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OZET

BULANIK DOGRUSAL PROGRAMLAMA VE BORSA iSTANBULDA BiR
UYGULAMA

Hiseyin UNAL
Yuksek Lisans Ekonometri Ana Bilim Dahl

Damisman: Yrd. Dog. Dr. Semin PAKSOY

Arahk 2015, 101 sayfa

Gunlik yasamda meydana gelen olaylarda bilgi eksikligi ve belirsizlikten
kaynaklanan bircok karmasiklik mevcuttur. Bu nedenle karar alma sureclerinde tam
olarak objektif kararlar vermek zor olabilmektedir. Karmasikligi azaltmak ya da
tamamen ortadan kaldirmak icin bulanik dogrusal programlama modeli gelistirilmistir.
Bulanik dogrusal programlama modeli klasik mantikta uygulanan dogrusal
programlama modelinin daha genel bir hali olarak agiklanmaktadir. Amag ve/veya
kisitlarin bulanik oldugu bu model ile daha esnek ¢ozimler Gretilebilmektedir.

Bilgi eksikligi veya belirsizligin karar vermeyi zorlastirdigi alanlardan bir tanesi
de finansal piyasalardir. Tasarruflarini finansal piyasalarda degerlendirmek isteyen
yatinmcilar gesitli menkul kiymetlerden portfoyler olustururken hangi yatirim aracina
hangi oranda yatinm yapmalari gerektigine dair problemlerle karsilasmaktadirlar.
Dolayisiyla bu belirsizligi ortadan kaldirmak ve optimal portfoyl olusturmak igin
yatirimcilar bulanik dogrusal programlama modeline bagvurmaktadirlar.

Bu calismada oncelikle bulanik mantik ve bulanik kimeler ile ilgili teorik
bilgilere yer verilmis, klasik ve bulanik dogrusal programlama modelleri incelemistir.
Ardindan portfdy kavrami aciklanarak portfoy analizi konusu ele alinmistir. Son
asamada ise her iki model kullamlarak Borsa Istanbul’da islem goren 26 adet hisse

senedi arasindan optimal portfoyler olusturulmustur.

Anahtar Kelimeler: Bulanik mantik, bulanik dogrusal programlama, portfoy analizi,

klasik dogrusal programlama, Borsa Istanbul



ABSTRACT

FUZZY LINEAR PROGRAMMING AND AN APPLICATION on the
ISTANBUL STOCK EXCHANGE

Hiiseyin UNAL
Master Thesis, Department of Econometrics

Supervisor: Assistant Prof. Dr. Semin PAKSOY

December 2015, 101 pages

There are many complexities arising from the lack of knowledge and uncertainty
in incidents of daily life. Therefore, it is difficult to be completely objective in the
decision-making process. Fuzzy linear programming model has been developed to
reduce or eliminate this complexity. Fuzzy linear programming model is described as a
more general form of the linear programming model implemented in classical logic.
More flexible solutions can be produced via this model in which aims and/or restrictions
are fuzzy.

One of the fields where lack of information and uncertainty make it difficult in
decision-making is financial markets. Investors who seek to evaluate their savings in
financial markets, creating portfolios from various securities. While doing this, they
encounter the problem of deciding to which investment vehicle they need to invest in
what extent. Therefore, investors apply to fuzzy linear programming model to eliminate
this uncertainty and to create the optimal portfolio.

In this study, first of all, theoretical information about fuzzy logic and fuzzy sets
has been given and crisp linear programming and fuzzy linear programming have been
studied. Secondly, after explaining the concept of the portfolio, the subject of portfolio
analysis has been discussed. In the final part of the study, by using both models, optimal
portfolios have been created among twenty-six stocks traded on Istanbul Stock

Exchange.

Keywords: Fuzzy logic, fuzzy linear programming, portfolio analysis, crisp linear

programming, Istanbul stock exchange
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BOLUM I

GIRIS

1.1. Problem

Tarih boyunca insanlar ortaya ¢ikan farkli durumlarda karar verme ihtiyac: ile
kars1 karsiya kalmislardir. Karar verme, cesitli secenekler arasindan en iyi olan: belirleme
olarak tamimlanabilir. Bu durum Kisisel ya da kurumsal kararlar olabilecegi gibi
toplumsal v.b. kararlar olarak da ortaya ¢ikabilir.

Karar verme problemi ile karsilasildiginda ¢6zim Onerilerinde bulunacak cesitli
modeller ve teknikler gelistirilmistir. Bunlardan birisinin dogrusal programlama modeli
oldugu bilinmektedir. Dogrusal programlama, dogrusal esitlik veya esitsizlikler seklinde
bulunan kisitlayici sartlar altinda, belli bir dogrusal amag fonksiyonunun en iyilenmesidir
(Alptekin, 1998, s.24). Bu modelde belirlilik altinda karar verme s6z konusudur. Ancak
bircok durumda dogrusal programlama problemlerinin amag veya kisit fonksiyonlarinda
kullanilan parametre degerlerinin net bicimde belirlenmesi mimkiin olmamaktadir. Béyle
durumlarda amag¢ fonksiyonunun en iyilenmesinden ziyade belirli bir istek dizeyi
saglamaya calisan ve gercek yasam problemlerini daha iyi yansitan bulanik dogrusal
programlama yontemlerine basvurulur (Paksoy, 2002, s.6).

Tasarruflarint finansal piyasalarda degerlendirmek isteyen yatirimcilar risk-getiri
iligkisi cercevesinde yatirim araglari arasinda karsilastirma yaparak hangi varliklarin daha
verimli olacagina karar vermeye calisirlar. Dolayisiyla yatirimcilar da portfoy olusturma
surecinde belirsiz bir ortamda karar verme problemi ile karsi karsiyadirlar. Bu
belirsizligin azaltilmas: veya ortadan kaldirilmas: igin klasik ve bulanik dogrusal
programlama modelleri kullaniimaktadr.

Bu calismada, yukarida belirtilen bilgiler cercevesinde Ortalama Mutlak Sapma
modeline dayali klasik ve bulanik dogrusal programlama modelleri kullanilarak hisse
senetlerinden meydana gelen portfoyler arasindan optimal portféyler olusturulmustur.
Her iki model ile olusturulan optimal portfoyler arasindaki fark veya farklar

incelenmistir.



1.2. Arastirmanin Amaci

Yatinmcilar genellikle getirilerini maksimum ve risklerini de minimum yapan
portfoyler tercih ederler. Dolayisiyla portfoy olusturmada getiri ve risk gibi iki belirleyici
faktor soz konusudur. Bu ¢alisma kapsaminda dogrusal programlama ve bulanik dogrusal
programlama modelleri kullanilarak Borsa istanbul’da ilgilenilen dénem boyunca siirekli
islem goOren 26 adet hisse senedinden optimal portféyler olusturulmaya calisilmastir.
Optimal portfdy, belli bir risk altinda en yiksek getiriye sahip olan veya belli bir getiri
duizeyinde riski en duslik yapan portfoydir (Dagli, 2009, s.322). Calismanin temel amaci
hisse senetlerinin gecmis performanslart goéz 6nune alinarak belli bir getiri dizeyinde
minimum riske sahip portfoyler olusturulmas: ve bu bilginin yatirrmciya aktarilmasidir.
Ayrica dogrusal ve bulanik dogrusal programlama modelleri kullanilarak olusturulan
minimum riskli bu portfoyler arasindaki fark veya farklarin incelenmesi amaclanmstir.
Calismada bulanik dogrusal programlama modeli ile optimal portfdy olusturulurken

Werners Yaklasimi kullaniimaktadr.

1.3. Arastirmanmin Onemi

Son yillarda bilim ve teknolojideki ilerleme ile birlikte yatirimcilarin karar verme
strecindeki davraniglart ¢cok daha Onemli bir hal almistir. Hizli ve dogru kararlar
vermenin oldukca zor oldugu boyle bir ortamda yatirimcilar karsilasabilecekleri tim
kosullar1 g6z 6niinde bulundurarak elde ettikleri gelirlerini gesitli sekillerde arttirmay: ve
korumay: hedeflemektedirler. Bu amagla basvurulan yollardan biri de sahip olunan
gelirlerin finansal piyasalarda degerlendirilmesidir. Ancak finansal piyasalar iktisadi ve
sosyal bir¢ok olaydan etkilenmeleri nedeniyle belirsiz bir yapiya sahiptirler. Belirsizligin
hakim oldugu finansal piyasalarda karar vermek ise yatirnmcilarin karsilasabilecegi en
blylk zorluklardan biridir.

Bu calismada, Konno-Yamazaki tarafindan gelistirilen Ortalama Mutlak Sapma
modelini temel alan dogrusal programlama ve bulanik dogrusal programlama modelleri
kullanilmigtir. Bu modeller yardima ile Borsa istanbul yatirim alaninda yapilan uygulama,
optimal portfoyler olusturma asamasindaki yatirimcinin karar almas: tzerinde 6nemli bir
etkiye sahip olacagi dusunulmektedir. Bu baglamda calismanin literature 6nemli bir

katkida bulunmasi beklenmektedir.



1.4. Simrhhklar

Bu calismanin kapsami Ocak 2010-Aralik 2014 tarihleri arasinda BIST - 30’ da
islem goren 26 adet hisse senedi ile sinirli tutulmustur. Kurulan modeller ile olusturulan
optimal portfoylerde tahvil, repo, altin ve hazine bonosu gibi menkul kiymetlere yer

verilmemistir.



BOLUM 11

BULANIK KUME TEORISI VE BULANIK SAYILAR

Gercek yasamin bilgi eksikliginden veya belirsizlikten kaynaklanan karmasik
yapist nedeniyle problemlerle karsilasildiginda objektif karar vermek oldukga zor bir
durumdur. S6z konusu karar verme problemlerinin amag ve kisit fonksiyonlarina ait bazi
katsayilarin belirsiz oldugu g6z o6nine alindiginda kesin verileri esas alan modelleri
kullanmak gercekci olmayan ¢ozumlere yol agabilir. Belirsiz ve kesin olmayan verilerle
bas etmek icin kavramsal ve teorik bir gerceveye izin veren bulanik mantik teorisinin
temelleri 1965 yilinda Lotfi A. Zadeh tarafindan yapilan “bulanik kiimeler” ¢alismasi ile
atilmigtir. Zadeh’e ait bu yaklasimin belirsiz veriyi modellemek icin ortaya ¢ikmis uygun
ve gucla bir yaklasim oldugu gorilmektedir (Zadeh, 1965, s.338).

R.E Belman ve L.A. Zadeh (1970) tarafindan yayinlanan ”Decision-Making in a
Fuzzy Enviroment” (Bulanik Bir Cevrede Karar Verme) isimli makale karar verme
problemlerine bulanik kiime teorisinin uygulanmaya baslandig: ilk ¢alismadir denilebilir
(Delgado, Verdegay ve Vila, 1989, s.22). Bu makalenin ardindan bulanik ortamda karar
verme dogrusal programlama (DP) modeli ile ele alinan problemlere uygulanmaya
baslanmistir (Zimmermann, 1991, s.248).

Bulanik amag ve bulanik kisitlarla klasik DP problemlerine bulanik kiime teorisini
sunarak BDP ile ilgili ilk ¢calismay1 1974 yilinda Zimmerman yapmustir (Wang ve Liang,
2004, s.18). Tanaka, Okuda ve Asai (1974) tarafindan gerceklestirilen bir diger
calismada, bulanik kisitlarla Bulanik Dogrusal Programlama (BDP)’ min  bir
formulasyonu 6nerilmistir (Delgado vd., 1989, s.21).

Negoita ve Sularia (1976), bulanik kisitli DP problemlerini formile ettikleri ve
literatiirdeki ilk uygulamalardan birisi olan calismalariyla bulanik ama¢ fonksiyonunun
maksimize edildigi bir karar probleminin klasik bir matematiksel programlama
problemine indirgenebilecegini gostermislerdir. Bu alana 6nemli katkilari bulunan ve
onculerinden birisi olan Zimmermann 1978 yilindaki ¢alismasi ile ¢ok amagli, dogrusal
uyelik fonksiyonlu bir BDP problemini tek amagli DP problemi haline getirmistir
(Karadayi, 2007, s.14).

Bulanik katsayilarla BDP probleminin formile edilmesi ise Negotia (1981)
tarafindan yapilan calisma ile saglanmistir (Cevik ve Yildinm, 2010, s.16).
Hannan(1981) ve Nakamura(1984) tarafindan yapilan calismalarda amaclarin tcgensel



uyelik fonksiyonlar: ile temsil edildigi cok amaclh bir BDP modelinin klasik DP modeline
dondstirilerek cozilebilecegi gosterilmistir (Yalgin-Se¢cme, 2005, s.20).

Bulanik amag fonksiyonlu ve bulanik kisitl dogrusal programlama problemleri
icin parametrik programlama sonrasi karar verici tercihini dikkate alan bir ¢6zim
yaklagimi Oneren Chanas (1983), BDP’de parametrik programlamay: kullanan isimdir.
1984 yilindaki “A Dual Approach to Solve the Fuzzy Linear Programming” isimli
makalesinde Verdegay (1984), bulanik kisith bir dogrusal programlama modeline ait
¢ozimin bulanik bir kiime ile temsil edilmesi gerektigini 0ne strmdistir. Tanaka,
Ichihashi ve Asai 1985 yilinda bilim diinyasina sunduklari galigmalarinda bulanik
parametreler veya bulanik degiskenlerle dogrusal kisitlar1 arastirmiglardir (Tus, 2006,
s.54).

Carlsson ve Korhonen (1986), tum katsayilari bulanik olarak ele aldiklari DP’ya
parametrik ¢c6zim getiren bir yaklasim énermislerdir. Amag fonksiyonuna iliskin tyelik
fonksiyonunun analist tarafindan belirlenebilecegini vurgulayan Werners (1987),
etkilesimli bir model Uzerinde calismistir (Paksoy, 2002, s.1). Delgado vd. (1989),
bulanik sayilar arasindaki iliskiyi karsilastirmaya dayanan yaklasimlarinda hem bulanik
say1 hem de bulanik kisitlar kiimesini iceren genel bir BDP modeli sunmus ve bu model
icin ¢ozim 6nermislerdir (Delgado vd., 1989, s.28). H. Rommelfanger, R. Hanuscheck, J.
Wolf (1989)’a ait calismada ama¢ fonksiyonunda bulanik parametrelerle dogrusal
programlama problemlerini ¢6zmede yeni bir yontem gelistirilmistir (Rommelfanger,
Hanuscheck ve Wolf, 1989). Zimmermann (1991), karar vericinin ulasmay: arzu ettigi
amac fonksiyonunun degeri icin bir istek seviyesinin kurulabilecegini ve her bir kisitin
bir bulanik kiime olarak modellenebilecegini 0ne sirdugt “Fuzzy Set Theory and its
Applications” isimli eserinde bulanik kiimeler, bulanik matematik, bulanik kiimeler ve
olasilik dagilimlarin1 Kkarsilagtirmali anlatmistir.  S6z konusu kitabin bulanik kiime
uygulamalart bolimi altinda uzman sistemlere ve bulanik kontrole, bulanik ortamda
karar verme islemine ve yoneylem arastirmalarinda bulanik modellere deginmistir
(Zimmermann, 1991).

Tanaka (1991), BDP problemini parametrik bir DP problemi olarak formile
etmistir (Zhang, Wu, Remias ve Lu, 2003, s.384). Lai ve Hwang (1992), “Bulanik
Matematiksel Programlama” kitaplarinda bulanik kimeler, bulanik sayilar, bulanik
matematiksel programlama ve BDP modellerini incelemislerdir (Yapici, 2000, s.3).
Julien(1994), calismasinda olabilirlikci DP yodnteminin DP probleminde duyarlilik

analizine alternatif bir yontem oldugunu belirtmis ve bulanik say1 parametreleri ile



olabilirlik¢ci DP probleminin ¢ézimini gerceklestirmistir. Julien bu calismasinda BDP
problemini cesitli a-kesim dlzeylerinde en iyi ve en kot DP problemine donUstirmstur.
Inuiguchi ve Sakawa (1994), calismalarinda olabilirlik ve gereklilik élgcimleri kullanarak
olabilirlik¢i DP problemi icin optimal ¢6zumd test eden bir yontem sunmuslardir (Cevik
ve Yildirnm, 2010, s.16). Klir ve Yuan (1995), bulanik kumeler Gzerinde kiime ve
aritmetik islemlerinden bahsetttikleri “Fuzzy Sets and Fuzzy Logic” isimli eserlerinde
bulanik ve klasik kimeleri karsilastirarak bulanik kiimenin avantajlarini gostermeye
calismislardr.

Wang (1997), tretim planlama problemlerine uygun matematiksel model igin tek
bir optimal ¢6zim bulmak yerine farkli ¢oziimlerden olusan ¢6zim ailesini, agirlikl
egim(gradient) yoninde degisim gosteren bir genetik algoritmayla ortaya koymustur
(Wang, 1997, s.61-68). Max-min islemcisini gelistirebilecek etkin bir ¢zim arastiran
karar vericinin bu istegini yerine getirmeye musait bir ortam varsa otomatik olarak yerine
getiren iki asamali bir yaklasim Guu ve Wu tarafindan 1999 onerilmistir (Guu ve Wu,
1999, s.191-195). Tum katsayilar: ve degiskenleri bulanik say: olan BDP problemleri ile
ilgili bulanik esnek programlamadan yararlanarak yaptiklari ¢alismalarinda Buckley ve
Feuring (2000), problemi oOncelikle ¢ok amacgli BDP problemi sekline donustlrip
sonrasinda bu ¢ok amaclhh BDP probleminin baskin olmayan ¢6zimlerinin kiimesini
incelemislerdir. Xinwang Liu 2001 yilina ait bulanik sayilar igin yeni bir siralama
yontemi Onerdigi calismasinda, bulanik ama¢ dagilim fonksiyonu ve kisitlarin
gerceklesme derecesi arasinda baglant: kurarak bu yontemi, bulanik olasilik programlama
teknigi ile BDP problemlerine uygulanmastir (Tus, 2006, s.57).

Gasimov ve Yenilmez (2002), calismalarinda sadece teknolojik katsayilar: bulanik
olan ve hem teknolojik katsayilari hem de sag taraf sabitleri bulanik olan iki tir BDP
modelini incelemiglerdir. Bu modellerin durulastiriimasindan sonra elde edilen
problemlerin genellikle dogrusal olmayan, hatta konveks olmayan problemler oldugunu
gostermislerdir. Bulunan bu problemlerin ¢6zimi icin “Modified Subgradient Method”
¢6zUm metodunu Onermisler ve bu metodu daha Onceden bilinen metotlarla
karsilastirmiglardir.

Sadeghi ve Hosseini (2004)’ e ait calismada enerji tedarik planlamasinda BDP
yontemi kullanilmistir. Dogrusal programlama problemleri igin yamuksal bulanik
degiskenler ile bir dual simpleks metodu ve dualite sonuglar elde edilen calisma Amiri
ve Nasseri tarafindan ortaya konulmustur (Amiri ve Nasseri, 2007, s.206-216). Lotfi,

Allahviranloo, Jondabeh ve Alizadeh (2009), simetrik t¢gensel bulanik sayilar ile ilgili var



olan kavramlar1 kullanarak bulanikligin miktarini durulastirmak icin yaptiklar: ¢alismada
bitiin parametreleri ve degiskenleri tcgensel bulanik sayr olan BDP problemleri igin
farkl: bir goris 6ne surmuslerdir.

Xiao, Lu ve Wang (2010) “A New Algorithm for Solving Fuzzy Linear
Programming the Basic Line Algorithm” makalesinde BDP probleminin ¢6zumi igin
temel c¢izgi algoritmas: isimli yeni bir model Gzerinde c¢alismiglardir. Yazarlar bu
makalede gelistirdikleri modeli hali hazirda BDP probleminin ¢6zimu icin kullanilan
simplex metodu ile karsilastirarak temel c¢izgi algoritmasinin modelinin avantajh
yonlerini géstermeye ¢alismiglardir.

Kumar ve Kaur (2011), bitiin parametreleri bulanik sayilardan olusan ayni turdeki
BDP problemlerine iliskin bulanik optimal ¢6zimu bulan yeni bir metot 6nermislerdir.
Onerilen bu metot mevcut metotlarla karsilastirilarak gergek yasam problemlerine
uygulanmasinin daha kolay oldugu gdésterilmeye calisilmastir.

Dempe ve Ruziyeva (2012), calismalarinda Chanes ve Kuchta’nin oOnerdigi
bulanik optimizasyon problemlerine ait optimal bulanik c¢ozimun yelik fonksiyon
degerlerinin  belirlemesine yonelik distnceyi gerceklestirmek igin bir yodntem
sunmuslardir.

Farhadinia (2014) calismasinda parametreleri yamuk bulanik sayilar olan ve
(ht,hY) arahgindaki degerleri iceren BDP problemlerine ait bir formilasyon
tanmimlamistir.  Bu formilasyonun yamuk bulanik sayr dogrusal programlama
problemlerinin genel formu oldugunu soylemistir.  Yamuk bulanik sayi dogrusal
programlama problemlerinin (h*, hV) arahg icin yapilan duyarlilik analizi sonuclarinin
bulanik say1 dogrusal programlama problemleri icin beklenen sonuclarla ayni oldugunu
gOstermistir.

BDP alaninda Turkiye’ de cesitli calismalar gerceklestirilmistir. Glines ve
Yigitbas1 (2001), Turk vergi sisteminin mevcut tahsilat uygulamalarina yeni bir model
sunmay1 amaclayan calismalarinda Tlrk vergi sistemine ait dogrusal programlama
modelini kurmus, sonrasinda ise klasik dogrusal programlama teknigiyle gelirleri
maksimum yapan bir model elde etmislerdir. Ertugrul ve Tus (2007), calismalarinda
Zimmermann, Werners, Chanas ve Verdegay yaklasimlart yardimiyla etkilesimli BDP
modelini incelemis ve ele aldiklar1 bir tekstil firmas:i (zerinde uygulama
gerceklestirmislerdir. Tedarik zinciri ag tasariminda bulanik ulastirma modeli yaklasimini
ele aldiklar: calismalarinda Ozdemir ve Segme (2009), kurulan modellere maliyetlerin,



taleplerin ve kapasitelerin bulanikliligini dahil etmis ve ¢ozimlere gore her bir modelde
arz ve talep merkezleri arasinda ne kadar maliyetlerle tasima oldugunu tespit etmislerdir.

Paksoy, Pehlivan ve Ozceylan (2012), makalelerinde yenilenebilir bitkisel yag
ureticisini tedarik zinciri agina entegre etmek icin bulanik kimeleri kullanmiglardir.
Onerilen ¢ok amach DP modeli ile toplam tasima maliyetlerini en aza indirmeye
calismiglardir. Bu modeli, verileri tcgen bulanik sayilar olan ¢ok amaclhh DP olarak

formule etmislerdir.

2.1. Bulanik Mantik

Bulaniklik, bir kavrami anlatan, bir amaci aktaran veya bir sistemi tanitan
ifadelerdeki belirsizlik veya net olmama haline denir. Insanlarin zihinsel algilama
farkliliklari, onlarin subjektif davranislari ve amaclarindaki belirsizlikler bulaniklik
kavrami ile aciklanabilir. S6z konusu bu kavram ile bir olayin kendisindeki belirsizlik
aciklanir (Ozkan, 2003, s.vii).

Geleneksel mantikta ©nermeler yalnizca iki dogruluk degeri (1 ve 0) ile
eslestirilebilir. 1ki degerli mantik olarak da bilinen geleneksel mantiga gére énermeler
tamamen dogru veya tamamen yanhls olarak kabul edilir. Cok degerli mantik ise
geleneksel kimelere dayanarak olusturulan dnermelerin ikiden ¢ok dogruluk degeri ile
eslestirilebildigi mantik sistemidir. Cok degerli mantikta 6nermeler tamamen dogru,
tamamen yanhs ve kismen dogru (kismen yanhs) seklinde kabul edilmektedir (Ozkan,
2003, 5.123).

Insan mantigimn  mihendislik ¢oziimlerine uygulanmas: icin gelistirilmis
matematiksel bir model olan bulanik mantik, insan kararlarinin ve degerlendirme
stireclerinin algoritmik bir formda gosterilmesine imkan tanimaktadir. Her an degisen
durumlar altinda farkli sonuglarin elde edilebilecegi gerceginden hareketle, bulanik
mantik i¢in matematigin gercek diinyaya uygulanmasi, tanimlamasi getirilebilir. Bulanik
mantikta bitun dogrular kismi veya yaklasiktir. Ara degerli karar verme olarak da
adlandirilan bu dustince, ikili mantigin dogru ve yanhs arasindaki kismi dogrularin
belirlenmesini mimkin kilar (Baskaya, 2011, s.14-15).

Bulanik kumelere dayanan ve sozel degiskenlerin de kullanildigi bulanik
onermelerle gerceklestirilen bulanik akil yiritme sureci, yaklasik akil verme sireci
olarak da bilinir. Bulanik mantigin diger mantik sistemlerinden 6nemli bir fakliligi, net

bicimde acgiklanamayan kavramlarin sozel degiskenler yardimiyla yaklasik olarak ifade



edilmesine imkan tanimasidir (Ozkan, 2003, s.142). Belirsizlik altinda akil yiritme ile
cok degerli mantigin birlestirildigi mantiksal bir sistem olan bulanik mantikta amag,
insanlarin belirsizlik altinda tutarl ve dogru kararlar vermelerine imkan taniyan distince

mekanizmalarinin olusturulmasidar.

2.2. Bulanik Kiime Teorisi

Karar vericilerin belirli sinirlar altinda verilen bir sistemi optimize etmesine
olanak tamiyan bulanik kiime kuraminin temelleri Zadeh (1965) tarafindan yayinlanan
“Fuzzy Sets (Bulanik Kimeler)” adli makale ile atilmistir. Bulanik kiime kurami, verilen
stnirlar  altinda mevcut sistemin degerlendirilmesinin  yanminda yeni bir sistemin
tasarlanmasina da imkan saglamaktadir. Bu kuraminin amaci, belirsiz kavramlara tyelik
derecesi atayarak onlar1 belirli hale getirmektir (Turksen, 1985, s.2).

Bulanik kiime teorisi; ekonomi, isletme, yoneylem arastirmasi, yonetim sistemi,
yapay zeka sistemleri, insan davranisi, karar ve bilgi sistemleri, sosyal bilimler gibi pek
cok alanda uygulanmaktadir. Ozellikle yoneylem arastirmas: alanindaki dogrusal ve
dogrusal olmayan programlama, tamsayili programlama, ¢cok amagcl: karar verme ve oyun
teorisi gibi karar alma modellerinde bulanik kime kuram: yogun bigimde

kullaniimaktadir.

2.2.1. Klasik ve Bulanmik Kime

Birlikte ele alinan iyi tanimlanmis ve bazi 6zelliklere sahip olan farkli nesneler
toplulugu kime olarak ifade edilebilir. Bir kimeyi olusturan nesnelere kimenin
elemanlar: ve Ulzerinde gahistigimiz kiimelerin her birini alt kime kabul eden en genis
kiimeye ise evrensel kiime denir (Ozkan, 2003, s.2).

E evrensel bir kiime olmak Uzere, A bu evrensel kiimenin herhangi bir alt kiimesi,
x ise herhangi bir degisken olsun. Klasik kiime kuraminda x ya A kiimesinin elemanidir
ya da eleman: degildir. Bunun disinda tglinct bir durum s6z konusu olmaz. x elemaninin
uyelik degeri 1 ise x A kiimesinin tam elemani (x € A), uyelik degeri 0 ise x A kiimesinin
eleman: degildir (x € A) denir. Diger bir ifade ile klasik kiime kuramina gore kismi
uyelik yoktur (Elmas, 2003, s.53). Genel olarak x;, x5, ..., x, degiskenleri A kiimesinin

elemanlar: ise

A={x,%5, ..., %}
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seklinde gosterilmektedir. Klasik kime teorisine gore (yelik fonksiyonu, 0 ve 1

degerlerini alan iki degerli bir fonksiyondur ve bu fonksiyon agik haliyle

1, €A

seklinde ifade edilir. x € E olmak zere klasik bir kiime
Vx € E: us(x) € {0,1}

biciminde gosterilmektedir. Bu kiimeye ait yelik fonksiyonunun grafik ile gosterimi ise
Sekil 1 deki gibidir.

'3
Hx)

,_

w

Sekil 1. Klasik kime uyelik fonksiyonu

Sekil 1’ de goraldigt Uzere klasik bir kiimeye ait tyelik fonksiyonu yalnizca 0 ve 1
degerlerini almaktadir. Diger bir ifade ile Uyelik fonksiyonu higbir zaman 0 ile 1
arasindaki degerleri almamaktadir.

Bulanik kiime kavrami ise klasik kiime kavraminin genisletilmis bir halidir.
Ancak klasik kimelerden farkli olarak bulanik kiimelerde Uyelik derecesi 0’dan 1’e
herhangi bir deger olabilir. Dolayisiyla bulanik kiimelerde bir nesne icin grubun kismi
uyesi olma durumu gegerli olabildiginden, Gyelerin kiimeye ait olma dereceleri 6nem
tasimaktadir.

Uyelik derecesi [0,1] gercel sayilar kapali aralig1 olan ve A ile gésterilen bulanik
bir kiimenin farkli gosterim sekilleri vardir. Bu gosterim sekillerinden bazilar1 asagida
verilmistir. Bulanik kiime teorisinin temellerini atan Zadeh (1965) tarafindan A bulanik

kiimesi

A ={Cx, na(x)lx € E}
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seklinde gosterilmistir. Bu gosterim ile birlikte Zadeh (1965), E evrensel kiimesinin sonlu
ve sonsuz olmasi durumlarinda A bulanik kiimesini asagidaki sekilde tanimlamustir.

E sonlu (kesikli) bir kimeise E = { x1,%5, ..., X},

n
A= pz(e)xy + pgGe)xy + o+ pz(a)x, = Z pna(x)/x;
i=1

E sonlu bir kime degilse (strekli) E = { x;, x5, ... },

Az-f,ug(x)/xdx

Buradaki [ ve Y, sembolleri, siral ikililerin stirekli ve kesikli evrenlerde bir araya
getirilmesini ifade eder. Her iki esitlikte de kullamlan “/” isareti x elemaninin A bulanik
kiimesine aitlik (Uyelik) derecesini, “+” isareti ise sirali ikililerin bilesimini
gostermektedir (Tus, 2006, s.14-15).

Ayrica bulanik kiime, Kaufmann ve Gupta (1988) tarafindan,

Vx € E: uz(x) € [0,1]
Lai ve Hwang (1992) tarafindan ise

A= {x,uz(x)lx € E}

biciminde tammlanmistir. A bulanik  kiimesinin  Gyelik  fonksiyonu ise
ui(x):E - [0,1] seklindedir. A bulamk kiimesinin yukaridaki tanimlarina bakildiginda
bu kiimeye ait eleman ve bu elemanin Uyelik derecesinin birlikte gosterildigi
gortulmektedir. Elemanlarinin tyelik derecelerinin O ile 1 arasinda degistigi herhangi bir

bulanik kiime Sekil 2’ de gosterilmektedir.

0 a b X

Sekil 2. Herhangi bir A bulanik kiimesinin tyelik fonksiyonu
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Sekil 2° de gorildigl gibi; bulanik kiimeye ait bir Gyelik fonksiyonu [0,1] kapali
araliginda deger almaktadir. a noktasinda Uyelik fonksiyonunun degeri 1 (u;(a) = 1)
oldugundan a eleman1 A bulamk kiimesinin tam elemamdir (iiyesidir) ve b noktasinda
tiyelik fonksiyonunun degeri 0 (uz(b) = 0) oldugundan b eleman: A bulanik kiimesinin
eleman degildir. a ve b noktalar1 disinda egri altinda kalan noktalarda ise bulanik

kiimeye kismi Gyelik s6z konusudur.

2.2.2. Bulanik Kiimelerde Temel Kavramlar

Bu bashk altinda bulanik kiime islemlerinde kullanilan; destek kiimesi, kernel
klimesi, sinir kiimesi, bos kime, esitlik kavrami, o -kesimi, kardinalite, yikseklik ve
normallik, konkavlik (i¢ bikey) ve konvekslik (dis blkey) gibi bazi temel kavramlar

kisaca aciklanmastir.

2.2.2.1. Destek Kumesi

A ={(x,uz5(x))|x € E} ile gosterilen bulamk kiimesinin Gyelik fonksiyonunda,
uyelik derecesi sifirdan buyuk olan elemanlarin olusturdugu kiimeye destek kiimesi denir.
A bulanik kiimesinin destegi E evrensel kiimesinin alt kiimesidir ve matematiksel
gosterimi

Destek (A) = {x € E| uz(x) > 0}

seklindedir (Ozkan, 2003, s.40).

2.2.2.2. Kernel Kiimesi

Kernel kiimesi, A bulanik kiimesine tamamen ait olan, baska bir ifade ile tyelik
derecesi bir olan elemanlarin bir araya getirildigi kesin bir kimedir ve matematiksel
gosterimi asagidaki gibidir (Ozkan, 2003, s.40):

Kernel (A) = {x € E| pz(x) = 1}
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2.2.2.3. Sinir Kimesi

Sinir kiimesi, A bulamk kiimesine sadece kismen iiye olan elemanlarin yer aldig
kesin bir kimedir. Bu kiime, matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilir (Ross 2005,
92).

Kernel (A) ={x € E| 0 < p;(x) < 1}

2.2.2.4. Bos Kliime

Bir A bulanik kiimesi igin Vx € E olmak (izere pz(x) = 0 ise A kiimesine bos

kiime denir. Baska bir ifade ile 4 bulanik kiimesi
A=Q0 o VxeEicin u;(x) =0

biciminde tanimlanir (Paksoy, 2002, s.4).

2.2.2.5. Esitlik Kavrami

A ve B bulanik kiimelerinin birbirine esit olmas icin gerek ve yeter sart;

Vx € E igin pz(x) = pug(x)

esitliginin saglanmasidir. Baska bir ifade ile aym1 elemanin A ve B bulanik
kiimelerindeki Gyelik degerlerinin birbirine esit olmasidir (Baskaya, 2011, s.73).

2.2.2.6. a —Kesme Kimesi

Bulamk A  kiimesinin a-kesme kiimesi E’ nin kesin bir alt kiimesidir ve genel
olarak gucli a-kesme ve zayif a-kesme olmak Uzere iki gruba ayrilir. Zayif o-kesme
klimesi, sadece a-kesme kiimesi olarak da adlandirilir ve Uyelik fonksiyon degeri o’ya
esit veya o’ dan daha biylk elemanlarin bulundugu bir kiimedir. Gigli a-kesme kiimesi
ise Uyelik fonksiyon degeri o’ dan daha biylk elemanlarin bulundugu bir kiimedir.

Bunlarin matematiksel olarak gosterimi sirasiyla,
A, ={xlp;(x) = ave x € E}

AL ={x|luz(x) > a ve x € E}



14

bicimindedir. Burada a, (0,1] arasinda degerler almaktadir ve o’mn aldig1 degerler
artikca kiimenin eleman sayisi azalacaktir (Zimmerman, 1991, s.14). Herhangi bir

bulanik kiimenin a kesimi sekil olarak gosterimi asagidaki gibidir.

I
I-l;,jn}

v

i ]

Sekil 3. Bulamik A  kiimesinin o kesim kiimesi
Kaynak: Bagkaya, 2011, s.101.

2.2.2.7. Kardinalite

Kardinalite kavrami, bulanikliktan arindirma, alt kiime olma derecesi gibi diger
bazi 6zellik ve kurallari tanimlamak icin ihtiya¢c duyulan bir kavramdir. Bu kavram,

normalalt: bulanik kiimeler icin bir normalizasyon faktorii olarak da kullanihir (Ozkan
2003, s.41). Sonlu bir evrensel kiimede tanimli olan bulanik bir kiimenin kardinalitesi |/i|

ile gosterilir ve asagidaki gibi formile edilir (Zimmerman, 1991, s.16).
] =) uax)

2.2.2.8. Yukseklik ve Normallik Kavramlar

Bulanik bir A kiimesinin tyelik fonksiyonunun en biyik (yelik derecesi o
kiimenin yiksekligini verir. Bulank kiimenin yiksekligi h(4) ile gosterilir ve

matematiksel olarak

Vx € E igin h(A) = supy uz(x)
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biciminde tammlamir. h(4) =1 oldugu zaman A bulanik kiimesine normal bulanik

klime denir ve asagidaki gibi gosterilir.
Vx € E igin supyuz(x) =1

h(A) <1 oldugunda ise A bulanik kiimesine normalalti bulanik kiime denir (Klir ve
Yuan, 1995, s.21). Bos olmayan tim normalalt: bulanik kiimelerin her birinin Uyelik
derecelerinin, en buyuk Uyelik derecesine bolinmesi ile normalalt: bulanik kimeler
normallestirilebilir (Bojadziev ve Bojadziev, 1995, s.114).
- i\X
vxeEigin NORM(A) = M)

h(A)
Yukarida kullanilan sup, pz(x) ifadesi bulamk kimede yer alan en yiiksek dereceli

uyelik fonksiyonunun degerini belirtmektedir. Normal ve normalalti bulanik kiimeler

sekilsel olarak asagidaki gibi ifade edilebilir.

My gx) 4

1

L
0 X 0 X

Sekil 4. Normal ve normalalt: bulanik kiimeler

2.2.2.9. Konvekslik ve Konkavhk

A bulanik kiimesi
pi(Axy + (1 = Dxz) = min{uz(xq), pz(x2)} x1,x, € E, 1€[01]

sartin1 sagliyorsa A kiimesine konvekstir (dishiikey) denir ve grafiksel gésterimi Sekil 5°
teki gibidir. A ve B bulanik kimeleri konveks ise bu kiimelerin kesisimi olan ANB
kiimesi de konvekstir (Zadeh, 1965, s.348) Baska bir tanimla bulanik bir kiimenin tim a-
kesme kiimeleri konveks ise bulanik kiimede konvekstir (Zimmerman, 1991, s.15; Lai-
Hwang, 1992, s.22).
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THEN
;LI:}‘L x,H(1 -Jﬁ.)xz)

Hi(xy
Haxy)

- e

¥

0 ‘il X4 X

Sekil 5. Konveks bulanik kiime

Benzer sekilde A bulanik kiimesi

pa(Axy + (1= Dxz) < max{uz(x,), pa(xz)} x1,x, €E, 1 €[01]
esitsizligini saghyorsa A kiimesine konkavdir (i¢ biikey) denir. A ve B bulanik kiimeleri
konkav ise bu kiimelerin kesisimi olan AUB kiimesi de konkavdir (Zadeh, 1970, s.146).

Sekil 6’da konkav bulanik bir kimenin grafigi verilmistir (Zimmerman, 1991,

s.15).

r

My (0

L

0
Sekil 6. Konkav bulanik kiime
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2.2.3. Bulanik Kiimelerde Temel islemler

2.2.3.1. Birlesim

E evrensel kiimesinde tanimli A ve B iki bulamk kiime ve bu kiimelerin tyelik
fonksiyonlart sirast ile pz(x) ve ug(x) olsun. Bu iki kiimenin birlesiminin uyelik

fonksiyonu pz,5(x);

taus(x) = max[(uz(x), us(x)] , vx € E

seklinde tanimlanmaktadir (Lee, 2005, s.21). Baska bir ifade ile iki bulanik kiimenin
birlesiminin Gyelik fonksiyonu, ayr1 ayri1 Gyelik fonksiyonlarinin maksimumudur (Bkz.
Sekil 7)

Uyelik r Y
Fonksiyonu

Evrensel Kiime
Sekil 7. A ve B bulanik kiimelerinin birlesimi

Kaynak: Baskaya, 2011, s.80.

2.2.3.2. Kesisim
E evrensel kiimesinde tanimli A ve B bulanmik kiimelerin tyelik fonksiyonlar
1z (x) ve pg(x) olmak Uzere pznz(x);
tang(x) = min[(pa(x), ps(x)] , Vx € E

biciminde tanimlanmaktadir (Lee, 2005, s.21). Baska bir ifade ile iki bulanik kiimenin
birlesiminin Uyelik fonksiyonu, bireysel Gyelik fonksiyonlarinin minimumudur (Bkz.
Sekil 8)



18

Uyelik A
Fonksivonu

v

Evrensel Kime

Sekil 8. 4 ve B bulanik kiimelerinin kesigimi
Kaynak: Baskaya, 2011, s. 82.
2.2.3.3. Tumleyen

Uyelik fonksiyonu p5(x) olan A bulanik kiimesinin timleyeni A€ ile gosterilsin.

A° icin tanimlanacak olan tiimleyen (iyelik fonksiyonu;

pae(x) =1—pz(x) Vx€E

olmaktadir. A¢ ve A bulanik kiimelerinin sekilsel gosterimi asagida verilmistir (Paksoy,
2002, s.6).

Uyelik s
Fonksiyonu
Hie(x)

U5 ()

*

Evrensel Kiime
Sekil 9. Bir bulanik kiimenin timleyeni

2.3. Uyelik Fonksiyonlari

Bir bulanik kime igerisindeki bitun bilgiler, bulanik kiimeye ait olan tyelik
fonksiyonu tarafindan temsil edilmektedir. Yani bulanik kiime kuraminin temelini Gyelik
fonksiyonlar: olusturmaktadir. Matematiksel olarak Uyelik fonksiyonlar: [0,1] kapah

araliginda degerler almaktadir. uz(x) ile temsil edilen Gyelik fonksiyonun alacag
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degere, x elemaninin A bulanik kiimesindeki tyelik degeri denir ve pz(x) — [0,1] ile
gosterilir. Bir bulanik kiumenin elemanlarini bu araliktaki bir sayiyla eslestiren
fonksiyona uyelik fonksiyonu denir (Dubois ve Prade, 1998, s.7). Bulanikligin derecesini
belirlemede kullanilan Uyelik fonksiyonu, dogru bir sekilde belirlendigi taktirde
bulaniklig1 ortadan kaldiracak bir 6zellige sahiptir. Bu nedenle Gyelik fonksiyonunun

belirlenmesi islemi blylk 6nem tasimaktadir. (Dombi, 1990, s. 1-2).

2.4. Bulanik Sayilar

Gergel sayilar tzerinde tanimli normal ve disbikey olan bulanik kiimeye bulanik
say1 denir (Bandemer ve Gottwald, 1995, s.49). Tanimdan anlasilacag: tzere bulanik
sayilar bulanik kimelerin bir alt kimesidir ve bulanik kimelerde gecerli olan kiime
islemleri bulanik sayilar icin de gecerlidir.

Bulanik sayilarla islem yapilabilmesi icin aralik analizine ihtiya¢ vardir. Kesin
olarak belirlenmesi mimkiin olmayan sayisal bir degerin kapali bir aralik seklinde ifade
edilmesi bulanik sayilarda aralik analizini belirtir. Given araligi olarak da tanimlanan
aralik analizi, bulanik sayilarda bir tiir tolerans: ifade etmektedir (Ozkan, 2003,5.61). S6z
konusu bu tolerans kesin olarak belirlenemeyen sayisal deger igin alt ve Ust sinir
tanimlar.

Bulanik  sayilar, bulanik  kimeler gibi  (Oyelik  fonksiyonlar:i ile
tamimlanmaktadirlar. Bundan dolay: uyelik fonksiyonu cesidi kadar bulanik say:r cesidi
vardir ve bu sayilardan en yaygin olarak kullanilanlar tggensel ve yamuksal bulanik
sayilaridir. Bu sayilar, isimlerini Gyelik fonksiyonlarinin bigimlerinden almaktadirlar
(Baskaya, 2011, s.111).

2.4.1. Ucgensel Bulanik Say1

Gergel sayr dogrusu Uzerinde tanimli olan tggensel bir bulanik say1 (a4, a,, as)
parametre Gclist ile tanimlanabilir ve (yelik fonksiyonu pargali fonksiyon seklinde
asagidaki gibi ifade edilebilir (Chen, 2000, s.3).

( 0 X <ay
X—a

a4 S x < ay
- (x: )= a —
Hz\X, Q1,02,03) = as — x

as —da;
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Burada a, ve a3 parametreleri bulanik sayinin kanat agikliklarini veya tyelik derecesinin
0 oldugu noktalar1 gosterir. a, parametresi ise Uyelik derecesinin 1’ e esit oldugu noktayi

verir. Uggensel bir bulanik sayinin grafiksel gosterimi asagida verilmistir.

r
ﬂi{ﬂ

L

)
W

Sekil 10. Ucgensel bulanik say1
Kaynak: Chen, 2000, s.3.

2.4.2. Yamuksal Bulanik Sayi

Gercel sayr dogrusu uzerinde tanimli olan yamuksal bir bulanik sayi
(ay,a5,a3,a,) parametre dortlist ile tammlanabilir. a, = a; olmast durumunda
yamuksal bulanik say1 bir ticgensel bulanik sayiya donusmektedir. Yamuksal bir bulanik

sayinin Uyelik fonksiyonu parcali fonksiyon seklinde asagidaki gibi ifade edilebilir
(Chen, Lin ve Huang, 2006, s.292).

( 0 ,x<a1
X—a1
ap<x<a,
az; —aq
‘UZ(X, alaaZaa3aa4) = 9 1 1a2 S X S a3
a4_x
, a3 SXSCM_
a4_a3
\ 0 VX > Ay

Burada, a, ve a; parametreleri bulanik sayinin kernel kiimesini yani Gyelik derecesi 1
olan elemanlar ifade etmektedir. a, ve a, parametreleri ise yamuksal bir bulanik sayinin
kanat acikliklarini veya uyelik derecesinin 0 oldugu elemanlar1 géstermektedir. Yamuksal

bir bulanik sayinin grafiksel gésterimi asagida verilmistir.



5 ()

P

]

4

A

a3

a,

Sekil 11. Yamuksal bir bulanik say:

Kaynak: Chen v.d., 2006, s.292.

X

21



22

BOLUM III

DOGRUSAL VE BULANIK DOGRUSAL PROGRAMLAMA

3.1. Dogrusal Programlama

Matematiksel programlama, belirli kisitlar altinda matematiksel tekniklerden
yararlanilarak bir fonksiyonun en iyi degerinin ve bu fonksiyona en iyi degeri verecek
cozimlerinin arastinldigi bir karar alma yontemidir. Matematiksel programlama
modelleri, incelenen problemdeki fonksiyonlarin tipine goére dogrusal ve dogrusal
olmayan programlama seklinde siniflandirilirlar. Dogrusal programlama, tek bir dogrusal
amag fonksiyonundan ve tim kisitlamalar: dogrusal esitlik veya esitsizliklerden olusan
bir matematiksel programlama modeli olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kisaca dogrusal
programlama, matematiksel programlamanin 6zel bir halidir (Yenilmez, 2001, s.24).

Dogrusal programlama, belli bir amaci gergeklestirmek igin sinirli kaynaklarin
cesitli alternatifler arasinda en iyi (optimal) bicimde dagitiminin saglanmasi problemi ile
ilgilidir. Matematiksel bir teknik olan dogrusal programlama optimizasyon
problemlerinin ¢oziiminde kullanilmaktadir (Oztirk, 2012, s.31). Bu baglamda
matematiksel bir teknik olarak dogrusal programlama, farkli nitelikteki ekonomik
faaliyetlerin, karsilagilan birbirinden bagimsiz faktorler ve sinirli kaynak imkéanlarina
bagli olarak en uygun bilesimde bicimlenmesine 6nemli katkilarda bulunan bir karar alma
aracidir.

Dogrusal programlama, birinci dereceden fonksiyonlara sahip bir matematiksel
modelden en iyi sonucu elde edebilmek icin faaliyetlerin planlanmasini iceren bir teknik
olarak tanimlanmaktadir (Hillier ve Lieberman, 1989, s.30). Bir baska tanimlamada ise
dogrusal programlama, dogrusal esitlik veya esitsizlikler seklinde bulunan kisitlayici
sartlar altinda, belli bir dogrusal amag fonksiyonunun en iyilenmesidir (Alptekin, 1998,
s.24). Diger bir ifade ile dogrusal programlama yaklasimi, dogrusal yapidaki kisitlara
bagh kalarak, dogrusal formdaki amag¢ fonksiyonunu maksimize veya minimize etmeyi
saglayan ve bunun sonucunda karar degiskenlerinin aldiklari degerleri bulan bir
yaklagimdir. Sinirli kaynaklarin - kullanimini - optimum  kilmak igin  tasarlanmis
matematiksel bir modelleme yontemi olan dogrusal programlamanin tarim, askerlik,
endustri, ulastirma, ekonomi ve sosyal bilimler gibi alanlarda basarili uygulamalar
vardir. Bilgisayar yazilimlarinda meydana gelen gelismelerle yontemin kullanilis1 daha
da artmistir (Taha, 2000, s.11).
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3.1.1. Dogrusal Programlama Modelinin Matematiksel Yapisi

Her dogrusal programlama modeli amag¢ fonksiyonu, kisitlayici fonksiyonlar ve
pozitif kisitlama olmak tizere ti¢ temel bilesenden olusmaktadir (Alan ve Yesilyurt, 2004,
5.152).

§ Amagc Fonksiyonu

Bir dogrusal programlama modeli, karar degiskenlerinin (x;, x5, ..., x;) dogrusal
bir fonksiyonu olan ama¢ fonksiyonunu igerir. Amag fonksiyonu karar degiskenleri ile
karar vericinin amaci arasindaki fonksiyonel iliskiyi gosterir. Bu amag fonksiyonu

maksimizasyon ya da minimizasyon amagl: olabilir.

§ Kisitlayic1 Fonksiyonlar

Kisitlayic1 fonksiyonlar, karar degiskenleri ve bu degiskenlerle parametrelerin
birbirleriyle olan iliskilerini matematiksel olarak agiklayan denklemlerdir. Sadece
kaynaklarin sinirlarint degil aynmi zamanda gereksinim ve yonetim kararlarini ifade
etmekte de kullanilan kisitlayici fonksiyonlara ait degerler, énceden belirlenir ve modelin
tanimlanmasinda kullanilirlar. Her bir kisit seti dogrusal esitlik ya da esitsizlik formunda

bulunmaktadir.

& Pozitif Kisitlama

Karar vericinin denetimi altinda olan karar degiskenleri modele iligkin
bilinmeyenler olup degerleri modelin ¢6zumlenmesi ile belirlenir. Karar vericinin
denetimi altinda olduklarindan kontrol degiskenleri olarak da adlandirilan bu degiskenler
negatif degerler almazlar.

Yukarida agiklanan bu 6gelerin matematiksel formulasyonu asagidaki gibi ifade
edilir (Chase ve Aquicano, 1985, s.163).

Amag fonksiyonu:

n
Z(max/min) = Z CjXj
j=1
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Kisitlar:
n
Zauxf {==<} b (i=12.. m)
j=1

Pozitif kisitlama:

xj = 0, (G=12 ..,n)

Dogrusal programlama modelini daha agik bir bigimde:
Amag fonksiyonu:

Z(max/min) = €1X1 T Cax3 + -+ iy
Kisitlar:

A1X; + A% + -+ apx, {=,=5) by

A%y + AppXp + -+ aypx, {=,==} by

A1 X, + A Xy + o+ A Xy {(=,=, <} by,
Pozitif kisitlama:
X1, X9, Xp =0
selinde yazilir (Chase ve Aquicano, 1985, s.214). Modelde kullanilan notasyonlar

Z : Amag fonksiyonunu,

¢; : Karar degiskenlerinin amag fonksiyonu katsayisin,
x; : Karar degiskenlerini,

a;; : Karar degiskenlerinin girdi katsayisin,

b; : Sinirli kaynak miktarlarini,

m : Kisit sayisini,
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n : Degisken sayisin
ifade etmektedir.

Bir dogrusal programlama modelini matrisler yardimi ile de ifade etmek
mimkiindiir (Ozhan, 1990, s.108).

€17 X117 (b1 07

) X b, 0
C = X = b = 0=

Cn xTL —bn— O

ve
r Q11 A2 ... Qin
Az1 Q2 ... Qzp

A=

HAm1 Amz - Qmpd

olmak tizere dogrusal programlama modelinin matris formu:

Amag fonksiyonu:

Z=CTxX
Kisitlar:
AX {=,=,<} b

Pozitif kisitlama:
X=0

seklinde yazilir. Burada CT, C matrisinin transpozesini temsil etmektedir.

Bir dogrusal programlama probleminde butln kisitlari ayn1 anda saglayan her bir
x; vektoriine uygun ¢éztm ve bu ¢éztmler icerisinde amag fonksiyonunu en iyileyen
¢cozlime ise optimal ¢ozim denir. Dogrusal programlama probleminde birden ¢ok uygun
¢Ozim vardir. Fakat genelde optimum c¢6zim bir tanedir (alternatif ¢ézim olabilir).

Dogrusal programlama modelinde amag, optimal ¢6ziime ulagmaktir.
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3.1.2. Dogrusal Programlama Modelinin Varsayimlan

Dogrusal programlama modelinde tutarl sonuclarin elde edilmesi icin asagidaki
varsayimlarin saglanmasi gerekmektir (Oztiirk, 2012, s.32).

§ Dogrusallhik Varsayim

Bir dogrusal programlama modeli degiskenler arasinda dogrusal bir iliski oldugu
varsayimina dayamir. Bir baska deyisle dogrusal programlama modelinin amag
fonksiyonu ve kisit denklemleri birinci dereceden olmahidir (Ozgiiven, 2003, s.7).
Oransallik (proportionality) varsayimi da denilen bu varsayima gore, Uretim slrecinde

isletmenin girdileri ile ¢iktilar: arasinda dogrusal bir iligki bulunmaktadr.

§ Toplanabilirlik Varsayim

Dogrusallik varsayiminin dogal bir sonucu olan toplanabilirlik varsayimi, amag
fonksiyonunun ve kisit denklemlerinin degerlerine yapilan toplam katkiyi, bireysel
katkilarin toplam: olarak kabul eder. Bu varsayim, farkli Gretim faaliyetlerine iliskin
uretim girdilerinin toplaminin her bir iglem i¢in ayr1 ayri kullanilan girdilerinin toplamina

esit oldugunu ifade eder.

§ Bolunebilirlik Varsayim

Bolunebilirlik varsayimi, karar degiskenlerinin optimal ¢6zim degerlerinin kesirli
degerler almasina olanak tanir. Boylece karar degiskenleri tamsayili degerlerin yaninda
kesirli degerlerde alabilmektedir. Yani bu varsayim, kit kaynaklarin kesirli miktarlarda
kullanilmasini  saglamaktacdir (Ozgiiven, 2003, s.8-9). Tamsayili degerlerin istendigi
durumlarda da dogrusal programlama modeli kullanilabilir fakat elde edilen sonug

tamsayiya yuvarlanir.

§ Belirlilik (Kesinlik) Varsayim

Bir dogrusal programlama modelinde yer alan amag¢ fonksiyonu katsayilarinin
(c;), teknolojik katsayilarinin (a;;) ve sag taraf sabitlerinin (b;) kesin olarak bilindigi ve
degismedigi kabul edilir. Her bir parametrenin bilinmesi dogrusal programlama
modelinin deterministik bir model oldugunu belirtir (Oztiirk, 2012, s.33). Bu varsayim ile

dogrusal programlama problemlerinin ¢6zimi kolaylasmaktadir. Fakat gercek diinyada
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bu parametrelerin sik sik degisme egiliminde olmasi, modelin uygulamadaki faydasini
azaltmaktadir. Ancak problemin optimal ¢ézimu bulunduktan sonra duyarlilik analizi ile
parametrelerdeki  degismelerin etkileri incelenerek modele dinamik bir yap:
kazandirilabilir.

Gorildugu gibi bir dogrusal programlama modelinin kurulabilmesi icin yukarida
aciklanan varsayimlarin tamaminin saglanmas: gerekmektedir. Bu varsayimlar goz éniine
alindiginda dogrusal programlama modelinin her karar probleminde kullanilamayacagi

acik bir sekilde gortulmektedir.

3.2. Bulanik Dogrusal Programlama

Klasik dogrusal programlama ile karsilasilan pek ¢ok karar verme problemine
belirli kisitlar altinda amag fonksiyonunu optimum kilan ¢ozimler elde edilmeye calisilir.
Klasik dogrusal programlama problemlerinde kesin sayilar kullanilmakta ve bir belirlilik
s0z konusu olmaktadir. Ancak birgok durumda dogrusal programlama problemlerinin
ama¢ veya kisit fonksiyonlarinda kullanilan parametre degerlerinin net bicimde
belirlenmesi mumkin olmamaktadir. BOyle durumlarda amag¢ fonksiyonunun en
iyilenmesinden ziyade belirli bir istek dlzeyi saglamaya calisan ve gercek yasam
problemlerini daha iyi yansitan bulanik dogrusal programlama yontemlerine basvurulur.
Bulanik dogrusal programlama yontemlerinde ama¢ fonksiyonunun maksimize ya da
minimize edilmesi yerine bunun daha esnek bir dilde ifade edilmesiyle gercekte
olabilecek seyler g6z ardi edilmemeye calisilir (Yalgin Segcme, 2005, s.25).

Bulanik dogrusal programlamada, tiim verilerin belirli oldugu klasik dogrusal
programlama modellerinin aksine kaynak degiskenlerin, amacin ve kisitlarin bulanik
olabildigi durumlar kullanilmaktadir. Bulanik dogrusal programlama modellerinde
meydana gelen bulaniklik, ama¢ ve kisitlardaki bilgi eksikligi ve yapisal durumlardan
kaynaklanmaktadir. S6z konusu bulanikligin model dahilinde tanimlanabilmesi, bulanik
olan kisimlara ait tyelik fonksiyonunun dogru bir sekilde belirlenmesine baglidir. Bu
yolla hangi durumdan kaynaklandig: kesin olarak bilinmeyen fakat var olan bilgi
eksikliklerinin gz ard: edilmeden modele girilmesi saglanmaktadir (Ozkan, 2003, s.162).

Yapisal durumlar ya da bilgi eksikliginden kaynaklanan belirsizlikleri gidermede
olasilik teorisi de yaygin bicimde kullanilmaktadir. Olasilik teorisinde bir nesnenin
bulanik olmayan bir kiimeye ait olmasi ya da olmamas: durumundaki belirsizlik rassallik

kavrami ile aciklanir. Olasilik teorisinde bir olayin meydana gelmesindeki belirsizlik s6z
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konusu iken, bulanik kime kuraminda ise gerceklesen olayin kendi icindeki belirsizlik
ele alinmaktadir. Dolayisiyla Gyelik fonksiyonunun tanimlanmasi ile belirsizligin ortadan
kalkacagini gosteren bulanik kiime teorisinde belirsizligin farkli bir agidan ele alindig:
gorilmektedir (Ozdamar, 2006, s.2).

Dogrusal programlama ve bulanik mantigin birlesimi olarak ifade edilen bulanik
dogrusal programlama, dogrusal programlama problemlerine karar sureclerinde gorilen
belirsizlik dahil edildiginde kullanilan bir yontemdir (Cevik ve Yildirim, 2010, s.18).
Gercek hayatta, bircok karar surecinin belirsiz bir yapiya sahip oldugu gbz Online
alindiginda bulanik dogrusal programlamanin dogrusal programlama modeline gore daha

etkin ve kullanigh bir yontem oldugu sonucuna varilabilir.

3.2.1. Bulamk Dogrusal Programlama Modelinin Formdilasyonu

Bulanik dogrusal programlama modelinde dogrusal programlama modelinden
farkli olarak kaynak degiskenleri, ama¢ fonksiyonu ve kisitlar igin bulaniklig: ifade eden
(~) simgesinin kullanilmasidir ve s6z konusu bulanmk kisimlar igin [0,1] arahiginda
tanimlr Gyelik fonksiyonunun belirlenmesidir. Bulanik dogrusal programlama modelinin
tim katsayilarinin bulanik oldugu dusunulerek elde edilecek formulasyonu en genel hali
ile asagidaki gibi ifade edilebilir (Giilcan, 2012, s.63).

Amag fonksiyonu:
n
Z(max/min) = Z ijj
j=1
Kisitlar:
n
Zdijxj {==<} b, (i=12,..,m)
j=1

Pozitif kisitlama:

X =0, G=12...n)

Burada ¢;, d;; ve b; katsayilar1 bulanik sayilar ile ifade edilmektedir.
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3.2.2. Bulanik Ortamda Karar Verme

Karar verme ve Kkarar destegi bulanik kiime kuraminin uygulamasinin énemli bir
alanint olusturmaktadir (Werners, 1987, s.131). Karar verme islemi, belli kisitlar altinda
bir takim amaglar: elde etmek icin karsilasilan problemleri ¢ézme sirecidir. Bu sireg
olas1 secenekler arasindan birisini segcme ile tanimlanir ve surecin ¢iktisi olan karar, bir
faaliyet ile sonuglanmalidir.

Dogrusal programlama pek cok karar verme problemine belirli ve kesin kisitlar
altinda amag¢ fonksiyonunu en iyi yapan c¢ozimleri elde eder. Bulanik dogrusal
programlama ise amac¢ fonksiyonlarinin en iyilemesinden ziyade karar vericiyi
cozimsuzlikten kurtaracak bir istek seviyesi olusturmaya calisir. Bulanik dogrusal
programlama modelinde amag¢ fonksiyonlari, kisitlar ve parametrelerde belirsizlikler
olabilir. S0z konusu bu belirsizligi iceren karar verme olgusu “bulanik ortamda karar
verme” biciminde tanimlanir (Tus, 2006, s.66).

Zimmermann 1976° da bulanik kiime kavramini dogrusal programlama modeline
dahil etmistir. Bulanik kiimeler icin Gyelik fonksiyonlarinin dogrusal oldugunu kabul
ederek bulanik ama¢ ve bulamk kisith bir dogrusal problemin standart dogrusal
programlama teknikleriyle ¢ozulebilecegini gostermistir (Sakawa, Nishizaki ve Katagiri,
2011, s.14). Bulanik dogrusal programlamaproblemleri asagida belirtilen asamalarin
gerceklestirilmesi ile cozilebilmektedir.

§ Bulanik Amacin Belirlenmesi

Bulanik amag kiimesi, E evrensel kiimesinin bulanik bir alt kiimesi olan G kiimesi
ile tammlansin. Burada “ ~ ” simgesi bulanik 0geleri ifade etmek icin kullanilir. Bulanik
G kimesinin dyelik fonksiyonu uz(x) € [0,1] ile gosterilirse, bu fonksiyonun degeri
belirli bir x vektdrinlin bulanik amaca olan Uyeliginin derecesini géstermektedir. ug(x)
uyelik fonksiyonunun 1 degerini almasi ilgili amaca tamamen ulasildigin, 0 degerini
almasi ilgili amaca ulasiimadigi ve O ile 1 arasinda bir deger almasi ise ilgili amaca

kismen ulasildigi dustundlir (Dai, 2003, s.84).

§8 Bulanik Kisitlarin Olusturulmasa

Bulanik karar1 olusturan diger etken ise bulanik kisitlardir. Bulanik kisit kiimesi, E

evrensel kiimesinin bulanik bir alt kiimesi olan ¢ kiimesi olarak tanimlansin. Bulanik €
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kiimesinin dyelik fonksiyonu us(x) € [0,1] ile ifade edilirse, bu fonksiyonun degeri
belirli bir x vektoruniin bulanik kisit kimesine olan tyeliginin derecesini gostermektedir.
ue(x) tyelik fonksiyonunun 1 degerini almasi ilgili kisitin tamamen doyuruldugunu, 0
degerini almasi ilgili kisitin hi¢ doyurulmadigini ve O ile 1 arasinda bir deger almasi ise
ilgili kisitin kismen doyuruldugunu gostermektedir (Dai, 2003, s.84).

§ Bulanik Karar Seceneklerinin Olusturulmasi

Bulanik amagclar ve/veya bulanik kisitlar kullanilarak verilen bir karar ise yine
bulanik bir karar olur. Bulanik bir karar, verilen hedefler ve/veya kisitlarin ortak bir
doyuma ulastirilmasi ile belirlenen bulanik bir kiime olarak ifade edilir (Bellman ve
Zadeh, 1970, s.164). Bulanik hedef ve bulanik kisitlarin bir alt klimesi olan bulanik karar
kiimesi, D, bulanik kisitlar ve bulanik amacin ayn: anda karsilanma derecesini gosterir.
Diger bir ifadeyle bulanik karar kimesi, “G amacina ulasirken C  kisitlayicisin
doyurmak” seklindeki bir kural ile belirlenir. Bu durum D ile ifade edilen karar
kiimesinin, G ve € bulanik kiimelerinin kesisim kiimesi olarak tanimlanmasin: gerektirir.

Bu durum matematiksel olarak

D=GnC

seklinde gosterilir (Ozkan, 2003, s.157). Her bir bulanik kiimenin dyelik fonksiyonu
us(x), pa(x) ve us(x) ile gosterildiginde tyelik fonksiyonuna gére matematiksel

gosterim

up(x) = ugne(x) = ug(x) N pe(x) = minfug(x) , ue(x) ]

bicimindedir.

Bulanik karar verme ile pek ¢cok amacin ve kisitlarin bir arada degerlendirilmesi
yapilabilir. m sayida bulanik amag n sayida bulanik kisittan olusan karar kiimesi asagida
gosterilmektedir (Zimmermann, 1991, s.245-246).

up(x) = minfug, (x), ug, (), ..., g, (), e, (%), g, (%), ..., ue, (%)}

= min {,ugi(x), He, (x)} = min{u;}
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§ Bulanmik Karar Verme

Bulanik karar kiimesi olusturulduktan sonra karar vericiler bu kimenin
bulanikliktan arindirilmasini isteyebilirler. Boyle bir durumda kiimenin tiyelik fonksiyonu
olan up(x) fonksiyonunun degerini maksimum yapan ¢ozim secilmektedir. X*, tyelik
fonksiyonu degeri en yuksek olan ¢6zim olarak tanimlansin. Amag¢ ve kisitlarin
doyurulma seviyesi ise A ile ifade edilsin. Buradaki amag¢ A’ nin maksimize edilmesidir.
Yani doyurulma dizeyinin maksimum yapilmasidir (Choi, Tran, Kwon, Lee ve Keib,
2005, s.1131).

Bulanik dogrusal programlama modelinde max-min islemcisi kullanilarak optimal

karar elde edilmektedir. Bulanik bir karar icin max-min islemcisi

pp(X*) = max[up(x)] = max{min[ug(x), pe(x)1}

seklinde ifade edilir (Werners, 1987, s.134).
Bulanik bir karar verme sireci Sekil 12” de gosterilmistir (Baskaya, 2011, s.155).

Amag G Bulanik Kararin
~ Kesisim .
Kisitlar € — EnC _ Karar Maksimizasyonu
. N _ b —> 5(x)
Alternatifler X

Sekil 12. Bulanik karar siireci

Bulanik amag¢ kimesi, bulanik kisit kiimesi ve bulanik optimal karar kiimesi
arasindaki iliski Sekil 13 te g6sterilmektedir (Choi vd., 2005: 1131).

4
Hx)

¥

0

Sekil 13. Bulanik kiimeler i¢in optimal karar
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Bulanik karar kiimesinin maksimum (yelik dereceli tek bir elemana sahip olmasi
icin bu kiimenin asagida verilen dis biikeylik tammin saglamas: gerekmektedir (Ozkan,
2003, 5.157-158).

up(Axy + (1 = Dxz) = min{up(x1), up(x2)} %1, %, € E, 1€ [01]

Bulanik amaclarin ve bulanik kisitlarin kesisimi olarak tamimlanan D bulanik
kararinin olusturulmasinda, tim ama¢ ve kisitlarin esit 6neme sahip olduklar

varsayilmaktadir.

3.2.3. Bulanik Dogrusal Programlama Modelleri C6zim Yaklasimlan

Bulanik dogrusal programlama problemlerinin, bulanikhgin s6z konusu
modeldeki durumuna gore bircok turd olup literatirde yaygin olarak kullanilan
siniflandirma asagidaki gibidir (Ozkan, 2003, 5.164):

I. Amag fonksiyonunun bulanik oldugu dogrusal programlama problemi

ii. Teknolojik katsayilarin bulanik oldugu dogrusal programlama problemi

iii. Sag taraf sabitlerinin bulanik oldugu dogrusal programlama problemi

Iv. Amag fonksiyonunun ve kisitlarin bulanik oldugu dogrusal programlama

problemi

Asagida aciklanan bulanik dogrusal programlama modellerinin  ¢6zim

yaklasimlar: bu dort durumdan birisine uymaktadir.

3.2.3.1. Zimmerman Yaklasim

Bir karar modeli olarak bulanik dogrusal programlama ilk kez Zimmermann
tarafindan kullanilmistir (Darby-Dowman, Lucas, Mitra ve Yadegar, 1988, s.161).
Zimmermann, amag ve kisitlarin bulanik oldugu dogrusal programlama problemleri igin
simetrik bir yaklasim onermistir. Zimmermann’a gore bulanik ama¢ fonksiyonu, karar
verici tarafindan belirlenen bulanik bir erisim diizeyi (A1) ile bulanik bir kisitlayici olarak
ifade edilebilir (Wang, 1997, s.61).

Zimmermann karar vericinin ulagsmak istedigi amag fonksiyonunun degeri igin bir
istek seviyesi (aspiration level) olusturulabilecegini ve kisitlarin her birinin bir bulanik

kiime olarak modellenebilecegini éne stirmiistir (Zimmermann, 1991, s.250). Onerilen bu
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bulanik dogrusal programlama modeli asagidaki gibi ifade edilmistir (Paksoy, 2002,
s.11).

BUL x

kisitlar:

cTx = b,

(4x); £ b; Viigin

XjZO

Burada < isareti, < isaretinin bulandirilmis halini ifade eder. Yani “ (4x); kisitlayicist
b; civarinda ya da daha azdir” seklinde yorumlamr. Aym sekilde =  isareti ise >
isaretinin bulamk halidir ve “ ¢Tx amaci b, degerinin civarinda ya da daha fazladir”
seklinde yorumlanir (Ozkan, 2002, s.166-167). Bu bulanik model amag fonksiyonu ve
kisitlara gore tam simetriktir. Bulanik ama¢ fonksiyonu (-1) ile carpilirsa bu durum

asagida gorildigi gibi daha acik hale gelir.

BUL x
kisitlar:
—c" < b,
(Ax); € b; Viigin
xj =0
B = (_ZT> ved= <_Il;l°) sttun vektorleri tanimlanirsa bulanik dogrusal programlama
i

modeli:

BUL x
kisitlar:
Bx<d

XJZO

biciminde ifade edilir (Paksoy, 2002, s.11).

Bulanik amag¢ ve bulanik kisitlar, bulanik kiimeler seklinde ifade edildigi icin
bunlara iliskin Gyelik fonksiyonlarinin belirlenmesi gerekmektedir. Modelin i.nci satir
icin Uyelik fonksiyonunun monoton bir sekilde artmayan bir yapida olmasi gerekir. Yani

i.nci bulanik esitsizlik tamamen doyuruldugunda Uyelik derecesi 1 degerini, tamamen
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doyurulmadiginda ise 0 degerini almalidir. Uyelik fonksiyonu [b;, b; + p;] araliginda da
monoton olarak azalma gostermelidir. Burada d; = b; (i =0,1,2,...,m) terimi i.nci
bulanik esitsizlik icin karar vericinin varmak istedigi erisim duzeyini, p; terimi ise i.nci
erisim dizeyi icin karar verici tarafindan belirlenen maksimum tolerans: gostermektedir.
Bir baska deyisle p;’ler karar vericinin belirledigi sabitler olup ama¢ fonksiyonu ve
kisitlardaki kabul edilebilir maksimum toleranslari gostermektedirler. Bu durumda i.
bulanik esitsizlik igin Uyelik fonksiyonu asagidaki gibi ifade edilebilir (Zimmermann,
1991, s.251):

2

1 ,(Bx); < d;
[(Bx); — d]
wil(Bx);] = Jl —# d; < (Bx); < d; +p;
\ 0 ,(Bx); > d; +p;

u;[(Bx);] ile gosterilen bu Uyelik fonksiyonu bulanik amag¢ ve kisitlarin simetrik
olmasindan yola cikilarak elde edilmistir. Buradan hareketle bulanik amag fonksiyonu ve
bulanik kisitlarin Gyelik fonksiyonlar: sirasi ile asagidaki gibi tanimlanmaktadir (Lai ve
Hwang, 1992, 5.96).

( 1 ,(cTx) > b,
u(cTx) = J T L G 2) S T
l Pc(; ,(cTx) < by — p;
1 (Ax); < b;
u(Ax)izll—M d; < (Ax); < b; +p;
\ gl ,(Ax); > b; + p;

Bulanik amag ve bulanik kisitlarin Gyelik fonksiyonlar: belirlendigi igin, bulanik

karar klimesi asagidaki sekilde olusturulabilir

up (x) = minfu(cx), u(Ax)]

Bulanik karar kimesinin en yuksek uyelik dereceli eleman: x* ise max-min

islemcisinden bulunur.

HE(X*) = max <min [(1 — M ) ] (1 — M)D
x20 Do P;
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Hem bulanik amacin hem de bulanik kisitlarin Gyelik fonksiyonlarinin ortak
doyumunu saglamak icgin en yiksek tyelik dereceli elemanin bulunmasi problemi, ek bir
degisken olan @ nin kullanilmasi ile asagidaki klasik dogrusal programlama halini alir
(Safi, Maleki ve Zaimed, 2007, s.34):

Max A

cTx > by —po(1L— 1)

(Ax); <b; +p(1—4), Vi
x=0

1€ [01]

Elde edilen bu klasik dogrusal programlama modeli klasik yontemlerle ¢6ziime
ulasabilmektedir. Burada kullanilan ¢, A, by, po, b; ve p; (Viigin)  degerlerinin

baslangicta verildigi kabul edilmistir.

3.2.3.1. Werners Yaklasim

Werners (1987), bulanik kisith dogrusal programlama modellerinde sadece sag
taraf sabitlerinin bulanik olmasinin yeterli olmadigini, amag fonksiyonunun da bulanik
olmasi gerektigini 6ne sirmustir. p; tolerans miktarin1 gostermek (zere sadece sag taraf
degerlerin bulanik oldugu bulanik dogrusal programlama modeli ve bulanik kisitlar igin

uyelik fonksiyonu ,us(x), asagidaki gibidir (Paksoy, 2002, s.8).

Max cTx
ainj < bi + Di

x;=20 i=12,..m j=12,..,n

1 ,aijxj < bi
al-jxj — bi
Hé(x) — 1- P; ,bi < al-jxj < bi + Pi

L 0 ,Cll'jx]' Zbi+pi

Bu modelde kullanilan c, a, b; ve p; degerleri 6nceden verilmistir.

Werners yaklasimina gore bulanik amac icgin tolerans miktari, karar verici
tarafindan belirlenmez. Bunun yerine tolerans miktari, sag tarafi sabit olan bulanik model
icindeki toleransin kullanilmas: ve kullanilmamas: durumunda olusacak optimal kararlar

arasindaki farkla ortaya cikmaktadir. Yani amag¢ fonksiyonunun bulanikliginin
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bulunabilmesi i¢in, Z, (toleransin 0 oldugu) ve Z; (toleransin tam oldugu) degerlerinin
belirlenmesi gerekmektedir. Bulanik amacin alt ve (st sinir degerleri Z, ve Z; olmak

Uzere bu degerler, Werners tarafindan asagidaki gibi tanimlanmaistir.

Zo = MaxcTx
al'ij < bi

xi=20 i=12,..m j=12,..,n

Z; = MaxcTx
al-jxj < bi + Pi

xi=20 i=12,..m j=12,..,n

Amag fonksiyonunu da bulanik bir kiime olarak diisinen Werners, Z, ve Z;
degerlerini kullanarak surekli artan dogrusal bir Gyelik fonksiyonu, us(x), olusturmustur.
Amag¢ ve kisitlarin bulanik oldugu modelin optimal ¢ézimi Z, ve Z; arasinda deger
alacaktir. Z, ve Z; degerleri arasinda yer alan optimal ¢6zumin degeri arttikga
memnuniyet derecesi de artacaktadir. Bu duruma gore amag fonksiyonuna iliskin tyelik
fonksiyonu ve bu tyelik fonksiyonuna ait grafik asagida verilmistir (Lai ve Hwang, 1992,
5.88).

1 cTx>17,
. Z;—cTx Z . Z
— < <
pe(x) = Zy—Z Lo=C X 1
0 cTx < Z,
o
Ma(x)
| e ——— :
|
|
|
|
|
!
|
| .
1 & Z, c'x

Sekil 14. Maksimum amacin yelik fonksiyonu
Kaynak: Bagkaya, 2011, s.169.
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Modelde hem sag taraf sabitlerinin hem de amag fonksiyonunun bulanikligi s6z
konusu oldugundan, optimal karar en yuksek (yelik dereceli elemanin bulunmasi
problemine donustr. Bunun icin Bellman ve Zadeh (1970)’ in Onerdigi max-min
islemcisi kullanilarak pz(x) tiyelik fonksiyonu ile D bulanik karar kiimesi olusturulabilir.
Bulanik amag ve bulanik kisitl bu model asagidaki hali ile Zimmerman (1978) tarafindan
Onerilen modele benzeyen bir simetrik modeldir. Ancak Werners’ in onerdigi model
sadece ama¢ fonksiyonu igin belirlenecek uyelik fonksiyonunda degisiklige yol
acmaktadir (Lai ve Hwang, 1992, s.88).

~

D=Gn(C
up(x) = min(ug(x), ue(x)) = 2

Bulanik karar kimesinin en yiiksek tyelik dereceli eleman: ise asagidaki gibi

ifade edilir.

N . Zy—c'x ;% — b \]\ _
vl P (P

Buradan hareketle amag¢ ve sag taraf sabitlerini bulanik kabul eden Werners
modeli:

Max A

pue(x) =21

ue(x) =1 vi

x=0

1 €[01]

veya
Max A
AMZ,—2Zy) —cTx < -7,

n
/1pi + Z aijxj < bi + Pi Yi

j=1
x=0

1 €[01]

biciminde ifade edilir (Paksoy, 2002, s.9). Goruldigu tzere optimal karara ulasmak icin

amag fonksiyonun ve bulanik kisitlarin birlikte doyurulmas: gerekmektedir.
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Calismamizin uygulama kisminda optimal portfdy olusturmak icin Werners
yaklagimi kullanilacaktir. Optimal portféy olusturmada riskin minimize edilmesi temel
amag olarak alinmaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda Werners yaklasimi, minimizasyon
problemi icin yeniden ifade edilebilir.

p; tolerans miktarini gostermek Uzere bulanik kisitlar igin Gyelik fonksiyonu

e (x), asagida tanimlanmistir.

( 1 ,al-jxj = bi
bi - ainj
#C(x) — 1- Di ’bi — Di < aijxj < bi
| 0 QX < by — p;

Amag fonksiyonunu da bulanik kabul eden bu yaklasimda bulanikligin alt ve Ust

sinir degerleri

Zy =MincTx
a;jxj = b; — p;

Xj = 0O i=12,..m j=12..,n

Z; =MincTx
ainj > bi

Xj = 0O i=12,..m j=12..,n

biciminde bulunmaktadir. Bulanik amag¢ fonksiyonu igin Werners, Z, ve Z; degerlerini

kullanarak
. cTx —Z, Z . Z
— = < <
pe(x) = Zy—Z Lo=C X 1

0 cTx>27,

seklinde dogrusal bir Gyelik fonksiyonu olusturmustur. Bu tyelik fonksiyonuna ait grafik

asagida verilmistir.
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R

. % * CX
Sekil 15. Minimum amacin tyelik fonksiyonu
Kaynak: Baskaya, 2011, s.170.

Modelde hem sag taraf sabitlerinin hem de amag¢ fonksiyonunun bulanikhig s6z
konusu oldugundan, optimal karar en yiiksek 0yelik dereceli elemanin bulunmasi
problemine donlsir. Bulanik karar kiimesinin en yiksek Uyelik dereceli eleman: ise

asagidaki gibi ifade edilir.

Tx — b; — a;jx;
une =g (1= [7=7]) (=[5 ) ) = o

Buradan hareketle ama¢ ve sag taraf sabitlerini bulanik kabul eden Werners
modeli:

Max A

pe(x) = A

pe(x) =1 Vi

x=0

A €[01]
veya

Max A

MZy—Zy)+c"x<Z4

n

—/1pi + Z aijxj = bi — Di Vi

j=1
x=0

1 €[01]

biciminde yeniden ifade edilmektedir.
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3.2.3.3. Verdegay Yaklasim

Verdegay (1984) tarafindan ortaya atilan bu yaklasim, ama¢ fonksiyonu bulanik
olmayan sadece sag taraf sabitlerinin bulanik oldugu bir bulanik dogrusal programlama
modelinin ¢0zumu igin gelistirilmistir. Yalnmz sag taraf sabitlerinin bulanik olmasi
modelin simetrik olmayan bir model oldugunu gostermektedir. Simetrik olmayan
modellerde bulanik dogrusal programlama problemleri, parametrik dogrusal
programlama problemlerine donistlrilerek ¢ozimi elde edilmektedir (Ertugrul ve Tus,
2007, s.33).

Sag taraf sabitlerinin bulanik oldugu bulanik dogrusal programlama modelinin

matematiksel gosterimi asagidaki gibidir.

Max cTx
Ax < b

x=0

Vergeday yaklasimina gore bu tlr bir modelin ¢ozimu igin dncelikle kisitlara ait
uyelik fonksiyonlarinin belirlenmesi ardindan a € [0,1] kosulu ile a kesim kiimelerinin
bulunmasi gerekmektedir. Bulanik kisitlarin u;(x) ile gosterilen tyelik fonksiyonlari

sOyle tanimlanmustir (Paksoy, 2002, s.7):

1 ,aijxj < bi
aijxj — bl
Hi(x) — 1-— P; ,bi < ainj < bi + Di
l 0 ,ainj Zbi+pi

Burada kullanilan p; bulanik olan b;’ nin tolere edilmis kismidir. p;(x) bu

sekilde ifade edildikten sonra kisitlarin a kesim kiimeleri asagidaki sekilde bulunur.

X, ={x € R"| yuj(x) = a, Vi, x; =0} Va € [0,1]

Bu durumda klasik ama¢ ve bulanik kisitli bir bulanik dogrusal programlama
modeli:

Max cTx

x € X,

a € [01]

veya
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Max cTx
pi(x) = a
a € [0,1]

x=0

biciminde ifade edilir. Burada yu;(x) = a dénisimi ile kisitlarin Gyelik fonksiyonlarinin
en az a degeri kadar doyuma ulasmasi saglanmaktadir. Yukarida tanimlanmis u;(x)
uyelik fonksiyonunun degeri yerine yazildiginda;

aijxj - bi
—|Z2a = ajx<b+(1-a)p

px)za = 1—[

pi

bulunur. Bu doéntsum yapildiktan sonra elde edilen dogrusal programlama modeli
asagidaki sekilde ifade edilir (Baskaya, 2011, s.188-189).

Max cTx

a;jx; < by + (1 — a)p;

a € [0,1]

x>0 i=12,..m j=12,..,n

Verdegay yukarida verilen bulanik dogrusal programlama modelini, 6 =1 — «
seklinde belirleyerek parametrik programlama haline donusturmusttr. Belirlenen

0 = 1 — a degeri yerine yazildiginda

Max cTx

a;jxj < b; + 0p;

6 € [0,1]

x>0 i=12,..m j=12..,n

parametrik programlama modeli elde edilir (Safi vd., 2007, s.34). Bu durumda sag taraf
sabitlerinin bulanik oldugu bulanik dogrusal programlama problemi, parametrik bir
dogrusal programlama problemi gibi ¢oziilmektedir. Elde edilen bu parametrik ¢céziimde
6’ nin 0 ile 1 arahginda deger almasi, karar vericinin memnuniyet derecesini
etkilemektedir. 8 = 0 i¢cin memnuniyet derecesinin %100 ve 6 = 1 igin memnuniyet
derecesinin % 0 oldugu ifade edilmektedir (Paksoy, 2002, s.8). Farkli 8 degerleri igin
elde edilen farkli optimal ¢ozimleri iceren bulanik karar kiimesinin en ylksek dereceli
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elemaninin belirlenmesi gibi bir durum s6z konusu degildir. Cunkl elde edilen bu
cozimlerden hangisinin bulanik dogrusal programlamanin ¢ézimu olarak kabul edilecegi

karar vericinin tercihine birakilmistir (Cevik ve Yildirim, 2010, s.20).

3.2.3.4. Negoita ve Sularia Yaklasim

Negoita ve Sularia 1976 yilinda teknolojik katsayilar matrisi (4;;) ve sag taraf
sabitlerini (b;) bulanik sayilar kabul eden bir bulanik dogrusal programlama modeli
Onermiglerdir. Teknolojik katsayilari ve sag taraf sabitlerinin bulanik oldugu bir model

genel hali ile asagidaki gibi ifade edilir:

Max cTx
Ax < b

x=0

Burada kullanilan bulanik sayilarin tiggensel bir yapida oldugu varsayilmistir. S6z konusu
bulanik kisimlara ait ticgen bulamik sayilar A = (sij, lij,mij) ve b = (t;, u;,v;) olmak

uzere yukaridaki model su sekilde ifade edilir (Klir ve Yuan, 1995, s.414):

n
Max Z CjXj
j=1
Kisitlar:

n
<Sija lijarij>xij < (ti,ui,vi)
—

]
xi=20 (JEN,,iENy)

Bu modeldeki A = (s, 1,r) bulanik sayisinda kullamilan s degeri ticgen bulanik
sayinin tepe noktasini, [ degeri negatif yonde olusacak farki ve r degeri ise pozitif yonde
olusacak farki gostermektedir. Benzer sekilde (t,u,v) bulanik sayisinda kullanilan t
degeri Gc¢gen bulanik sayinin tepe noktasini, u degeri negatif yonde olusacak farki ve v
degeri ise pozitif yonde olusacak farki gostermektedir (Bkz. Sekil 10). Bulanik sayi
islemleri kullanilarak bu model yeniden duzenlenirse asagidaki klasik dogrusal

programlama modeli elde edilir (Klir ve Yuan, 1995, s.414):
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xi=20 (JEN,,iENy)

Burada elde edilen klasik dogrusal programlama modeli klasik yéntemler
kullanilarak ¢ozilmektedir. Negoita ve Sularia tarafindan Onerilen bu modelin diger
modellere gore dezavantaji ise kisit sayisitnin 3’ e katlanmasi ve hacmin biyimesidir.
Kisit sayist m olan bir bulanik problem, klasik bir probleme donistiruldugiinde kisit

sayis1 3m olmaktadr.
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BOLUM IV

PORTFOY ANALizi

Belirli bir birikime sahip olan tasarruf sahipleri, sahip olduklar: gelirlerinin
degerini korumanin yani sira cesitli yollarla arttirmay:r amaglamaktadirlar. Bu amagla
basvurulan  yollardan  biri elde edilen gelirlerin  sermaye piyasalarinda
degerlendirilmesidir. ~ Yatinmcilar ~ sermaye  piyasalarinda  yatinm  yaparken
karsilasabilecekleri tim kosullart g6z 6nunde bulundururlar. Buradan hareketle
yatirnmcinin tasarruflarini gelecege glvenle tasiyabilmesi igin hangi yatirim aracina,

hangi oranda yatirim yapmasi gerektigi 6nem tasimaktadir.

4.1. Portfoy Kavram

Portfdy, herhangi bir konudaki caligmalarin veya belgelerin bir araya getirildigi,
kelime olarak “ctizdan” anlamina gelen bir dosyadir. Menkul kiymetler acisindan
portfoy, menkul kiymetlerden olusan bir topluluk anlamina gelmektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 1998, s.7).

Portfdy, belli bir getiri seviyesinde riski azaltmak veya katlanilan riske gore en
yuksek getiriyi saglamak amaciyla birden fazla menkul kiymetten olusan bir havuzdur.
Baska bir ifade ile portfoy, cesitli menkul kiymetlerden meydana gelen, agirlikl: olarak
hisse senedi, tahviller gibi menkul kiymetlerden ve tirev Urlnlerden olusan, belirli bir
kisi veya grubun elinde olan finansal nitelikteki kiymetler olarak tanimlanabilir (Ceylan
ve Korkmaz, 1998, s.7-8).

Sermaye piyasalarinda hizli bir sekilde yayginlasan ortak yatirim fonlarinin
temelinde, yatinm kavramini genel bir yatinm planinin parcas: olarak degerlendiren
yatirnm yoneticiliginin temel yaklasim: yatmaktadir. Bu yaklasima gore yatirima
donulsturulecek fonlar gesitli menkul kiymetler arasinda paylastirilarak riskin dagitilmasi
esas alinmaktadir. Dolayisiyla aralarinda herhangi bir sinirlama olmadan, cesitli menkul
kiymetlerin bir araya getirilmesi ile meydana gelen bu genel yatirnma portfoy
denilmektedir. Yatirim portféyiintn her bir pargcasint menkul kiymetler olusturmaktadir
(Uguz, 1990, s.129).

Yapilan bu tanimlar dikkate alindiginda genis anlamiyla portféy, belirli amaglari
gerceklestirmek isteyen yatirimcilarin, sahip oldugu, birbirleriyle iliskisi olan ve kendine

0zgu olgulebilir nitelikleri olan yeni bir varliktir (Demirtag ve Glingdr, 2004, s.103).
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Portfoy, belirli menkul kiymetlerden meydana gelir. Bu menkul kiymetler arasinda bir
iliski oldugundan portfoy, icerdigi menkul kiyymetlerin basit bir toplam: degildir.

4.2. Portfoy Yonetimi

Portféy yonetimi, yatinmcilarin ihtiyaclarina goére portféy olusturmak ve
olusturulan bu portfoylerden hangi menkul kiymetlerin ne zaman ¢ikarilacagina ve
cikarilan menkul kiymetlerin yerine ne zaman ve hangi menkul kiyymetlerin konulacagina
karar vermektir (Yoruk, 2000, s.3). Yatirimcilar genellikle menkul kiymetlerin risk ve
getiri orani ile ilgilendiklerinden portfoy yoneticisi, belirlenen risk orani ve sire
cercevesinde yatirimciya maksimum fayda saglamaya calisir. Ancak portfdy yonetimi
stirecinde butun sorumluluk yalnzca portfoy yoneticisinde olmayip yatirimciya diisen
sorumluluklar da bulunmaktadir. S6z konusu sorumluluklar cercevesinde yatirimcinin,
yatirnm sonucunda amaclanan kazang ve kabul edilen risk seviyesini portfoy yoneticisine
bildirmesi gerekmektedir.

Yatinmcilarin hedefledikleri getiriye karsilik katlanabilecekleri belirli bir risk
duzeyi bulunmaktadir. Bu risk duzeyi portfoye dahil edilecek menkul kiymet araglarinin
seciminde belirleyici bir rol oynamaktadir. Yatirnmcilar genellikle ayni getiri oranina
sahip yatirnmlardan riski en az olan: tercih ederken ayni risk diizeyine sahip yatirimlardan
ise en yiiksek beklenen getiri oranina sahip olani portfoylerine dahil ederler. Dolayisiyla
risk karsisindaki tutumlar: ne olursa olsun yatirimcinin portfoy olusturmadaki éncelikli
amacinin menkul kiymetlerinin getirisini arttirmak oldugu soylenebilir.

Genel olarak portfoy yonetim slreci, yatirimcilarin beklentilerine uygun
portfoylin planlanmasi, yatirnm analizinin yapilmasi, portfoy secimi, portfoy se¢iminin
neden oldugu sonuclarin degerlendirilmesi ve portfoyin belirli araliklarla gdzden
gecirilmesi asamalarindan olusmaktadir (Unal, 1995, s.2). Portfoy yoneticileri risk-getiri
iliskisi cercevesinde yatirnm araclar: arasinda karsilastirma yaparak hangi varliklarin daha

verimli olacagina karar vermekte ve portfoyu revize etmektedirler.

4.3. Portfoy Cesitleri

Farkli menkul kiymetler bir araya getirilerek cok sayida portfoy alternatifi
olusturulabilir. Ancak hisse senedi ve tahvillerden olusturulan portfoyler dikkate
alindiginda g farkli portfoy cesidi karsimiza ¢ikmaktadir. Bu portfoy cesitleri tamami
hisse senetlerinden olusan portfdyler, tamami tahvillerden olusan portfoyler, hisse senedi
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ve tahvillerden olusan karma portfoylerdir. Yatirimcilar en ¢ok karma portfoyleri tercih
etmektedir. Yatirnmcinin risk algisi, olusturulacak portfoy bilesimini dogrudan etkileyen
bir faktordir (Ceylan ve Korkmaz, 1998, s.23-24).

§ Tamam Tahvillerden Olusan Portfoyler

Tahvil, devletin veya anonim sirketlerin fon ihtiyaclarini karsilamak igin
cikardiklart borg senetleridir. Tahvil, sabit getirili bir menkul kiymet oldugundan
tahvillerden olusan portfoyleri riski sevmeyen yatirimcilar tercih etmektedir. Ekonominin
durgun oldugu dénemlerde Onerilen bu tir portfoylerin riski dustik oldugundan getirileri
de kisithdur.

§ Tamam Hisse Senetlerinden Olusan Portfoyler

Hisse senedi, sermaye sirketlerinin ortaklarina sermaye paylarini belgelendirmek
amaci ile verdikleri kiymetli evraklardir. Bu evraklar sirket sermayesinin belirli bir
kismini temsil eder ve sahibine her tirli ortaklik haklarindan yararlanma imkani verir.
Yalnizca hisse senetlerini iceren bir portfoy olusturulurken piyasanin iyi bir sekilde takip
edilmesi gerekmektedir. Portfoye dahil edilecek hisse senetlerinin istenildigi zaman
aliminin veya satiminin yapilabilmesine 6zen gosterilmelidir. Ekonominin istikrarl
oldugu bir donemde o6nerilen bu tir portfoyler, goze alinan risk diizeyine gore getiri

oranina sahiptirler.

§ Hisse Senedi ve Tahvillerden Olusan Karma Portfoyler

Bu portfoy en c¢ok tercih edilen portfoy tiridir. Hisse senedi, tahvil ve
tirevlerinden olusturulan bu tur portfoylerde hem anaparanin emniyeti saglanir hem de
risk-getiri iliskisi gergevesinde yatirimcinin kari maksimize edilir. Ekonomide meydana
gelen dalgalanmalara uyum saglamak amaci ile yatirimci elinde bulunan karma portféyde
hisse senedi ve tahvil oranlarinda degisiklige gidebilir. Bu degisikligi, ekonominin
durgun oldugu donemlerde tahvil, ekonominin istikrarli oldugu dénemlerde de hisse

senedi satin alarak gergeklestirir.
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4.4. Portfoy Yonetiminde Risk Kaynaklar:

Risk ve getiri arasinda bir iligski kurabilmek portfdy yonetiminin en 6nemli
konularindan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Clnkd yatirimcilar portfoy olustururken
veya portfoye yatirim araclarini dahil ederken en cok risk ve getiri 6l¢utlerini dikkate
alirlar. Getiri oran1 konusunda yeterli bilgiye sahip olan yatirimcilarin risk konusundaki
bilgileri sinirhdir. Bu nedenle bilingli yatirim kararlarinin  alinabilmesi igin riskin
aciklanmasi énemlidir (Demirtas ve Glngor, 2004, s.104).

Yatirrmcinin yapmis oldugu yatirnmdan saglayacagi verimin, beklenen verimin
altina diisme veya usttine ¢ikma olasiligi s6z konusudur. Bu olasilik, yatirimcr agisindan
yaptigi yatirimin riskini olusturur. Portfdy kuraminda yatirimcinin riski kontrol altina
alabilme veya sinirlayabilme olanaginin olup olmamasina gore toplam risk, sistematik ve

sistematik olmayan risk olarak iki gruba ayrilir (Akgic, 1994, s.677).

§ Sistematik Risk

Sistematik risk tim yatinm araglarinda olan risklerdir. Menkul kiymetlerin
getirilerinde olusan degismeler, piyasadaki tim finansal varliklarin fiyatlarin1 ayn1 anda
etkileyen faktorlerden etkilenen kismidir. Bu risk ekonomik, politik ve sosyal cevreden
kaynaklanir (Civan, 2010, s.334). Sistematik risk portfoy yonetimindeki tek belirsizlik
kaynagidir. Cunki yatirimcilar agisindan bu riskin kontrol olanag: yoktur.

Sistematik risk, portfoyin cesitlendirmesi ile giderilemeyen risk olarak da
tanimlanabilir ve satin alma gucu riski, faiz oran riski, piyasa riski, politik risk, kur riski
sistematik riskin baslica kaynaklaridir (Dagli, 2009, s.334).

§ Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, toplam riskin bir sirkete veya sektore ait olan kismidir.
Sistematik olmayan riskin olusmasina degisen tiiketici tercihleri, reklam kampanyalar: ve
yonetim hatalar1 gibi durumlar neden olmaktadir. Cok iyi cesitlendirilmis bir portfoyde
sistematik olmayan risk ortadan kaldirilabilir. Sistematik olmayan riskin baslica
kaynaklari is ve endustri riski, finansal risk ve yonetim riskidir. S6z konusu riskin
kaynaklarinda yapilan degismelerle kontrol edilmesi veya tamamen yok edilmesi

mUmkuindur.
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Portfay]
riski

Sistematik olmayan nisk
K Toplam risk

e

Sistematik risk

P
L

Menkul kiymet sayisi

Sekil 16. Risk Bilesenleri

Sekil 16’ da goruldigl Uzere yatay eksene paralel olan dogru sistematik riski
temsil etmektedir. Her portfoy icin mutlaka bir sistematik risk vardir. Fakat portfoy
gesidine gore sistematik risk dizeyi farklilik g0sterebilir. Ayrica portfoy iyi
cesitlendirildiginde sistematik olmayan riskin azaldigi gortilmektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 1998, s.34).

4.5. Portfoy Riski Ve Getirisi

Yatirimcilar genellikle gesitli yatirim araglarin: kullanarak birgok menkul kiymete
yatinm yapmaktadirlar. Bu menkul kiymetlerin sayisi1 arttikga yatirim yapilacak menkul
kiymetlerin secimi karmasik bir hal almaktadir. Bu karmasikhiga portfoy kuramm ile
¢ozum aranmaktadir. Yatirimcilar, menkul kiymetleri bir araya getirerek, ¢ok sayida
portfoy olusturabilirler. Ancak yatirrmci acisindan 6nemli olan, optimal portfoy
olusturulmasidir. Bunun igin portféyun beklenen getirisinin ve riskinin hesaplanmasi
gerekmektedir (Karan, 2001, s.139).

§ Portfoyiin Beklenen Getirisi

Bir portfoyln getirisi, portfoyi meydana getiren menkul kiymetlerin getirilerinin
agirhikli ortalamasina esittir. Ayni sekilde portfoyun beklenen getirisi ise, portfoy icinde
bulunan menkul kiymetlerinin beklenen getirisinin agirlikli ortalamasidir (Konno-
Yamazaki, 1991, s.520).

Portfoyun beklenen getirisi,
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N
E(rp) = Z x,E(r;)
i=1

formali ile hesaplanir. Burada,

E(rp) . portfoyiin beklenen getirisini

E(r;) : portfdy icindeki i. yatinm aracinin beklenen getirisini
X; > 1. yatirim aracinin portfoy igerisindeki oranini

N . portfoydeki varlik sayisin

gostermektedir.

§ Portfoyin Riski

Portfoyln varyans: veya portfoyln standart sapmas: riski ifade etmektedir. Bir
portfoyin beklenen getirisindeki oynaklik ne kadar fazlaysa, yatirnm o kadar riskli kabul

edilmektedir. Genel olarak N sayida menkul kiymetten olusan bir portfoytn riski

N

N
J(r ) = x;x;cov(r;,17)
P Z; j j

i=1j

formalinden hesaplanir (Konno-Yamazaki, 1991, s.522). Burada,

a(rp) . portfoyiin standart sapmasini

cov(r, ;) - ivejmenkul kiymetlerinin getirileri arasindaki kovaryansin
X; > 1. yatirim aracinin portfoy igerisindeki oranini

gostermektedir.

4.6. Portfoy Yonetim Yaklasimlan

Portféy olusturulmasina imkan saglayan iki temel portfoéy yonetimi yaklasimi
vardir. Bunlardan ilki, basit cesitlendirme esasina dayanan geleneksel portfoy
yaklasimidir. ikincisi ise, daha ¢ok matematiksel bir temele dayanan modern portfoy
yaklasimidir (Karasin, 1986, s.101). Ancak portfoy olusturan yatirnmcilarin, “etkin
market” teorisini her durumda da g6z 6nlinde bulundurmas: beklenmektedir. Yani gegmis
performans: iyi olan bir yatinm damsman: veya yatinm fonunun gelecekte de iyi

performans gostermesinin bir garantisi yoktur (Mishkin, 1997, s.696).
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4.6.1. Geleneksel Portfoy Yaklasim

Bilimsel bir dayanagi olmayan geleneksel portfoy yaklasimi, 1950” li yillara kadar
yaygin olarak kullanilmistir. YOntemin yatinmciya pratikte sagladigi kolayliktan dolay:
bircok yatirimci tarafindan hala kullanilmaktadir. Bu yaklasima gore, yatirnmcilar
portfoylerindeki menkul kiymet sayisini arttirarak portfoy riskini azaltabileceklerini
distinmektedirler ve portfoye alinacak menkul kiymetler arasindaki iliskileri dikkate
almamaktadirlar. Asirt gesitlendirmeye dayali bu yaklasim, menkul kiymet seciminde
yeterince sayisal bilgilere yer vermemektedir (Cihangir, Karagizmeli Glzeller ve
Sabuncu, 2008, s.127).

Geleneksel portfoy yaklasiminda temel amag cesitlendirmeyi arttirarak riskin
dagitilmasidir. Portfoyl olusturan menkul kiymetlerin getirileri farkli yénde hareket
edebileceginden dolay1 portfoyin riski de tek bir menkul kiymetin riskinden kiglk
olacaktir. Ayrica bu yaklasima gore, farkli endustri kolundaki isletmelerin menkul
kiymetlerinden olusan bir c¢esitlendirmeye gidilmesinin olumlu bir etki yapacagi kabul
edilmektedir (Berk, 1995, s.211).

Geleneksel portfoy teorisinde asirt cesitlendirmenin yapilmas: ve menkul
kiymetler arasindaki iliskinin dikkate alinmamas: bircok problemi beraberinde
getirmektedir. Bu problemler asagidaki sekilde siralanabilir (Civan, 2010, s.299):

- Riskine katlanilmamasi gereken menkul kiymetler portfoye dahil edilebilir.

- Portfoy yoneticileri portfoye dahil edecekleri bazi menkul kiymetler hakkinda tam
bilgiye sahip olmayabilir.

- Portfoye bircok menkul kiymet eklendigi icin bu menkul kiymetler hakkinda
arastirma yapmak maliyetlerin yikselmesine sebep olabilir.

Geleneksel portfoy yaklasiminda, yatirnmcilar belirli bir risk diizeyinde faydalarin:
maksimize etmeye calisirlar. Diger bir ifade ile sabit ve istikrarli gelir elde etme,
sermayesini koruma veya sermaye kazanci elde etme yatirimcinin 6ncelikleri arasindadir.

Genel hatlari ile geleneksel portfdy yaklasiminin asamalari

- Yatirimciya ait bilgilerin toplanmasi

- Portféylin amacinin saptanmasi

- Yatirim politikalar

- Portfoyin icerecegi yatirim araci sayisina karar verilmesi

seklinde 6zetlenebilir (Ceylan ve Korkmaz, 1998, s.124).
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4.6.2. Modern Portfoy Yaklasim

Modern portfoy teorisi geleneksel portféy yaklasiminin bazi eksikliklerinden
dolayr gelistirilmistir. Varhklar arasindaki iliskileri dikkate alarak portfoy olusturma
dusuncesine dayanan bu yaklasim 1950°li yillarda ortaya c¢ikmistir. 1952 yilinda
yayimlanan “Portfolio Selection” adli makalesi ile Markowitz, modern portfdy teorisinin
temellerini atmigtir (Kaya ve Kocadagli, 2012, s.24). Markowitz, parasini menkul
degerlere yatiran yatirrmcimn dénem sonunda elde edebilecegi parayr bilmesinin
mimkin  olamayacagini  belirterek, yatirrmcinin  hisse  senedinin  ge¢misteki
performansindan yararlanarak bazi tahminlerde bulunabilecegini sdylemistir (Haskilig,
2004, s.1). Markowitz’e gore portféy secimi sireci iki asamadan olusmaktadir. Menkul
kiymetlerin gelecekteki performanslari hakkinda bilgi edinmek ve tecriibe kazanmak ilk
asamadir. Ikinci asama ise elde edilen bilgilerin kullanilarak portfoy secimi yapilmasidir
(Civan, 2010, s.312).

Modern portfoy yaklagimina gore yatirimcilar, genellikle tek bir menkul kiymete
yatirnm yapmak yerine tasarruflarini cgesitli menkul kiymetler arasinda paylastirmay:
secmektedirler. Burada temel amag, tasarruflarin ¢esitli menkul kiymetler arasinda en
uygun sekilde dagitilmas: yoluyla, belli bir beklenen getiri duzeyinde riski minimuma
indirecek veya belli bir risk dizeyinde getiriyi maksimum yapacak sekilde portfoy
olusturmaktir (Akgic, 1994, s.843-844). Geleneksel portfoy yaklasiminin portfoyi
cesitlendirerek riskin azaltilabilecegi dusuncesine karsin modern portfoy yaklasiminda,
sadece portfoy cesitlendirmesine gidilerek riskin azaltilamayacag: ileri surtlmektedir.
Clnkd, bu yaklasima goére portfoyde yer alan menkul kiymetlerin ya da menkul kiymet
gruplarinin, ayn: ya da ters yonde hareket ettikleri kabul edilmektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 1998, s.143).

Modern portfoy teorisinin temellerini atan Hanry Markowitz’ in geleneksel
portféy yonetimine katki sundugu baslica 3 6nemli nokta asagida ele alinmistir (Taner ve
Akkaya, 2009, 5.164).

1. Portfoy riski portfoyl olusturan varliklarin riskinden daha az olabilir ve belirli
kosullarda portfoyin sistematik olmayan riski sifir yapilabilir.

2. Yatinmcilar ayni getiriye sahip portfoylerden riski daha az olani ya da ayn1 risk
duzeyindeki portfoylerden yiksek getirili olani tercih ederek etkin sinirda kalmay:

dusunmektedirler (Gstlnluk ilkesi).
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3. Portfoyin etkin sinir1 kuadratik programlama yolu ile elde edilebilir.

Markowitz, finansal varlik getirileri arasindaki iliskilere dikkat edilmesi ve tam
pozitif iliski icinde olmayan varliklarin portféye dahil edilmesiyle, beklenen getiriden
vazgegcmeden riskin azaltilabilecegini gostermistir. Modern portfoy yonetimi varsayimlar
asagidaki sekilde siralanabilir (Ceylan ve Korkmaz, 1998, s.149):

Yatirimcinin temel amaci kazancint maksimum kilmaktr.
Yatirim kararlar: beklenen getiri ve risk gergevesinde alinir.
Risk ve getiriye dair beklentiler homojendir.

Yatirimcilar zaman ufku 6zdestir.

w w W W wWw

Sermaye piyasasi oldukga etkindir.

4.6.2.1. Markowitz’ in Ortalama Varyans Modeli

Modern portféyin kurucusu olarak kabul edilen Markowitz 1959°da yayinladig:
eserinde, portfoy analizi tzerine durmus ve menkul kiymet secimi yerine portfoy secimi
Uzerine yogunlasmistir. Buradaki amag, yatirnmcinin hedefledigi portfoyleri bulmaktir.
Varliklarin bireysel olarak gegmis performanslari portféy se¢imi igin dnemli bir bilgi
kaynagidir. Ancak portfoy secimi gecmis performanslarla beraber gelecek hakkinda
inanc¢lara da dayanmalidir. Menkul kiymetlerin gecmis performanslar: dikkate alinarak
yapilan portfoy secimlerinde, getirinin gecmisteki degiskenliginin elde hicbir verisi
bulunmayan gelecegin belirsizligini azaltmak igin iyi bir 6l¢i oldugu kabul edilir.
Markowitz’in tzerinde durdugu énemli bir nokta da, menkul kiymetlerin yalnizca kendi
Ozeliklerine gore degil diger menkul kiymetlerle olan iliskileri de dikkate alarak secilmesi
gerektigidir (Kardiyen, 2008, s.337-338).

Markowitz (1987)’ in gelistirdigi ortalama-varyans modeli, amaclanan beklenen
getiri duzeyine Kkarsililik minimum riskli portfoyd bulmaya calisir. Bu model,
yatirrmcilarin riskten kacan bireyler olduklarini ve yatirimlarin olasilik dagilimlarinin
normal oldugunu kabul eder. Markowitz'in bu yaklasimi asagidaki iki temel noktaya

dayanmaktadir;

§ Sabit bir getiri altinda portféyin riskinin minimize edilmesi,

§ Makul bir risk duzeyinde portfoy getirisinin maksimize edilmesi
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Portfoy optimizasyon problemi i¢cin Markowitz’in kuadratik programlama modeli
asagida formule edilmistir (Markowitz, 1987, s.3-4):

n n
MinZ = Z Z O'ijxix]' (41)

i=1j=1
Kisitlar

n
Z rix; = pM, (4.2)
j=1

n

Z x; = M, (43)
j=1
0=<x <u, j=12,...,n (4.4)

Burada (4.1) amag fonksiyonu, minimize edilecek portfoy riskidir. (4.2)’deki
esitsizlik, hedeflenen beklenen getiri diizeyinin karsilanmasini saglayacak birinci temel
kisittir. (4.3) esitligi de modelde bulunacak varliklarin agirlikli toplaminin M, olmasin
saglayan ikinci temel kisittir. Ayrica (4.4)° te ise modelde yer alacak degiskenlerin
oranlarinin u; degerinden kiclk olmas: saglanmak istenmistir. Bu modelde yer alan
parametreler;

n . modelde bulunan varlik sayisi

;. ]. varhgin beklenen getirisi (j=1,2,...,n)

a;; - 1 ve J varhliklar arasindaki kovaryans degeri, i=j igin varyans degeri
p : beklenen getiri oran

x; .. varhgin olusturulan portfdy icerisindeki oran

u; :J. varlhigin portfoy icerisinde alacagr maksimum agirhik

M, : Toplam yatirim miktari

seklinde ifade edilmistir.

Yukaridaki karesel programin ¢oziilmesi ile hedeflenen getiri dizeyinin farkl
degerleri igin en klguk varyansl portfoyler elde edilir (Markowitz, 1987, s.3-4).
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4.6.2.2. Ortalama Mutlak Sapma Modeli

Markowitz (1952)’ in ortalama varyans modelinin blyik o6lcekli portfoylere
uygulanmasinda karsilasilan islem zorluklari nedeniyle Konno ve Yamazaki (1991),
alternatif bir model gelistirmislerdir. S6z konusu iki model birgcok konudaki
benzerliklerine karsin risk o6l¢ltii konusunda birbirinden ayrilmislardir.  Konno ve
Yamazaki, yatirimcilarin genellikle risk 6lgltu olarak standart sapma yerine ortalamadan
mutlak sapmayi benimsediklerini éne stirmislerdir. Portfdy optimizasyonu konusunda
Konno ve Yamazaki’ nin gelistirdikleri dogrusal programlama modeli asagidaki gibidir
(Kaya ve Kocadaglh, 2012, s.26-27):

T n
MinZ = Z agjx;| /T

t=1|j=1

Kisitlar

-
1l
=

INgb
&
I
S

-
1l
=

OSXJSU,], j=1,2,...,n

Konno ve Yamazaki’ nin gelistirdigi bu dogrusal programlama modeli

n
Ve = Z AjXj
j=1

yardimci degiskeni kullanilarak (Kaya ve Kocadagli, 2012, s.26-27):

T
MinZ = Zyt/T

t=1

Kisitlar

n
ye+ Y a0 t=12..T
j=1

n
yt—Zatjxj >0 t=12..T
j=1
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OSXJSUJ, j=1,2,...,n

yeniden ifade edilir. Modelde kullanilan notasyonlar asagida gosterilmistir;
agj =71y — 1, j=12,...n t=12,..,T
T = Incelenen dénem sayisi
t = T donemi icindeki herhangi bir t. donemi
7; - J. hisse senedinin ortalama getiri oran:
1. - tdoneminde j. hisse senedinin gerceklesen getiri oran
p : beklenen getiri oram
x;j :]. varligin olusturulan portfdy icerisindeki oram
u; : J. varhgin portfoy icerisinde alacagi maksimum agirlik
M, : toplam yatirnm miktar:
Yy -yardimci degisken
Ortalama mutlak sapma modelinin ama¢ fonksiyonunda, her bir periyotta
ortalama sapmalar minimize edilmektedir. Bu modelin etkinlik sinirinin her bir
noktasinin belirlenebilmesi igin, u; = oo ve j = 1,2,...,niken model en fazla 2T + 2

kisit icermelidir.
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BOLUM V

BORSA iSTANBUL’ DA BIR UYGULAMA

Bu bdlimde dogrusal ve bulanik dogrusal programlama modelleri ile sadece hisse
senetlerinden meydana gelen portfoyler olusturulmaya calisilmistir. Hisse senetlerinin
gecmis performanslarindan yararlanilarak olusturulan portfoylerin, yatirnmcilara
gelecekte yol gostermesi hedeflenmistir. Ayrica ¢calismada, Konno-Yamazaki tarafindan
gelistirilen Ortalama Mutlak Sapma modeli temel alinmastir.

5.1. Uygulamanin Konusu ve Kullanilan Veriler

Bu calismada Borsa istanbul’ da islem goren hisse senetlerinden Konno-
Yamazaki modeli kullanilarak optimal portféyler olusturulmas: konusu ele alinmistir. Bu
model dahilinde sadece hisse senetlerini igeren portfoyler arasindan optimal portfoy
tayin etmek icin dogrusal ve bulanik dogrusal programlama modelleri kurulmustur.
Kurulan bu modellerle belli bir getiri seviyesinde en dusuk riske sahip olan portfoyler
olusturulmaya caligilmastar.

Calismada 1 Ocak 2010 - 31 Aralik 2014 tarihleri arasinda BIST- 30 endeksinde
surekli islem goren 26 adet hisse senedine ait aylik getiri oranlari kullanilmastir.
Calismaya konu olan hisse senetleri Akbank, Arcelik, Bim Magazalar, Enka Insaat,
Eregli Demir Celik, Ford Otosan, Garanti Bankasi, Halk Bankasi, Is Bankasi, Kog
Holding, Kardemir, Migros, Otokar, Petkim, Sabanci Holding, Sise Cam, TAV
Havalimanlari, Turkcell, Turk Hava Yollari, Tekfen Holding, Tofas Otomobil Fabrikasi,
Turk Telekom, Tiipras, Ulker, Vakifbank ve Yap: Kredi Bankas1’ dir.

Bu hisse senetlerine ait ayhk veriler Borsa Istanbul veri tabanindan elde
edilmistir. Arastirmada kullanilan bu veriler Excel programi ile diizenlenmis ve LINGO
15.0 paket programinda ¢ozilmdistur. S6z konusu hisse senetlerine ait aylik getiri oranlari
ile ilgilenilen donem icin hesaplanan aylik ortalama getiri oranlari Ek-1 ve Ek- 2 de

verilmistir.

5.2. Uygulamanin Amaci

Bu calisgma kapsaminda yatirimcilar igin dogrusal programlama ve bulanik

dogrusal programlama modelleri ile optimal portfoyler olusturulmaya calisilmistir.
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Optimal portfoy; belli bir risk altinda en yiksek getiriye sahip olan veya belli bir getiri
duizeyinde riski en dislk yapan portfoydir (Dagli, 2009, s.322). Yatirimcilar genellikle
getirilerini maksimum ve risklerini de minimum yapmak isterler. Dolayisiyla portfoy
olusturmada getiri ve risk gibi iki belirleyici faktér s6z konusudur. Bu ¢alismada belli bir
getiri seviyesinde riskin minimum yapilmas: durumu temel amac olarak belirlenmistir.
Dogrusal ve bulanik dogrusal programlama modelleri kullanilarak olusturulan minimum
riskli portfoyler arasindaki farklar incelenmistir. Dogrusal programlama modeli ile elde
edilen portfoyin icinde yer alan hisse senetlerinin, bulanik dogrusal programlama modeli
ile olusturulacak yeni portféyde yer alip almamasinin veya bu hisse senetlerinin portfoy
icindeki agirhginda ve portfoy riskinde meydana gelen degismelerin incelenmesi

calismanin amacini olusturmaktadir.

5.3. Konno-Yamazaki Dogrusal Programlama Modeli ile Optimal Portfoy
Olusturulmasi

Bu calismada, dordincu bolumin 4.6.2.2 alt bashginda incelenen Konno-
Yamazaki dogrusal programlama modeli ile BIST-30 endeksinde yer alan 26 adet hisse
senedinin 60 donem(T)’e ait verileri kullanilarak minimum riskli portféy olusturulmaya
calisilmistir.  Portfdy optimizasyonu konusunda Konno ve Yamazaki tarafindan

gelistirilen dogrusal programlama modeli,

26

Ye = Z AgjXj (5.1)

j=1
olmak Uzere asagidaki sekilde ifade edilmisti.

Amag fonksiyonu:
60

MinZ = Z v, /60 (5.2.)
t=1
Kisitlar:

26
y, + Z Q% 20 t=12,..60 (5.3)

=1

26
Yy — Z Q% 20 t=12,..60 (5.4)

j=1
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26

Z TiX; = pMy (5.5)
j=1
26

Z x; = M, (5.6)

j=1
0<x <u, j=12,...n
ye =0
Ortalama mutlak sapma modelinin ama¢ fonksiyonunda, her bir periyotta

ortalama sapmalar (risk) minimize edilmektedir.

8 Amag fonksiyonun olusturulmas:

Modeldeki amag fonksiyonu (5.2) olusturulurken her bir dénem icin ayri ayr y,
fonksiyonu  hesaplanmigtir.  y, degerinin  hesaplanmasinda  kullanilan  karar
degiskenlerinin katsayilar (a.;), t dénemindeki hisse senedinin aylik getiri oranindan
ortalama getiri oram ¢ikartilarak elde edilmistir. Elde edilen a;; degerleri ilgili karar
degiskenleri (x;) ile carpilip sonucun mutlak degerinin alinmas: suretiyle t. doneme ait
risk orani olan y, degeri hesaplanmstir. Her bir donem igin bulunan y,” lerin toplaminin
minimizasyonu amag¢ fonksiyonunu olusturmaktadir. Buradan hareketle, g6z 6niine alinan

her bir donem (60 donem) i¢in minimize edilecek amag fonksiyonu asagidaki sekildedir.

MinZ =1 +y,+y3+ya+ys+ys+ Yy, + s+ Yo+ Yo+ Y11 + Y12 + Y13 + Y1a
Y15 ¥ Vie T Y17 ¥ YVis T Y19 F Va0 F Y21 ¥ Va2 ¥ Va3 F Vou T Yo5 + Va6
+Y27 F Y28+ V29t Y30 ¥ V31 T Y32+ Y33+ Y34 T Y35+ Y36 + Y37+ V3g
+Y39+ Voo ¥ Va1 F Vaz ¥ Vaz ¥ Yaa F Yas F Vae ¥ Vaz T Yag + Yao + Vso

+Ys1 + V5o + Y53+ Ysa + Yss + Vs + V57 + Vsg + Ysg + ¥60)/60

Her bir hisse senedinin t. donemdeki getiri orani ile ilgili hisse senedinin ortalama
getiri orant arasindaki farkin mutlak degerini gosteren y, yardimci degiskeni (5.1);

aij = Tt

n
Ve = Z QAgjXj
=1

— 1 olmak Uizere
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seklindedir. Buradan yola ¢ikarak her bir doneme ait riski yansitan y, degeri asagidaki
sekilde ifade edilir.

yy = |=7.75x, + 0.13x, — 3.59x; + 0.87x, + 4.15x5 + 13.99x, — 1.22x,
—1444x8 + 416XQ + 12989{10 - 1.56x11 — 0.92x12 + 8.229{13 + 21.90x14

+11.65x;5 + 1.89x;4 + 27.85x,; + 2.99x,5 — 5.79x,9 + 14.41x,, + 18.66x,,
+12.37x,, + 3.02x,5 + 7.06x,, — 6.94x,5 + 9.70x,¢]

y, = |—12.24x, — 15.77 x, — 2.15x; — 15.49x, — 13.78x;s — 15.88x, — 11.45x,
—6.34x5 — 8.70xy — 12.21x, — 17.10x;; — 2.95x,, — 8.64x,5 — 12.02x,,
—11.40x,5 — 10.08x;4 — 13.44x;, — 18.51x,5 — 13.19x;0 — 12.40x,,
—17.95x,, — 8.59x,, — 12.42x,5 — 16.94x,, — 12.83x,5 — 10.07x5]

y60 = |_455x1 + 32x2 - 0.93.X3 - 9.8X4_ - 318x5 + 5.72x6 - 4.8X7 - 1302x8
+802x9 - 3.21X10 - 5.11x11 - O.glez + 3554x13 + O.79x14 - 5.64x15

+O.73x16 — 2.43x17 + X1g + 2.28x19 - 4.88x20 - 2.22x21 + 0.72x22
+8.36x23 + 7.41x24 - 5.15x25 - 936x26|

§ Kisitlarin olusturulmas:

Bu modelin etkinlik sinirinin her bir noktasinin belirlenebilmesi igin, u; = co ve

j=12,..,niken model 2T + 2 kisit icermelidir. Calismada kullandigimiz modelde 60
dénem s6z konusu oldugundan toplam kisit sayis1 (2.60 + 2) 122 olmalidir.

Kisit 1:

y; + (=7.75x; +0.13x, — 3.59x; + 0.87x, + 4.15x; + 13.99x, — 1.22x,
—14.44xg + 4.16x4 + 12.98x,, — 1.56x;; — 0.92x,, + 8.22x;5 + 21.90x,,

+11.65x, 5 + 1.89x,¢ + 27.85x,, + 2.99x,5 — 5.79%0 + 14.41x,, + 18.66x,,
+12.37XZ2 + 3.02x23 + 7.06XZ4 — 6.94x25 + 970x26) > O

y, + (—12.24x, — 15.77 x, — 2.15x; — 15.49x, — 13.78x; — 15.88x, — 11.45x,
—6.34xg — 8.70x9 — 12.21x,5 — 17.10%x,; — 2.95x,, — 8.64x,5 — 12.02x,,
—11.40x,5 — 10.08x;¢ — 13.44x,, — 18.51x;5 — 13.19%,0 — 12.40x5,
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—17.95x21 — 8.59x22 — 12.42x23 - 1694x24 - 12839(25 - 1O'O7x26) = O

Yoo + (—4.55x; + 3.2x, — 0.93x3 — 9.8x, — 3.18x5 + 5.72x, — 4.8x, — 13.02xg
+8.02x9 — 3.21x;y — 5.11x;; — 0.92x,, + 35.54x,3 + 0.79x,, — 5.64x;5
+0.73x,6 — 2.43x17 + X1 + 2.28x19 — 4.88x,y — 2.22x,, + 0.72x5,,
+8.36x,3 + 7.41x,4 — 5.15x,5 — 9.36x,5) =0

Kisit 2:

y; — (=7.75x; + 0.13x, — 3.59x; + 0.87x, + 4.15x; + 13.99x, — 1.22x,
—14.44xg + 4.16x9 + 12.98x;, — 1.56x;; — 0.92x,, + 8.22x;3 + 21.90x,,
+11.65x;5 + 1.89x;4 + 27.85x;, + 2.99x,5 — 5.79x,¢ + 14.41x,, + 18.66x,,
+12.37x5, + 3.02x53 + 7.06x,, — 6.94x,5 + 9.70x,6) = 0

y, — (=12.24x, — 15.77 x, — 2.15x5 — 15.49x, — 13.78x;s — 15.88x, — 11.45x,
—6.34x5 — 8.70xo — 12.21x, — 17.10x,; — 2.95x,, — 8.64x,5 — 12.02x,
—11.40x,5 — 10.08x;4 — 13.44x;, — 18.51x,5 — 13.19x;0 — 12.40x,,
—17.95x,, — 8.59x,, — 12.42x,5 — 16.94x,, — 12.83x,5 — 10.07x,5) > 0

Yoo — (—4.55x; + 3.2x, — 0.93x3 — 9.8x, — 3.18x5 + 5.72x, — 4.8x;, — 13.02xg
+8.02x9 — 3.21x;5 — 5.11x;; — 0.92x,, + 35.54x,5 + 0.79x,, — 5.64x;5
+0.73x16 — 2.43x17 + x5 + 2.28x19 — 4.88x,y — 2.22x,, + 0.72x5,,
+8.36x,3 + 7.41x,, — 5.15x,5 — 9.36x,,) =0

Kisit 3:

Modelde kullanilan 26 adet hisse senedine yapilan yatirim degerleri toplaminin
1.00’ e esit olma kisitidir (M, = 1.00).
X1+ Xy X3+ X, + X5+ Xg X7+ XgF XgF X109+ Xqg F X2 F X3 F X9y F Xy

+X16 + X17 + X1g + X19 + X0 + X1 + Xp + Xp3 + Xpy + X5 + X3 = 1.00
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Kisit 4:

Bu kisit ise her bir hisse senedine yapilacak yatirim payi ile ilgili hisse senedinin
ortalama getirisinin ¢arpimlarinin toplaminin beklenen getiri oranindan buyiik veya esit
olma kisitidir. Toplam yatinnm tutarit My, = 1.00 olarak alinmstir. Beklenen getiri orani
ise ilgilenilen T dénemi boyunca modele dahil edilen hisse senetlerinin ortalama getiri
oranlarinin ortalamasi olarak hesaplanmistir (p = 2.01). Bu baglamda kisit 4 asagidaki
sekilde ifade edilir.

0.88x; + 2.44x, + 2.15x; + 1.30x, + 2.07x5 + 3.14x4 + 1.22x, + 1.00xg + 1.40x,
+2.41x,9 +4.00x,, +0.92x;, +4.04x,5 + 2.07x,4 + 1.40x,5 + 2.39x¢
+2.95x,, + 0.78x,5 + 2.28x19 + 0.90x,7 + 3.17x,; + 1.67x,, + 2.02x,5
+3.67x,4 + 0.83x,5 + 1.28x,4 = (2.01) * (1.00)

Yapilan tim islemler sonucunda, modelde bulunmasi gereken kisit sayisi (birinci
kisit sayisi1 60, ikinci kisit sayis1 60, Uglnci kisit sayisi 1 ve dordunci kisit sayist 1 olmak
Uzere) toplam 122 olmakta ve zorunlu kisit sayisint dogrulamaktadir. Ayrica modele bu
kisitlar disinda baska kisitlar da eklenebilir.  Ornegin herhangi bir hisse senedine
yapilacak yatinmin simrlarini belirleyen 0 < x; < wu; kisitt veya herhangi bir hisse
senedine yapilacak yatirimin miktarin belirleyen x; = v;, v; € [0,1] kisitt modele ilave
edilebilir. Bu tur kisitlar karar vericinin istegine bagli olarak modele koyulabilir.

Yukarida acik bir sekilde ifade edilen amag¢ fonksiyonu ve kisitlar kullanilarak
olusturulan dogrusal programlama modeli LINGO paket program: yardimiyla

cozimlenerek asagidaki optimal portfoy elde edilmistir.

Tablo 1.

Dogrusal Programlama ile Olusturulan Optimal Portfoy

Karar Degisenleri Hisse Senetleri Yatirim Paylan
X3 Bim Magazalar 0.3170596
X5 Eregli Demir Celik 0.08794734
Xg Ford Otosan 0.02669772
X13 Otokar 0.03580079
X17 Tav Havalimanlar: 0.1096621
X18 Turkeell 0.1818076
X2 Tirk Telekom 0.2160348

X4 Ulker 0.02499010
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Tablo 1’ de toplam 1 TL’lik yatinmdan aylik % 2.01 getiri saglamak igin
olusturulan optimal portfoyin icinde yer alan hisse senetleri ve bu hisse senetlerine
yapilmasi gereken yatirnm paylar1 gosterilmektedir (ayrinti icin bkz. Ek -3).

Bu sonuglara gore yatirimci aylik % 2.01 beklenen getiri oran1 altinda Bim
magazalar1 (% 31.70), Eregli Demir Celik (% 8.79), Ford Otosan (% 2.66), Otokar (%
3.58), Tav Havalimanlari (% 10.96), Turkcell (% 18.18), Turk Telekom (% 21.60) ve
Ulker (% 2.49) hisse senetlerine belirtildigi oranlarda yatinm yapmalidir. Amag
fonksiyonun degeri yani modelde minimize edilen portfoyin ortalama risk orani ise %
3.571899’ dir. Modelde toplamda 26 adet hisse senedi kullanildigi g6z 6nine alinirsa
portfoyde yer almayan diger 18 hisse senedinin yatirim yapilamayacak degerde oldugu

sOylenebilir.

5.4. Bulamk Dogrusal Programlama Modeli ile Optimal Portféy Olusturulmasi

Dogrusal programlama modeli ile optimal portféy olusturulurken amag
fonksiyonu ve kisitlarda kullanilan parametreler kesin bir sekilde ifade edilmisti. Ancak
parametrelerin tam olarak belli olmamasi yani bulanik olmasi (kaynak degiskenlerin,
amacin ve kisitlarin bulanik olmasi) durumlarinda bulanik dogrusal programlama
modeline basvurulur. Bulanik dogrusal programlama yontemlerinde amag fonksiyonunun
maksimize ya da minimize edilmesi yerine bir istek seviyesi saglanmaya ¢alisilir.

Bu kisimda bulanik dogrusal programlama modelleri ¢6zim yaklasimlarindan
Werners yaklasimi kullanilarak optimal portfoy olusturulmaya ¢alisilmistir. Werners, sag
taraf sabitlerinin (beklenen getiri orani) bulanik olmas: amag fonksiyonunun (minimize
edilen risk orani) da bulanik olmasi gerektigini ileri sirmustir. Modelde beklenen getiri
orant icin tolerans miktarinin biliniyor oldugu kabul edilmektedir (beklenen getirinin
vazgecilen miktar1 p; = —% 1.00 olarak alinmistir). Amag fonksiyonuna ait tolerans
miktar1 i¢in pM, — p; ve pM, beklenen getiri oranlar1 kullanilarak Z, ve Z; minimize

edilen risk oranlarinin belirlenmesi gerekmektedir.

Zo =MincTx Z; =MincTx
ainj > pMO — DPi aijxj > pMO

X; >0i=12,..mj=12..,n X; >0i=12,..mj=12..,n
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Bu modellerin LINGO paket programinda ¢6zllmesi ile Z, = 3.465 ve Z; =
3.571 olarak bulunur. Elde edilen bu Z, ve Z; degerleri bulanik amacin alt ve (st sinir
degerlerini gostermektedir.

Tolerans miktar1 siras1 ile (Z; — Z,) ve p; olan bulanik amag ve bulanik kisitlara

ait Uyelik fonksiyonlar1 agagida verilmistir.

77,
1- Zo<7Z<Z
pz(x) = 4 [21—201 o= =
0 Z>7,
\
( 1 ,aijxj = pMy
pMO —al-jxj
per)y=4{1- Di PMo —pi < a;jx; < pMy
\ 0 ,aijX; < pMy —p;

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

( 1, 7 < 3.465
Z — 3.465
upe) =41~ IW] ! 3465 < Z <3571
o Z > 3571
\
( 1 1 a;jx; = 2.01
2.01 — a;;x;
pe(y=4 1- [ 1 l 1.01 < a;;x; < 201
L 0 ! a;jx; <101

elde edilir. Bu uyelik fonksiyonlar: yardimiyla optimal ¢6ztime ulasmak igin
ry;’ig(min[uz(x). pe(x)]

seklinde tanimlanan max-min operatori kullaniimaktadir.
Uyelik fonksiyonlarinin yerine konmasiyla amag fonksiyonu ve sag taraf
sabitlerinin bulanik oldugu bulanik dogrusal programlama modeli asagidaki klasik

dogrusal programlama modeline donusur.
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Amag¢ fonksiyonu: Max A

T
Kisit 1: AMZ,—Z,) +Zyt/T <Z
t=1
0106+ (y1 +y, + Y3+ Y, + Y5 + Vg + Y7 + Vg + Yo + Y10 + Y11 + Y12 + V13
Y14 ¥ Vis T Yie ¥ V17 T Y1is ¥ Vio T Voo + Va1 F Y22 T Yoz ¥ Vou + Vs
+Y26 ¥ Y27 ¥ Vag + Y29 ¥ Y30 + V31 F Y32 + Y33+ Y34+ Y35 T Y36 T Y37
+Y3g + Y39+ Vao ¥ Var ¥ Va2 F Yaz F Vaa ¥ Yas ¥ Yae F Vaz + Vag + Yao
+Y50 + Y51+ Ys2 + Y53+ Vsa + Vss + V56 + Vs + Vsg + Yso T+ ¥e0)/60

<3571

n
Kisit2: vy, + Z a;jjx; =0 t=12..T
j=1
y1 + (=7.75x; +0.13x, — 3.59x5 + 0.87x, + 4.15x; + 13.99x, — 1.22x,
—14.44xg + 4.16x9 + 12.98x,, — 1.56x;; — 0.92x,, + 8.22x;3 + 21.90x,,
+11.65x;5 + 1.89x;4 + 27.85x,; + 2.99x,5 — 5.79x,9 + 14.41x,, + 18.66x,
+12.37x,, + 3.02x,3 + 7.06x,4 — 6.94x,: + 9.70x,,) =0

vy, +(=12.24x; — 15.77 x, — 2.15x3 — 15.49x, — 13.78x5 — 15.88x4 — 11.45x;,
—6.34xg — 8.70x9 — 12.21x,7 — 17.10x;; — 2.95x;, — 8.64x,53 — 12.02x,,
—11.40x,5 — 10.08x;4 — 13.44x,, — 18.51x;5 — 13.19x,9 — 12.40x5,
—17.95x,, — 8.59x,, — 12.42x,; — 16.94x,, — 12.83x,5 — 10.07x,,) = 0

Yoo + (—4.55x; + 3.2x, — 0.93x3 — 9.8x, — 3.18x5 + 5.72x, — 4.8x, — 13.02xg
+8.02x9 — 3.21x,y — 5.11x44 — 0.92x,, + 35.54x,5 + 0.79x,, — 5.64x,5
+0.73x1¢ — 2.43x17 + X1 + 2.28x19 — 4.88x,9 — 2.22x,, + 0.72x,,
+8.36x,3 + 7.41x,4 — 5.15x,5 — 9.36x,,) =0

n

Kisit 3: yt—zaijszo t=12,..,T
j=1

y; — (=7.75x; + 0.13x, — 3.59x; + 0.87x, + 4.15x; + 13.99x, — 1.22x,
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—14.44xg + 4.16x, + 12.98%,9 — 1.56x%,; — 0.92x,, + 8.22x,5 + 21.90x,,
+11.65x,5 + 1.89x,, + 27.85x;, + 2.99x,5 — 5.79x, + 14.41x,, + 18.66x,,
+12.37x5, + 3.02x55 + 7.06x,, — 6.94x,5 + 9.70x,5) = 0

vy, — (—12.24x; — 15.77 x, — 2.15x3 — 15.49x, — 13.78x5 — 15.88x4 — 11.45x,
—6.34xg — 8.70x9 — 12.21x,y — 17.10x; — 2.95x,, — 8.64x,3 — 12.02x4,
—11.40x,5 — 10.08x; — 13.44x,7 — 18.51x,5 — 13.19x,9 — 12.40x,,
—17.95x,,; — 8.59x,, — 12.42x,5; — 16.94x,, — 12.83x,5 — 10.07x,,) =0

Yoo — (—4.55x; + 3.2x, — 0.93x3 — 9.8x, — 3.18x5 + 5.72x, — 4.8x, — 13.02xg
+8.02x9 — 3.21x;y — 5.11x,; — 0.92x,, + 35.54x,3 + 0.79x,, — 5.64x;5
+0.73x,6 — 2.43x17 + x5 + 2.28x19 — 4.88x,y — 2.22x,, + 0.72x5,,
+8.36x,3 + 7.41x,4 — 5.15x,5 — 9.36x,4) =0

n
Kisit 4: erxj > pMy — p;
j=1
0.88x; + 2.44x, + 2.15x; + 1.30x, + 2.07x5 + 3.14x, + 1.22x, + 1.00xg + 1.40x,
+2.41x,0 + 4.00x,, +0.92x;, + 4.04x,5 + 2.07x,4 + 1.40x,5 + 2.39x¢
+2.95x,, + 0.78x,5 + 2.28x19 + 0.90x,7 + 3.17x,; + 1.67x,, + 2.02x,5
+3.67x,4 + 0.83x,5 + 1.28x,, > 1.01

n
Kisit 5: ij = M,

Jj=1

X1+ X+ X3+ X4+ X5+ X+ X7+ Xg+ Xg+ X909 F X110 F X1 F X3 F X4 F X5

+X16 + X17 + X1g + X19 + X0 + X1 F Xp + Xp3 + Xp4 + X5 + X6 = 1.00

Bu modelin LINGO paket programi kullanilarak ¢ozumlenmesi ile optimal
portfoy elde edilmistir. Olusturulan portféyde yer alan hisse senetleri ve bu hisse
senetlerinin portfoy icindeki agirlig:r Tablo 2 de de verilmistir. Modelin amag fonksiyonu
A =0.779 olarak bulunmustur. Elde edilen bu deger Uyelik fonksiyonunda yerine

yazilarak minimize edilen risk orani bulunabilir:
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7 — 3.465
“Z(x)—’l—l‘[ 0.106 l

0.779 =1 — [Z — 3.465]/0.106
1-0.779 = [Z — 3.465]/0.106
0.221 « 0.106 = [Z — 3.465]
0.023+3465=Z
3488 =7
A=0.779 memnuniyet dizeyinde minimize edilen risk oram1 % 3.488 olarak

bulunmustur.

Tablo 2.
Bulan:k Mantik Cergevesinde Olusturulan Optimal Portfoy (p; = —% 1.00)

Karar Degisenleri Hisse Senetleri Yatirim Paylan
X3 Bim Magazalar 0.3701108
X5 Eregli Demir Celik 0.1083978
X13 Otokar 0.02217131
X17 Tav Havalimanlar: 0.01670849
X1g Turkeell 0.2241417
X2 Tirk Telekom 0.2464854
X24 Ulker 0.01198445

Tablo 2’ de bulanik mantik cercevesinde olusturulan optimal portféy(n iginde yer
alan hisse senetleri ve bu hisse senetlerine yapilmasi gereken yatirim paylan
gosterilmektedir (ayrinti igin bkz. Ek -4).

Elde edilen bu sonuglara gore yatirrmc: aylik % 2.01 beklenen getiri ve % 1.00
vazgecilebilecek beklenen getiri oran1 altinda Bim magazalari (% 37.01), Eregli Demir
Celik (% 10.83), Otokar (% 2.21), Tav Havalimanlar1 (% 1.67), Turkcell (% 22.41), Turk
Telekom (% 24.64) ve Ulker (% 1.19) hisse senetlerine belirtildigi oranlarda yatirim
yapmalidir. Amag fonksiyonu degeri A = 0.779 iken modelde minimize edilen risk orani
% 3.488’ dir. Olusturulan optimal portfoy 7 adet hisse senedi icermektedir. Portfoyde yer
almayan diger 19 hisse senedinin yatirim yapilamayacak degerde oldugu soylenebilir.

Yatinmcilar yapmis olduklar: yatirimdan beklenen getirinin altinda veya Ustlinde
bir getiri oran1 elde edebilirler. Beklenen getirinin kabul edilebilir bir miktarindan

(pi = =% 1.00) vazgecilmesi durumunda olusan bulanik modelin LINGO paket
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programi kullanilarak ¢oziimlenmesi ile optimal portfdy olusturulmustur. Ancak beklenen
getirinin bir miktar (p; = +% 1.00) Ustlnde bir getiri oran1 hedeflenmesi durumu da s6z
konusudur. Bu durumda yeni bir portfoy olusturmak icin bulanik amacin alt ve tst sinir
degerleri LINGO paket programi yardimi ile Z, =3.571 ve Z; = 4.480 seklinde
yeniden hesaplanmstir.

Tolerans miktari sirasi ile (Z; — Z,) ve p; olan bulanik amag ve bulanik kisitlara

ait uyelik fonksiyonlar1 agagida verilmistir.

( 1, Z <3571
Z —3571
uzGy={1" 0909 |' 3571 < Z < 4.480
U Z > 4.480
\
( 1 ' a;;%; = 3.01
3.01 — a;;x;
pe(x) =4 1- [ 1 l 201 <a;x; <301
0 | ainj <201
\

Bu Uyelik fonksiyonlarinin yukaridaki bulanik modelde yerine yazilmasi ve
modelin LINGO paket programinda ¢6zulmesiyle yeni bir optimal portfoy elde edilmistir.
Olusturulan portfdyde yer alan hisse senetleri ve bu hisse senetlerinin portfdy igindeki
agirhg: Tablo 3’ te verilmistir. Modelin amag fonksiyonu A = 0.573 olarak bulunmustur.
Elde edilen bu deger uyelik fonksiyonunda yerine yazilarak minimize edilen risk oran

bulunabilir:

Z —3571
pz(x) =1=1- lw]
0573 =1-[Z —3571]/0.909
1-0573 =[Z-3571]/0.909
0.427 * 0.909 = [Z — 3.571]
0.388+ 3571 =7
3959 =7

A =0.573 memnuniyet dizeyinde minimize edilen risk oram1 % 3.959 olarak

bulunmustur.
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Tablo 3.
Bulan:k Mant:k Cercevesinde Olusturulan Optimal Portfoy (p; = +% 1.00)

Karar Degisenleri Hisse Senetleri Yatinnm Paylari
X3 Bim Magazalar: 0.3008307
X5 Eregli Demir Celik 0.04975553
Xg Ford Otosan 0.09524261
X13 Otokar 0.1125663
X17 Tav Havalimanlari 0.2212820
X18 Turkeell 0.04879086
X19 Tirk Hava Yollar: 0.02536988
X3 Turk Telekom 0.1023989
X24 Ulker 0.04376326

Tablo 3’ te bulanik mantik cergevesinde olusturulan optimal portfdyiin iginde yer
alan hisse senetleri ve bu hisse senetlerine yapilmasi gereken yatirim paylan
gosterilmektedir (ayrintr igin bkz. Ek -5).

Olusturulan portfoye gore yatirimc: aylik minimum % 2.01 beklenen getiri orani
altinda Bim magazalar (% 30.08), Eregli Demir Celik (% 4.97), Ford Otosan (% 9.52),
Otokar (% 11.25), Tav Havalimanlar1 (% 22.12), Turkcell (%4.87), Turk Hava Yollar: (%
2.53), Tiirk Telekom (% 10.23) ve Ulker (% 4.37) hisse senetlerine belirtildigi oranlarda
yatirim yapmalidir. Amag fonksiyonu degeri 1 = 0.573 iken modelde minimize edilen
risk oranm % 3.959” dur. Olusturulan optimal portfoy 9 adet hisse senedini icermektedir.
Portfoyde yer almayan diger 17 hisse senedi icin yatirim yapilamayacak degerde oldugu
yorumu yapilabilir.

Klasik ve bulanik dogrusal programlama modelleri ile ayri ayri olusturulan
optimal portfoyler ve bu portfoyler icinde yer alan hisse senetlerine yapilmas: gereken
yatirim paylari asagida tek bir tablo halinde verilmistir.
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Tablo 4.

Optimal Portfoyler Iginde Yer Alan Hisse Senetleri ve Yat:rim Paylar: (%)

Dogrusal Bulanmk dogrusal Bulanmk dogrusal
Hisse Senetleri programlama programlama programlama

(p; = —% 1.00) (p; = +% 1.00)
X3 Bim Magazalar: 31.70 37.01 30.08
x5  Eregli Demir Celik 8.79 10.83 4.97
X6 Ford Otosan 2.66 - 9.52
X13 Otokar 3.58 2.21 11.25
x17  Tav Havalimanlan 10.96 1.67 22.12
X1g Turkcell 18.18 22.41 4.87
X19  Turk Hava Yollar - - 2.53
Xoo Turk Telekom 21.60 24.64 10.23
X4 Ulker 2.49 1.19 4.37

Tablo 4 incelendiginde, dogrusal programlama modeli ile olusturulan portfoyiin 8
adet, p; = —% 1.00 tolerans miktar1 g6z Onlne alinarak olusturulan bulanik dogrusal
programlama modelinin ¢ozimlenmesi ile elde dilen portfoyin 7 adet ve p; = +% 1.00
tolerans miktar: dikkate alinarak olusturulan bulanik dogrusal programlama modelinin
coziimlenmesi ile elde edilen portfoyin ise 9 adet hisse senedi igerdigi gortilmektedir. Bu
modellerle olusturulan portfoylerde yer almayan diger 17 hisse senedinin karar
degiskenlerinin sifir oldugu sdylenebilir. Baska bir deyisle bu hisse senetlerinin yatirim

yapilamayacak degerde oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
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BOLUM VI

SONUC VE ONERILER

6.1. Sonug

Ikili mantigin gercek yasam problemlerine ¢6ziim 6nermede yetersiz kalmasindan
dolayr coklu mantiga dayali bulanik yodntemlere ihtiyag duyulmustur. Belirsizligi
derecelendirerek modellere dahil etmesi nedeniyle gercek diinyanin karmasik yapisinin
modellenmesinde daha basarili olan bulanik yontemler, guniimizde oldukga genis
kullanim alanina sahip hale gelmistir. Klasik mantikta uygulanan dogrusal programlama
modelinin daha genel bir hali olan bulanik dogrusal programlama modeli bu
yontemlerden bir tanesidir. Ama¢ ve/veya kisitlarin bulanik oldugu bu model ile
karsilasilan problemlere daha esnek ¢oztumler Uretilebilmektedir.

Tasarruflarint finansal piyasalarda degerlendirmek isteyen yatirnmcilar portfoy
olusturma sirecinde, risk-getiri iliskisi c¢ercevesinde vyatirim aracglari arasinda
karsilastirma yaparak hangi varliklarin daha verimli olacagina karar vermeye calisirlar.
Dolayisiyla finansal piyasa yatirimcilari da belirsiz bir ortamda karar verme problemi ile
kars1 karsiyadirlar. Belirsiz olan durumlarin modellenmesindeki basarisi nedeniyle
bulanik dogrusal programlama modeli finansal piyasalarda da kullanim alani bulmustur.

Bu calismanin birinci bolumiinde problem tanitilarak yapilan arastirmanin amag
ve Gneminden bahsedilmistir. Ikinci bolimde ise bulanik mantik ve bulanik dogrusal
programlama ile ilgili literatirdeki bazi calismalara deginilmistir. Ayrica bu bélimde
bulanik mantiga giris yapilmig, bulanik kiimeler ve bulanik sayilar hakkinda temel
tanimlara yer verilmistir.

Calismanin Gglinct bolumunde klasik dogrusal programlama modeli kisaca
aciklanmis ve bulanik dogrusal programlama modeli detayl bir sekilde ele alinmistir. Ele
alinan bulanik dogrusal programlama modelinin genel yapisi ve ¢ozim yaklasimlar
uzerinde durulmustur. Doérdunct bolimde ise portfoy kavrami tanimlanmis, portfoy
analizi hakkinda genel bilgilere yer verilmis ve portfoy yaklasimlar: incelenmistir.

CGalismanin besinci bolimd olan uygulama kisminda klasik ve bulanik dogrusal
programlama modelleri kullanilarak BIST- 30 endeksi igerisinde ilgili donem boyunca
surekli islem goren 26 adet hisse senedi arasindan optimal portfoyler olusturulmustur.
Modellerde kullanilan veri seti, Borsa istanbul (BIST) aylik biltenlerinden hazirlanan
01.01.2010 - 31.12.2014 tarihleri arasindaki 60 donemi kapsamaktadir. Dogrusal ve
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bulanik dogrusal programlama igin veri seti ve bir takim kisitlar LINGO paket
programinda ¢ahistirilarak optimal sonuglara ulagilmistur.

Uygulamada kullanilan modellerdeki ama¢ fonksiyonu ile riskin minimize
edilmesi hedeflenmistir. Baska bir ifade ile en disuk risk dizeyinde optimal portféyler
elde edilmistir. Bu portfoyler iginde yer alan hisse senetlerinin portfoy igindeki agirlig
ortalama mutlak sapma modeline dayali klasik ve bulanik dogrusal programlama
modelleri ile karar verilmistir. Ayrica bulanik dogrusal programlama modeli ile optimal
portfoy olusturulurken Werners yaklasimi kullaniimistir.

Dogrusal programlama modeli kullanilarak elde edilen optimal portfoyde; %
31.70" lik oranla Bim magazalari, % 8.79’ luk oranla Eregli Demir Celik, % 2.66 lik
oranla Ford Otosan, % 3.58’ lik oranla Otokar, % 10.96” lik oranla TAV Havalimanlar,
% 18.18° lik oranla Turkcell, % 21.60° ik oranla Turk Telekom ve % 2.49° luk oranla
Ulker hisse senetleri yer almaktadir. Olusturulan bu portfoyiin % 3.57 risk oran: ile %
2.01 oraninda getiri elde etmesi beklenmektedir.

Beklenen getirinin % 1.00" lik kismindan vazgecilebilecegi varsayimi altinda
bulanik dogrusal programlama modeli ile olusturulan optimal portfoyde; % 37.01" lik
oranla Bim magazalari, % 10.83" luk oranla Eregli Demir Celik, % 2.21" lik oranla
Otokar, % 1.67’ lik oranla TAV Havalimanlari, % 22.41" lik oranla Turkcell, % 24.64’
lik oranla Turk Telekom ve % 1.19° luk oranla Ulker hisse senetleri yer almaktadir.
A=0.779 memnuniyet dizeyinde olusturulan bu portfoyin % 3.48 risk oran ile
minimum % 1.01 oraninda getiri elde etmesi beklenmektedir.

Beklenen getirinin % 1.00 kadar Uzerinde bir getiri hedeflenmesi durumunda
olusturulan portfoyde; % 30.08" lik oranla Bim magazalari, % 4.97" lik oranla Eregli
Demir Celik, % 9.52’ lik oranla Ford Otosan, % 11.25’ lik oranla Otokar, % 22.12" lik
oranla TAV Havalimanlari, %4.87" lik oranla Turkcell, % 2.53” Itk oranla Turk Hava
Yollar1, % 10.23’ liik oranla Tiirk Telekom ve % 4.37’ lik oranla Ulker hisse senetleri yer
almaktadir. 1 = 0.573 memnuniyet diizeyinde olusturulan bu portféyin % 3.95 risk
orant ile minimum % 2.01 oraninda getiri elde etmesi beklenmektedir.

Sonug¢ olarak portfoy seciminde yatirnmcilarin riske karsi olan duyarliligi,
belirleyici bir rol oynamaktadir. Yuksek getiri elde etmek isteyen yatirimcilar bundan
kaynaklanan riske de katlanmak zorundadir. Riske karsi duyarli olan yatirimcilar
beklenen getirinin altinda bir getiriyi kabul ederek katlanacaklari risk oranini da
azaltmaktadirlar.
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6.2. Oneriler

Bu cgalismada BIST-30" da islem goren belirli hisse senetlerine yonelik portfoyler
olusturulmustur. Bundan sonraki caligmalarda BIST-50, BIST-100 veya herhangi bir
sektore dahil olan hisse senetlerine yonelik portféy olusturulabilir. Ayrica hisse
senetlerinin yaninda doviz, repo, altin, hazine bonosu, devlet tahvili v.b. farkli yatirnm
araclari da kullanilarak karma portfdy olusturulabilir. Bunlara ek olarak dogrusal ve
bulanik dogrusal programlama modelleri ile olusturulan portféylere duyarlilik analizi

uygulanabilir.
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EKLER

Ek-1. Modelde Kullan:lan Hisse Senetlerine Ait Ayl:k Getiri Oranlar: (%)

Ay/yil T AKBNK  ARCLK BIMAS ENKAI EREGL FROTO

(x1) (x2) (x3) (x4) (xs5) (x6)
01/2010 1y, -6.88 2.56 -1.44 2.17 6.22 17.13
02/2010 vy, -11.36 -13.33 0.00 -14.18 -11.72 -12.74
03/2010 y4 27.92 21.27 15.33 16.53 8.06 18.92
04/2010 1y, 1.36 7.32 6.33 2.13 2.63 14.95
05/2010 ysq 4.70 0.00 0.33 -10.70 -11.11 -15.68
06/2010 1y, -1.92 1.52 6.67 4.81 -2.88 3.52
07/2010 vy, 9.15 11.19 511 1.83 3.96 8.74
08/2010 yg -2.99 -2.68 -9.73 0.00 5.24 4.46
09/2010 1y, 9.26 9.66 0.00 13.51 16.52 5.98
10/2010  y40 1.69 0.00 17.96 3.97 4.85 5.56
11/2010  yq4 -5.56 -2.39 4.06 -16.95 -6.48 2.36
12/2010  y4, 0.94 0.52 2.44 5.88 0.99 0.38
01/2011  y45 -12.35 6.92 -1.71 521 -1.18 1.92
02/2011  yq4 -0.53 -11.03 -2.52 -12.87 -1.98 1.88
03/2011  y45 211 1.21 3.38 12.88 10.40 8.86
04/2011  y46 5.33 21.01 1.92 11.74 11.84 11.22
05/2011 1y~ -6.33 -3.94 -2.46 -12.21 -6.49 -11.33
06/2011 yqg 1.35 0.00 4.46 -2.64 2.48 1.82
07/2011  y44 -1.60 -6.99 9.00 -6.46 -3.62 -4.66
08/2011  y,, -13.28 -22.28 -4.35 -15.98 -17.04 -14.29
09/2011 1y, 14.69 22.00 -6.36 15.68 -1.81 14.47
10/2011  y,, -11.99 -7.10 4.85 1.78 12.62 3.49
11/2011  y,3 0.00 -9.12 -4.17 -1.09 -6.83 13.18
12/2011  yyu -6.81 -0.97 1.45 -9.49 -3.81 4.79
01/2012  y,¢ 10.96 25.82 4.29 18.78 18.60 3.92
02/2012  y,, 5.09 4.42 12.33 2.46 5.40 3.46
03/2012 y,, -0.28 -1.00 9.76 13.83 -14.39 2.13
04/2012  y,q -5.52 2.28 8.52 -3.17 -2.35 2.27
05/2012  y,q -12.58 1.56 4.94 -16.94 -5.27 0.00

06/2012 ys,  16.14 16.88 -1.32 20.65 -6.51 1.55
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Aylyil T AKBNK  ARCLK BIMAS ENKAI EREGL FROTO
(x1) (x2) (x3) (x4) (xs5) (x6)
07/2012  y34 2.11 -2.63 4.70 7.22 -1.99 5.18
08/2012  y;3, 6.21 13.03 -4.17 -3.08 3.05 3.48
09/2012  y35 -1.11 -4.97 0.33 -10.71 8.87 4.20
10/2012  yq, 21.69 23.95 11.00 6.45 -3.62 2.46
11/2012  y3e -3.01 -8.44 -2.40 0.00 5.63 -0.54
12/2012  y4, 5.01 7.83 7.38 11.34 8.89 16.94
01/2013  y3, 1.14 -1.71 -2.29 -0.38 2.04 -6.54
02/2013  y3g -1.80 -0.87 0.00 3.79 -7.20 6.00
03/2013  y39 9.86 14.04 3.81 3.28 0.86 24.06
04/2013 4o -0.42 11.91 3.95 -2.12 -0.80 -2.21
05/2013  y4q -5.10 1.79 -2.27 9.86 10.80 14.46
06/2013 y,, -12.08 -10.21 -5.55 -7.57 -11.16 -6.67
07/2013  y,43 -5.34 1.18 6.46 10.52 -3.02 4.14
08/2013  yg44 -8.87 -20.16 -15.73 -8.77 14.51 -7.94
09/2013  yus 9.73 14.08 10.93 22.70 15.84 9.02
10/2013  y,¢ 5.38 8.51 0.72 -2.67 8.20 1.08
11/2013  y,q -5.61 6.67 8.83 14.73 1.18 -1.47
12/2013  y,g -9.46 -10.66 -4.82 -10.15 -3.73 -12.69
01/2014 y,9 -14.03 -8.23 -11.06 6.98 5.04 -13.00
02/2014  ys, -0.69 6.28 6.22 3.73 -10.70 -1.01
03/2014  ysqq 21.02 0.84 17.56 -4.34 14.05 11.76
04/2014  ys, 8.38 12.99 1.14 1.42 6.16 9.15
05/2014  ysg3 10.99 1.54 -4.52 2.48 14.76 16.56
06/2014  ys, -4.77 -2.27 5.54 -1.37 21.47 -5.04
07/2014  ygs 9.50 5.43 4.53 -2.61 19.53 11.55
08/2014  ysq -3.40 -4.78 0.00 -1.94 -7.28 -3.23
09/2014  yqo -9.95 -6.18 -6.20 -3.88 0.71 -8.25
10/2014  yxg 8.22 12.35 7.29 3.46 9.46 8.60
11/2014  yso 11.96 4.03 -2.76 7.25 -2.59 7.20
12/2014  yeo -3.67 5.63 1.21 -8.49 -1.11 8.86
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Ayiyil T GARAN HALKB ISCTR KCHOL KRDMB MGROS
(x7) (xg) (x9) (x10) (x11) (x12)
01/2010 1y, 0.00 -13.45 5.56 15.38 2.44 0.00
02/2010 vy, -10.24 -5.34 -7.30 -9.80 -13.10 -2.03
03/2010  y4 24.56 12.82 15.42 13.04 12.33 43.78
04/2010  y, 3.16 7.27 9.21 10.58 37.80 0.00
05/2010  ys¢ -6.90 -10.63 -7.69 -3.02 -15.04 -0.59
06/2010  y, -1.48 14.56 3.13 -0.92 -7.29 4.72
07/2010 y, 17.29 3.39 14.14 10.19 11.24 10.81
08/2010 g -5.13 1.64 -0.88 0.00 9.09 -4.88
09/2010 1y, 13.51 8.06 9.82 15.97 3.70 5.13
10/2010  yq, 4.76 8.21 4.88 -0.72 1.79 -2.44
11/2010  y44 =52 -241 -9.77 3.07 -11.40 -10.00
12/2010  y4, -6.24 -7.42 -5.50 6.52 31.68 8.89
01/2011  y43 -8.70 -3.44 -8.36 -13.03 -5.26 11.56
02/2011  yq4 -0.84 -8.30 -1.19 2.45 -8.73 0.91
03/2011  y;s 1.98 3.02 -0.80 7.16 15.65 4.83
04/2011  y46 11.10 10.04 12.32 17.26 5.26 -24.21
05/2011  y;- -9.64 -8.94 -7.25 -11.49 -13.57 -23.57
06/2011  y;q 3.37 4.29 -0.20 -3.59 3.31 -5.72
07/2011  yq9 1.36 -2.47 -2.61 1.43 -2.40 2.11
08/2011 y,, -16.09 -9.28 -9.07 -13.84 -12.30 -26.36
09/2011  y,4 15.65 24.65 9.07 13.44 28.04 5.96
10/2011 y,, -13.81 -18.66 -14.14 -8.67 8.76 3.97
11/2011  y,3 0.32 0.92 -8.47 0.00 -8.72 -9.55
12/2011  yq, -5.75 -10.00 -12.43 -10.13 -9.56 -10.92
01/2012  y,s 8.81 18.18 12.08 21.83 22.76 7.51
02/2012  y,¢ 3.43 2.99 12.13 5.20 1.99 20.22
03/2012  y,, 6.33 5.81 5.53 -0.55 16.23 -0.61
04/2012  y,g -8.50 -3.53 -5.85 -8.19 45.25 6.77
05/2012  y,q -5.15 -4.88 -6.47 -10.43 -36.97 -10.09
06/2012  y3 18.73 23.58 27.66 24.02 9.49 14.74
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Aylyil T GARAN HALKB ISCTR KCHOL KRDMB MGROS
(x7) (xg) (x9) (x10) (x11) (x12)
07/2012  ys4 -1.41 8.83 9.58 1.45 27.17 6.98
08/2012  y3, 11.43 6.49 5.32 5.71 3.18 -0.52
09/2012  y35 -3.85 -14.63 1.81 -2.97 -7.93 -1.84
10/2012  y3, 14.13 12.86 8.16 17.27 -0.48 1.87
11/2012  y35 -0.93 9.49 -5.57 -2.85 -9.62 -0.26
12/2012  y;3¢ 9.20 1.16 7.29 13.20 9.04 13.16
01/2013  y3, -4.75 -0.57 5.18 -0.86 2.93 -5.58
02/2013  yag -2.49 2.30 -1.23 3.05 12.80 6.90
03/2013  y39 12.33 9.83 8.41 10.99 11.34 4.38
04/2013  y40 2.48 2.05 1.62 5.17 58.87 2.65
05/2013  y4q -0.70 2.81 0.58 -1.84 -4.99 0.65
06/2013 y,, -13.20 -18.66 -18.10 -13.05 3.00 -15.60
07/2013  y,43 -9.98 -11.01 -9.82 -7.78 -5.63 3.80
08/2013  yg44 -7.12 -10.65 -7.00 -3.51 5.56 -19.76
09/2013  yus 13.07 13.85 11.72 13.11 12.28 3.04
10/2013  y46 1.01 9.12 2.62 5.15 13.02 5.01
11/2013  y,q -5.22 -4.02 -5.11 -2.65 -0.23 1.40
12/2013  y,q -8.66 -21.61 -10.58 -7.76 -21.94 -11.36
01/2014 vy, -14.37 -8.23 -12.90 -12.95 18.05 -8.75
02/2014  ys, 1.68 -2.69 0.99 6.79 27.57 1.37
03/2014  ysgq 20.79 22.12 16.14 10.27 -47.54 18.24
04/2014  ys, 6.95 8.13 7.39 6.35 21.72 8.57
05/2014  yss 10.61 15.60 20.12 9.76 -0.31 7.37
06/2014  ys, -3.04 -2.45 -4.02 0.48 -5.56 -0.74
07/2014  ygs 6.76 1.89 4.71 8.17 -0.33 -5.43
08/2014  yg -4.29 -2.16 -7.00 -1.78 -2.95 0.26
09/2014  yg, -5.55 -13.56 -9.32 -4.98 -11.34 =5 el
10/2014  ycgq 8.50 8.39 0.88 8.10 11.52 11.92
11/2014  ygq 12.56 6.40 10.79 10.13 -0.37 10.17
12/2014  yeo -3.58 -12.03 9.42 -0.80 -1.11 0.00
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Aylyil T OTKAR PETKM SAHO SISE TAVHL TCEL THYAO
(x13) (%14) L (*16) (x17) L (x19)
(%15) (x18)
01/2010 y, 12.26 23.97 13.04 4.28 30.80 3.77 -3.51
02/2010 y, -4.60 -0.94 -10.00 -7.69 -10.48 -17.73 -10.91
03/2010 y, 13.51 9.82 11.11 6.11 9.91 2.21 6.12
04/2010 y, 0.56 31.84 4.62 5.76 19.67 4.32 -5.00
05/2010  ys -11.05 -11.02 -4.41 -12.38 -25.34 -7.82 -10.93
06/2010  y, 1.24 0.95 0.00 2.33 3.67 -2.94 1.79
07/2010 y, =1L 2% 1.00 9.38 8.62 13.27 7.27 11.22
08/2010 yg -5.59 0.00 -1.43 20.63 5.47 9.04 10.09
09/2010  yq 6.58 4.57 8.70 13.16 14.81 1.04 22.92
10/2010  yqo 15.43 10.04 5.33 3.88 -3.23 6.67 0.85
11/2010  yq4 13.90 -7.54 -6.08 -4.48 =6 2 -1.92 -8.24
12/2010  y4, 0.47 2.15 -2.96 6.25 3.60 3.43 -1.10
01/2011  y45 24.77 -2.94 -5.28 21.69 1.07 -6.92 -4.07
02/2011 y,4 -14.79 0.00 -5.87 -16.31 -14.55 -8.76 -13.51
03/2011  y45 19.87 1.73 11.84 25.63 13.93 2.01 -4.02
04/2011  y46 8.65 12.34 13.37 7.47 4.35 -1.75 4.42
05/2011 y;, 25.61 -5.68 -11.82 15.23 10.42 -1.11 -5.35
06/2011 yqg 5.51 -1.61 -3.12 -5.48 -4.01 -1.80 0.00
07/2011  yq9 9.66 2.86 -2.93 3.94 1.47 0.46 -11.02
08/2011 y,, ~-14.76 -8.73 -8.16 -13.55 -14.53 -13.01 -24.13
09/2011  y,4 0.84 4.35 6.91 11.60 4.25 12.34 13.81
10/2011  y,, -12.19 0.83 -6.77 -4.78 16.30 1.87 -5.88
11/2011  y,; -14.83 -11.98 -4.95 -8.85 -0.93 4.13 -6.25
12/2011  y,, -8.89 -7.51 -6.25 -1.77 -4.95 -2.20 -11.67
01/2012  y,s 13.82 3.55 25.93 28.07 -0.74 2.70 10.85
02/2012 1y, 8.21 7.84 11.18 -2.74 12.25 5.26 13.19
03/2012  y,, 1.97 0.91 1.32 -4.51 -1.11 -5.00 -2.26
04/2012  y,q 9.66 -5.86 -4.70 -11.50 4.05 -3.73 3.46
05/2012 vy, -16.67 -9.98 2.31 -13.70 0.23 -7.29 -6.32
06/2012 1y, 13.21 10.99 3.26 16.08 7.76 12.53 26.19
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Aylyil T OTKAR PETKM SAHOL SISE TAVHL TCELL THYAO

(x13) (%14) (x15) (*16) (x17) (x18) (x19)
07/2012  y34 14.33 -0.50 3.68 -6.47 1.23 9.72 7.86
08/2012  y;3, 15.45 -0.50 -0.76 6.80 -3.86 7.46 4.96
09/2012  y35 1.52 0.50 0.77 -6.74 -5.92 1.39 4.44
10/2012  yq, -1.24 1.99 20.05 5.22 0.00 0.00 10.37
11/2012  y3e 151 7.80 -2.54 0.38 -0.22 -1.83 26.75
12/2012  y4, 521 25.34 6.29 12.17 2.70 7.44 19.01
01/2013  y3, -1.65 10.83 3.57 4.07 20.07 -5.19 4.47
02/2013  y3g 10.31 0.98 -3.45 -4.23 0.00 9.13 14.07
03/2013  y39 24.46 0.97 10.71 6.46 14.16 1.67 0.27
04/2013  y40 20.59 -0.32 3.72 -2.88 1.20 -8.64 -0.27
05/2013  y4q 21.29 -2.24 7.62 6.27 -3.19 4.05 18.50
06/2013  y,, -15.67 -7.21 -15.42  -15.09 -4.64 -3.03 -0.89
07/2013  y,43 -4.83 -4.24 -4.83 7.89 7.52 0.89 8.80
08/2013  y,, -14.06 -0.37 -9.94 -5.40 -9.05 -5.31 -22.55
09/2013  yus 12.27 0.74 12.18 5.70 28.96 11.21 21.84
10/2013  y,¢ 4.86 15.81 -2.87 5.76 1.75 4.20 1.56
11/2013  y,q 0.39 -2.86 -2.74 -6.80 3.79 -1.21 -4.35
12/2013 y,g -15.38 -10.78 -6.29 -0.73 2.66 -7.35 -13.90
01/2014 y,. -12.36 -7.33 -13.54 -8.09 9.71 -1.85 4.66
02/2014  ys, 6.85 -1.98 4.82 -9.60 -7.96 3.41 -2.37
03/2014  ysqq 6.80 4.03 6.00 2.65 14.03 3.73 0.15
04/2014  ys, 2.58 16.28 8.51 13.79 -1.74 2.93 243
05/2014  ysg3 8.61 4.00 14.61 12.19 -1.18 6.91 5.63
06/2014  ys, 2.56 -1.60 -3.04 241 0.90 0.76 -8.98
07/2014  ygs -0.86 13.24 1.11 13.42 4.75 5.66 -0.62
08/2014  ysq 0.52 0.58 0.00 -6.41 1.70 -9.64 6.20
09/2014  yqo -5.17 S -4.20 -1.03 1.95 -5.93 -5.55
10/2014  yxg 11.82 5.36 5.95 16.96 1.91 8.40 12.67
11/2014  yso 1.06 8.47 4.43 4.44 1.88 8.91 26.34
12/2014  yeo 39.58 2.86 -4.25 3.12 0.53 1.78 4.56
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Aylyil T TKFEN TOASO TTKOM TUPRS ULKE VAKBN YKBN
(x20) (x21) (x22) (x23) R (x25) K
(x24) (x26)
01/2010 y, 15.31 21.82 14.04 5.04 10.73 -6.10 10.98
02/2010 y, -11.50 -14.78 -6.92 -10.40 -13.27 -12.00 -8.79
03/2010 y, 14.00 16.33 5.37 23.21 8.24 15.34 16.27
04/2010 y, -6.14 15.68 8.82 3.81 2.72 -2.96 10.36
05/2010  ys -11.59 -14.29 -2.57 -13.53 -10.61 -14.99 -3.76
06/2010  y, 0.43 0.00 1.81 0.87 26.95 10.30 5.37
07/2010 y, 7.45 6.48 11.88 18.10 1.89 12.09 6.02
08/2010 yg 10.89 8.70 11.50 0.00 -0.46 1.47 -0.44
09/2010  yq 5.36 20.00 3.17 13.87 0.47 6.28 9.65
10/2010  yqo 5.93 6.00 3.08 -1.28 8.33 5.45 10.00
11/2010  yq4 -3.68 -0.88 -6.27 -5.19 -0.43 -10.13 -5.45
12/2010  y4, 7.31 1.02 3.50 5.75 18.03 -6.24 -6.54
01/2011  y45 3.10 8.79 1.23 7.77 1.09 1.02 -3.50
02/2011  yq4 -19.52 -10.85 8.21 -4.33 -7.19 -2.03 -4.90
03/2011  y45 13.06 12.95 8.99 14.07 8.91 -0.26 -0.67
04/2011  y46 7.92 6.17 2.06 16.36 8.19 4.66 8.13
05/2011  y;- -9.20 -11.67 -0.87 -15.18 -4.11 -8.16 -15.66
06/2011 yqg -3.45 -4.15 18.84 -5.01 -2.42 -0.81 0.99
07/2011  yq9 5.00 -5.41 -16.08 3.27 -3.19 -3.54 -1.23
08/2011  y,, -10.88 -19.43 8.89 -20.92 -2.20 -12.43 -15.63
09/2011  y,4 8.78 17.73 1.79 18.46 3.37 20.32 21.47
10/2011  y,, 6.67 3.01 -6.02 3.90 1.81 -19.03 -19.61
11/2011  y,3 -2.30 -2.34 0.27 4.00 -2.49 -10.26 -7.53
12/2011  y,, -10.10 -11.38 -6.65 -3.85 -1.46 -9.59 -12.38
01/2012  y,s 14.23 27.36 13.11 1.25 -1.11 17.96 22.68
02/2012 1y, -3.28 -1.33 -5.54 6.67 1.87 7.27 1.21
03/2012  y,, 4.75 242 3.20 5.32 3.68 9.03 7.78
04/2012  y,q 3.56 9.05 -0.52 -11.56 -5.67 -6.80 -9.72
05/2012  y,q -11.26 -18.51 -10.32 -5.45 34.11 -5.40 -10.46
06/2012 1y, 20.80 22.08 15.67 11.53 10.86 26.60 27.49
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Aylyil T TKFEN TOASO TTKOM TUPRS ULKER VAKBN YKBNK
(x20) (x21) (x22) (x23) (x24) (x25) (x26)

07/2012  yq4 3.93 6.98 -5.96 2.33 8.07 0.00 0.00
08/2012  y3, -2.33 6.28 3.75 5.05 10.67 9.57 14.29
09/2012  y34 -2.98 3.18 -0.56 -1.44 -8.19 -5.83 0.94
10/2012  y3, -0.61 10.13 -2.23 6.83 6.82 8.76 7.48
11/2012  y;35 1.85 9.00 -4.57 8.90 8.85 2.61 2.39
12/2012  y34 9.70 -4.13 3.59 7.97 9.03 6.47 10.40
01/2013  y3- -0.55 1.44 6.65 -5.83 3.52 11.50 -0.77
02/2013  y34 3.06 5.19 0.54 3.92 13.50 7.39 -1.55
03/2013  y3q 3.77 17.04 8.63 9.13 20.26 5.80 11.81
04/2013 1y, -9.61 3.89 5.46 -2.27 16.26 9.59 -0.80
05/2013  y,4 4.83 12.40 -7.01 0.20 -6.51 -6.26 0.72
06/2013  yy,, -4.90 -14.23 3.31 -5.99 -2.44 -19.30 -21.61
07/2013  y,4 -7.58 6.64 -6.93  -12.10 -6.43 -12.06 -3.87
08/2013  y,4 -29.84 -17.90 -10.60 -5.31 -19.08 -5.44 -3.79
09/2013  y,us 6.78 16.59 12.50 8.93 30.19 15.25 10.84
10/2013  y46 5.47 7.72 -1.71 6.09 10.87 4.12 2.89
11/2013 y,u- -1.24 0.00 -4.93 1.32 8.50 -4.58 -6.91
12/2013  y,ug 5.25 1.13 -9.15 -6.54 -8.43 -16.59 -13.69
01/2014  y49 -5.99 -20.90 -6.04  -13.17 -8.55 -9.69 -14.52
02/2014 1y -1.49 0.47 6.07 4.43 -11.87 -4.35 4.09
03/2014  yg, 5.17 14.08 0.17 16.45 22.86 22.42 22.66
04/2014 vy, 9.22 11.91 6.39 8.67 9.79 9.16 10.57
05/2014  yz3 4.32 0.78 0.08 7.37 9.94 15.65 11.39
06/2014  yg, -8.27 1.15 0.82 -3.14 0.28 -1.78 -5.52
07/2014  yge S 1.14 5.07 5.97 -6.48 1.61 6.06
08/2014  yz4 9.04 0.00 -2.64 -2.96 -3.61 -1.39 -1.84
09/2014  ye- -6.81 -3.76 =6elE -0.94 -5.63 -15.26 -7.07
10/2014  ysg 10.47 8.98 6.32 5.46 8.61 13.27 8.95
11/2014  ygq 7.87 13.26 11.11 3.83 1.83 6.69 9.24
12/2014  yeo -3.98 0.95 2.39 10.38 11.08 -4.31 -8.08




(0]

Ek-2. ilgilenilen dénem icin hesaplanan aylik ortalama getiri

Karar Degiskenleri Modele dahil edilen hisse senetleri Aylik ortalama getiri(%)

X Arcelik 2.44

X4 Enka Ingaat 1.30

X6 Ford Otosan 3.14

Xg Halk Bankas1 1.00

X10 Kog Holding 241

X12 Migros 0.92

X14 Petkim 2.07

X16 Sise Cam 2.39

X18 Turkcell 0.78

X20 Tekfen Holding 0.90

X22 Tirk Telekom 1.67

X24 Ulker 3.67

X6 Yap: Kredi Bankasi 1.28
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Ek -3. Dogrusal Programlama ile LINGO Ciktisi

Objective Function Value: 3.571899

Variable Value Reduced Cost
Y1 6.340996 0.000000
Y2 9.745059 0.000000
Y3 7.401393 0.000000
Y4 5.563330 0.000000
Y5 8.718709 0.000000
Y6 0.9209731 0.000000
Y7 5.538431 0.000000
Y8 0.000000 0.1522114E-01
Y9 2.347613 0.000000
Y10 6.547833 0.000000
Y11 2.856490 0.000000
Y12 1.102492 0.000000
Y13 2.566809 0.000000
Y14 5.058026 0.000000
Y15 4.982058 0.000000
Y16 1.056497 0.000000
Y17 2.097863 0.000000
Y18 3.110667 0.000000
Y19 2.558961 0.000000
Y20 7.890899 0.000000
Y21 0.5899029 0.000000
Y22 1.171904 0.000000
Y23 3.467982 0.000000
Y24 4.492747 0.000000
Y25 4.798539 0.000000
Y26 3.910127 0.000000
Y27 0.3025018 0.000000
Y28 0.4033397 0.000000
Y29 4.181229 0.000000

Y30 4.298938 0.000000



Y31
Y32
Y33
Y34
Y35
Y36
Y37
Y38
Y39
Y40
Y41
Y42
Y43
Y44
Y45
Y46
Y47
Y48
Y49
Y50
Y51
Y52
Y53
Y54
Y55
Y56
Y57
Y58
Y59
Y60
X1

X2

X3

X4

0.7726414
0.4092019
1.678053
0.8692443
3.360454
4.403665
2.495238
0.000000
5.017683
0.000000
1.923583
5.896952
0.9602452
11.16254
12.19812
0.000000
0.5094097E-01
7.989355
6.654129
0.000000
8.175338
1.195756
0.000000
2.012273
3.903651
4.945966
6.185841
5.103255
1.393145
1.106583
0.000000
0.000000
0.3170596
0.000000

0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
1.335060
1.512419
0.000000
1.310613
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X5

X6

X7

X8

X9

X10
X11
X12
X13
X14
X15
X16
X17
X18
X19
X20
X21
X22
X23
X24
X25
X26

0.8794734E-01
0.2669772E-01
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.3580079E-01
0.000000
0.000000
0.000000
0.1096621
0.1818076
0.000000
0.000000
0.000000
0.2160348
0.000000
0.2499010E-01
0.000000
0.000000

0.000000
0.000000
1.293632
1.150512
1.948639
1.598273
2.196033
2.034691
0.000000
0.6226229
1.092278
23.99423
0.000000
0.000000
0.1969394
1.026181
1.640980
0.000000
0.8054503
0.000000
1.342835
1.266862
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Ek -4. Bulamk Mantik ile LINGO Ciktisi (p;

Objective Function Value: 0.7794279

Variable
A
Y1
Y2
Y3
Y4
Y5
Y6
Y7
Y8
Y9
Y10
Y11
Y12
Y13
Y14
Y15
Y16
Y17
Y18
Y19
Y20
Y21
Y22

Y23

Value
0.7794279
3.572551
9.174772
7.140617
4.354423
6.053555
0.5656938
5.305952
0.000000
1.414623
8.030442
2.724474
1.138992
3.218153
3.534048
4.035387
0.6824565
3.174497
4.396583
2.507004
6.567726
1.002559
0.3388309

3.455239

Reduced Cost

0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000

0.000000

—%1.00)



Y24
Y25
Y26
Y27
Y28
Y29
Y30
Y31
Y32
Y33
Y34
Y35
Y36
Y37
Y38
Y39
Y40
Y41
Y42
Y43
Y44
Y45
Y46
Y47
Y48
Y49

Y50

4.095477
5.931727
3.581959
0.000000
0.3595947
4.667023
4.239970
0.8789664
0.000000
0.6921645
1.393970
3.468453
4.730690
4500911
0.000000
3.236942
0.3298571
1.938550
5.370906
1.291947
10.53325
10.68641
0.1530827
0.2940151
8.278557
7.454394

1.489745

0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000

0.000000
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Y51
Y52
Y53
Y54
Y55
Y56
Y57
Y58
Y59
Y60
X1
X2
X3
X4
X5
X6
X7
X8
X9
X10
X11
X12
X13
X14
X15
X16

X17

7.769808
1.677296
0.000000
3.036600
4.504979
5.393629
6.468389
5.771866
1.726492
0.5488745
0.000000
0.000000
0.3701108
0.000000
0.1083978
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.2217131E-01
0.000000
0.000000
0.000000

0.1670849E-01

0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
3.518113
4528712
0.000000
3.328682
0.000000
0.2738390
3.860941
3.252906
5.092518
4.155221
4.078938
4.184283
0.000000
2.311955
2.065244
62.27149

0.000000
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X18
X19
X20
X21
X22
X23
X24
X25

X26

0.2241417
0.000000
0.000000
0.000000
0.2464854
0.000000
0.1198445E-01
0.000000

0.000000

0.000000
0.6403721E-01
3.069954
5.097874
0.000000
2.770093
0.000000
3.027549

4.419092
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Ek -5. Bulamk Mantik ile LINGO Ciktis1 (p; = +% 1.00)

Objective Function Value: 0.5739089

Variable Value Reduced Cost
A 0.5739089 0.000000
Y1 9.121583 0.000000
Y2 9.650177 0.000000
Y3 9.115452 0.000000
Y4 6.396859 0.000000
Y5 12.77051 0.000000
Y6 1.830355 0.000000
Y7 4.719315 0.000000
Y8 2.392028 0.000000
Y9 3.802432 0.000000
Y10 5.642471 0.000000
Y11 1.686689 0.000000
Y12 0.3715453 0.000000
Y13 0.2185849 0.000000
Y14 8.392740 0.000000
Y15 6.419936 0.000000
Y16 2.181152 0.000000
Y17 0.000000 0.000000
Y18 0.5228946 0.000000
Y19 1.128007 0.000000
Y20 11.41098 0.000000
Y21 0.8930838 0.000000
Y22 1.479012 0.000000

Y23 4.838647 0.000000



Y24
Y25
Y26
Y27
Y28
Y29
Y30
Y31
Y32
Y33
Y34
Y35
Y36
Y37
Y38
Y39
Y40
Y41
Y42
Y43
Y44
Y45
Y46
Y47
Y48
Y49

Y50

5.127588
3.096034
5.464243
0.000000
1.665365
3.265617
3.402508
1.526117
1.131622
3.015594
0.9730294
2.449868
4.486978
1.204347
0.2383795
8.741758
1.782654
0.000000
8.175192
0.000000
13.68979
13.84140
0.3770347
0.000000
8.591693
7.108070

2.125519

0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000

0.000000
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Y51
Y52
Y53
Y54
Y55
Y56
Y57
Y58
Y59
Y60
X1
X2
X3
X4
X5
X6
X7
X8
X9
X10
X11
X12
X13
X14
X15
X16

X17

9.591465
0.1275566
0.000000
0.6088414E-01
2.298705
3.563068
6.436758
4.407345
0.000000
4.074330
0.000000
0.000000
0.3008307
0.000000
0.4975553E-01
0.9524261E-01
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.1125663
0.000000
0.000000
0.000000

0.2212820

0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
1.047842
0.6661171
0.000000
0.6786430
0.000000
0.000000
1.028310
0.9957653
1.390967
0.7973416
0.9376215
1.289601
0.000000
0.3643664
0.7911558
14.53801

0.000000
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X18
X19
X20
X21
X22
X23
X24
X25

X26

0.4879086E-01
0.2536988E-01
0.000000
0.000000
0.1023989
0.000000
0.4376326E-01
0.000000

0.000000

0.000000
0.000000
0.6950206
0.6766367
0.000000
0.3915860
0.000000
1.309695

0.9406865
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