaki toplam 24 aylik getiri (%) miktarlarina
iligskin veriler kullanilmigtir. Tablo 17°de bu hisse senetlerine ait aylik getiri oranlarinin

ylzdelikleri verilmistir.
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Tablo 17. Uygulama II’de belirlenen hisse senetlerine ait 24 aylik getiri miktarlari

Getiri Miktari (%)

Tarih THY ENKAI AKCNS ADEL ADANA
Ekim 2016 5.84 7.53 1.21 -1.54 2.63
Kasim 2016 -11.58 -1.07 -2.98 -13.5 -5.29
Aralik 2016 4.16 15.97 9.49 6.76 11.7
Ocak 2017 10.58 6.71 3.45 3.46 6.36
Subat 2017 -1.44 -1.75 2.17 1.14 -3.28
Mart 2017 0.18 8.16 -4.48 -4.24 -1.19
Nisan 2017 10.79 0.02 -2.31 0.39 4.03
Mayis 2017 19.47 -1.83 -3.17 17.85 1.15

Haziran 2017 11.19 -0.5 -1.85 4.79 0.42
Temmuz 2017 9.69 2.79 5.14 15.08 0.37
Agustos 17 10.53 -3.06 -9.2 -12.37 -6.06
Eyliil 2017 -10.35 -2.52 -0.09 -10.53 -2.22
Ekim 2017 18.63 11 1.97 1.22 3.4
Kasim 2017 18.11 -1.91 -8.19 -15.71 -0.48
Aralik 2017 27.98 6.91 -1.82 12.35 2.62
Ocak 2018 5.04 -6.3 4.79 2.37 4
Subat 2018 15.72 -2.83 -4.57 -9.73 -0.64
Mart 2018 0.21 0.36 4 5.72 10.16
Nisan 2018 -12.56 -11.25 -5.82 0.06 -11.26
Mayis 2018 -0.36 -8.79 -8.28 -2.61 -7.36
Haziran 2018 -18.68 4.71 4.13 -4.4 5.24
Temmuz 2018 27.62 4.5 -8.46 -4.47 -2.01
Agustos 2018 -5.79 5.12 9.12 -7.48 1.9
Eyliil 2018 17.26 1.56 -12.64 3.93 -0.34
Ortalama 6.34 1.40 -1.18 -0.48 0.58

Beklenen getiri oram1 yani yatirmciin kullandigi hisse senetlerinin tlimiiniin

ortalamasi,

_ Xj-1r (634) + (1.40) + (—1.18) + (—0.48) + (0.58)

=1. (92)
z : 33

biciminde elde edilmistir. Tablo 17°de yer alan, 24 ay boyunca 5 hisse senedinin getiri

oranlarinin ortalamalar ile aralarindaki farklar1 a;;’ler elde edilerek Tablo 18°de verilmistir.
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Tablo 18. Uygulama II’de belirlenen hisse senetlerine iliskin, aylik getiri oranlar ile
ortalama getiri oran: arasindaki farklar (a;,)

t Ayt Az asze Ayt st
1 -0.50 6.13 2.39 -1.06 2.05
2 -17.92 -2.47 -1.80 -13.02 -5.87
3 -2.18 14.57 10.67 7.24 11.12
4 4.24 531 4.63 3.94 5.78
5 -7.78 -3.15 3.35 1.62 -3.86
6 -6.16 6.76 -3.30 -3.76 -1.77
7 4.45 -1.38 -1.13 0.87 3.45
8 13.13 -3.23 -1.99 18.33 0.57
9 4.85 -1.90 -0.67 5.27 -0.16
10 3.35 1.39 6.32 15.56 -0.21
11 4.19 -4.46 -8.02 -11.89 -6.64
12 -16.69 -3.92 1.09 -10.05 -2.80
13 12.29 9.60 3.15 1.70 2.82
14 11.77 -3.31 -7.01 -15.23 -1.06
15 21.64 551 -0.64 12.83 2.04
16 -1.30 -7.70 5.97 2.85 3.42
17 9.38 -4.23 -3.39 -9.25 -1.22
18 -6.13 -1.04 5.18 6.20 9.58
19 -18.90 -12.65 -4.64 0.54 -11.84
20 -6.70 -10.19 -7.10 -2.13 -7.94
21 -25.02 3.31 531 -3.92 4.66
22 21.28 3.10 -7.28 -3.99 -2.59
23 -12.13 3.72 10.30 -7.00 1.32
24 10.92 0.16 -11.46 441 -0.92

Tablo 18°de yer alan aj;’ler kullanilarak ortalama mutlak sapma ydntemi ile ¢dziime

iliskin model,

Pa: min(y; +y, + -+ y24)/24
y; — 0.50x; + 6.13x, + 2.39x3 — 1.06x,4 + 2.05x5 = 0
v, —17.92x; — 2.47x, — 1.80x3 — 13.02x, — 5.87x5 = 0
s — 2.18x; + 14.57x, + 10.67x5 + 7.24x, + 11.12x5 > 0
Vo + 4.24%; + 5.31x, + 4.63%3 + 3.94x, + 5.78x5 > 0
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Va3 — 12.13x; + 3.72x, + 10.30x3 — 7.00x, + 1.32x5 > 0
Vou +10.92x; + 0.16x, — 11.46x3 + 4.41x, — 0.92x5 = 0
v, + 0.50x; — 6.13x, — 2.39x3 + 1.06x, — 2.05x5 > 0

v, +17.92x, + 2.47x, + 1.80x5 + 13.02x, + 5.87x5 > 0
Vs + 2.18x; — 14.57x, — 10.67x3 — 7.24x, — 11.12x5 > 0
Vo — 4.24%, — 5.31x, — 4.63x3 — 3.94x, — 5.78x5 = 0

Vo3 +12.13x1 — 3.72x, — 10.30x3 + 7.00x4 — 1.32x5 = 0
Vo4 — 10.92x4 + 0.16x, + 11.46x3 — 4.41x, + 0.92x5 > 0
6.34x; + 1.40x, — 0.13x3 — 0.48x4 + 0.58x5 > 1.33

X1+ Xy +xX3+x4 +x5=1,

xiZO;iz 1,...5.

bigiminde kurulur. Model WinQSB paket programinda ¢oziildiigiinde, j. hisse senedine
yapilacak yatirim payi olarak tanimlanan karar degiskenlerinin aldig1 degerler Tablo 19°da

yer almaktadir.

Tablo 19. Uygulama Il icin MAD ydnteminden elde edilen portfoy dagilimlar

Hisse Senetleri Yatirimdaki Paylar
THY 0.05
ENKAI 0.42
AKCNS 0
ADEL 0.53
ADANA 0

Sekil 11°den de goriilebilecegi gibi ortalama mutlak sapma yontemi kullanilarak
yatirimct fonunun THY, ENKAI, AKCNS, ADEL ve ADANA hisse senetlerine sirasiyla
%S5, %42, %0, %53 ve %0 oranlarinda tahsis edilebilecegi belirtilmektedir.
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ADANA THY
0% o 5%

\ENKAI

42%

\_ AKCNS
0%

Sekil 11. Uygulama Il igin MAD yonteminden elde edilen portfoy dagilim oranlari

3.2.2. Uygulama Il I¢in Onerilen Yéntem Kullanilarak Portfoy Dagiliminin
Elde Edilmesi

Bu boliimde c¢alisma kapsaminda onerilen yamuk bulanik sayilara dayali yontem ile
portfoy dagilimi elde edilmistir. Ortalama mutlak sapma yonteminden elde edilen sonuglar
ile karsilastirma yapabilmek icin ayn1 5 hisse senedi kullanilmistir. Bu bes firma iizerinde
portfoyiin dagilim seklini belirleyebilmek icin Getiri, Fiyat / Kazang (F/K), Net Kar / Oz
Sermaye (NK/OS), Net Borg / Piyasa Degeri (NB/PD), Cari Oran (CO), Piyasa Degeri /
Defter Degeri (PD/DD) ve Net Kar / Satislar (NK/S) olmak {izere yedi kriter belirlenmistir.
Belirlenen kriterler dogrultusunda portfdy dagilimi belirlenecek alternatifler olan THY,
ENKAI, AKCNS, ADEL ve ADANA icin hisse senetlerine ait finansal oranlar

https://tr.investing.com/ adresinden alinmig ve Tablo 20’de verilmistir,

Tablo 20. Uygulama II i¢in hisse senetleri ve finansal oranlar

Cq Cz C3 Cq Cs Ce C;
THY 6.34 5.92 0.117 0.46 1.05 0.69 0.34
ENKAI 1.40 17.91 0.007 0.07 2.55 0.67 2.00
AKCNS -1.18 6.42 0.053 0.41 1.14 1.24 0.79
ADEL -0.48 14.55 0.034 1.24 1.27 1.27 0.74

ADANA 0.58 10.52 0.056 0.27 1.37 2.37 1.52
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Problem igin belirlenen hedef, kriter ve alternatifleri i¢iren hiyerarsik yap1 Sekil 12’
de verildigi gibidir.

Sekil 12. Uygulama Il i¢in hiyerarsik yap1

Problemde, C;, C,, C3, C4, Cs, Cg Ve C sirasi ile G, F/K, NK/OS, NB/PD, CO, PD/ DD
ve NK/S kriterlerini temsil etmektedir. Dort karar verici tarafindan belirlenen kriterlerin

onem derecelerine liggen bulanik say1 olarak Tablo 21’de yer verilmistir.

Tablo 21. Uygulama Il igin karar vericiler tarafindan belirlenen kriterlerin tiggen bulanik
say1 bicimindeki dnem dereceleri

C, C, Cs (o Cs Ce C,

KVi (9 10 10) 3 5 7) (7 9 100 3 5 70 35 70 (57 9 @ 5 7
Kv2 (7 9 100 5 7 9 3 5 70 357 G 79 G 79 @57
KV: 9 10 10) (7 9 100 6 7 99 (3 5 7) (7 9 100 (57 9 @B 5 7)

KVs (7 9 100 3 5 7) (7 9 100 3 5 7) (57 9 (7 9 100 3 5 7)

Tablo 21°de tiggen bulanik say1 olarak yer alan 6nem dereceleri Sekil 9’da gosterildigi

gibi yamuk bulanik sayilara doniistiiriilmiis ve Tablo 22’de verilmistir.
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Tablo 22. Uygulama Il igin karar vericiler tarafindan belirlenen kriterlerin yamuk bulanik
say1 bicimindeki 6nem dereceleri

C1 C; C3 Cs

KV: (9 975 10 10) (3 45 55 7) (7 85 925 100 (3 45 55 7)
KV: (7 85 925 10) (5 65 75 9) (3 45 55 7) (3 45 55 7)
KVs (9 975 10 10) (7 85 925 10) (5 65 75 9) (3 45 55 7)

KVs (7 85 925 10) (3 45 55 7) (7 85 925 10) (3 45 55 7)

Cs Ce Cr

KVi (3 45 55 7) (5 65 75 90 (3 45 55 7)
KV, (5 65 75 90 (5 65 75 9) (3 45 55 7)
KVs (7 85 925 10) (5 65 75 90 (3 45 55 7)

KVs (5 65 75 9) (7 85 925 10) (3 45 55 7)

Yamuk bulanik sayilara doniistiiriilen ve Tablo 22°de verilen karar verici goriislerinin
geometrik ortalamalar1 alinarak kriterlerin 6nem dereceleri elde edilmistir. Elde edilen

Kritere iliskin 6nem dereceleri Tablo 23’te verilmistir.

Tablo 23. Uygulama 1l igin Karar vericiler tarafindan belirlenen 6nem derecelerinin yamuk
bulanik sayrya doniistiiriilmiis bigimi

Kriterler Onem derecesi
C, (7.94 9.10 9.62 10.00)
C, (421 5.78 6.81 8.15)
Cs (521 678 7.81 891)
C, (3.00 450 5.50 7.00)
Cs (4.79 6.34 7.36 8.68)
Ce (5.44 695 7.96 9.24)

C, (3.00 450 550 7.00)
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Probleme ait yedi kriter, “portfdy se¢imi” amacina gore birbirleri ile karsilastirilmisg
ve kriterlerin karar vericiler tarafindan elde edilen bulanik ikili karsilagtirma matrisi

Tablo 24’te verilmistir.

Tablo 24. Uygulama Il igin kriterlerin ikili karsilastirma matrisi

Hedef C, C; C3

(o8} a1 1 1 (097 132 168 238)  (0.89 115 144 1.92)
C, (042 059 076 1.03) 111 1) (0.47 074 1.01 1.56)
C; (052 070 087 112)  (0.64 1.00 135 2.12) 111 1)

Cy (0.30 0.46 0.61 0.88) (037 0.66 095 1.67) (0.34 0.57 0.81 1.35)
Cs (0.48 0.65 0.82 1.09) (0.59 093 1.27 2.04) (0.54 081 1.19 1.67)
Ce (0.54 0.71 0.89 1.16) (0.67 1.02 137 2.17) (0.61 0.89 1.18 1.79)

C, (0.30 0.46 0.61 0.88) (037 0.66 095 1.67) (0.34 0.57 0.81 1.35)

C, Cs Ce

Cqy (113 1.63 2.17 3.33) (091 122 154 2.09) (0.86 1.13 1.40 1.84)
C, (0.60 1.05 1.51 2.72) (049 0.79 1.07 1.70) (046 0.73 0.98 1.50)

C3 (0.74 123 1.74 2.97) (0.60 092 1.23 1.86) (056 085 1.12 1.64)

C, 111 1) (035 0.61 087 1.46) (032 057 079 1.29)
Cs (0.68 1.15 1.64 2.86) 111 1) (0.52 0.80 1.06 1.60)
Cs (0.78 127 175 3.13)  (0.63 094 1.25 1.92) 111 1

C, (0.43 0.82 1.22 2.33) (035 0.61 0.87 1.47) (032 056 0.79 1.29)

Gy

C;, (113 1.63 217 3.33)
C; (060 1.05 151 2.72)
C; (074 123 174 2.97)
C, (043 082 122 233)
Cs (068 1.15 1.64 2.89)
Ce (078 126 1.77 3.08)

C, a1 1 1)
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Her bir kriterin bulanik agirligi, portfoy seg¢iminde yamuk bulanik sayilarin
kullanildigi CFAHP ydntemine iliskin algoritmada Adim 1-3 kullanilarak hesaplanmis ve
Tablo 25’te verilmistir.

Tablo 25. Uygulama Il i¢in kriterlere ait bulanik agirliklar

Kriterler Agirhklar
Cq (0.13 0.18 0.22 0.28)
C; (0.07 0.12 0.15 0.23)
Cs (0.09 0.14 0.17 0.25)
Cq (0.05 0.09 0.12 0.19)
Cs (0.08 0.13 0.16 0.24)
Ce (0.09 0.14 0.18 0.26)
Cy (0.05 0.09 0.12 0.17)

Elde edilen bulanmik agirliklarin kullanilacagi dogrusal programlama probleminin
olusturulabilmesi i¢in her bir kriter bir amag fonksiyonu seklinde yazilmis, hisse senetlerine
yapilacak olan yatirim paylarinin toplaminin 1 olmasi gerekliligi kisit olarak eklenmis ve

dogrusal programlama problemleri olusturulmus ve Ps ile verilmistir.

Ps:  Zgetirimax) = 6-34%; + 1.40x, — 1.18x5 — 0.48x,4 + 0.58xs,
Zriyat/Kazang(min) = 5-92%1 + 17.91x; + 6.42x3 + 14.55x4 + 10.52xs,
ZyetKar/OzSermaye(max) = 0-117x; +0.007x; + 0.053x3 + 0.034x, + 0.056xs,
ZNetBorg/PiyasaDegeri(min) = 0.46x; + 0.07x; + 0.41x3 + 1.24x4 + 0.27x5,
Zcarioran(1.4=c0<2.5) = 1.05x1 + 2.55x; + 1.14x3 + 1.27x, + 1.37x5,
ZpiyasaDegeri/DefterDegeri(max) = 0-69%1 + 0.67x, + 1.24x3 + 1.27x, + 2.37xs,
ZNetKkar/satislar(max) = 0.34x1 + 2.00x; + 0.79x3 + 0.74x, + 1.52x5,
X1+ Xy +x3+x4+x5 =1,

xiZO, l=1,5

Burada x;, i. hisse senedine yapilacak olan yatirimin ylizdesini temsil etmektedir. Her
bir amag¢ fonksiyonunun PIS ve NIS degerleri WinQSB programi kullanilarak modelin

kisitlar1 altinda belirlenmis ve Tablo 26’°da verilmistir.
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Tablo 26. Ps ile verilen her bir amag fonksiyonuna ait pozitif ve negatif ideal ¢oziimler

Amac fonksiyonlari PIS NIS
Zgetiri(max) 6.34 -1.18
Zriyat/Kazang(min) 5.92 17.91
ZNetKar/OzSermaye(max) 0.117 0.007
ZNetBorg/PiyasaDegeri(min) 0.07 1.24
ZpiyasaDegeri/DefterDegeri(max) 2.37 0.67
ZNetKar/Satislar(max) 2.00 0.34

Yamuk bulanik sayilarin kullanildigi Kisitli Bulanik AHP yonteminden elde edilen
bulanik agirliklar ve Ps’te verilen amag fonksiyonlar bir kisit fonksiyonuna doniistiiriilerek
onerilen bulanik ¢ok amagli dogrusal programlama modeli Ps probleminde verildigi gibi

olusturulmustur.

Ps: max (0.13 0.18 0.22 0.28)4, + (0.07 0.12 0.15 0.23)A, + (0.09 0.14 0.17 0.25)15 +
(0.05 0.09 0.12 0.19)2, + (0.08 0.13 0.16 0.24)A + (0.09 0.14 0.18 0.26), +
(0.05 0.09 0.12 0.19)2,

A < ((6.34x; + 1.40x, — 1.18x5 — 0.48x, + 0.58x5) + 1.18)/7.52

Ay < (17.91 — (5.92x; + 17.91x, + 6.42x3 + 14.55x, + 10.52x5))/11.99
Az < ((0.117x4 + 0.007x, + 0.053x5 + 0.034x, + 0.056x5) — 0.007)/0.11
Ay < (1.24 — (0.46x; + 0.07x, + 0.41x3 + 1.24x, + 0.27x5))/1.17

As < ((1.05x; + 2.55x, + 1.14x3 + 1.27x, + 1.37x5) — 1.05)/1.5

As < (2.55 — (1.05x; + 2.55x, + 1.14x3 + 1.27x, + 1.37x5))/1.5

Ae < ((0.69x; + 0.67x, + 1.24x3 + 1.27x, + 2.37x5) — 0.67)/1.7

A, < ((0.34x, + 2.00x, + 0.79x3 + 0.74x, + 1.52x5) — 0.34)/.166
X1+ Xy +x3+x4+x5 =1,

x>0, i=1,..5.

P probleminde 4,15, 13, A4, ¢ Ve A, kisitlari, G, F/K, NK/OS, NB/PD, PD/DD ve
NK/S kriterleri i¢in olusturulan iiyelik fonksiyonlarina karsilik gelmektedir. Bu kisit
fonksiyonlar1 Tablo 26° da verilen PIS ve NIS degerleri kullanilarak elde edilmistir. A5 kisiti,
uygulamada Cari Oran kriteri i¢in olusturulan tiyelik fonksiyonuna karsilik gelmektedir. Bu

calismada CO kriteri 1.4 ile 2.5 arasinda deger alan bulanik bir kisit olarak tanimlanmistir.
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Bu kriterin belirli bir alt ve iist smir1 oldugu i¢in modelde iki iiyelik fonksiyonu yer

almaktadir. Portfoye alinacak 5 hisse senedi i¢in paylarin toplamda 1 olmasi gerektigini

belirten deterministik bir kisit fonksiyonu da eklenerek Ps problemi olusturulmustur.

Amag fonksiyonundaki parametrelerin katsayilar1 yamuk bulanik sayilardan olusan Ps

probleminin ¢6ziimii i¢in Onerilen algoritmanin besinci adiminda yer alan amag

fonksiyonlari,

min
max
max

max

0.054; + 0.051, + 0.05 + 0.064, + 0.0515 + 0.0544 + 0.064, (Z1)

0.181; + 0.121, + 0.1415 + 0.094, + 0.1315 + 0.144, + 0.092, (Z2)

(93)

0.221; + 0.152, + 0.1715 + 0.121, + 0.1615 + 0.1814 + 0.122, (Z3)

0.061; + 0.081, + 0.0815 + 0.071, + 0.081< + 0.081, + 0.072, (Z4)

biciminde olusturulmustur. Esitlik 93 ile verilen her bir ama¢ fonksiyonunun PIS ve NIS

degerleri Ps probleminin kisitlari altinda elde edilmis ve Tablo 27°de verilmistir.

Tablo 27. Pg probleminin ¢dziimii i¢in olusturulan amag fonksiyonlarinin pozitif ve negatif

ideal ¢6ztimleri

PIS NIS
Z; 0 0.218
Z; 0.502 0
Z3 0.622 0
Z4 0.304 0

Her bir amag fonksiyonu i¢in iiyelik fonksiyonlari,

#Zl

uZZ

1 z1 <0
0.218 — z;

={———" 0<z <0218

0.218
0 z >0.218

1 z, < 0.502
Z3

0.502
0 Zy, >0

(94)

(95)
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1 Z3 < 0.622
Z3
Uy = 0622 0<23<0.622 (96)

0 z3 >0

1 z,<0.304

Zy
Uz, = 0304 0<2z,<0.304

0 z, >0

(97)

bi¢iminde elde edilmis, daha sonra elde edilen tiyelik degerleri kullanilarak P ile verilen

problem olusturulmustur.

P7: max «
0.218a + 0.051; + 0.051, + 0.051; + 0.064, + 0.051s + 0.051, + 0.061, < 0.218(Z1)
—0.502a + 0.181; + 0.121, + 0.14A; + 0.094, + 0.144s + 0.144, + 0.091, > 0 (Z,)
—0.622a + 0.222; + 0.151, + 0.1725 + 0.124, + 0.1615 + 0.184, + 0.121, > 0 (Z5)
—0.304a + 0.061, + 0.081, + 0.081; + 0.074, + 0.082s + 0.084, + 0.071, = 0 (Zs)
7.521, — (6.34x; + 1.40x, — 1.18x5 — 0.48x, + 0.58x;) < 1.18,
11.994, + (5.92x; + 17.91x, + 6.42x5 + 14.55x, + 10.52x5) > 17.91,
0.111; — (0.117x; + 0.007x, + 0.053x; + 0.034x, + 0.056x<) < —0.007,
1.1724 + (0.46x; + 0.07x, + 0.41x5 + 1.24x, + 0.27x5) > 1.24,
1.515 — (1.05x; + 2.55x, + 1.14x;5 + 1.27x, + 1.37x5) < —1.05,
1.515 + (1.05x; + 2.55x, + 1.14x5 + 1.27x, + 1.37x5) > 2.55,
1.72¢ — (0.69x; + 0.67x, + 1.24x5 + 1.27x, + 2.37x5) < —0.67,
1.664; — (0.34x; + 2.00x, + 0.79x5 + 0.74x, + 1.52x5) < —0.34,
X1 +Xy+x3+x4+x5=1
a =0,

x>0, i=1,..5

Olusturulan P7 problemi WinQSB programi kullanilarak ¢oziilmiis ve elde edilen

portfoy dagilim oranlar1 Tablo 28°de verilmistir.
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Tablo 28. P7 probleminin ¢éziimiinden elde edilen portfoy dagilim oranlar

Hisse Senetleri Yatirnmdaki Paylari
THY 0
ENKAI 0.47
AKCNS 0.39
ADEL 0.03
ADANA 0.11

Sekil 13’ten de goriilebilecegi gibi dnerilen yontem kullanilarak yatirimeinin fonunun
THY, ENKAI, AKCNS, ADEL ve ADANA hisse senetlerine sirastyla %0, %47, %39, %3

ve %11 oranlarinda tahsis edilebilecegi belirlenmistir.

ADANA THY
11% 0%

ENKAI
47%

AKCNS
39%

Sekil 13. Uygulama Il i¢in 6nerilen yontemden elde edilen portfoy dagilim oranlar

3.2.3. Uygulama ID’ye iliskin Sonuclar

Bu boliimde, BIST’te yer alan THY, ENKAI, AKCNS, ADEL ve ADANA hisse
senetlerine iligskin 1 Ekim 2016 — 30 Eyliil 2018 tarihleri arasindaki 24 aylik getiri oranlari,
hisse senetlerinin finansal oranlart ve karar verici goriisleri kullanilarak bu galisma
kapsaminda 6nerilen model ile portfoy dagilimi1 yapilmistir. Daha sonra onerilen modelin
etkinligini incelemek ic¢in Ortalama Mutlak Sapma yontemi ile de portfoy dagilimi

belirlenmistir. Uygulanan yontemler ile elde edilen sonuglarin karsilagtirilmasi igin 2018
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Ekim ayina ait hisse senetlerinin belirlenen getiri oranlar1 kullanilarak yatirimin getirisi
yiizde olarak hesaplanmis ve her iki yonteme iligkin sonuglar karsilastirilmistir. Tablo 29 bu
calisma kapsaminda uygulanan yontemlerle elde edilen sonuglar1 ve bu yontemden elde
edilen sonuglara gore portfoy tahsisi yapilacak hisse senetlerinin Ekim 2018 getiri oranlarini
gostermektedir. Ayrica Tablo 29°da iki yontemden elde edilen sonuglara gore 2018 Ekim

ayinda yatirim yapildiginda elde edilen yatirim getirileri karsilagtirilmistir.

Tablo 29. Uygulama I1’de yer alan yontemlerden elde edilen sonuglarin karsilastirilmasi

Hisse Getiri Oram (%) Yatirim Getirisi (%)
senedi Yatirim Orani (Ayhk) (Yatirim Orani x Getiri
Ekim 2018 Orani)
THY 0 -26.4 0
ENKAI 0.47 -10.36 -4.87
Onerilen Yontemden Elde AKCNS 0.39 -9.57 -3.73
Edilen Sonuglar ADEL 0.03 15.7 047
ADANA 0.11 -5.45 -0.60
Toplam -9.67
THY 0.05 -26.4 -1.32
Ortal Mutlak S ENKAI 0.42 -10.36 -4.35
ralama iMutlak sapma
Yonteminden Elde Edilen AKCNS 0 -9.57 0
Sonuglar ADEL 0.53 -15.7 -8.32
ADANA 0 -5.45 0
Toplam -13.99

Tablo 29’dan goriilebilecegi gibi calisma kapsaminda 6nerilen yontemin sonuglar ile
2018 Ekim ay1 getiri oranlarina gére ENKAI, AKCNS, ADEL ve ADANA hisse senetlerine
yatirrm yapildiginda siras1 ile %4.87, %3.73, %0.47 ve %0.60 oranlarinda zarar elde
edilmektedir.

Ortalama Mutlak Sapma yonteminin sonuglari ile 2018 Ekim ay1 getiri oranlarina gére
THY, ENKAI ve ADEL hisse senetlerine yatirim yapildiginda ise sirasi ile %1.32, %4.35

ve %8.32 oranlarinda zarar elde edilmektedir.
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Onerilen Yéntem Ortalama Mutlak
-9.67% Sapma Yontemi
-13.99%

0.00%
-2.00%
-4.00%
-6.00%
-8.00%

-10.00%

-12.00%
-14.00%

Ekim 2018 Getiri Orani ()%

Uygulamada kullanilan yontemler

Sekil 14. Uygulama Il i¢in 2018 Ekim ay1 getiri oranlari

Sekil 14°ten de goriilebilecegi gibi 2018 Ekim ayina ait getiri verilerine gore dnerilen
yontemin sonucunda elde edilen portfoy dagilimi ile yatirnm yapildiginda toplam %9.67
oraninda zarar, ortalama mutlak sapma yontemin sonucunda elde edilen portfoy dagilimi ile

yatirim yapildiginda ise toplam %13.99 oraninda zarar edildigi gortilmektedir.

3.3. Uygulama 111

Calismanin bu kismina kadar oOnerilen yontem, belirli hisse senetleri tizerine
uygulanarak bu hisse senetleri igin portfoy dagilimi elde edilmistir. Bu uygulamada ise
Onerilen yontemin etkinligini irdelemek iizere belirli hisse senetleri lizerine degil belirli bir
endekste yer alan hisse senetleri i¢in portfoy dagilimi belirlenmistir. Dow Jones endeksi
se¢ilmis ve bu endekste yer alan hisse senetleri i¢in portfoy dagilimi yapilmistir. Dow Jones,
New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren diinyanin en biiyiik 30 sirketinin hisse
senetlerinden olusan bir endekstir. Dow Jones endeksinde yer alan hisse senetleri

Tablo 30°da gosterilmektedir.
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Tablo 30. Dow Jones endeksinde yer alan 30 hisse senedi

Kisaltmalar Hisse senedi isimleri
1 MMM 3M Company
2 GOOG Alphabet Inc Class C
3 AMZN Amazon.com Inc
4 AAPL Apple Inc
5 BA Boeing Co
6 CAT Caterpillar Inc
7 CVvX Chevron Corp
8 CSCo Cisco Systems Inc
9 KO Coca-Cola Company
10 XOM Exxon Mobil Corp
11 FB Facebook Inc
12 GS Goldman Sachs Group Inc
13 HD Home Depot Inc
14 IBM International Business Machines
15 INTC Intel Corporation
16 JNJ Johnson & Johnson
17 JPM JPMorgan Chase & Co
18 MCD McDonald’s Corporation
19 MRK Merck & Company Inc
20 MSFT Microsoft Corporation
21 NKE Nike Inc
22 PFE Pfizer Inc
23 PG Procter & Gamble Company
24 TSLA Tesla Inc
25 uTXx United Technologies Corporation
26 UNH UnitedHealth Group Incorporated
27 VZ Verizon Communications Inc
28 \ Visa Inc Class A
29 WMT Walmart Inc
30 DIS Walt Disney Company

Bu uygulamada oncelikle 30 hisse senedine ait 01.11.2017 — 31.10.2019 tarihleri
arasindaki 24 aylik getiri oranlart kullanilarak MAD yontemi ile portfoy dagilimi
yapilmistir. Ayrica bu tarihlerdeki getiri oranlarinin ortalamalart 6nerilen yonteme yeni bir
kisit olarak eklenerek problem olusturulmustur. Coziimlemeler sonucunda iki yontemden

elde edilen sonuglar karsilastirilmistir.
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3.3.1. Uygulama 111 i¢in MAD Kullanilarak Portfoy Dagihminin Elde Edilmesi

Bu uygulamada, Dow Jones endeksinde yer alan 30 hisse senedine ait 1 Kasim 2017-
31 Ekim 2019 tarihleri arasindaki toplam 24 aylik getiri miktarlarina iligkin veriler

kullanilmigtir. Tablo 31-33’te bu hisse senetlerine ait aylik getiri oranlar1 yer almaktadir.

Tablo 31. Dow Jones endeksinde yer alan hisse senetlerine ait 24 aylik getiri miktarlari

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Tarih MMM GOOG AMZN AAPL BA CAT CVvX CSCO KO XOM

Kasim 17 5.63 0.47 6.47 1.66 7.30 3.94 2.67 922 -046 -0.07
Aralik 17 -3.20 2.45 -0.62 -1.52 6.54 1164 521 2.68 0.24 0.42
Ocak 18 6.43 11.81 2406 -1.06 20.16 3.30 0.13 8.46 3.73 4.38
Subat 18 -5.98 -5.57 4.24 6.38 221 501 -1071 780 -9.18 -13.24
Mart 18 -6.79 -6.60 -4.30 -5.81 -948 -469 189 -422 049  -1.49
Nisan 18  -11.45 -1.40 8.21 -1.50 173 -205 971 326 -051 421
Mayis 18 1.46 6.65 4.05 13.08  5.58 523 -065 -357 -049 449
Haziran 18  -0.26 2.83 4.31 -0.94 473 -1069 171 0.75 2.00 1.83
Temmuz 18  7.93 9.11 4.57 2.80 6.20 599 -013 -172 632 -1.47
Agustos 18  -0.66 0.08 1324 1962 -3.79 -344 -6.19 1296 -442 -1.64
Eyliil 18 -0.10 -2.03 -0.48 -0.83 8.49 9.82 3.22 1.84 3.63 6.05
Ekim 18 -9.71 -9.78 -2022  -305 -458 -2044 -869 -596 366 -6.28
Kasim 18 9.28 1.64 5.77 -18.40 -2.28 11.83 6.53 4.63 526 -0.23
Arahik 18 -8.36 -5.37 -11.13 -11.67 -7.00 -6.34 -853 -948 -6.05 -14.23
Ocak 19 5.12 7.80 14.43 552 1957 479 5.39 9.14 1.65 7.46
Subat 19 3.54 0.32 -4.59 403 1409 3.14 4.30 947 -580 7.85
Mart 19 0.19 4.77 8.59 9.70 -1331 -135 3.01 4.29 3.35 2.24
Nisan 19 -8.79 1.29 8.19 564 -098 290 -253 3.63 469 -0.64
Mayis 19  -15.70 -7.14 -7.86 -12.76 -955 -1407 -517 -7.01 014 -11.85
Haziran19 851 -2.06 6.68 13.05 656 13.76 9.30 5.19 3.64 8.28
Temmuz 19 0.80 12.56 -1.42 764 -627 -339 -1.07 1.22 3.36 -2.96
Agustos 19  -7.44 -2.35 -4.85 -2.02 6.71 -962 -438 -1551 458 -791
Eyliil 19 1.66 2.60 -2.27 7.30 4.50 6.14 0.75 555 -1.09 311
Ekim 19 0.36 3.37 2.35 11.0vr -1066 9.10 -207 -3.85 -0.02 -431

Ortalama  -1.15 1.06 2.39 2.00 1.54 0.44 0.15 1.62 0.78 -0.67
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11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Tarih FB GS HD IBM INTC JNJ JPM MCD MRK MSFT
Kasim 17 -1.60 2.13 8.47 -0.06  -1.43 -0.06 3.89 3.03 0.33 1.19
Arahk 17 -0.41 2.88 5.40 -0.36 2.94 0.28 2.32 0.09 1.81 1.63
Ocak 18 5.91 5.15 6.00 6.70 4.29 -1.10 8.16 -0.57 5.30 11.07
Subat 18 -459 -185 -927 -481 2.39 -6.01 -015 -783 -849 -131
Mart 18 -10.39 421 -221 -154 5.66 -1.33 -479 -0.86 0.46 -2.67
Nisan 18 7.64 -5.37 3.68 -552 -0.88 -1.30 -1.08 7.07 8.08 247
Mayis 18 1150 -5.22 0.95 -2.52 6.94 -543 -163 -444 1.12 5.69
Haziran 18  1.32 -2.35 4.58 -1.14  -9.95 1.44 -2.63  -2.07 1.97 -0.23
Temmuz 18 -11.19 7.64 1.24 3.74 -3.24 9.21 10.32 0.54 8.52 7.58
Agustos 18 1.83 0.16 1.65 1.07 0.69 1.64 -0.32 2.98 4.13 5.89
Eyliil 18 -6.41 571 3.18 3.23 -2.35 2.58 -1.52 3.12 3.43 1.82
Ekim 18 -7.70 0.50 -15.10 -23.66 -0.87 1.32 -3.39 5.74 3.76 -6.61
Kasim 18 -7.37  -1539 252 7.66 5.18 4.94 1.99 6.56 7.78 3.82
Aralik 18 -6.77 -12.40 -471 -853 -483 -1215 -1220 -580 -3.69 -8.40
Ocak 19 2716 1853  6.82 18.25 0.40 3.12 6.02 0.68 -2.59 2.82
Subat 19 -3.14  -0.66 0.88 2.76 12.39 2.68 0.83 2.83 9.22 7.28
Mart 19 3.25 -2.39 3.65 2.15 1.40 231 -3.00 3.30 231 5.28
Nisan 19 16.02  7.26 6.15 -059  -4.95 1.01 1464  4.04 -5.36 10.73
Mayis 19 -8.24 -11.38 -6.80 -947 -13.71 -7.12 -8.69 0.35 0.64 -5.30
Haziran19  8.75 12.12 9.54 8.59 8.70 6.20 5.51 4.74 5.86 8.31
Temmuz 19 0.64 7.59 2.75 7.50 5.60 -6.50 3.76 1.47 -1.03 1.72
Agustos 19  -4.41  -7.37 6.65 -857 -6.21 -143 529 3.44 4.19 1.17
Eyliil 19 -4.09 1.63 1.80 7.30 8.69 0.79 7.13 -1.50 -2.65 0.85
Ekim 19 7.62 2.97 1.10 -8.04 9.70 2.06 6.14 -8.39 2.95 3.12
Ortalama 0.64 -0.24 1.62 -0.24 111 -0.12 1.08 0.77 2.00 241
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Tablo 33. Tablo 32’in devami

21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

Tarih NKE PFE PG TSLA UTX UNH \'4 \Y WMT  DIS

Kasim 17 9.87 3.42 4.23 -6.84 1.41 8.54 6.31 2.37 1136 7.17
Arahk 17 3.53 -0.11 2.10 0.81 5.04 -3.38 4.01 1.27 1.56 2.57
Ocak 18 9.06 2.26 -6.03 13.80 8.18 7.40 2.15 8.95 7.95 1.08
Subat 18 -1.74 -197 -906 -318 -237 -449 -11.71 -1.04 -1556 -5.07
Mart 18 -0.88  -2.26 097 -2242 -6.62 -5.38 0.17 -270  -116 -2.64
Nisan 18 2.93 3.16 -8.75 1043 -451 1047 3.20 6.07 -057  -0.11
Mayis 18 4.99 -1.86 1.15 -3.12 3.89 2.16 -3.40 3.03 -6.69  -0.86
Haziran 18 1097  0.97 6.68 2045 0.17 1.59 5.54 1.32 3.77 5.37
Temmuz 18 -3.48 1006 3.61 -13.07 857 3.21 2.64 3.24 4.18 8.35
Agustos 18 6.88 3.98 2.56 1.18 -2.98 6.02 5.29 7.42 7.43 -1.36
Eyliil 18 3.07 6.14 034 -1223 6.16 -090 -1.80 2.18 -2.03 4.39
Ekim18  -11.43 -2.29 6.55 2740 -11.16 -1.76 6.93 -8.16 6.78 -1.80
Kasim 18 0.11 7.36 6.57 3.90 -1.91 7.66 5.62 2.80 -2.62 0.57
Aralik 18 -130 -558 -274 -504 -1261 -1146 -6.77 -6.89 -461 -5.06
Ocak 19 1044  -2.75 4.95 -7.75 10.88  8.46 -2.06 2.33 2.88 1.71
Subat 19 4.70 2.12 2.16 4.19 6.44 -10.36 3.38 9.71 3.30 1.18
Mart 19 -1.77  -2.03 558 -1251 256 2.08 3.88 5.45 -1.47  -1.60
Nisan 19 4.30 -4.38 234 -1471 1064 574  -3.28 5.28 544  23.36
Mayis 19  -12.17 224 -3.35 -2243 -1144 375 -497 -189 -136 -3.60
Haziran19  8.83 4.34 6.55 2068 3.09 0.91 5.12 7.57 8.92 5.76
Temmuz19 248 -10.34 7.65 8.12 2.61 2.05 -3.26 2.56 -0.10 241
Agustos 19  -1.78  -8.47 1.86 -6.62 -251 -6.03 5.23 1.58 3.52 -4.02
Eyliil 19 11.15 1.07 3.45 6.76 4.82 -7.13 3.78 -4.87 3.87 -5.06
Ekim 19 -4.65 6.79 0.10 30.74 517 16.28  0.18 3.98 -1.20  -0.31

Ortalama 2.25 0.49 1.64 0.77 0.98 1.00 1.09 2.15 1.40 1.35

Beklenen getiri oram1 yani yatirnmcinin kullandigir hisse senetlerinin tiimiiniin

ortalamasi,
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32,1 (=1.15) + (1.06) + - + (1.35)
p= = =1.01
30 30 (98)

bi¢iminde elde edilmistir. Tablo 31-33’te verilen 24 aylik siirece ait 30 hisse senedinin getiri

oranlarinmn ortalamalar1 ile aralarindaki farklar a;’ler elde edilerek Tablo 34-36’da

verilmigtir.

Tablo 34. Dow Jones endeksinde yer alan hisse senetlerine iligkin, aylik getiri oranlar ile
ortalama getiri oranlar1 arasindaki farklar (a;;)

t T aze as; Ay as; et a7, Qg Qg QAiot
1 6.78 -0.59 4.08 -0.34 5.76 3.50 2.52 7.60 -1.24 0.60
2 -2.05 1.39 -3.01 -3.52 5.00 11.20 5.06 1.06 -0.54 1.09
3 7.58 10.75  21.67 -3.06 18.62 2.86 -0.02 6.84 2.95 5.05
4 -4.83 -6.63 1.85 4.38 0.67 -545  -10.86 6.18 -9.96  -12.57
5 -5.64 -7.66 -6.69 -7.81  -11.02 -513 1.74 -5.84 -0.29 -0.82
6 -10.30  -2.46 5.82 -3.50 0.19 -2.49 9.56 1.64 -1.29 4.88
7 2.61 5.59 1.66 11.08 4.04 4.79 -0.80 -5.19 -1.27 5.16
8 0.89 1.77 1.92 -2.94 -6.27  -11.13 1.56 -0.87 1.22 2.50
9 9.08 8.05 2.18 0.80 4.66 5.55 -0.28 -3.34 5.54 -0.80
10 0.49 -0.98 10.85  17.62 -5.33 -3.88 -6.34 11.34  -5.20 -0.97
11 1.05 -3.09 -2.87 -2.83 6.95 9.38 3.07 0.22 2.85 6.72
12 -856  -10.84 -22.61 -5.05 -6.12 -20.88 -8.84 -7.58 2.88 -5.61
13 10.43 0.58 3.38 -20.40  -3.82 11.39 6.38 3.01 4.48 0.44
14 -7.21 -6.43  -1352 -13.67 -8.54 -6.78 -868 -11.10 -6.83 -13.56
15 6.27 6.74 12.04 3.52 18.03 4.35 5.24 7.52 0.87 8.13
16 4.69 -0.74 -6.98 2.03 12.55 2.70 4.15 7.85 -6.58 8.52
17 1.34 3.71 6.20 7.70 -1485  -1.79 2.86 2.67 2.57 291
18 -7.64 0.23 5.80 3.64 -2.52 2.46 -2.68 2.01 3.91 0.03
19 -1455 -820 -10.25 -1476 -11.09 -1451 -5.32 -8.63 -0.64 -11.18
20 9.66 -3.12 4.29 11.05 5.02 13.32 9.15 3.57 2.86 8.95
21 1.95 1150 -381 5.64 -7.81 -3.83 -1.22 -0.40 2.58 -2.29
22 -6.29 -3.41 -7.24 -4.02 517 -10.06 -453 -17.13  3.80 -7.24
23 2.81 1.54 -4.66 5.30 2.96 5.70 0.60 3.93 -1.87 3.78
24 1.51 231 -0.04 9.07 -12.20  8.66 -2.22 -5.47 -0.80 -3.64
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Tablo 35. Tablo 34’iin devami
t a1t QAq2¢ a3t QA14¢ Qy5¢ QAi6t QAy7¢ Qi8¢ QAi9¢ azot
1 -2.24 2.37 6.85 0.18 -2.54 0.06 2.81 2.26 -1.67 -1.22
2 -1.05 3.12 3.78 -0.12 1.83 0.40 1.24 -0.68 -0.19 -0.78
3 5.27 5.39 4.38 6.94 3.18 -0.98 7.08 -1.34 3.30 8.66
4 -5.23 -1.61  -10.89  -4.57 1.28 -5.89 -1.23 -8.60 -1049 -3.72
5 -11.03  -3.97 -3.83 -1.30 4.55 -1.21 -5.87 -1.63 -1.54 -5.08
6 7.00 -5.13 2.06 -5.28 -1.99 -1.18 -2.16 6.30 6.08 0.06
7 10.86  -4.98 -0.67 -2.28 5.83 -5.31 -2.71 -5.21 -0.88 3.28
8 0.68 -2.11 2.96 -0.90 -11.06 1.56 -3.71 -2.84 -0.03 -2.64
9 -11.83  7.88 -0.38 3.98 -4.35 9.33 9.24 -0.23 6.52 5.17
10 1.19 0.40 0.03 1.31 -0.42 1.76 -1.40 221 2.13 3.48
11 -7.05 -5.47 1.56 3.47 -3.46 2.70 -2.60 2.35 1.43 -0.59
12 -8.34 0.74 -16.72 -2342 -1.98 1.44 -4.47 4.97 1.76 -9.02
13 -8.01 -1515 0.90 7.90 4.07 5.06 0.91 5.79 5.78 1.41
14 -741  -12.16 -6.33 -8.29 -5.94  -12.03 -13.28 -6.57 -5.69 -10.81
15 26,52  18.77 5.20 18.49 -0.71 3.24 4.94 -0.09 -4.59 0.41
16 -3.78 -0.42 -0.74 3.00 11.28 2.80 -0.25 2.06 7.22 4.87
17 2.61 -2.15 2.03 2.39 0.29 2.43 -4.08 2.53 0.31 2.87
18 15.38 7.50 4.53 -0.35 -6.06 1.13 13.56 3.27 -7.36 8.32
19 -8.88 -11.14 -8.42 -9.23  -1482 -7.00 -9.77 -0.42 -1.36 -7.71
20 8.11 12.36 7.92 8.83 7.59 6.32 4.43 3.97 3.86 5.90
21 0.00 7.83 1.13 7.74 4.49 -6.38 2.68 0.70 -3.03 -0.69
22 -5.05 -7.13 5.03 -8.33 -7.32 -1.31 -6.37 2.67 2.19 -1.24
23 -4.73 1.87 0.18 7.54 7.58 0.91 6.05 -2.27 -4.65 -1.56
24 6.98 321 -0.52 -7.80 8.59 2.18 5.06 -9.16 0.95 0.71
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Tablo 36. Tablo 35’in devami

t azie QAz2¢ az3t QAz4¢ QAzs¢ QAz6t Qaz7t A28t QAz9¢ azot
1 7.62 2.93 2.59 -7.61 0.43 7.54 5.22 0.22 9.96 5.82
2 1.28 -0.60 0.46 0.04 4.06 -4.38 2.92 -0.88 0.16 1.22
3 6.81 1.77 -7.67 13.03 7.20 6.40 1.06 6.80 6.55 -0.27
4 -3.99 -246  -10.70 -3.95 -3.35 -549 -1280 -3.19 -16.96 -6.42
5 -3.13 -2.75 -0.67 -2319 -7.60 -6.38 -0.92 -4.85 -2.56 -3.99
6 0.68 2.67 -10.39 9.66 -5.49 9.47 211 3.92 -1.97 -1.46
7 2.74 -2.35 -0.49 -3.89 291 1.16 -4.49 0.88 -8.09 -2.21
8 8.72 0.48 5.04 19.68 -0.81 0.59 4.45 -0.83 2.37 4.02
9 -5.73 9.57 1.97 -13.84 7.59 2.21 1.55 1.09 2.78 7.00
10 4.63 3.49 0.92 0.41 -3.96 5.02 4.20 5.27 6.03 -2.71
11 0.82 5.65 -1.30 -13.00 5.18 -1.90 -2.89 0.03 -3.43 3.04
12 -13.68  -2.78 491 26.63 -12.14 -2.76 5.84 -10.31  5.38 -3.15
13 -2.14 6.87 4.93 3.13 -2.89 6.66 4.53 0.65 -4.02 -0.78
14 -3.55 -6.07 -4.38 -5.81 -1359 -1246 -7.86 -9.04 -6.01 -6.41
15 8.19 -3.24 3.31 -8.52 9.90 7.46 -3.15 0.18 1.48 0.36
16 2.45 1.63 0.52 3.42 546  -11.36 2.29 7.56 1.90 -0.17
17 -4.02 -2.52 3.94 -13.28 1.58 1.08 2.79 3.30 -2.87 -2.95
18 2.05 -4.87 0.70 -15.48 9.66 -6.74 -4.37 3.13 4.04 22.01
19 -14.42 1.75 -499  -23.20 -12.42 2.75 -6.06 -4.04 -2.76 -4.95
20 6.58 3.85 491 19.91 2.11 -0.09 4.03 5.42 7.52 441
21 023 -10.83 6.01 7.35 1.63 1.05 -4.35 0.41 -1.50 1.06
22 -4.03 -8.96 0.22 -7.39 -3.49 -7.03 414 -0.57 2.12 -5.37
23 8.90 0.58 1.81 5.99 3.84 -8.13 2.69 -7.02 2.47 -6.41
24 -6.90 6.30 -1.54 29.97 4.19 1528 -091 1.83 -2.60 -1.66

Ortalama mutlak sapma yontemi ile hisse senetlerinin yatirimdaki paylarini belirlemek

tizere olusturulan problem,
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Ps: min ((y1 +y2 + -+ ¥24)/24)
Y1 + 6.78x; — 0.59x, + 4.08x5 — = + 9.96X50 + 5.82x39 = 0,
y, — 2.05x; + 1.39x, — 3.01x3 — -+ + 0.16x59 + 1.22x57 = 0,
ys + 7.58x; + 10.75x, + 21.67x3 — -+ + 6.55x59 — 0.27x35 = O,

Y4 — 4.83x1 — 6.63x, + 1.85x3 + -+ — 16.96x,9 — 6.42x39 = 0,

Va3 + 2.81x; — 1.54x, + 4.66x3 + -+ + 2.47x59 — 6.41x3, = 0,
VYaoa + 1.51x; — 2.31x, + 0.04x5 + -+ — 2.6x,9 — 1.66x37 = 0,
y1 — 6.78x; + 0.59x, — 4.08x3 + -+ — 9.96x,9 — 5.82x37 = 0,
vy, +2.05x; — 1.39x, + 3.01x5 + -+ — 0.16x,9 — 1.22x5, = O,
y3 — 7.58x; — 10.75x, — 21.67x3 + -+ — 6.55x59 + 0.27x37 = 0,

y4_ + 483x1 + 663XZ - 185x3 g " + 1696XZ9 + 6.4‘2.X30 2 O,

Va3 — 2.81x; + 1.54x, — 4.66x3 — -+ — 2.47x59 + 6.41x37 = 0,
Y24 — 1.51x1 + 2.31x, — 0.04x3 — -+ + 2.6x59 + 1.66x3¢ = 0,
—1.15x; + 1.06x; + 2.39x3 + --- + 1.40x,9 + 1.35x3¢ = 1.01,
X1+ X, +x3+ 0+ X9+ x30=1,

x;>0;i=1,..30

bigiminde kurulmustur. Model WinQSB paket programinda ¢ozildiiginde karar

degiskenlerinin alacaklar1 degerler Tablo 37°de verilmistir.
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Tablo 37. Uygulama III ig¢in MAD yonteminden elde edilen portfoy dagilimlar

Hisse Senetleri Yatirnmdaki Paylar

XOM 0.1551

HD 0.1054
INTC 0.1358
MCD 0.2535
MRK 0.0723
MSFT 0.0139

PG 0.2481
TSLA 0.0158

Sekil 15’ten de goriilebilecegi gibi ortalama mutlak sapma yontemi kullanilarak
yatirimeinin fonunun XOM, HD, INTC, MCD, MRK, MSFT, PG ve TSLA hisse senetlerine
strastyla %15.51, %10.54, %13.58, %25.35, %7.23, %1.39, %24.81 ve %1.58 oranlarinda

tahsis edilebilecegi belirlenmistir.

TSLA
1.58%

XOM
15.51%

HD
10.54%

MSFT

1.39%
MRK

7.23% e

13.58%

Sekil 15. Uygulama 111 i¢in MAD yonteminden elde edilen portfoy dagilim oranlari
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3.3.2. Uygulama I11 i¢in Onerilen Yéntem Kullanilarak Portfoy Dagiliminin
Elde Edilmesi

Bu boliimde ¢alisma kapsaminda oOnerilen yamuk bulanik sayilara dayali yontem
kullanilarak Dow Jones endeksinde iglem gdren 30 hisse senedi {izerine portfoy dagilimini
elde edilmesi amaglanmistir. Bu otuz hisse senedi lizerine portfoylin dagilim seklini
belirleyebilmek i¢in olusturulan problemde G, F/K, NK/OS, NB/PD, CO, PD/DD ve NK/S

olmak tizere yedi kriter belirlenmistir. Probleme ait hiyerarsik yap1 Sekil 16 da verilmistir.

Sekil 16. Uygulama Il i¢in hiyerarsik yap1

Problemde, C;, C,, C3, Cy, Cs, Cg Ve C, sirast ile G, F/K, NK/OS, NB/PD, CO, PD/DD
ve NK/S kriterlerini temsil etmektedir. Belirlenen kriterler dogrultusunda Dow Jones
endeksinde yer alan 30 hisse senedine ait finansal oranlar https://tr.investing.com/

adresinden alinmis ve Tablo 38°de verilmistir.
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Tablo 38. Uygulama Il igin hisse senetleri ve finansal oranlar

Cy C, Cs Cy Cs Ce C,
1 MMM  -115 20.52 0.55 0.149 2.3 9.21 3.08
2 GOOG 106 29.14 0.17 0.004 3.78 4.75 5.96
3 AMZN 239 78.59 0.23 0.057 1.1 15.34 3.27
4  AAPL 200 22.84 0.56 0.097 1.54 13.29 4.62
5 BA 1.54 54.32 30.86 0.069 1.11 0 2.15
6 CAT 0.44 13.85 0.44 0.463 1.44 5.28 1.43
7 CvX 0.15 16.42 0.10 0.154 1.12 1.43 153
8 CSCO 162 16.13 0.00 0.137 17 5.4 3.58
9 KO 0.78 30.82 0.38 0.190 0.92 12.46 6.61
10 XOM  -0.67 20.28 0.11 0.129 0.78 155 1.13
11 FB 0.64 32.14 0.26 0.000 4.66 6.1 8.62
12 GS -0.24 10.65 0.12 6.577 0 0.99 1.47
13 HD 1.62 21.25 5.94 0.116 1.08 0 2.11
14 IBM -0.24 12.17 0.52 0.388 1.09 6.57 153
15 INTC 111 13.31 0.28 0.105 1.2 3.33 351
16 JINJ -0.12 20.76 0.26 0.081 0 0 4.29
17 JPM 1.08 13.29 0.13 1.260 0 1.79 3.73
18 MCD 077 25.53 -0.95 0.211 0.84 0 7.04
19 MRK 200 23.89 0.07 0.111 1.26 8.44 4.92
20 MSFT 241 30.38 0.20 0.069 2.85 10.92 8.92
21 NKE 2.25 36.23 0.20 0.025 2.01 16.45 3.8
22 PFE 0.49 13.58 0.18 0.197 0 0 3.85
23 PG 1.64 76.91 0.19 0.101 0.72 6.78 45
24  TSLA 077 0 -0.20 0.194 1.08 10.01 2.48
25 UTX 0.98 21.82 0.14 0.359 1.06 3.14 1.68
26 UNH 1.00 20.38 0.23 0.138 0 4.82 1.11
27 VZ 1.09 15.73 0.29 0.447 0.89 4.3 1.93
28 V 2.15 35.7 0.35 0.042 1.56 13.47 17.1
29 WMT 140 23.13 0.13 0.125 0.81 4.75 0.65
30 DIS 1.35 22.38 0.26 0.177 0.9 2.96 3.83

Kriterler i¢in dort karar verici tarafindan tiggen bulanik say1 olarak belirlenen dnem

dereceleri Tablo 39°da yer almaktadir.
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Tablo 39. Uygulama Il i¢in karar vericiler tarafindan belirlenen kriterlerin liggen bulanik
say1 bicimindeki 6nem dereceleri

G ) Cs C4 Cs Ce G,

KVi (9 10 10) 3 5 7) (7 9 100 3 5 7) 35 790 (57 9 @ 5 7

KV (7 9 100 5 7 99 B35 7 B35 7 (79 G 79 B57

KVs 9 10 10) (7 9 100 6 7 99 (3 5 7) (7 9 100 (5 7 9 @B 5 7)

KVs (7 9 100 3 5 7) (7 9 10) 3 5 7) (57 9 (7 9 100 3 5 7)

Tablo 39°da liggen bulanik say1 olarak yer alan 6nem dereceleri Sekil 9°da gosterildigi

gibi yamuk bulanik sayilara doniistiiriilmiis ve Tablo 40’ta verilmistir.

Tablo 40. Uygulama Il igin karar vericiler tarafindan belirlenen kriterlerin yamuk bulanik
say1 bicimindeki dnem dereceleri

Cq C; C3 Cy

KV:i (9 975 10 10) (3 45 55 7) (7 85 9.25 10) (3 45 55 7)

KV, (7 85 925 10) (5 65 7.5 9) (3 45 55 7) (3 45 55 7)

KV (9 975 10 10) (7 85 925 10) (5 65 75 9) (3 45 55 7)

KV, (7 85 925 10) (3 45 55 7) (7 85 9.25 10) (3 45 55 7)

Cs Ce Cs

KVi (3 45 55 7) (5 65 7.5 9) (3 45 55 7)

KV> (5 65 75 9) (5 65 75 9) (3 45 55 7)

KVs (7 85 925 10) (5 65 75 9) (3 45 55 7)

KVs (5 65 75 9) (7 85 9.25 10) (3 45 55 7)
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Yamuk bulanik sayilara doniistiiriilen ve Tablo 40°ta verilen karar verici goriislerinin
geometrik ortalamalar1 alinarak kriterlerin 6nem dereceleri elde edilir. Elde edilen kritere

iliskin 6nem dereceleri Tablo 41°de verilmistir.

Tablo 41. Uygulama Il igin Karar vericiler tarafindan belirlenen 6nem derecelerinin yamuk
bulanik sayrya doniistiiriilmiis bigimi

Kriterler Onem derecesi
Cy (794 9.10 9.62 10.00)
C, (421 5.78 6.81 8.15)
C3 (521 678 7.81 891)
C, (3.00 450 550 7.00)
Cs (479 634 736 8.68)
Ce (5.44 695 7.96 09.24)
C, (3.00 450 550 7.00)

Probleme ait yedi kriter, “portfoy se¢imi” amacina gore birbirleri ile karsilastirilmisg
ve kriterlerin karar vericiler tarafindan elde edilen bulanik ikili karsilastirma matrisi

Tablo 42’de verilmistir.
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Tablo 42. Uygulama Il igin kriterlerin ikili karsilagtirma matrisi

Hedef C, C; C3

(o8} a1 1 1) (097 135 1.66 238) (0.89 118 142 1.92)

C, (042 060 074 1.03) 111 1) (0.47 075 1.01 1.56)

C3 (052 070 085 1.12)  (0.64 1.00 133 2.13) a1 1 1)

C, (030 047 061 088 (037 067 095 1.67) (034 058 081 1.35)

Cs (048 066 081 1.10) (059 093 1.27 2.04) (054 083 1.08 1.67)

Ce (054 072 087 1.16) (067 1.03 137 217)  (0.61 090 116 1.79)

C, (030 047 061 088 (037 067 095 1.67) (034 058 081 1.35)
Cy Cs Ce

C, (113 165 214 333) (091 124 152 209) (086 1.15 138 1.84)

C, (060 1.05 150 272) (049 079 1.07 1.70)  (0.46 0.73 097 1.50)

C; (074 123 171 297) (060 093 121 1.86) (056 0.86 1.11 1.64)

Cy a1 1 1) (035 0.62 087 146) (032 057 079 1.29)

Cs (068 1.15 1.61 2.86) 111 1) (052 0.80 1.05 1.60)

Ce (078 127 175 3.13) (063 095 125 1.92) 111 1)

C; (043 082 122 233) (035 062 087 147) (032 057 079 1.28)
C;

C; (113 165 214 3.33)

C, (060 1.05 150 2.72)

C; (074 123 171 2.97)

C, (043 082 1.22 233)

Cs (068 1.15 1.62 2.89)

Ce (078 126 1.76 3.08)

C, 111 1)
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Her bir kriterin bulanik agirligi, portfoy seg¢iminde yamuk bulanik sayilarin
kullanildigi CFAHP ydntemine iliskin algoritmada Adim 1-3 kullanilarak hesaplanmis ve
Tablo 43’te verilmistir.

Tablo 43. Uygulama Il igin Kriterlere ait bulanik agirliklar

Kriterler Agirhiklar
C1 (0.13 0.18 0.22 0.29)
C2 (0.07 0.12 0.15 0.23)
C3 (0.09 0.14 0.17 0.25)
Cq (0.05 0.09 0.12 0.19)
Cs (0.08 0.13 0.16 0.24)
Ce (0.09 0.14 0.18 0.26)
C7 (0.05 0.09 0.12 0.19)

Elde edilen bulanik agirliklarin kullanilacagi dogrusal programlama probleminin
olusturulabilmesi i¢in her bir kriter bir amag fonksiyonu seklinde yazilmis, hisse senetlerine
yapilacak olan yatirim paylarmin toplaminin 1 olmasi gerekliligi kisit olarak eklenmis ve

dogrusal programlama problemleri olusturulmus ve Py ile verilmistir.

Po:  Zgetirimax) = —1.15x1 + 1.06x;, + ++- 1.40x59 + 1.35x3,
Zriyat/Kazane(min) = 20.52%; + 29.14x, + -+ + 23.13x20 + 22.38x30,
ZNetKar/OzSermaye(max) = 0-55%1 + 0.17x5 + -+ 4 0.13x,9 + 0.26x3,
ZNetBore/PiyasaDegeri(min) = 0-149x1 + 0.004x; + -+ + 0.125X,9 + 0.177x3,
Zcarioran(1.4=c0o<2.5) = 2.3x1 + 3.78x5 + -+ + 0.81x39 + 0.9x3,,
ZpiyasaDegeri/DefterDegeri(max) = 9-21%1 + 4.75x; + -+ + 4.75x,59 + 2.96x3,
ZNetKar/Satislar(max) = 3:08x1 + 5.96x; + -+ 4+ 0.65x,9 + 3.83x3,

x1+x2+'“+x29+x30=1,
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Burada, x;, i. hisse senedine yapilacak olan yatirimin yiizdesini temsil etmektedir. Her
bir amag¢ fonksiyonunun PIS ve NIS degerleri WinQSB programi kullanilarak modelin

kisitlart altinda belirlenmis ve Tablo 44°te verilmistir.

Tablo 44. Py ile verilen her bir amag fonksiyonuna ait pozitif ve negatif ideal ¢6ziimler

Amac fonksiyonlar: PIS NIS
Zgetiri(max) 2.41 -1.15
Zriyat/Kazang(min) 0 78.59
ZNetKar/OzSermaye(max) 30.86 -0.95
ZNetBorg/PiyasaDegeri(min) 0 6.58
ZpiyasaDegeri/DefterDegeri(max) 16.45 0
ZNetKar/satislar(max) 17.10 0.65

Yamuk bulanik sayilarin kullanildig1 Kisitlhh Bulanik AHP yonteminden elde edilen
bulanik agirliklar ve Pg’da verilen amag fonksiyonlari bir kisit fonksiyonuna doniistiiriilerek
onerilen bulanik ¢ok amacglh dogrusal programlama modeli P1o probleminde verildigi gibi
olusturulmustur.

Pio: max (0.13 0.18 0.22 0.29)A, + (0.07 0.12 0.15 0.23)A, + (0.09 0.14 0.17 0.25)1; +
(0.05 0.09 0.12 0.19)A, + (0.08 0.13 0.16 0.24)A; + (0.09 0.14 0.18 0.26)1, +
(0.05 0.09 0.12 0.19)2,

A < ((1.15%; + 1.06x, + - + 1.40x,0 + 1.35x30) + 1.15)/3.56,

Ay < (78.59 — (20.52x1 + 29.14x, + -+ + 23.13x59 + 22.38x3))/78.59,
A3 < ((0.55x; + 0.17x, + -+ 0.13x,9 + 0.26x30) + 0.95)/31.81,

Ay < (6.58 — (0.149x; + 0.004x; + -+ + 0.125x59 + 0.177x3,))/6.58,
As < ((2.3x; + 3.78%, + - + 0.81x29 + 0.9x39))/4.66,

As < (4.66 — (2.3x1 + 3.78x5 + -+ + 0.81x,9 + 0.9x3,)) /4.66,

Ao < ((9.21x1 + 4.75x, + -+ 4.75x,9 + 2.96x3,))/16.45,

A, < ((3.08x; + 5.96x, + - + 0.65x,0 + 3.83x30) — 0.65)/16.45,

X1+ Xy + o+ Xog+ X390 =1,

x>0, i=12,..,30.
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P1o probleminde 24, 1,, 15, A4, 14 Ve A, kisitlar, G, F/K, NK/OS, NB/PD, PD/DD ve
NK/S kriterleri i¢in olusturulan iiyelik fonksiyonlarina karsilik gelmektedir. Bu kisit
fonksiyonlart Tablo 44°te verilen PIS ve NIS degerleri kullanilarak elde edilmistir. 15 kisiti,
uygulamada Cari Oran kriteri i¢in olusturulan tiyelik fonksiyonuna karsilik gelmektedir. Bu
calismada CO kriteri 1.4 ile 2.5 arasinda deger alan bulanik bir kisit olarak tanimlanmustir.
Bu kriterin belirli bir alt ve iist smir1 oldugu i¢in modelde iki iiyelik fonksiyonu yer
almaktadir. Portfoye alinacak 30 hisse senedi i¢in paylarin toplamda 1 olmasi gerektigini
belirten deterministik bir kisit fonksiyonu da eklenerek P1g problemi olusturulmustur. Amag
fonksiyonundaki parametrelerin katsayilar1 yamuk bulanik sayilardan olusan P10 problemine
ait modelin ¢oziimii i¢in Onerilen algoritma uygulanir ve Esitlik 99°daki yeni amag

fonksiyonlari,

min 0.051; + 0.051, + 0.05 + 0.041, + 0.051; + 0.051 + 0.041, (Z1)

99
max 0.221; + 0.152, + 0.1715 + 0.121, + 0.161< + 0.181, + 0.121, (Z3) (99)

max 0.071; + 0.081, + 0.081; + 0.074, + 0.0815 + 0.0844 + 0.074, (Z4)

bi¢iminde olusturulmustur. Esitlik 99 ile verilen her bir amag¢ fonksiyonunun PIS ve NIS
degerleri P1o probleminin kisitlari altinda ¢oziilmiis ve elde edilen sonuglar Tablo 45°te

verilmistir.

Tablo 45. P1g probleminin ¢6ziimii i¢in olusturulan amag fonksiyonlariin pozitif ve negatif
ideal ¢oziimleri

PIS NIS
Z; 0 0.1848
Z; 0.5086 0
Z3 0.6401 0
Z4 0.2975 0

Her bir amag fonksiyonu i¢in iiyelik fonksiyonlart,

1 71 <0

0.1848 — z; (100)
=\— <z; <£0.184
.u21 01848 O_Zl_O 8 8

0 z >0.1848
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1 2, <0.5086
=12 §<z,<05086 (101)
Hzz =)05086 =~ 72

0 Zz>0

1z <0.6401

Z3
=2 0<2z,<06401
Hz3 =106401 = =B = (102)

0 z3>0

1 z,<02975

Zy
= < < 0.
Uz, T 0 <z, <0.2975 (103)

0 Zy >0

bigiminde elde edilmis, daha sonra elde edilen tiyelik degerleri kullanilarak P11 problemi,

P11: max «a
0.1848a + 0.054; + 0.051, + 0.0543 + 0.044, + 0.0545 + 0.054¢ + 0.041, < 0.1848(Z1)
—0.5086a + 0.184; + 0.124;, + 0.1443 + 0.094, + 0.1345 + 0.1444 + 0.094, > 0 (Z2)
—0.6401a + 0.221; + 0.151, 4 0.17A; + 0.121, + 0.1645 + 0.1814 + 0.121, > 0 (Z3)
—0.2975a + 0.074; + 0.084, + 0.0843 + 0.074, + 0.0845 + 0.0844 + 0.074, = 0 (Z4)
3.564; — (—1.15x; + 1.06x, + -+ + 1.40x,9 + 1.35x3¢) < 1.15,
78.591, + (20.52x; 4+ 29.14x, + --- 4+ 23.13x,9 + 22.38x3,) < 78.59,
31.8113 — (0.55x1 + 0.17x; + --- 4+ 0.13x,9 + 0.26x37) < 0.95,
6.581, + (0.149x; + 0.004x, + -+ + 0.125x,9 + 0.177x3,) < 6.58,
4.66A5 — (2.3x1 + 3.78x, + --- + 0.81x59 + 0.9x3() < 0,
4.6615 + (2.3x; + 3.78x, + - + 0.81x,9 + 0.9x3,) < 4.66,
16.45A¢ — (9.21x1 + 4.75x, + -+ 4.75x,9 + 2.96x3,) < 0,
16.451; — (3.08x; + 5.96x;, + -+ + 0.65x,9 + 3.83x3¢) < —0.65,
Xy +x;+ o+ a9+ x390=1

X1, X3, o) X29,X309 = 0,
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bi¢ciminde olusturulmustur. P11 probleminin WinQSB programi kullanilarak ¢6ziilmiis ve
elde edilen yatirim paylar1 Tablo 46°da verilmistir.

Tablo 46. P11 probleminin ¢6ziimiinden elde edilen portfoy dagilim oranlari

Hisse Senetleri Yatirnnmdaki Paylari
XOM 0.5371
GS 0.4173
\YJ 0.0456

Sekil 17°den de goriilebilecegi gibi dnerilen yontem kullanilarak yatirimcinin fonunun
XOM, GS ve V hisse senetlerine sirastyla %53.71, %41.73 ve %4.56 oranlarinda tahsis

edilebilecegi belirlenmistir.

GS

41.73% xom

53.71%

Sekil 17. Uygulama 111 i¢in 6nerilen yontemden elde edilen portfoy dagilim oranlari

3.3.3. Uygulama IIT’e iliskin Sonuclar

Bu bolimde, Dow Jones endeksinde yer alan 30 hisse senedine iliskin
1 Kasim 2017 — 31 Ekim 2019 tarihleri arasindaki 24 aylik getiri oranlari, hisse senetlerinin

finansal oranlar1 ve karar verici goriisleri kullanilarak bu ¢alisma kapsaminda 6nerilen model
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ile portfoy dagilimi yapilmistir. Daha sonra Onerilen modelin etkinligini incelemek igin
Ortalama Mutlak Sapma yontemi ile de portfoy dagilimi belirlenmistir. Uygulanan
yontemler ile elde edilen sonuglarin karsilastirilmasi igin 2018 Ekim ayina ait hisse
senetlerinin  belirlenen getiri oranlar1 kullanilarak yatinmin getirisi ylizde olarak
hesaplanmis ve her iki yonteme iligkin sonuglar karsilastirilmistir. Tablo 47 bu ¢alisma
kapsaminda uygulanan yontemlerle elde edilen sonuglari ve bu yontemden elde edilen
sonuglara gore portf0y tahsisi yapilacak hisse senetlerinin 2019 Kasim getiri oranlarini
gostermektedir. Ayrica Tablo 47°de iki yontemden elde edilen sonuglara gore 2019 Kasim

ayinda yatirim yapildiginda elde edilen yatirim getirileri karsilagtirilmistir.

Tablo 47. Uygulama I11’te yer alan yontemlerden elde edilen sonuglarin karsilastiriimasi

Hisse Getiri Oran1 (%) Yatirim Getirisi (%)
senedi  Yatmm Orant (Ayhk) (Yatirim Orani1 x Getiri
Kasim 2019 Orani)
XOM 0.5371 0.83 0.45
Onerilen Yontemden Elde ~ GS 0.4173 3.74 1.56
Edilen Sonuglar % 0.0456 3.16 0.14
Toplam 2.15
XOM 0.1551 0.83 0.13
HD 0.1054 -6.00 -0.63
INTC 0.1358 2.69 0.37
Ortalama Mutlak Sapma  MCD 0.2535 -1.13 -0.29
Yonteminden Elde Edilen  pRK 0.0723 0.60 0.04
Sonuglar MSFT 0.0139 5.59 0.08
PG 0.2481 -1.97 -0.49
TSLA 0.0158 4.77 0.08
Toplam -0.72

Tablo 47’den goriilebilecegi gibi calisma kapsaminda 6nerilen yontemin sonuglar ile
2019 Kasim ay1 getiri oranlarina gére XOM, GS ve V hisse senetlerine yatirim yapildiginda
sirast ile %0.45, %1.56 ve %0.14 oraninda kar elde edilmektedir.

Ortalama Mutlak Sapma yonteminin sonuglar1 ile 2019 Kasim ay1 getiri oranlarina
gore XOM, INTC, MRK, MSFT ve TSLA hisse senetlerine yatirim yapildiginda sirasi ile
%0.13, %0.37, %0.04, %0.08 ve %0.08 oraninda kar, HD, MCD ve PG hisse senetlerine
yatirim yapildiginda sirasi ile %0.63, %0.29 ve %0.49 oraninda zarar elde edilmektedir.
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Onerilen Yéntem

2.16%
X Ortalama-Mutlak
E 3.00% Sapma Yontemi
s -0.72%
O 2.00%
.E
é’ 1.00%
)
3 0.00%
N Onerilen Yéntem Ortalama-Mutlak Sapma
£ o
H -1.00% Yontemi
N

Uygulama 11l Kullanilan Yontemler

Sekil 18. Uygulama I11 2019 Kasim ay1 getiri oranlart

Sekil 18’den goriilebilecegi gibi 2019 Kasim ayina ait getiri verilerine gore onerilen
yontemin sonucunda elde edilen portfoy dagilimi ile yatirnm yapildiginda toplam %2.16
oraninda kar, ortalama mutlak sapma yontemin sonucunda elde edilen portfoy dagilimi ile

yatirim yapildiginda ise toplam %0.72 oraninda zarar edildigi acik¢a goriilmektedir.

3.4. Uygulama IV

Calismanin bu kisminda, hisse senetlerine ait getiri ve finansal oran verileri arttirilarak
calisma kapsaminda 6nerilen modelin etkinligi incelenmistir. Ayrica 6nerilen modelden elde
edilen portfoy dagilimi literatiirde mevcut olan dort farkli portfoy optimizasyonu
yontemlerinden elde edilen portfoy dagilimlariyla karsilagtirilmistir. Bu uygulamada
oncelikle, Dow Jones endeksinde yer alan 30 hisse senedinin 01 Ocak 2018 — 31 Aralik 2020
tarihleri arasindaki 36 aylik getiri oranlari, hisse senetlerinin finansal oranlar1 ve karar verici
goriisleri kullanilarak 6nerilen model ile portfoy dagilimi yapilmistir. Daha sonra 6nerilen
modelin etkinligini incelemek igin, Uggen Bulanik Sayilara Dayali Yontem, Ortalama
Varyans Yontemi, Ortalama Mutlak Sapma Yontemi ve CVaR yontemi olmak {izere dort
farkli yontem kullanilarak portfoy dagilimlar elde edilmistir. Markowitz [95] tarafindan
onerilen Ortalama Varyans portfdy optimizasyon yoOntemi, yatirnm varliklarini
cesitlendirerek ve aralarindaki korelasyonu kullanarak beklenen getiriyi diistirmeden riski

azaltmak tizere modellenmistir. Bu ¢alismada Ortalama Varyans yontemine iligkin sonuglar
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MATLAB programi kullanilarak elde edilmistir. Konno — Yamazaki [101] tarafindan
Onerilen Ortalama — Mutlak Sapma yontemi, Ortalama Varyans portfoy secim modeline
alternatif olarak Onerilmistir. Ayrica bu uygulamada portfoyiin dagilimni elde etmek igin
CVaR yontemi [105] de kullanilmistir. CVaR, onceden belirlenmis bir giiven diizeyi
araciligiyla bir risk esigi elde etme igin kullanilir. Bu uygulamada yer alan problem CVaR
yontemi ile MATLAB programinda a=0.95 ve 0=0.99 i¢in ayr1 ayri ¢6ziilmiis ve sonuglar
elde edilmistir.

Son olarak, elde edilen sonuglarin karsilagtirilmasi i¢in uygulanan yontemler
sonucunda yatirim yapilacak olan hisse senetlerinin 2021 Ocak ayina ait getiri oranlarina

gore portfoy dagilimi yapilmis ve sonuglar karsilagtirilmigtir.

3.4.1. Uygulama I'V’te Onerilen Yontem Kullanilarak Portféy Dagihminin Elde
Edilmesi

Bu bdliimde 6nerilen yamuk bulanik sayilara dayali 6nerilen yontem kullanilarak Dow
Jones endeksinde islem goren 30 hisse senedi tizerine portfoy dagilimi elde edilmektedir. Bu
otuz hisse senedi iizerine portfoyiin dagilim seklini belirleyebilmek icin G, F/K, NK/OS,
NB/PD, CO, PD/DD ve NK/S olmak tizere yedi kriter belirlenmistir. Probleme ait hiyerarsik
yap1 Sekil 19°da verilmistir.

Sekil 19. Uygulama IV i¢in hiyerarsik yap1
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Problemde, C;, C,, C3, C4, Cs, C¢ Ve C, sirast ile G, F/K, NK/OS, NB/PD, PD/DD, NK/S
ve CO kriterlerini temsil etmektedir. Belirlenen kriterler dogrultusunda Dow Jones
endeksinde yer alan 30 hisse senedine ait finansal oranlar https://tr.investing.com/ adresinde

alinmis ve Tablo 48°de verilmistir.

Tablo 48. Uygulama IV igin hisse senetleri ve finansal oranlar

C, C, C; C, Cs Ce C,
1 MMM  -0.60 21.47 0.47 1.46 8.92 3.58 1.89
2 GOOG  1.68 37.53 0.17 0.07 6.95 8.48 3.07
3 AMZN  3.30 80.76 0.22 0.55 18.16 44 1.05
4 AAPL 101 20.79 0.75 351 15.73 5.8 1.81
5 BA 3.69 36.45 0.68 1.69 34.25 7.7 1.16
6 CAT 0.22 22.81 10.53 1.82 10.02 2.43 1.39
7 CVX 0.70 43.72 0.35 2.42 8.27 3.04 153
8 CSCO -067  107.86 0.02 0.34 151 2.11 1.18
9 KO 0.73 22.13 0.21 0.37 5.7 4.65 1.61
10 XOM 0.64 32.35 0.42 2.22 11.44 6.96 1.32
11  FB 1.65 29.97 0.22 0.41 6.71 9.99 5.05
12 GS 0.56 8.53 0.10 7.30 1.2 1.94 1.69
13 HD 1.16 27.37 -1.88 11.29 106.7 2.66 1.23
14 I1BM 1.28 34.4 0.33 1.28 9.17 491 1.47
15 INTC  -0.22 22.59 0.41 2.99 5.56 1.61 0.98
16 JINJ 0.52 12.88 0.27 0.45 3.19 3.33 1.91
17 JPM 0.49 30.13 0.25 0.56 6.77 5.19 121
18  MCD 0.79 12.12 0.12 2.27 1.85 3.74 1.69
19 MRK 0.77 36.77 -0.76 2.11 46.39 9 1.01
20 MSFT 117 27.95 0.30 1.28 7.76 4.1 1.02
21 NKE 2.84 38.54 0.32 0.55 14.99 12.73 2.58
22 PFE 2.53 62.58 0.32 0.79 17.54 5.44 2.78
23 PG 1.27 25.82 0.18 0.65 7.11 4.55 0.78
24  TSLA  2.60 52.21 0.06 0.06 5.11 9.99 1.23
25  UTX 922 114926  -0.10 0.53 30.87 21.75 1.88
26 UNH 1.52 22.16 0.24 0.66 5.32 1.4 0.15
27 VzZ 0.40 13.59 0.29 1.90 3.56 1.88 1.38
28 v 2.02 51.95 0.32 0.56 13.18 22.47 2.12
29 WMT 120 29.49 0.15 0.60 4.87 0.7 0.97
30 DIS 1.86 86.16 0.12 0.69 3.97 5.6 1.31
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Kriterler ig¢in dort karar verici tarafindan tiggen bulanik say1 olarak belirlenen 6nem

dereceleri Tablo 49°da yer almaktadir.

Tablo 49. Uygulama IV igin karar vericiler tarafindan belirlenen tiggen bulanik say1

bigimindeki 6nem dereceleri

C1 C; C3 Cs

Cs

Ce

Gy

KVi(9 10 1003 5 7) (7 9 10) 3 5

KV (7 9 100 G 7 9 3 5 7) 3 5

KVz(9 10 10)(7 9 100 (5 7 9) (3 5

KVs (7 9 10) 3 5 7) (7 9 10) 3 5

7) 5 7 9 @3

7) 5 7 9 @3

7) (7 9 10) (3

7) 5 7 9 @3

77 3 5 7)

7) 5 7 9)

7) (7 9 10)

7) 5 7 9)

Tablo 49°da liggen bulanik say1 olarak yer alan 6nem dereceleri Sekil 9°da gosterildigi

gibi yamuk bulanik sayilara doniistiiriilmiis ve Tablo 50°de verilmistir.

Tablo 50. Uygulama IV i¢in karar vericiler tarafindan belirlenen kriterlerin yamuk bulanik

say1 bicimindeki dnem dereceleri

Gy G Cs C4
KVi (9 975 10 100 (3 45 55 7) (7 85 925 10) (3 45 55 7)
KV: (7 85 925 10) (5 65 75 9) (3 45 55 7) (3 45 55 7)
KVs (9 975 10 10) (7 85 925 10) (5 65 7.5 9) (3 45 55 7)
KVs (7 85 925 100 (3 45 55 7) (7 85 925 10) (3 45 55 7)

Cs Ce

Cr

KVi (5 65 75 9) (3 45 55 7)
KV (5 65 75 9) (3 45 55 7)
KV: (7 85 925 10) (3 45 55 7)

KV, (5 65 75 9) (3 45 55 7)

(3 45 55 7)
(5 65 75 9)
(7 85 9.25 10)

(5 65 75 9)
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Yamuk bulanik sayilara doniistiiriilen ve Tablo 50°de verilen karar verici goriiglerinin
geometrik ortalamalari alinarak kriterlerin 6nem dereceleri elde edilmistir. Elde edilen

Kritere iliskin onem dereceleri Tablo 51°de verilmistir.

Tablo 51. Uygulama 1V ig¢in Karar vericiler tarafindan belirlenen 6nem derecelerinin yamuk
bulanik sayrya doniistiiriilmiis bigimi

Kriterler Onem derecesi
Cy (794 9.10 9.62 10.00)
C, (421 5.78 6.81 8.15)
C3 (5.21 6.78 7.81 8.91)
Cy (3.00 4.50 5.50 7.00)
Cs (544 695 7.96 9.24)
Ce (3.00 4.50 5.50 7.00)
C, (4.79 6.34 7.36 8.68)

Probleme ait yedi kriter, “portfdy se¢imi” amacina gore birbirleri ile karsilastirilmig
ve kriterlerin karar vericiler tarafindan elde edilen bulanik ikili karsilastirma matrisi

Tablo 52°de verilmistir.
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Tablo 52. Uygulama IV igin kriterlerin karsilagtirma matrisi

Hedef Cq C, Cs

Cy 111 1 (097 135 1.66 2.38) (0.89 1.18 1.42 1.92)
C, (0.42 0.60 0.74 1.03) 1 1 1 1) (0.47 0.75 1.01 1.56)
Cs3 (0.52 0.70 0.85 1.12) (0.64 1.00 1.33 2.13) 111 1)

Cy (0.30 0.47 0.61 0.88) (037 0.67 095 1.67) (0.34 0.58 0.81 1.35)
Cs (0.54 0.72 087 1.16) (0.67 1.03 1.37 2.17) (0.61 090 1.16 1.79)
Cs (0.30 0.47 0.61 0.88) (0.37 0.67 095 1.67) (034 058 081 1.35)
C, (0.48 0.66 0.81 1.10) (0.59 0.93 1.27 2.04) (0.54 0.83 1.08 1.67)
Cq (1.13 1.65 214 3.33) (0.86 1.15 1.38 1.84) (113 165 2.14 3.33)
C, (0.60 1.05 150 2.72) (0.46 0.73 0.97 1.50) (0.60 1.05 1.50 2.72)
Cs (0.74 123 1.71 2.97) (0.56 0.86 1.11 1.64) (0.74 123 1.71 2.97)
Cy 111 1 (0.32 057 0.79 1.29) (043 0.82 1.22 2.33)
Cs (0.78 1.27 1.75 3.13) 111 1) (0.78 126 1.76 3.08)
Ce (0.43 0.82 1.22 233) (032 0.57 0.79 1.28) 11 1 1)

C, (0.68 1.15 1.61 2.86) (0.52 0.80 1.05 1.60) (0.68 1.15 1.62 2.89)
Cq (091 1.24 152 2.09)

C, (0.49 0.79 1.07 1.70)

C3 (0.60 093 1.21 1.86)

Cy (035 0.62 0.87 1.46)

Cs (0.63 095 1.25 1.92)

Cs (035 0.62 087 1.47)

C, 111 1)
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Her bir kriterin bulanik agirligi, portfoy seg¢iminde yamuk bulanik sayilarin
kullanildigi CFAHP ydntemine iliskin algoritmada Adim 1-3 kullanilarak hesaplanmis ve

Tablo 53’te verilmistir.

Tablo 53. Uygulama 1V igin kriterlere ait bulanik agirliklar

Kriterler Agirhiklar
Cy (0.13 0.18 0.22 0.29)
C; (0.07 0.12 0.15 0.23)
Cs (0.09 0.14 0.17 0.25)
Cq (0.05 0.09 0.12 0.19)
Cs (0.09 0.14 0.18 0.26)
Ce (0.05 0.09 0.12 0.19)
Cr (0.08 0.13 0.16 0.24)

Elde edilen bulanik agirliklarin kullanilacagi dogrusal programlama probleminin
olusturulabilmesi i¢in her bir kriter bir amag fonksiyonu seklinde yazilmis, hisse senetlerine
yapilacak olan yatirim paylarmin toplaminin 1 olmasi gerekliligi kisit olarak eklenmis ve

dogrusal programlama problemleri olusturulmus ve P12 ile verilmistir.

P12 Zgetiri(max) = —0.60x; + 1.68x; + -+ 1.20x59 + 1.86x3,
Zriyat/Kazang(min) = 21.47x1 + 37.53x; + -+ + 29.49x,4 + 86.16x3,
ZNetKar/OzSermaye(max) = 0-47x1 + 0.17x5 + -+ 4+ 0.15x,9 + 0.12x3,
ZNetBorg/PiyasaDegeri(min) = 1.46x1 + 0.07x5 + -+ + 0.60x29 + 0.69x3,
ZpiyasaDegeri/DefterDegeri(max) = 8-92X1 + 6.95x, + ++- + 4.87x,4 + 3.97x3,
ZNetKar/satislar(max) = 3-58%1 + 8.48x; + -+ + 0.70x59 + 5.60x3,
Zcarioran(1.4=co<2.5) = 1.89x1 + 3.07x; + -+ + 0.97x59 + 1.31x3,
X1+ Xy + o+ X9+ X390 =1,

x;>0,i=12,..,30.
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Burada, x; ise i. hisse senedine yapilacak olan yatirimin yiizdesini temsil etmektedir.
Her bir amag fonksiyonunun PIS ve NIS degerleri WinQSB programi kullanilarak modelin

kisitlart altinda belirlenmis ve Tablo 54°te verilmistir.

Tablo 54. P12 ile verilen her bir amag fonksiyonuna ait pozitif ve negatif ideal ¢6ziimleri

Amac fonksiyonlar: PIS NIS
Zgetiri(max) 9.22 -0.67
Zriyat/Kazang(min) 8.53 1149.26
ZNetKar/OzSermaye(max) 10.53 -1.88
ZNetBor¢/PiyasaDegeri(min) 0.06 11.29
ZpiyasaDegeri/DefterDegeri(max) 106.7 1.2
ZNetKar/satislar(max) 22.47 0.70

Yamuk bulanik sayilarin kullanildigi Kisithh Bulanik AHP yonteminden elde edilen
bulanik agirliklar ve P12’de verilen amag fonksiyonlari bir kisit fonksiyonuna doniistiiriilerek
onerilen bulanik ¢ok amagli dogrusal programlama modeli P13 probleminde verildigi gibi

olusturulmustur.

P max (0.13 0.18 0.22 0.29)4, + (0.07 0.12 0.15 0.23)A, + (0.09 0.14 0.17 0.25)1; +
(0.05 0.09 0.12 0.19)A, + (0.08 0.13 0.16 0.24)A; + (0.09 0.14 0.18 0.26)1, +
(0.05 0.09 0.12 0.19)2,

A < ((—0.60x; + 1.68x, + -+ + 1.20x,0 + 1.86x30) + 0.67)/9.89,

Ay < (1149.26 — (21.47x; + 37.53%, + -+ + 29.49x,0 + 86.16x3,) /1140.73),
As < ((0.47x; + 0.17x, + -+ + 0.15x,0 + 0.12x3,) + 1.88)/12.41,

Ay < (11.29 — (1.46x; + 0.07x, + - + 0.60x,9 + 0.69x3,))/11.23,

As < ((8.92x; + 6.95x, + -+ + 4.87x,9 + 3.97x30) — 1.2)/105.5,

Ao < ((3.58x1 +8.48x, + -+ + 0.7x59 + 5.6x30) — 0.7)/21.77,

¥1 < (2.5 — (1.89x; + 3.07x; + - + 0.97%50 + 1.31x3,))/0.5,

V1 < ((1.89x; + 3.07x, + - + 0.97x59 + 1.31x30) — 1.4)/0.6,

X1 +x,+ o+ X9+ x30=1, x; 20, (i =1,2,..,30),

A,v1 €[01], G =1,.2,..,6).
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P13 probleminde 24, 1,, 15, A4, A5 Ve A4 kisitlar, G, F/K, NK/OS, NB/PD, PD/DD ve
NK/S kriterleri i¢in olusturulan iiyelik fonksiyonlarina karsilik gelmektedir. Bu kisit
fonksiyonlart Tablo 54°te verilen PIS ve NIS degerleri kullanilarak elde edilmistir. y; kisit,
uygulamada CO kriteri igin olusturulan tyelik fonksiyonuna karsilik gelmektedir. Bu
calismada CO kriteri 1.4 ile 2.5 arasinda deger alan bulanik bir kisit olarak tanimlanmustir.
Bu kriterin belirli bir alt ve iist smir1 oldugu i¢in modelde iki iiyelik fonksiyonu yer
almaktadir. Portfoye alinacak 30 hisse senedi i¢in paylarin toplamda 1 olmasi gerektigini
belirten deterministik bir kisit fonksiyonu da eklenerek P13 problemi olusturulmustur.

Amag fonksiyonundaki parametrelerin katsayilar1 yamuk bulanik sayilardan olusan
P13 problemine ait modelin ¢6ziimii i¢in Onerilen algoritma uygulanir ve Esitlik 104°teki yeni

amag fonksiyonlari,

min 0.051, + 0.051, + 0.05 + 0.044, + 0.05A; + 0.051, + 0.04y, (Z1)

104

max 0.071; + 0.081, + 0.0815 + 0.07A, + 0.0815 + 0.084, + 0.07y; (Z4)

biciminde olusturulur. Esitlik 104 ile verilen her bir amag¢ fonksiyonunun PIS ve NIS
degerleri P13 probleminin kisitlart altinda ¢oziilmiis ve elde edilen sonuglar Tablo 55°te

verilmistir.

Tablo 55. P13 probleminin ¢6ziimii i¢in olusturulan amag fonksiyonlarinin pozitif ve negatif
ideal ¢oziimleri

PIS NIS
Z 0 0.2031
Z; 0.5391 0
Z3 0.6814 0
Z4 0.3332 0

Her bir amag fonksiyonu i¢in liyelik fonksiyonlari,
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0 <z <0.2031

(105)

(106)

(107)

(108)

bigiminde elde edilir, daha sonra elde edilen tiyelik degerleri kullanilarak P14 problemi,

P14: max «

0.2031a + (0.051; + 0.054, + 0.051; + 0.041, + 0.0515 + 0.0514 + 0.04y,) < 0.2031

0.5391a — (0.181; + 0.124, + 0.141; + 0.091, + 0.1315 + 0.142, + 0.09y,) < 0
0.6814a — (0.222; + 0.154, + 0.172; + 0.121, + 0.1615 + 0.1824 + 0.12y,) < 0
0.3332a — (0.07A, + 0.081, + 0.081; + 0.071, + 0.0815 + 0.082, + 0.07y,) < 0

9.891; — (—0.60x; + 1.68x, + -+ + 1.20x,9 + 1.86x3,) < 0.67,

1140.73, + (21.47x, + 37.53x, + - + 29.49x,9 + 86.16x3,) < 1149.26,
12.4125 — (0.47x; + 0.17x, + -
11.232, + (1.46x; + 0.07x, + -
105.515 — (8.92x; + 6.95x, + ---

217716 - (358x1 + 8.4-8x2 + .-

+0.15x,9 + 0.12x3,) < 1.88,
+ 0.60x59 + 0.69x30) < 11.29,
+ 4.87x59 + 3.97x30) < —1.2,

+ O.7x29 + 5.6X30) S _07,

05]/1 + (189x1 + 3.07x2 + b + 0.97x29 + 1.31x30) S 25,

06]/1 - (189x1 + 3.07x2 + -+ 0.97x29 + 1.31x30) < _14,

x1+x2+'“+x29+x30=1

x,>0,(i=12.30),a1,7, €01, =12 ..6).
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bi¢ciminde olusturulur. P14 probleminin ¢oziilmesi ile elde edilen portfoy dagilim oranlari

Tablo 56°da verilmistir.

Tablo 56. P14 probleminin ¢6ziimiinden elde edilen portfoy dagilim oranlari

Hisse Senetleri Yatirnnmdaki Paylari
CRM 0.3313
TSLA 0.4453
V 0.2234

Sekil 20°den goriilebilecegi gibi Onerilen yontem kullanilarak yatirirmcinin fonunun
CRM, TSLA ve V hisse senetlerine sirasiyla %33.13, %44.53 ve %22.34 oranlarinda tahsis
edilebilecegi belirtilmektedir.

CRM
33.13%

TSLA
44.53%

Sekil 20. Uygulama IV igin 6nerilen yontemden elde edilen portfoy dagilim oranlari

3.4.2. Uygulama I'V’e iligkin Sonuclar

Bu bolimde, Dow Jones endeksinde yer alan 30 hisse senedinin
1 Ocak 2018 — 31 Aralik 2020 tarihleri arasindaki 36 aylik getiri oranlari, hisse senetlerinin

finansal oranlar1 ve karar verici goriisleri kullanilarak bu ¢alisma kapsaminda 6nerilen model
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ile portfoy dagilimi yapilmistir. Daha sonra onerilen modelin etkinligini incelemek igin,
Ucgen Bulanik Sayilara Dayali Yéntem, Ortalama Varyans Yontemi, Ortalama Mutlak
Sapma Yontemi ve CVaR yontemi olmak iizere dort farkli yontem kullanilarak portfoy
dagilimlar elde edilmistir. Bu uygulama CVaR yontemi ile MATLAB iizerinde a=0.95 ve
a=0.99 i¢in ayr1 ayr1 ¢oziilmiis ve sonuglar elde edilmistir.

Sekil 21°den goriilebilecegi gibi tiggen bulanik sayilara dayali yontem kullanilarak
yatirrmcinin fonunun TSLA ve NKE hisse senetlerine sirasiyla %33.92 ve %66.08

oranlarinda tahsis edilebilecegi belirlenmistir.

NKE
66.08%

Sekil 21. Uygulama IV igin tiggen bulanik sayilara dayali yontemden elde edilen
portfoy dagilim oranlari

Sekil 22°den goriilebilecegi gibi ortalama varyans yontemi kullanilarak yatirimcinin
fonunun CAT, CSCO, KO, INTC, MRK, MSFT, NKE, PG, UNH ve WMT hisse senetlerine
sirastyla %3.39, %1.63, %11.72, %6.78, %14.04, %10.11, %2.02, %31.63, %6.95 ve

%11.73 oranlarinda tahsis edilebilecegi belirlenmistir.
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WMT CAT

UNH 11.73% 3.39%
6.95% |

Ccsco

KO
11.72%

PG

31.63%

MRK
14.04%

NKE
2.02%

MSFT
10.11%

Sekil 22. Uygulama IV igin ortalama varyans yonteminden elde edilen portfoy
dagilim oranlar1

Sekil 23’ten goriilebilecegi gibi MAD yontemi kullanilarak yatirimcinin fonunun
MSFT, NKE, CRM ve DIS hisse senetlerine sirasiyla %17.32, %4.92, %13.52 ve %64.23

oranlarinda tahsis edilebilecegi belirtilmistir.

MSFT
17.32%

NKE
4.92%

CRM
13.52%

Sekil 23. Uygulama 1V i¢in MAD yo6nteminden elde edilen portfoy dagilim oranlari
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Sekil 24’ten goriilebilecegi gibi CVaR (0=0.95) yontemi kullanilarak yatirimeinin
fonunun MRK, MSFT, NKE, PG ve UNH hisse senetlerine sirastyla %16.77, %25.88,

%12.77, %36.77 ve %7.81 oranlarinda tahsis edilebilecegi belirlenmistir.

UNH
7.81%

PG
36.77%

MRK
16.77%

MSFT
25.88%

Sekil 24. Uygulama IV i¢in CVaR (0=0.95) yonteminden elde edilen portfoy dagilim

oranlari

Sekil 25’te goriilebilecegi gibi CVaR (0=0.99) yontemi kullanilarak yatirimcinin
fonunun GOOG, CSCO, KO, INTC, MCD, MRK, MSFT, NKE, PG, UNH ve WMT hisse
senetlerine sirastyla %8.14, %2.20, %4.12, %6.21, %0.51, %9.24, %26.89, %7.10, %30.63,

%4.71 ve %0.25 oranlarinda tahsis edilebilecegi belirlenmistir.
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UNH WMT GOOG csco
4.71% 0.25% 8.14% 2.20%

McCD
0.51%

MRK
9.24%

MSFT
26.89%

Sekil 25. Uygulama 1V i¢in CVaR (¢=0.99) yonteminden elde edilen portfoy dagilim
oranlari

Son olarak elde edilen sonuglarin karsilastirilmasi i¢in uygulanan yontemler
sonucunda yatirim yapilacak olan hisse senetlerinin 2021 Ocak ay1 getiri oranlarina gore
portfoy dagilimi yapilmis ve karsilastirilmistir. Tablo 57, bu ¢alisma kapsaminda uygulanan
yontemlerle elde edilen sonuglari ve bu yontemlerden elde edilen sonuglara gore portfoy
tahsisi yapilacak hisse senetlerinin 2021 Ocak ay1 getiri oranlarmni géstermektedir. Ayrica
Tablo 57°de tiim yontemlerden elde edilen sonuglara gére 2021 Ocak ayinda yatirim

yapildiginda elde edilen toplam getiri oranlar karsilastirilmistir.
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Tablo 57. Uygulama IV te yer alan yontemlerden elde edilen sonuglarin karsilagtirilmasi

Hisse Getiri Orani (%) Yatirim Getirisi (%) .
senedi Yatirim Orani (Aylik) (Yatirrm Orami x Getiri

Ocak 2021 Orani)

CRM 0.3313 1.36 0.45

Onerilen Yontemden Elde TSLA 0.4453 12.45 5.54
Edilen Sonuglar v 0.2234 -11.65 -2.60
Toplam 3.39

Uggen Bulanik Sayilara NKE 0.6608 -5.57 -3.68
Dayali Yontemden Elde  TSLA 0.3392 12.45 4.22
Edilen Sonuglar Toplam 0.54
CAT 0.0339 0.45 0.02

CSCO 0.0163 -0.38 -0.01

KO 0.1172 -12.2 -1.43

INTC 0.0678 11.42 0.77

Orta|ama-Vary3_ns MRK 0.1404 -5.78 -0.81
Yonteminden Elde Edilen MSFT 0.1011 4.29 0.43
Sonuglar NKE 0.0202 -5.57 -0.11

PG 0.3163 -7.86 -2.49

UNH 0.0695 -4.88 -0.34

WMT 0.1173 -2.54 -0.30

Toplam -4.26

MSFT 0.1732 4.29 0.74

Ortalama-Mutlak Sapma ~ NKE 0.0492 -5.57 -0.27
Yonteminden Elde Edilen CRM 0.1352 1.36 0.18
Sonuglar DIS 0.6423 -7.18 -4.61
Toplam 0.14

MRK 0.1677 -5.78 -0.97

MSFT 0.2588 4.29 1.11

oz = 0095 NKE 0.1277 -5.57 -0.71

PG 0.3677 -7.86 -2.89

UNH 0.0781 -4.88 -0.38

Toplam -3.84
CVaR 0.0589

GOOG 0.0814 4.79 0.39

CVaR CSCO 0.0220 -0.38 -0.01
Yonteminden KO 0.0412 -12.2 -0.50
E;d:nﬁgl';f” INTC  0.0621 11.42 0.71
MCD 0.0051 -3.14 -0.02

MRK 0.0924 -5.78 -0.53

a=099 MSFT 0.2689 4.29 1.15

NKE 0.0710 -5.57 -0.40

PG 0.3063 -7.86 -2.41

UNH 0.0471 -4.88 -0.23

WMT 0.0025 -2.54 -0.01

Toplam -1.85

CVaR 0.0787
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Tablo 57°den de goriilebilecegi gibi ¢calisma kapsaminda 6nerilen yontemin sonuglari
ile Ocak 2021 getiri oranlarina gére CRM ve TSLA hisse senetlerine yatirim yapildiginda
%0.45 ve %5.54 kar, V hisse senedine yatirim yapildiginda ise %2.60 zarar elde
edilmektedir. Onerilen yontem ile Ocak 2021 getiri oranlarma gére yatirim yapildiginda
toplam %3.39 oraninda kar elde edilmektedir.

Ucgen bulanik sayilara dayali yontemin sonuglari ile Ocak 2021 getiri oranlarina gore
TSLA hisse senedine yatirim yapildiginda %4.22 kar, NKE hisse senedine yatirim
yapildiginda %3.68 zarar elde edilmektedir. Uggen bulanik sayilara dayali yontem ile Ocak
2021 getiri oranlarma goére yatirim yapildiginda toplam %0.54 oraninda kar elde
edilmektedir.

Ortalama Varyans yonteminin sonuglart ile Ocak 2021 getiri oranlarina gére CAT,
INTC ve MSFT hisse senedine yatirim yapildiginda sirasi ile %0.02, %0.77 ve 9%0.43 kar,
CSCO, KO, MRK, NKE, PG, UNH ve WMT hisse senetlerine yatirim yapildiginda sirasi ile
%0.01, %1.43, %0.81, %0.11, %2.49, %0.34 ve %0.30 zarar elde edilmektedir. Ortalama-
Varyans yontemi ile Ocak 2021 getiri oranlarina gore yatirim yapildiginda toplam %4.26
oraninda zarar elde edilmektedir.

Ortalama-Mutlak Sapma yonteminin sonuglari ile Ocak 2021 getiri oranlarina goére
MSFT ve CRM hisse senetlerine yatirim yapildiginda sirasi ile %0.74 ve %0.18 kar, NKE
ve DIS hisse senetletine yatirnm yapildiginda sirasi ile %0.27 ve %4.61 zarar elde
edilmektedir. Ortalama Mutlak Sapma yontemi ile Ocak 2021 getiri oranlarina gore yatirim
yapildiginda toplam %0.14 oraninda kar elde edilmektedir.

a = 0.95 olarak belirlendiginde ve CVaR yoOntemi ile portfoy dagilimi yapildiginda
CVaR degeri 0.0589 olarak elde edilmistir. CVaR yonteminin (@ = 0.95) sonuglar1 ile Ocak
2021 getiri oranlarina gére MSFT hisse senedine yatirim yapildiginda %1.11 kar, MRK,
NKE, PG ve UNH hisse senetlerine yatirim yapildiginda sirast ile %0.97, %0.71, %2.89 ve
%0.38 zarar elde edilmektedir. CVaR yontemi (a = 0.95) ile Ocak 2021 getiri oranlarina
gore yatirim yapildiginda toplam %3.84 oraninda zarar elde edilmektedir.

a = 0.99 olarak belirlendiginde ve CVaR yontemi ile portfoy dagilimi yapildiginda
CVaR degeri 0.0787 olarak elde edilmistir. CVaR yonteminin (@ = 0.99) sonuglari ile Ocak
2021 getiri oranlarina gére GOOG, INTC ve MSFT hisse senetlerine yatirim yapildiginda
%0.39, %0.71 ve %1.15 kar, CSCO, KO, MCD, MRK, NKE, PG, UNH ve WMT hisse
senetlerine yatirim yapildiginda sirasi ile %0.01, %0.50, %0.02, %0.53, %0.40, %2.41,
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%0.23 ve %0.01 zarar elde edilmektedir. CVaR yontemi (a = 0.99) ile Ocak 2021 getiri

oranlarina gore yatirim yapildiginda toplam %1.85 oraninda zarar elde edilmektedir.

Onerilen Yéntem
3.39%

4.00%

Uggen Bulanik
Sayilara Dayali
Yéntem Ortalama-Mutlak
0.54% Sapma Yontem
0.14%

3.00%

2.00%

1.00%

0.00%

-1.00%

_ o
2.00% CVaR a=0.99

-1.85%

Ocak 2021 Getiri Orani (%)

-3.00%

-4.00% CVaR a=0.95
< oo Ortalama-\ia;yéz;ns Yéntem -3.84%
-5. 0 e (]

Calismada Kullanilan Yontemler

Sekil 26. Uygulama 1V igin 2021 Ocak ay1 getiri oranlari

Sekil 26°da gosterildigi gibi Ocak 2021 ayna ait getiri verilerine gore dnerilen yontem
ile yatirim yapildiginda %3.39 oraninda kar, iggen bulanik sayilara dayali yontem ile yatirim
yapildiginda %0.54 oraninda kér, ortalama varyans yontemi ile yatirim yapildiginda %4.26
oraninda zarar, ortalama mutlak sapma yontemi ile yatirim yapildiginda %0.14 oraninda kar,
CVaR (a =0.99) yontemi ile yatirnm yapildiginda %1.85 oraninda zarar ve
CVaR (a = 0.95) yontemi ile yatirim yapildiginda %3.84 oraninda zarar edildigi agikca

goriilmektedir.



4. SONUCLAR

Bu tez kapsaminda, finansal piyasalardaki belirsizlikler altinda yatirim yapmayi
planlayan tasarruf sahiplerine en dogru yatirim yapma konusunda yardimci olacak bir
portfdy se¢im modeli dnerilmistir. Onerilen modelin kurulmasi iki asamadan olusmaktadir.
[k asamada, literatiirde mevcut olan CFAHP yonteminde kullanilan iiggen bulanik sayilar
yerine, yamuk bulanik sayilar tanimlanmistir. Tanimlanan yamuk bulanik sayilarin
kullanilmasi ile se¢im i¢in belirlenen kriterlerin agirliklar1 yamuk bulanik say1 olarak elde
edilmistir. Ikinci asamada ise, elde edilen kriter agirliklarii kullanan bir bulanik dogrusal
programlama problemi olusturulmustur. Kriter agirliklari, olusturulan bulanik dogrusal
programlama probleminin amag¢ fonksiyonunda fiyat degiskenleri olarak yer almaktadir.
Olusturulan bu bulanik dogrusal programlama probleminin ¢ézliimii i¢in literatiirde mevcut
olan bir yontem ele alinmistir. Bu yontemde amag fonksiyonundaki fiyatlar1 tiggen bulanik
say1 olarak kullanilmaktadir. Bu tez kapsaminda, fiyatlarin yamuk bulanik say1 oldugu
problemlere yeni bir ¢6ziim yontemi dnerilmistir. Boylece, yamuk bulanik sayilar kullanan
CFAHP yonteminden elde edilen agirliklarin dogrusal programlama probleminde amag
fonksiyonundaki fiyat degiskenleri olarak kullanilmasi saglanmis ve problem ¢oziime
ulagmistir. Bu iki asamada kullanilan yontemler yamuk bulanik sayilar i¢in gelistirilmis ve
bu yontemlerin bir arada kullanilmast ile portfoy se¢im siireci problemlerinde kullanilacak
yeni bir hibrit model 6nerilmistir. Son olarak, onerilen hibrit modelin etkinligini irdelemek
tizere dort farkli uygulamaya yer verilmistir.

[k uygulamada, tez kapsaminda 6nerilen yontem kullanilarak Borsa Istanbul’da islem
goren ANACM, TRKCM, MRDIN, EREGL ve IZMDC hisse senetleri iizerinde portfoy
dagiliminin elde edilmesi amaglanmistir. Onerilen model ile portfoy dagilimi; %22’si
MRDIN hisse senedine ve %781 IZMDC hisse senedine olacak bi¢imde ger¢eklestirilmistir.

Ikinci uygulamada, MAD portfoy optimizasyon yontemi ve bu tez kapsaminda
Onerilen hibrit yontem olmak iizere iki farkli yontem kullanilarak portfoy dagilimi
yapilmistir. Ik olarak Borsa Istanbul’da yer alan THY, ENKAI, AKCNS, ADEL ve
ADANA hisse senetlerine ait 24 aylik getiri oranlar1 kullanilarak MAD ydntemi ile portfoy
dagilimi yapilmistir. MAD yontemi ile portfoy dagilimi; %5°t THY, %42’si ENKAI ve
%353’ ADEL hisse senetlerine olacak bi¢imde gergeklestirilmistir. Daha sonra hisse

senetlerine ait 24 aylik getiri oranlarmin ortalamalart bu tez kapsaminda Onerilen hibrit
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modele yeni kisit olarak eklenerek, problem yeniden modellenmis ve ¢oziilmiistiir. Onerilen
model ile portfdy dagilimi; %47’si ENKAIL %39’u AKCNS, %3’i ADEL ve %I11°1
ADANA hisse senetlerine olacak bigcimde gergeklestirilmistir. Bu iki farkli yontem
sonucunda elde edilen portfdy oranlarini karsilagtirabilmek i¢in yontemler sonucunda
yatirim yapilacak olan hisse senetlerinin veri setinde kullanilan 01 Ekim 2016-30 Eyliil 2018
tarih araligini takip eden aya (Ekim 2018) ait getiri oranlarina gore portfoy dagilimi yapilmis
ve getiri oranlar1 karsilastirilmustir. Iki farkli yontemden elde edilen portfoy dagilimlarina
gore Ekim 2018 aymda yatirim yapildiginda onerilen yontem ile %9.67 oraninda zarar,
MAD yoéntemi ile yatirnm yapildiginda %13.99 oraninda zarar elde edildigi gortilmustiir.
Yapilan yatirimlar sonucunda onerilen yontem ile yatirim yapildiginda %4.32 daha az zarar
edildigi goriilmektedir.

Ugiincii uygulamada ise ilk iki uygulamadan farkli olarak sadece belirli hisse
senetleri kullanmak yerine, belirli bir endekste yer alan daha fazla sayida hisse senedinin
oldugu bir veri seti ele alinmistir. Uygulamada Dow Jones endeksinde yer alan 30 hisse
senedine ait 01 Kasim 2017 — 31 Ekim 2019 tarihleri arasindaki 24 aylik getiri oranlari, hisse
senetlerine ait finansal oranlar ve kriterlere ait karar verici goriisleri kullanilmustir. Ikinci
uygulamada oldugu gibi bu uygulamada da iki farkli yontem ile portfoy dagilimi yapilmig
ve sonuglar karsilastirilmistir. MAD yontemi ile portfoy dagilimi; %16°s1 XOM, %11°1 HD,
%140 INTC, %25’1 MCD, %7’si MRK, %1’i MSFT, %25’i PG ve %1’i TSLA hisse
senetlerine, 6nerilen yontemi ile portfoy dagilimi; %54’ XOM, %42°si GS ve %4’ V hisse
senetlerine olacak bicimde gerceklestirilmistir. Iki farkli yéntemden elde edilen portfdy
dagilimlarina gore Kasim 2019 ayinda yatirim yapildiginda onerilen yontem ile %2.15
oraninda kar, MAD yo6ntemi ile yatirnm yapildiginda %0.72 oraninda zarar elde edildigi
goriilmiistiir.

Dordiincii ve son uygulamada, hisse senetlerine ait getiri ve finansal oran verileri
arttirilarak ¢alisma kapsaminda 6nerilen modelin etkinligi incelenmistir. Bu uygulamada ilk
olarak, Dow Jones endeksinde yer alan 30 hisse senedinin 01 Ocak 2018 — 31 Aralik 2020
tarihleri arasindaki 36 aylik getiri oranlari, hisse senetlerinin finansal oranlar1 ve karar verici
goriisleri kullanilarak bu tez kapsaminda 6nerilen model ile portfoy dagilimi yapilmistir.
Daha sonra, liggen bulanik sayilara dayali yontem, ortalama varyans yontemi, MAD yontemi
ve CVaR yontemi olmak tizere dort farkli portfdy optimizasyon yontemi kullanilarak da
portfoy dagilimlari elde edilmistir. Onerilen ydntem ile portfdy dagilimi; %33’ii CRM,
%45°1 TSLA ve %22’si V hisse senetlerine, tiggen bulanik sayilara dayali yontem ile portfoy
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dagilimi; %66’s1 NKE ve %34°’i TSLA hisse senetlerine, ortalama varyans yontemi ile
portfoy dagilimi; %3’ CAT, %2’si CSCO, %12’s1 KO, %7’si INTC, %14’ii MRK, %10°nu
MSFT, %2’si NKE, %32’si PG, %7’si UNH ve %12’si WMT hisse senetlerine, @ = 0.95
giiven diizeyinde CVaR yontemi ile portfoy dagilimi; %17°si MRK, %26’s1t MSFT, %13’
NKE, %37’s1 PG ve %8°1 UNH hisse senetlerine, ¢ = 0.99 giiven diizeyinde CVaR yontemi
ile portfoy dagilimi; %8.14’t GOOG, %?2.20’si CSCO, %4.12’si KO, %6.21’1 INTC,
%0.51’1 MCD, %9.24’i MRK, %26.89’u MSFT, %7.10’u NKE, %30.63’i PG, %4.71’i
UNH ve %0.25’1i WMT hisse senetlerine olacak bicimde gergeklestirilmistir. Farkli
yontemlerden elde edilen portfoy dagilimlarina gére Ocak 2021 ayinda yatirim yapildiginda
Onerilen yontem ile %3.39 oraninda kar, tiggen bulanik sayilara dayali yontem ile yatirim
yapildiginda %0.54 oraninda kar, ortalama varyans yontemi ile yatirim yapildiginda %4.26
oraninda zarar, MAD yontemi ile yatirim yapildiginda %0.14 oraninda kar, a = 0.99 giiven
diizeyinde CVaR yontemi yontemi ile yatinnm yapildiginda %1.85 oraninda zarar ve
a = 0.95 giiven diizeyinde CVaR ydntemi yontemi ile yatirim yapildiginda ise %3.84
oraninda zarar elde edildigi gorilmustiir.

Yapilan tiim uygulamalarin sonucunda, portfoy se¢imi icin tez kapsaminda onerilen
hibrit yontemin literatlirdeki diger portfdy se¢im yoOntemlerine alternatif olarak

kullanilabilecegi sdylenebilmektedir.



5. ONERILER

Bu tezde, finansal piyasalardaki belirsizlikler karsisinda yatirim yapacak olan tasarruf
sahiplerine maksimum kar ve minimum risk ile ¢esitli kriterler altinda portfoylerini
olusturmada yardime1 olacak bir hibrit portfoy se¢im modeli 6nerilmistir.

llerleyen caligmalarda, portfoy secimi problemleri modellenirken dikkate alacak
kriterler, yatirnm alaninda uzman kisilerden goriisler alinarak degerlendirilebilir, bu
kriterlerin sayilar1 arttirilarak getirisi yiiksek portfoyler olusturulmasi saglanabilir. Ayrica,
portfoyde yer alacak hisse senetlerinin ve bu hisse senetlerinin portféyde yer alma
oranlarinin belirlenmesi i¢in ele alinan veri setindeki hisse senetlerine bulanik kiimeleme
algoritmalar1 kullanilarak bir 6n indirgeme adiminin eklenmesi ile daha az hisse senedinin
yer alacagi portfoy secimi problemleri modellenerek onerilen yontem ile daha hizli ve etkili
bir portfdy se¢imi yapilabilir. Hisse senedi sayisi fazla olan biiyiik endeksler (6rnegin;

S&P500, Nasdaq) sektorel bazda ayristirilarak portfoy secim modelleri kurulabilir.
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7. EKLER

% 1. Adim
promptl = 'Kag kriteriniz var?
kriterSayisi=input(promptl);
prompt2="Kag karar verici var?",
kararVerici=input(prompt2);
kriterMatrisi= cell(kararVerici,kriterSayisi);
kvDeger = csvread('UzmanGorusu.csv');
kurallndex = 1;
for i=1:kararVerici
iter=1;
for j=1:kriterSayisi
a=kvDeger(kurallndex,3:5);
kriterMatrisi(i,j) = {a};
altSinir(i,iter)=a(1);
merkez(i,iter)=a(2);
ustSinir(i,iter)=a(3);
iter=iter+1;
kurallndex = kurallndex + 1;
end
end

sinirSayisi=nchoosek(kriterSayisi,2);

% 2. Adim

onemDerecesi=zeros(kriterSayisi,3);

for i=1:kriterSayisi
onembDerecesi(i,1)=geomean(altSinir(:,i));
onemDerecesi(i,2)=geomean(merkez(:,i));
onemDerecesi(i,3)=geomean(ustSinir(:,i));

end

onemDerecesi=round(onemDerecesi,2);

yamukOnemDerecesi=zeros(kriterSayisi,4);
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for i=1:kriterSayisi
yamukOnemDerecesi(i,1)=onemDerecesi(i,1);
yamukOnemDerecesi(i,2)=onemDerecesi(i,2)-((onemDerecesi(i,2)-
onemDerecesi(i,1))/4);
yamukOnemDerecesi(i,3)=onemDerecesi(i,2)+((onemDerecesi(i,3)-
onembDerecesi(i,2))/4);
yamukOnemDerecesi(i,4)=onemDerecesi(i,3);
end

yamukOnemDerecesi=round(yamukOnemDerecesi,2);

% 3. Adim
ikiliKarsilastirma=cell(kararVerici,kriterSayisi);
altSinir=zeros(1,sinirSayisi);
ustSinir=zeros(1,sinirSayisi);
iter=1;
for i=1:kriterSayisi
ikiliKarsilastirma{i,i}=[1 1 1 1];
for j=i+1:kriterSayisi
sirali=sort(yamukOnemDerecesi(j,:),'descend’);
ikiliKarsilastirma{i,j}=round(yamukOnemDerecesi(i,:)./sirali,2);
altSinir(1,iter)=ikiliKarsilastirma{i,j}(1);
ustSinir(1,iter)=ikiliKarsilastirma{i,j}(4);
iter=iter+1;
ikiliKarsilastirma{j,i}=round(sort(1./ikiliKarsilastirma{i,j},2),2);
end

end

% 4. Adim

kriterAgirliklari=round(agirlikHesapla(kriterSayisi,ikiliKarsilastirma,altSinir,ustSinir),2);

% 5. Adim
finansOran=csvread('Veri.csv");

[hisseSenedi kriterSayisi]=size(finansOran);
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% 6. Adim
birinciDPsonucu=zeros(kriterSayisi,2);
for i=1:KkriterSayisi
Aeg=ones(1,hisseSenedi);
beg=1;
A=-eye(hisseSenedi);
b=zeros(1,hisseSenedi);
f=finansOran(:,i);
[x,fval] = linprog(f,A,b,Aeq,beq);
birinciDPsonucu(i,1)=round(fval,2);
[x,fval] = linprog(-f,A,b,Aeq,beq);
birinciDPsonucu(i,2)=round(-fval,2);
end

finanslkili=birinciDPsonucu;
finansUclu=[finanslkili,finanslkili(:,2)-finanslkili(:,1)];

% 7. Adim

fprintf('Kriterlerinizin tipini giriniz\n',kriterSayisi);

promptl0 ='max i¢in I, min i¢in O girin:',

KriterTipi=input(prompt10);

minmaxx=minmaxbul(kriterTipi);

progMatrisl=zeros(kriterSayisi,hisseSenedi);

progMatris2=zeros(kriterSayisi,hisseSenedi);

for i=1:hisseSenedi
progMatris11=(finansOran(i,:)".*minmaxx(1,:)");
progMatris1(:,i)=progMatris11;
progMatris22=(finansOran(i,:)".*minmaxx(2,:)";
progMatris2(:,i)=progMatris22;

end

progMatrisSon=progMatris1+progMatris2;

diagC=diag(finansUclu(:,3));

diagC;
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gecici2=finanslkili.*minmaxx’;

gecici3=gecici2(:,1)+gecici2(:,2);

amacAgirliklari=[kriterAgirliklari(:,2)-
kriterAgirliklari(:,1),kriterAgirliklari(:,2),kriterAgirliklari(:,3),kriterAgirliklari(:,4)-
kriterAgirliklari(:,3)]’;

gecici=-eye(hisseSenedi);

xKisiti=[gecici,zeros(hisseSenedi,kriterSayisi)];

% 8. Adim
YeniA=[progMatrisSon,diagC];

YeniASon=[xKisiti;YeniA];

YeniASonV1 =
zeros(kriterSayisi*2+hisseSenedi+kriterSayisi,kriterSayisi+hisseSenedi);

xx = [-eye(KkriterSayisi);eye(kriterSayisi)];

xxZeros = zeros(kriterSayisi*2,hisseSenedi);

SifirBirKisiti = [xxZeros,xx];

YeniASonV1 = [SifirBirKisiti; YeniASon];

yeniAl=YeniASonV1,

Aeqg=[ones(1,hisseSenedi),zeros(1,kriterSayisi)];

beq=1,;

b=[zeros(kriterSayisi,1);ones(kriterSayisi,1);zeros(hisseSenedi,1);gecici3];

yeniB=Db;

son=zeros(4,2);

fori=1:4
f=[zeros(1,hisseSenedi),amacAgirliklari(i,:)];
[x1,fval] = linprog(f,yeniAl,yeniB,Aeq,beq);
son(i,1)=fval;
f=[zeros(1,hisseSenedi),amacAgirliklari(i,:)];
[x2,fval] = linprog(-f,yeniAl,yeniB,Aeq,beq);
son(i,2)=-fval;

end
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% 9. Adim
sonFark=[son(:,2)-son(:,1)];
t=[0-1-1-1;

100 0]
ekMatris1=(amacAgirliklari.*t(1,:)");
ekmatris2=(amacAgirliklari.*t(2,:)");

ekMatrisSon=ekMatris1+ekmatris2;

y=[0-1-1-1;

100 0]
ekMatris3=(son.*y");
ekMatris4=ekMatris3(:,1)+ekMatris3(:,2);
ekMatrisSonl=[ekMatrisSon,sonFark];
ekMatrisSon2=[zeros(4,hisseSenedi),ekMatrisSon1];

yeniASon=[yeniAl,zeros(2*kriterSayisi+hisseSenedi+kriterSayisi,1)];
yeniASonV2=[yeniASon;ekMatrisSon2];
xxx = [-eye(1);eye(1)];
XXXZeros = zeros(2,hisseSenedi+kriterSayisi);
SifirBirKisiti2 = [xxxZeros,xxx];
yeniASonV3=[SifirBirKisiti2;yeniASonV2];
gecicib=[zeros(1,1);ones(1,1)];
yeniBSonV2=[yeniB;ekMatris4];
yeniBSonV3=[gecicib;yeniBSonV2];

yeniAeqV2=[Aeq,0];
fSon=[zeros(1,hisseSenedi+kriterSayisi),1];
[x,fSonval] = linprog(-fSon,yeniASonV3,yeniBSonV3,yeniAeqV2,beq);
fSonval=-fSonval;

sonnn=x;
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