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OZET

Mehves Giiliz KELCE

FINANSAL BELIRSIZLIKLERI DIKKATE ALAN GENISLETILMIiS BULANIK
PORTFOY OPTIMiZASYON MODELLERI

Baskent Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii

Endiistri Miihendisligi Anabilim Dah

2025

Yatirimcilarin finansal piyasalardaki en biiylik hedefi, risk ve getiri arasinda dengeli bir
portfoy olusturabilmektir. Ancak, ekonomik belirsizlikler ve piyasa dalgalanmalari, bu
hedefe ulasmay1 zorlastirmakta ve daha karmasik stratejik yaklagimlar gerektirmektedir. Bu
nedenle, belirsizliklerin yonetilmesine yonelik yenilik¢i portfoy optimizasyon modellerine
ithtiya¢ duyulmaktadir. Bu ¢alismada, belirsiz finansal verilerin daha etkili yonetimi i¢in
bulanik ve kararsiz bulanik yaklagimlara dayali ii¢ yeni model gelistirilmistir. Konno-
Yamazaki modeline dayanan bu yenilikci modeller, Borsa Istanbul 50 (BIST 50)
endeksindeki hisse senetlerinin kapanis degerleri analiz edilerek farkli risk profillerine sahip
yatirimeilar i¢in alternatif portfoy segenekleri sunmay1 amaglamaktadir. Ozellikle, ortalama
mutlak sapmay1 risk Olgiitii olarak kullanan bu modeller, yatirimcilarin belirli risk
seviyelerinde maksimum getiriyi veya belirli getiri seviyelerinde minimum riski
hedefleyerek daha bilingli kararlar almasim1 saglamaktadir. Sonu¢ olarak, g¢alismada
gelistirilen portfdy modelleri, yatirimcilarin  belirsizlikler  karsisindaki — stratejik
yaklagimlarint destekleyerek, risk yonetimi siireclerini daha esnek ve gilivenilir hale
getirmektedir. Bu modellerin sundugu alternatif portfoy segenekleri, finansal karar

stireclerinde daha rasyonel ve etkili ¢oziimler sunmay1 hedeflemektedir.

ANAHTAR KELIMELER: Portfoy optimizasyonu, bulanik matematiksel programlama,

kararsiz bulanik teori, kararsiz bulanik matematiksel programlama
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ABSTRACT

Mehves Giiliz KELCE

EXTENDED FUZZY PORTFOLIO OPTIMIZATION MODELS CONSIDERING
FINANCIAL UNCERTAINTIES

Baskent University Institute of Science

Department of Industrial Engineering

2025

The primary goal of investors in financial markets is to establish a balanced portfolio
between risk and return. However, economic uncertainties and market fluctuations
complicate this goal, necessitating more complex strategic approaches. Therefore,
innovative portfolio optimization models that address the management of uncertainties have
become essential. This study develops three new models based on fuzzy and hesitant fuzzy
approaches to manage uncertain financial data more effectively. These innovative models,
built upon the Konno-Yamazaki framework, analyze the closing values of stocks listed in
the Borsa Istanbul 50 (BIST 50) index to offer alternative portfolio options for investors with
different risk profiles. Specifically, these models utilize the mean absolute deviation as a risk
measure, enabling investors to achieve the maximum expected return at a given risk level or
minimize risk at a specified return level, thereby facilitating more informed decision-
making.

In conclusion, the portfolio models developed in this study support investors' strategic
approaches in the face of uncertainties, making risk management processes more flexible
and reliable. The alternative portfolio options offered by these models aim to provide more

rational and effective solutions in financial decision-making processes.

KEYWORDS: Portfolio optimization, fuzzy mathematical programming, hesitant fuzzy

theory, hesitant fuzzy mathematical programming
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SIMGELER VE KISALTMALAR LISTESI

aj J- hisse senedinin t. donem ve ortalama getirisi arasindaki fark (a;; = 75, — 17)
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HSS  hisse senedi sayilari

j hisse senedi indisi j = 1,2, ...,n

KBM3 kararsiz bulanik model

kjt j. hisse senedinin t. donemdeki kapanis fiyati

KM  geleneksel Konno Yamazaki modeli

M, toplam yatirim miktari

n hisse senedi sayisi

Do bulanik amacin tolerans degeri

o bulanik kaynaklarin tolerans degeri

R; portfoyde yer alan j. Hisse senedinin getiri oranini ifade eden rassal degisken
g Jj. Hisse senedinin T donemdeki ortalama getiri orani

Tit Jj. hisse senedinin t. donemde gerceklesen getiri orant

Tje+1) J- Hisse senedinin (t + 1). donem sonundaki getiri orani

T ortalama getiri oranlarinin ortalamasi

S j. hisse senedinin T donemdeki ortalama getiri oranlarinin standart sapmast
T incelenen donem sayisi

t T donem i¢indeki herhangi bir t. donem t = 1,2, ..., T

U; Jj. Hisse senedine yapilan yatirim miktariin {ist sinir1

X; j. Hisse senedine ait yatirim pay1
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Vi yardimci degisken

pc(x) bulanik kisitin tiyelik fonksiyonu

Up(x) bulanik kararin tiyelik fonksiyonu o. ii. X alternatifler uzayinda tanimlanmig
U (x) € [0,1] bulanik hedefin iiyelik fonksiyonu

Us farkl: tiyelik fonksiyonlar1 (s = 1,2, ..., 1)

p beklenen getiri orani

pM, beklenen getiri miktar

0;j etkilesim halinde bulunan i. ve j. Hisse senetlerine ait kovaryansmatrisi

0(x4, ..., Xy) portfOylin standart sapmasi (toplam risk)



1. GIRIS

Portfoy optimizasyonu, yatirimcilarin karsilastigi en karmasik ve kritik finansal
zorluklardan biri olarak one ¢ikmaktadir. Stirekli degisen ekonomik kosullar, finansal
belirsizlikler ve piyasa dinamikleri, yatirimcilarin karar alma siireclerini zorlastirmakta ve
stratejik yaklasimlarini yeniden gozden gecirmelerini gerektirmektedir. Bu siirecte, risk ve
getiri arasindaki dengeyi etkin bir sekilde yonetmek, yatirimcilarin uzun vadeli basarilar
icin biiyilk 6nem tagimaktadir. Bu baglamda, portfoy modelleri, risk ve getiri dengesini
optimize ederek, yatirim kararlarinin dogrulugunu artirmakta ve finansal basariy1 giivence
altina almada kritik bir rol oynamaktadir.

Bu dogrultuda, finansal teoriler ve modeller, yatirimcilarin belirsizliklerle dolu piyasa
kosullarinda daha bilingli ve hesaplanmis kararlar almalarina yardimci olmak amaciyla
gelistirilmistir. Ozellikle, Modern Portfoy Teorisi ve diger finansal yaklasimlar,
yatirimeilarin risk-getiri dengesini optimize ederek daha rasyonel ve stratejik portfoy
yOnetimi saglamalarina olanak tanimistir. Yatirimcilarin hedeflerine ulasmak icin riskleri
minimize ederken getiri potansiyelini en {ist diizeye c¢ikarabilmesi, bu teorilerin
uygulanabilirligi ve etkinligi ile yakindan iliskilidir.

Modern Portfoy Teorisi, yatirnmcilarin belirli bir risk seviyesinde en yiiksek getiriyi
elde etme veya belirli bir getiri seviyesinde en diisiik riskle yatirim yapma arzulari
dogrultusunda gelistirilmistir. Modern Portfoy Teorisi’nin temelleri, Harry Markowitz’ in
1952 yilinda yayimladig1 “Portfolio Selection” adli makalesiyle atilmistir. Bu calisma,
yatirimcilarin risk ve getiri dengesini nasil optimize edebileceklerini matematiksel bir
cer¢evede agiklamaktadir. Finansal varliklar arasinda ¢esitlendirme yaparak, en iyi portfoy
optimizasyonunu bulmay1 hedeflemektedir. Risk Olgiisiinii ortalama varyans yontemiyle
aciklamis ve yatirimcilarin, finansal varliklarin getirileri arasindaki korelasyonlar1 dikkate
alarak portfoyde ¢esitlendirme yapabileceklerini belirtmistir.

Markowitz’ in bu teorisi, portfdy optimizasyonunda beklenen getiri ve getirilerin
varyansi arasindaki iligkiye odaklanmis ve yatirimceilarin sadece beklenen getiriyi degil, ayni
zamanda getiri varyansin1 da dikkate almalar1 gerektigini vurgulamistir. Portfoy se¢imi
stirecini iki asamali1 bir siire¢ olarak ele almis ve bu siireci, beklenen getirilerin en uygun
seviyeye getirilmesi ve varyansin minimize edilmesi lizerinden agiklamistir [ 1]. Markowitz’
in bu caligmasi, portfoy teorisinin temel taslarindan biri olmus ve risk-getiri dengesine

odaklanan modern finans teorisine 6nemli katkilar saglamistir. Markowitz, 1959 yilinda



varyans yerine yari-varyans kavramini risk ol¢iisii olarak dnermistir, bu da riskin yalnizca
pozitif sapmalarla degil, negatif sapmalarla da dikkate alinmasi gerektigi anlamina
gelmektedir [2].

Markowitz’ in teorisine dayanan bu ¢aligsmalar, bir¢ok arastirmaci tarafindan
gelistirilmeye devam etmistir. William Sharpe, 1964 yilinda gelistirdigi Capital Asset
Pricing Model (CAPM) ile portfdy optimizasyonuna onemli katkilarda bulunmus,
yatirimcilarin piyasaya duyarliliklarini beta katsayisi araciligiyla 6l¢miistiir. CAPM, piyasa
hareketliligine duyarliligt olgen beta degerinin, bir varligin beklenen getirisinin
belirlenmesindeki onemini vurgular. Bu model, teorik finans ve pratik yatirim kararlar
acisindan temel bir yapi1 tas1 haline gelmistir [3]. Ayn1 donemde, Lintner ve Mossin de
benzer calismalarda bulunmus ve finansal varliklarin risk-getiri iliskisine yonelik ¢alismalari
yuriitmiislerdir.

Fisher Black ve Myron Scholes opsiyon degerlemesi konusunda matematiksel bir
model gelistirmisler ve bu modelle opsiyonlarin zaman degerinin hesaplanmasi
saglanmiglardir. Black-Scholes modeli, finansal opsiyonlarin degerini belirlemek icin
riskten arindirilmis portféyler ve arbitraj firsatlarimin yoklugu prensiplerini kullanir. Bu
model, hisse senedi opsiyonlarinin degerinin zaman igerisinde nasil degisecegini tahmin
edebilmek i¢cin matematiksel bir formiil saglar [4].

Robert C. Merton geleneksel CAPM' 1 genisleterek portfdy segimlerine zaman
boyutunu dahil etmistir. Bu, yatirimcilarin kararlarinin  zamanla degisen yatirim
firsatlarindan nasil etkilendigini yansitmaktadir. Merton' i modeli, varlik fiyatlamasina
daha dinamik bir bakis agis1 sunar ve yatirimcilarin sadece tek bir donem igin degil, birden
fazla zaman dilimi boyunca optimizasyon yaptigini, beklenen getirilerin ve risklerin nasil
sonuglar alacagini dikkate alir [5].

Markowitz’ in ortalama varyans yontemi, portfoy optimizasyonu uygulamalarinda
yaygin sekilde kullanilmaktadir. Varyans fonksiyonuna bagl olarak ortaya c¢ikan karesel
programlama problemi, gelismis matematiksel programlama ile ¢oziilebilir. Getiri oraninin
cok degiskenli normal dagilima uymasi, genellikle hisse senetleri i¢in gegerli bir varsayim
olarak kabul edilir ve 'beklenen faydanin maksimuma ¢ikarilmast' ilkesiyle tutarhidir. Ancak
bu yontemin biiyiik 6lgekli portfoyler i¢in hesaplama zorluklar yarattigi goriilmektedir [6].
Karesel programlama modelinin ¢6ziim zorluklar1 arastirmacilari, Markowitz’ in modelini
hem hesaplamali hem de teorik agidan gelistirme cabalarina tesvik etmistir.

Markowitz’ in ortalama-varyans modelinin hesaplamali zorluklarin1 agmaya yonelik

calismalar da literatiirde genis yer bulmustur. Ozellikle biiyiik veri setleri iizerinde



hesaplamalarin daha hizli ve verimli yapilabilmesi i¢in, Konno ve Yamazaki (1991)
tarafindan gelistirilen Ortalama Mutlak Sapma (MAD) modeli 6nemli bir alternatif olarak
ortaya ¢ikmistir. Bu model, ortalama-varyans modeline kiyasla daha basit hesaplamalar
sunarken, risk ol¢iimiinde kovaryans matrisine dayanan zorluklar1 ortadan kaldirmistir ve
risk Ol¢liimiinde de benzer sonuglar elde edilmesini saglamistir. Ancak, belirsizliklerin
yonetiminde bu modelin de sinirlamalar1 bulunmaktadir. [7].

Konno ve Yamazaki' nin bu modeli, daha esnek ve hesaplanabilir bir yap1 sunarken,
Konno, Shirakawa ve Yamazaki tarafindan ortalama ve varyansin yani sira ticlincii momenti
de dikkate alan dogrusal programlama ile bir model gelistirilmistir. Bu modelde,
yatirimeilarin riskten kacinma egilimleri ve portfoy getirisinin dagiliminin ortalama ve
varyanslarinin yani sira iiglincii momenti de dikkate alan dogrusal programlama ile bir model
gelistirilmistir [8]. Konno ve Wijayanayake (1999), bu modelin optimizasyon problemlerine
uygulanabilmesi i¢in dal ve sinir algoritmasi 6nermistir. Bu yontem, biiytlik dlgekli portféy
problemlerinin ¢éziimiinde 6nemli zaman kazanimlar1 saglamistir [9].

Bu kapsamda yapilan arastirmalar, Kardiyen tarafindan Markowitz ve Konno-
Yamazaki modelleri arasinda bir karsilastirma ile devam etmistir. Bu ¢alismada IMKB
verilerine, Markowitz ve MAD Modelini ele alarak, simiilasyon iizerinden karsilastirmali
analizler sunmustur [10]. Zhang ve Yu, ¢ok donemli portfdy secimi i¢in ortalama-mutlak
sapma yaklasimini genisletmislerdir [11].

Moon ve Yao, portfoy optimizasyonunda parametre belirsizliklerini dikkate alan gii¢lii
bir ortalama-mutlak sapma modeli gelistirmis ve bu modelin finansal elastikiyet, standart
sapma ve piyasa kosullar1 gibi faktérlere dayanan performansini empirik olarak
incelemislerdir [12]. Kasenbacher, Lee ve Euchukanonchai, Markowitz’in Ortalama-
Varyans modeli ile Konno’nun Ortalama-Mutlak Sapma modelini Modern Portfoy Teorisi
cercevesinde karsilagtirarak bu iki yaklagimi analiz ederek her iki modelin avantajlarini
ortaya koymuslardir [13]. Liu ve Zhang, hedging portféy se¢imi problemleri i¢in Ortalama-
Mutlak Sapma (OMS) modelini kullanmiglar ve hedging riskini 6l¢mek amaciyla hedging
portféyiiniin getirilerinin mutlak sapmasini1 degerlendirmislerdir [14]. Hwang, Kim ve Park,
acik hesaplama ortamlarinda kullanicilarin performanslarindaki degiskenlikler nedeniyle
maruz kaldiklar riskleri ele almis ve bu belirsizlikleri kontrol etmek amaciyla ortalama-
mutlak sapma portfoy optimizasyon modelini 6nermisglerdir [15].

Sukono ve Carnia, OMS modelini ve kovaryans matrisini birlestirerek yatirim
portféyiiniin riskini minimize eden ¢oziimler gelistirmislerdir [16]. Chaiyakan, gelecekteki

getiri oranlarindaki belirsizlikleri géz oniinde bulundurarak aralik dogrusal programlama



yaklagimini kullanan bir portfdy modelini sunmustur [17]. Biiberkokii ise ABD’deki dokuz
farkl sektorii temsil eden borsa yatirim fonlarini kullanarak Markowitz’in ortalama-varyans
yontemi ve {i¢ alternatif portfdy optimizasyon yonteminin performanslarini karsilastirmistir
[18].

Sehgal ve Jagadesh, beklenen getirilerdeki belirsizlikleri dikkate alarak, yari-ortalama-
mutlak sapma risk Ol¢iisiine dayali bir robust portféy optimizasyonu modeli dnermislerdir
[19]. Hosseini-Nodeh, Khanjani-Shiraz ve Pardalos, Wasserstein metrigine dayanan ve
tutarli robust ortalama-mutlak sapma modeli kullanarak portfdy optimizasyonunu incelemis
ve optimizasyon programlarinin daha etkin bir sekilde karsilagtirilmasi i¢in ayrigtirma
algoritmalar1 gelistirmislerdir [20].

Anugrahayu ve Azmi, K-Medoids kiimeleme ve dinamik zaman saplamasi
yontemlerini kullanarak ortalama-varyans ve ortalama-mutlak sapma temelli portfGy
optimizasyonunu gerceklestirmislerdir [21]. Bello, Taiwo ve Adinya, Konno ve Yamazaki,
Feinstein ve Thapa, Adjusted Feinstein ve Thapa ile diizeltilmis ChiangLin portféy
modellerini karsilastirarak, Konno-Yamazaki ve diizeltilmis ChiangLin modellerinin en 1yi
sonuglar1 verdigini savunmuslardir [22].

Fischer Black ve Robert Litterman tarafindan gelistirilen Black-Litterman Modeli
(1992), yatinmcilarin kendi goriislerini ve piyasa dengesini portfdy se¢imlerine entegre
etmelerini saglayan yenilik¢i bir yaklagimdir. Bu model, Markowitz'in ortalama-varyans
optimizasyonu ve CAPM’ nin temel prensiplerini bir araya getirerek, beklenen getirilerdeki
belirsizlikler ile standart optimizasyon modellerinin iirettigi asir1 hassas portfoy
agirliklarinin {istesinden gelmeyi hedefler. Yatirimcilarin, piyasa dengesini ve kendi
beklentilerini g6z oniinde bulundurarak daha gercek¢i ve uygulanabilir portfoy agirliklar
olusturabilmeleri hedeflenmektedir [23].

Fama ve French (1992) modeli, varlik fiyatlamasini yalnmzca piyasa riskiyle
iliskilendirmemis, ayni zamanda sirket biiylikliigii ve defter/piyasa degeri orani gibi
faktorlerin hisse getirileri lizerinde 6nemli etkiler yaratabilecegini ortaya koymustur. Fama-
French Modeli, boyut ve defter/piyasa degeri gibi faktorlerin hisse senedi getirileri
iizerindeki etkisini inceleyerek, CAPM'in 6tesine gecip varlik fiyatlamasina daha genis bir
perspektif sunmaktadir. Fama-French Ug Faktor Modeli olarak bilinen bu ¢alisma, yalnizca
piyasa riskine odaklanmak yerine, sirketlerin piyasa degerleri ve defter/piyasa degeri
oranlarinin hisse senedi getirileri iizerinde belirleyici bir rol oynadigin1 kanitlamistir. Bu

model, finansal varlik fiyatlamasi ve portfoy yonetimi alaninda biiyiik bir katki saglamis



olup, giliniimlizde yatirim stratejilerinin olusturulmasinda genis bir kullanim alani
bulmaktadir. [24].

Finansal piyasalarin belirsizliklerle dolu yapisi, yatirimcilarin yalnizca kesin verilere
dayanarak karar almasimi zorlagtirmaktadir. Bu belirsizlikler, yatirim getirilerinin tahmin
edilmesini zorlagtirarak yatirimcilar1 daha fazla risk almaya yonlendirebilir. Bu noktada,
belirsizliklerin yOnetilmesine yonelik yeni modelleme yaklasimlart biiylik bir rol
oynamaktadir. Bu modeller arasinda bulanik mantik ve kararsiz bulanik mantik, finansal
belirsizliklerin yonetiminde 6nemli araclar haline gelmistir. Bulanik mantik, kesin olmayan
bilgileri kullanarak daha gercekei sonuglar iiretir ve belirsizliklerin modele dahil edilmesine
olanak saglar.

Finansal belirsizliklerin yonetilmesinde bulanik mantik 6nemli bir rol oynamaktadir.
Lotfi Zadeh tarafindan 1965 yilinda gelistirilen bulanik mantik teorisi, kesin olmayan
bilgilerin yonetilmesine olanak saglamis ve belirsizligin matematiksel olarak ele alinmasini
miimkiin kilmistir. Bu yaklasim, finansal piyasalardaki belirsizliklerin modellenmesi ve
yatirim kararlarinin daha esnek bir sekilde alinmasi agisindan 6nemlidir.

Bulanik mantigin finansal piyasalardaki uygulamalari, belirsiz verilerin daha iyi
yoOnetilmesine ve portfoy optimizasyonunun daha etkin bir sekilde yapilmasina olanak
saglamaktadir. Kocadagli ve Cinemre [25], Konno ve Yamazaki'nin modelini bulanik getiri
ve risk fonksiyonlariyla gelistirerek, portfoy seciminde daha genis bir bakis acisi
sunmugslardir. Fang vd. [26] ve Bozdag ve Tiire [27], yatirimcilarin likidite deneyimlerini
portféy modellerine entegre edebilmek i¢in bulanik dogrusal programlama modelini
kullanarak yeni bir yaklasim gelistirmislerdir. Rayoo [28], yatirim getiri oranlarinin negatif
ve pozitif ¢arpik dagilimlarini ayirt edemeyen modellerin eksikliklerine dikkat ¢ekmis ve bu
konuda ¢oziim oOnerileri sunmustur. Huang [29], portfoy riskini giivenilirlige dayali
varyansla Olgerek, gilivenilirlik temelli bulanik ortalama-varyans modelleri gelistirmistir.
Buna ek olarak, bulanik ortalama yari-varyans modeli de yine Huang [30] tarafindan
onerilmistir.

Chen vd. [31], Markowitz modelinde hem pozitif hem de negatif risklerin esit derecede
ele alinmasiin yatirimeilarin risk algisina uygun olmadigini belirtmis ve modelin negatif
risklere odaklanacak sekilde gelistirilmesi gerektigini savunmustur. Li vd. [32], bulanik sans
kisith portfdy se¢im modeline risk kisitlart ekleyerek optimal portfdy problemini
incelemislerdir. Barak vd. [33] ise, varlik sinirlamalart ile likidite gereksinimlerini bir araya
getiren bulanik bir ortalama-varyans-¢arpiklik modeli gelistirmis ve bu modelin ¢6ziimii i¢in

genetik algoritma ile bulanik simiilasyonu birlestiren hibrit bir algoritma tasarlamislardir.



Chen vd. [34], bulanik ¢ok amagh portfdy se¢cimi problemine, bulanik ortalama yari
degiskenlik  kavramin1 veri zarflama analizi modeliyle birlestirerek  katki
saglamislardir. Subulan [35], uzlasik programlama ve bulanik hedef programlama
tekniklerini kullanarak, cok amagh ve dogrusal olmayan karma tamsayili bir programlama
modeli gelistirmistir.

Watada ise, bulanik portfoy secimi problemini ele almig ve bu calismada beklenen
getiri ile riskteki belirsizlikleri incelemistir [36]. Parra ve ark., getiri, risk ve likidite olmak
iizere li¢ kriterli bir portfdy se¢cimi modeli 6nererek, bu modeli bulanik hedef programlama
yaklagimiyla ¢ozmiislerdir[37]. Lin ve ark., yoneticilerin is portféylerinin genel rekabet
giiciinii daha 1yi anlamalarina yardimci olmak i¢in bulanik kiime teorisini kullanmis ve
portféy matrisleriyle birlikte sistematik bir yaklasim sunmusglardir [38].

Ammar, bulanik portfoy optimizasyon problemini disbiikey karesel programlama ile
modellemis ve kabul edilebilir bir ¢oziim onermistir [39]. Huang, getirilerin belirsiz oldugu
durumlarda bir risk egrisi sunmus ve buna bagl olarak ortalama risk modelini gelistirmistir
[40]. Huang ve Qiaoise, getirilerin karar vericilerin bilgilerine dayanarak bulanik
degiskenler olarak tanimlandigi bulanik ortamlarda ¢ok donemli portfdy se¢imi lizerine
arastirmalar yapmiglardir [41]. Li ve Xu, getiri, risk ve likidite kriterlerine bagl olarak,
yatirimcilar i¢in bulanik rastgele getirilerle ¢ok amagh bir portfoy se¢cimi modelini
incelemislerdir [42].

Atanassov, bulanik kiime teorisini genisleterek sezgisel bulanik kiimeler kavramini
gelistirmistir. Bu teori, belirsizligin farkli dereceleri ile yonetilmesine olanak saglayarak, bir
elemanin bir kiimeye ait olma derecesi belirsizlik i¢erdiginde kullanilan bir model ortaya
koymaktadir. Sezgisel bulanik kiimeler, 6zellikle finansal belirsizliklerin modellenmesi ve
yonetilmesinde 6nemli bir katki sunmaktadir. Bu model, yatirimcilarin finansal piyasalarda
karsilastiklar1 karmasik belirsizlikleri daha esnek ve etkili bir sekilde ele alabilmelerini
saglamaktadir [43].

Zadeh’ in teorisinin bir uzantisi olan kararsiz bulanik kiimeler teorisi, belirsizliklerin
birden fazla iiyelik derecesi ile ifade edilmesine olanak taniyan esnek bir modelleme
yaklasimi sunmaktadir. Torra (2010) tarafindan gelistirilen bu teori, finansal piyasalar gibi
belirsizliklerin yogun oldugu ortamlarda gii¢lii bir modelleme araci olarak kullanilmaktadir.
Torra’ nin kararsiz bulanik kiimeler teorisi, belirsizliklerin daha esnek ve gergekei bir sekilde
modellenmesini saglayarak, yatirimcilarin belirsiz piyasa kosullarinda daha saglam

stratejiler gelistirmesine olanak saglamaktadir [44].



Bulanik kiime teorisinin gelisiminde gelinen son noktay1 tereddiitlii bulanik kiimeler
olusturmaktadir. Bir karar probleminde kriterlerin goreceli 6nemlerini belirlerken meydana
gelecek kararsizlik, bir kriterin hangi kiimeye {liye oldugunun belirlenmesi hususunu
zorlagtirabilir. Boyle bir kararsizlik durumunda siradan bulanik kiimeler problemin
tanimlanmas1 i¢in yetersiz kalmaktadir. Bunun iizerine Torra ve Narukawa ve Torra
tereddiitlii bulanik kiimeleri tanitmis ve bu yaklasimla belirsizliklerin daha kapsamli bir
sekilde modellenmesini miimkiin kilmistir. Rodriguez vd., tereddiitlii bulanik kiimeleri
detayl bir sekilde inceleyerek tereddiitlii bulanik dilsel ifadeleri literatiire kazandirmistir.
Bu dilsel ifadeler, uzman karar vericiler i¢in daha esnek bir ara¢ sunmus ve karar
siireclerinde daha gergekei sonuglar elde edilmesini saglamistir. Ozellikle dilsel ifadelerin
matematige aktarimi konusunda tereddiitlii bulanik kiimeler, siradan bulanik kiimelere
kiyasla daha giiclii bir yontem olarak one ¢ikmistir. Tereddiitlii bulanik kiimelerin kullanima,
farkli uzmanlarin dilsel degerlendirmelerinin herhangi bir bilgi kayb1 olmadan ele alinmasini
saglamis ve tiim tereddiitlerin netlestirilmesine olanak tanimistir. Bu da karar siireclerinde
giivenirlik ve ger¢ek yasama uygunlugu artirmistir [45][46].

Zhu ve ark., bu teoriyi daha da gelistirerek dual kararsiz bulanik kiimeler kavramini
sunmus ve bu kiimeleri finansal problemlerin ¢oziimiinde kullanmistir. Bu caligmalar,
portféy optimizasyonu ve finansal risk yonetiminde bulanik kiimelerin uygulamalarini
genisletmistir [47]. Hao ve ark., olasilikli dual kararsiz bulanik kiimeler iizerinde ¢alismis
ve belirsizlik altinda yatirim kararlari i¢in daha saglam modeller gelistirmistir [48].Zeng ve
ark., agirlikli hiyerarsi kararsiz bulanik kiimeler kullanarak daha karmasik finansal
modellerde belirsizlik yonetimini ele almislardir [49].

Kararsiz bulanik kiimeler, farkl: risk profillerine sahip yatirimcilara alternatif portfoy
stratejileri sunarak risk ve getiri dengesini daha etkin yoOnetmelerine imkan tanir.
Yatirnmcilar, bu modelle belirsiz piyasa kosullarinda daha genis karar alma esnekligi
kazanirlar.

Bu tezde, geleneksel modellerin sinirlamalarini agsmay1 amaclayan kararsiz bulanik
portfdy optimizasyonu modeli gelistirilmistir. Kararsiz bulanik kiimeler teorisi iizerine insa
edilen bu model, riskin minimize edilmesi ve getirinin maksimize edilmesi hedefiyle
kurgulanmustir. Tiirkiye'de Borsa Istanbul 50 (BIST 50) endeksinde islem goren hisse
senetlerinin kapanis degerleri kullanilarak test edilen bu model, yatirimcilara belirsiz

getiriler ve riskler karsisinda daha giivenilir ve esnek ¢oziimler sunmay1 amacglamaktadir.



Bu calismada, BIST 50'de islem goren hisse senetlerinin kapanis degerlerine dayali
olarak bir kararsiz bulanik portfdy optimizasyonu modeli gelistirilmis ve uygulanmistir.
Finansal piyasalarin siirekli degisen yapist ve belirsizliklerin hakim oldugu piyasa
kosullarinda, yatirnmcilarin risk-getiri dengesini en iyi sekilde yonetebilmesi, modern
finansal modellerin en 6nemli amaclarindan biridir. Bu ¢alismada kararsiz bulanik kiimeler
teorisi lizerine insa edilen model, finansal belirsizlikleri daha esnek ve gercekei bir
yaklasimla ele alarak yatirimcilara giivenilir ¢éziimler sunmay1 amaglamaktadir.

Modelin matematiksel olarak Konno-Yamazaki Modeli iizerine insa edildigi bu
caligmada, ortalama mutlak sapmaya dayali risk 6l¢liim yonteminin, finansal belirsizlikler
altinda portfoy optimizasyonu i¢in uygun oldugu belirtilmektedir. Modelin dogrusal
programlama yapisi, yatinmcilarin gesitli giiven diizeylerine gore risk-getiri analizleri
yapmasina ve risk seviyelerine uygun stratejiler gelistirmesine imkan saglamaktadir.

Uygulama sonuglarina gore, her bir k degeri icin hesaplanan alfa, getiri ve risk
ortalamalar1 grafiklerle desteklenmis ve sonuglar ayrintili olarak analiz edilmistir. Elde
edilen sonuglar, k degerlerinin artmasiyla riskin azaldigini, ancak getirinin de diistiigiinii
gostermektedir. Bu sonuclar, yatirimcilarin risk profillerine gore portfoylerini optimize
etmeleri icin genis bir segenek yelpazesi sunmaktadir. Bu durum da belirsiz piyasa
kosullarinda daha saglam yatirim stratejileri gelistirmelerine olanak tanimaktadir.

Bu calismanin en 6nemli katkisi, geleneksel portfoy teorilerinin sinirlamalarini agsarak
belirsizliklerin kararsiz bulanik kiimeler ile modellenmesidir. Geleneksel modeller, risk ve
getiriyi sadece belirli verilere dayali olarak ele alirken, belirsizlik iceren finansal ortamlarda
bu yeterli olmamaktadir. Birden fazla {yelik derecesi ile tamimlanan bu yapilar,
yatirimcilarin  belirsizliklerle basa ¢ikarken daha fazla esneklik ve alternatif strateji
gelistirme imkanini artirmaktadir. Tiirkiye'deki BIST 50 endeksinde islem goéren hisse
senetlerinin kapanis verileri {izerinden test edilen model, yatirimcilara alternatif stratejiler
sunarak risk-getiri dengesini daha etkin bir sekilde yonetme imkan1 saglamaktadir.

Tezin ilerleyen boliimlerinde, kararsiz bulanik kiimeler teorisi ile gelistirilen model
detaylandirilacak ve Tirkiye'deki finansal piyasalarda nasil uygulandigi kapsamli bir sekilde
analiz edilecektir. Modelin dogrusal programlama yapisi, her bir donemde optimal yatirim
oranlarinin belirlenmesini saglamakta ve giiven seviyelerine gore yatirimcilara cesitli
secenekler sunmaktadir.

Sonug olarak, bu tezde gelistirilen kararsiz bulanik portfdy optimizasyon modeli hem
teorik literatiire katki saglamakta hem de uygulamada yatirimcilara pratik ¢oziimler

sunmaktadir. Gergek piyasa verileri ile test edilen model, sundugu esneklik sayesinde



yatirimeilarin karsilastiklar: riskleri minimize etmelerine ve getiriyi maksimize etmelerine

olanak tanimaktadir.



2. PORTFOY ANALIZI

2.1. Portfoy Yonetimi

Portfoy, finansal sistemde, yatirimcilarin belirli hedeflere ulagsmak icin bir araya
getirdikleri ¢esitli varliklarin dengeli ve stratejik bir kombinasyonudur. Bu yap1, yatirimeinin
ekonomik kosullara ve bireysel tercihlerine gore sekillenerek, farkl risk-getiri dengelerini
icinde barindirmaktadir. Menkul kiymetler acisindan ise portfdy, birden fazla finansal aracin
birlikte degerlendirildigi ve yonetildigi bir varlik grubudur. Bu baglamda, portfoy kavrama,
bir biitiin olarak yonetilmesi gereken dinamik bir yapiy1 temsil etmektedir.

Hedefleri olan bireyler, gelecekteki durumlarini glivence altina almak i¢in mevcut
kaynaklarmi en 1iyi sekilde degerlendirmeye ¢alismaktadir. Bu siire¢, planlama,
programlama ve yatirim yapmay1 gerektirmektedir. Finansal sistem icerisinde yer alan araci
kuruluglar, bireylere ve isletmelere bu konuda yardimci olmak i¢in kurulmus 6nemli
aktorlerdir. Bu kuruluslar, bireylerin veya isletmelerin sahip oldugu nakdi degerleri, hisse
senedi, tahvil veya diger degerli varliklara doniistiirerek gelecekte bir getiri saglamay1
hedeflemektedir. Ancak bu getiriler her zaman belirsizlik ve risk unsurlarini igerir. Iste bu
noktada, portfoy analizi ve yonetimi, riskleri minimize ederken getirileri optimize etme
stirecinin temel unsurlarindan biri olarak devreye girmektedir.

Portfoy yonetimi, yatirimcilarin hedeflerine ulasmak ig¢in sahip olduklar1 varliklarin
etkin bir sekilde secilmesi, diizenlenmesi ve gerektiginde giincellenmesini kapsayan bir
stiregtir. Bu siirecte, yatirimcilarin ekonomik kosullara, bireysel risk algilarina ve getiri
beklentilerine uygun stratejiler gelistirilmektedir. Portféy yonetiminin temel amaci, sahip
olunan servetin satin alma giiciinii korumak, serveti artirmak ya da yatirimcinin kabul ettigi
bir risk seviyesinde en yiiksek getiriyi elde etmektir. Bu amaglar dogrultusunda, menkul
kiymetlerin portfoye dahil edilmesi veya portfoyden cikarilmasit gibi kritik kararlar alinir.
Ornegin, portfoyiin etkin bir sekilde ydnetilmesi i¢in hangi menkul kiymetlerin, ne zaman
ve hangi kosullarda dahil edilmesi ya da elden ¢ikarilmasi gerektigi konusunda ongoriilii
davranmak gereklidir. Bu stratejik kararlar, portfoy yonetiminin etkinligini dogrudan
etkilemektedir.

Portfoy yonetimi hem bireysel yatirimcilar hem de kurumsal yatirimeilar i¢in biiyiik
onem tasir. Ekonomik kosullarin degiskenligi, piyasa dinamikleri ve yatirimcinin bireysel

hedefleri, portfdyiin yapisinit dogrudan etkiler. Bu nedenle, portfoylerin sadece statik bir yap1
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olarak diisiinlilmesi yanlis olur. Portfdy, siirekli giincellenmesi gereken, esnek ve dinamik
bir yapidir. Bu yapinin en 6nemli unsuru ise portfoydeki varliklarin birbiriyle iliskili olmasi
ve bu iligkinin 6l¢iilebilir bir sekilde degerlendirilebilmesidir.

Portfoy kelime anlami olarak ‘ciizdan’ demektir. Menkul kiymetler acisindan portfoy,
menkul kiymetlerden olusan bir toplulugu ifade etmektedir. Yapilan bircok tanimlarda
dikkate alinarak genel bir portfoy tanimi1 yapilacak olunursa, belirli amaclar1 gerceklestirmek
isteyen yatirimcilarin sahip olduklari, birbirleriyle iliskisi olan ve kendine 6z 6lciilebilir
nitelikleri olan yeni bir varlik oldugunu belirtmek miimkiin olacaktir [50].

Sonug olarak, portfdy kavramini genel bir ifadeyle aciklamak gerekirse, "PortfOy,
yatirimeilarin - belirli  hedeflere ulasma dogrultusunda sahip olduklari, birbirleriyle
iliskilendirilebilen ve oOlciilebilir 6zelliklere sahip varliklarin dinamik bir bilesimidir."
Yatirimcilarin basariya ulasmasi, portfoylerinin ekonomik kosullara ve kendi hedeflerine
uygun sekilde optimize edilmesi ile miimkiin olabilir. Bu nedenle, portfdy analizi ve

yOnetimi, yatirim kararlariin en kritik unsurlarindan biri olarak 6ne ¢ikmaktadir.

2.1.1. Portfoy analizinde kullanilan temel kavramlar

Finansal piyasalar, yatirimcilar i¢in getiriyi maksimize etme ve riskleri minimum
diizeye indirme amaci dogrultusunda kritik bir rol oynamaktadir. Bu hedeflere ulasabilmek
icin temel analiz, teknik analiz, geleneksel portfoy kurami ve modern portfoy kurami gibi
cesitli yaklagimlar gelistirilmistir. Yatirnm kararlarini yonlendiren bu yontem ve teoriler,
yatirimcilara piyasa dinamiklerini anlamada ve stratejik planlar olusturma silirecinde
rehberlik etmektedir [51].

Finansal piyasalarda borsalar, menkul kiymetlerin alim ve satiminin diizenli bir sekilde
gergeklestirildigi onemli platformlardir. Borsalar, yalnizca ekonomik bir ara¢ degil, ayni
zamanda bir iilkenin sanayilesme diizeyini ve halka acilma oranini yansitan sosyal bir
gostergedir. Diizenli isleyen bir borsa, menkul kiymetlerin pazarlanabilirligini artirarak
ekonomiye kaynak yaratir ve ekonominin genel durumu hakkinda bilgi saglar. Ayrica,
sanayide yapisal degisikliklerin gerceklesmesine katkida bulunarak ekonomik gelisimin
temel taglarindan biri haline gelir [52].

Menkul kiymetler, yatirim aract olarak kullanilan ve belirli bir meblag: temsil eden
kiymetli evraklardir. Bu evraklar, yatirimcilara donemsel getiri saglayan ve ortaklik veya
alacaklilik gibi haklar sunan finansal varliklar1 ifade etmektedir. Hisse senetleri ise bu
varliklar arasinda 6zel bir yere sahiptir. Bir anonim sirketin sermaye paylarini temsil eden

hisse senetleri, sahibine sirkette ortaklik, oy kullanma, kar pay1 alma ve sermaye artiriminda
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oncelikli pay alma gibi haklar sunmaktadir. Bu 6zellikleriyle hisse senetleri, yatirimcilar i¢in
uzun vadeli deger yaratma potansiyeline sahiptir.

Borsalarda kullanilan yatirim stratejilerinden biri de arbitrajdir. Arbitraj, finansal
varliklarin farkli piyasalarda farkli fiyatlardan islem goérmesinden faydalanarak risksiz
kazang elde etme stratejisini ifade eder. Bu strateji, ayn1 varhigin diisiik fiyatli bir piyasadan
satin aliip daha yiiksek fiyath bir piyasada satilarak kar elde edilmesi iizerine kuruludur
[50]. Arbitraj, yatirnmcilara fiyat farkliliklarindan faydalanma imkéni sunarak piyasa
dengesizliklerini minimize etme islevi de gérmektedir.

Sonug olarak, finansal piyasalarin isleyisi, borsalarin yapisi ve yatirnm araglarmin
cesitliligi, yatirimcilarin stratejik kararlarimi sekillendiren temel unsurlar arasindadir.
Yatirimcilar, bu unsurlar1 dikkate alarak getirilerini artirmay1 ve risklerini azaltmay1
hedefleyen yontemler gelistirmektedir. Piyasa dinamiklerini ve yatirnm araglarmin

ozelliklerini anlamak, etkin bir portfdy yonetimi i¢in kritik dneme sahiptir.

2.1.2. Risk Kavrami

Risk, en genis tanimiyla, belirli bir olayda kaybetme ihtimalini ifade eder ve objektif
olasiliklar ile Olctilebilir. Portfdy yonetimi baglaminda ise risk, bir portfdyiin beklenen
getirisi ile gerceklesen getirisi arasindaki sapma olasilig1 olarak tanimlanabilir. Bagka bir
deyisle, finansal risk, beklenen getiriden sapma ihtimaliyle iligkilendirilir [53]. Yatirimci
acisindan bu, yapilan yatirnmdan elde edilen getirinin beklenenden diisiik ya da ytiksek olma
thtimalini ifade eder ve bu ithtimal, yatirimin riskini olusturur.

Risk, gelecekteki belirsizliklerin ve olaylarin, beklenen sonuc¢lardan sapma ihtimaliyle
hedeflere ulasma siirecini etkileyen bir durumdur. Yatirimcilar, yaptiklari yatirimlarin
getirilerinin kesin olarak tahmin edilemeyecegini kabul ederler. Bununla birlikte,
yatirimlarin farkl olasi getirileri ve bu getirilerin olasilik dagilimlarinin 6ngdriilebilecegini
varsayarlar. Ornegin, yazi-tura oyunu riskli bir durumu temsil eder; ancak sonuglar (yaz1
veya tura) belirli bir olasilik gercevesinde tahmin edilebilir. Benzer sekilde, finansal
piyasalar da olasilik dagilimlari araciligiyla riskin analiz edilmesine olanak saglar [54].

Riskin Olglilmesi, yatirimcilar igin kritik bir siiregtir. Portfy yoOnetiminde, risk
genellikle standart sapma veya varyans gibi istatistiksel ol¢iilerle hesaplanir [50]. Standart
sapma, bir portfoyiin getirilerinin ortalamadan ne kadar saptigini gosteren bir Olg¢iittiir ve
yatirimctya, portfoyilin ne kadar degiskenlik igerdigini anlamasinda yardimei olur. Daha

yiksek bir standart sapma, daha yiiksek bir risk anlamina gelir. Bu nedenle, yatirimcilar
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portféylerini yapilandirirken bu 6l¢iimleri dikkate alarak, risk-getiri dengesini optimize
etmeyi hedeflerler.

Sonug olarak, risk, yalnizca olumsuz bir durum olarak goriilmemelidir; ayn1 zamanda
yatirim firsatlarin1 degerlendirme siirecinin bir pargasidir. Yatirimeilar, belirsizlikleri ve
olasiliklar1 analiz ederek, risk varsayimi altinda sonuglarin gergeklesme ihtimalini tahmin
edebilir ve bu dogrultuda daha bilingli kararlar alabilirler. Risk 6l¢iim araglari, portfdylerin
etkin yonetimi ve yatirimcilarin hedeflerine ulagmasi acisindan vazgecilmezdir.

Yatirirm kararlari, risk ve belirsizlik unsurlarinin dikkatle analiz edilmesini
gerektirmektedir. Risk, finansal yatirimlarin ayrilmaz bir parcast olup yatirimcilarin karsi
karsiya kaldig1 olas1 kayiplar1 ve beklenmedik sapmalari ifade etmektedir. Bu baglamda, risk
kaynaklarinin belirlenmesi, yatirim kararlarinin daha saglikli alinmasina olanak tanir.
Yatirim analizi, riskin olus nedenleri ve etkileri dogrultusunda farkl: tiirde risk ¢esitleri ve
gruplar1 iizerinde durmaktadir. PortfOy teorisinde, yatirimcilarin riski kontrol altina alabilme
veya siirlayabilme olanaklarina bagl olarak toplam risk, sistematik risk ve sistematik
olmayan risk olmak {izere iki ana kategoriye ayrilir. Bu siniflandirma, yatirimcilarin
karsilagabilecegi risk tiirlerinin kapsamli bir sekilde analiz edilmesine olanak tanir. Mali
yatirimcilarin karsi karstya oldugu toplam risk, sistematik risk ve sistematik olmayan risk
olmak tizere iki temel bilesene ayrilmaktadir [55].

Risk kaynaklarinin analiz edilmesi, yatirimcilarin karsilasabilecekleri olasiliklart daha
iyl anlamalarina olanak saglar. Toplam riskin bilesenlerini anlamak, yatirimcilarin
portféylerini yapilandirirken daha bilingli kararlar almasina katkida bulunur. Sistematik
riskin kontrol edilemez dogasina ragmen, sistematik olmayan riskin ydnetilebilir olmasi,
portfdy cesitlendirilmesinin 6nemini bir kez daha vurgulamaktadir.

Risk bilesenlerinin grafiksel gosterimi Sekil 2.1.” de verilmistir;

Sekil 2.1. Risk Bilesenleri
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Sistematik risk, piyasa genelindeki ekonomik, politik veya finansal faktorlerden
kaynaklanan ve portfdy cesitlendirilmesiyle ortadan kaldirilamayan bir risk tiirii olarak
tanimlanir. Bu nedenle, sistematik risk genellikle yatay eksene paralel bir dogru ile temsil
edilir ve portfoy cesitlendirilse dahi sabit kaldig1 varsayilir. Bununla birlikte, sistematik
riskin seviyesi her zaman sabit bir diizeyde kalmayabilir; baz1 portfoylerde bu risk daha
diisiik veya daha yiiksek seviyelerde ortaya ¢ikabilir. Her portfoyde bir miktar sistematik
risk bulunmakla birlikte, bu riskin diizeyi portfGyiin tiirii ve bilesenlerine bagl olarak
farklilik gosterebilir [50].

Yatirimcilarin  risk kaynaklarin1 analiz etmeleri ve bu dogrultuda stratejiler
gelistirmeleri, portfoy yonetiminde basariya ulagsmak ic¢in kritik dneme sahiptir. Toplam
riskin bilesenleri olan sistematik ve sistematik olmayan risk, yatirim siirecinde dikkate
alinmasi gereken temel unsurlardir.

Sistematik risk: Sistematik risk, finansal piyasalarin dogasinda bulunan ve
yatirimcilarin kontrolii disinda gelisen makroekonomik faktorlerden kaynaklanan risk
tiirtidiir. Tiim piyasayi etkileyen bu risk, ekonomik durgunluk, faiz oranlarindaki degisimler,
enflasyon, doviz kuru dalgalanmalar1 veya kiiresel ekonomik krizler gibi faktorlerden
kaynaklanabilir [55]. Sistematik risk, portfdy cesitlendirilmesi yoluyla azaltilamaz ve
yatirimcilarin karsi karsiya oldugu kaciilmaz bir risk unsuru olarak kabul edilir. Bu
nedenle, sistematik risk, yatirnm kararlarinda dikkate alinmasi gereken en kritik
bilesenlerden biridir. Kendi i¢inde; piyasa riski, faiz orani riski, satin alma giicii riski ve
politik risk olmak tizere dort farkli baglik altinda incelenebilmektedir.

a) Piyasa riski: Sermaye piyasalarinda, finansal varliklarin pazar fiyatlarinda zaman
zaman biiyiik dalgalanmalar meydana gelebilir. Bu dalgalanmalar, kimi zaman belirli
nedenlere dayandirilabilirken, kimi zaman hi¢bir acik gerek¢e olmaksizin ortaya ¢ikabilir.
Bu tiir ani fiyat diisiislerinin yatirimcilarin getirileri tizerindeki olumsuz etkisi, piyasa riski
olarak adlandirilmaktadir [56]. Piyasa riski, yatirnmcilarin sermaye piyasasindaki menkul
kiymetlerin deger kaybetmesi sonucunda karsi karsiya kaldiklar1 finansal kayiplari ifade
eder ve genellikle makroekonomik degisimlerden veya yatirimci beklentilerindeki ani
dalgalanmalardan kaynaklanir.

Tarihte yasanan biiyiikk ekonomik krizler, piyasa riskinin somut drneklerini gozler
oniine sermektedir. Ornegin, 1929 Ekonomik Buhrani sirasinda hisse senedi fiyatlarinin
hizla diismesi, bircok yatirnmcinin elindeki menkul kiymetlerin bir anda degersiz hale

gelmesine neden olmustur. Bu durum, yalnizca bireysel yatirimcilart degil, ayn1 zamanda
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kiiresel finans piyasalarini da ciddi sekilde etkilemis ve yiizlerce insanin mali yikimin
ardindan intihar etmesine yol agmistir [51].

Piyasa riski, hem tahvillere hem de hisse senetlerine etki eden bir risk tiiriidiir. Bununla
birlikte, hisse senetleri piyasa riskinden daha fazla etkilenmektedir. Ciinkii hisse senetlerinin
kazanclar1 belli degildir ve bu durum onlar1 piyasa riskine karst daha duyarli hale
getirmektedir [57]. Bu farklilik, yatirimeilarin finansal araglar tizerindeki risk algilarim
sekillendirirken, portfoy cesitlendirilmesi stratejilerinde de etkili olmaktadir.

Gilintimiizde, kiiresellesen finans piyasalari, lilkeler arasi ekonomik baglarin daha siki
hale gelmesine yol agmistir. Ornegin, bir Amerikali yatirrmcinin "Benim Honda’m" diyerek
Japonya merkezli bir sirketin hisselerine sahip ¢ikmasi veya bir Japon yatirimcinin
Amerikan bir sirketin hisselerini elinde bulundurmasi, kiiresel piyasalardaki entegrasyonu
yansitmaktadir. Bu baglamda, herhangi bir uluslararas: finansal olay, yalnizca yerel bir
piyasay1 degil, kiiresel dlcekte bir domino etkisi yaratarak diger ekonomileri de derinden
etkileyebilmektedir [51], [55].

b) Faiz oranlari riski: Faiz orani riski, piyasa faiz oranlarinin artmasi veya azalmasi
thtimalini ifade eden Onemli bir kavramdir. Faiz oranlarindaki degisimler, sabit faiz
getirisine sahip menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarin1 ve dolayisiyla bu varliklarin getiri
oranlarini dogrudan etkiler. Ozellikle sabit getirili menkul kiymetlere yatirrm yapan
yatirimeilar i¢in bu risk belirgin hale gelir. Piyasa faiz oranlarinin yiikselmesi durumunda,
sabit faiz getirisine sahip menkul kiymetlerin degeri diiser, bu da yatirimcilarin zarar
etmesine yol agabilir [58].

Faiz oranlarindaki artig, menkul kiymet fiyatlar1 iizerinde olumsuz etkilere yol acarak
faiz orani riskini ortaya ¢ikarir. Piyasa faiz oranlarinda meydana gelen degisimler, menkul
kiymetlerin piyasa fiyatlarin1 6nemli 6lcilide etkiler. Faiz oranlari, uzun donemlerde hem
yukart hem de asagi yonlii hareketler sergileyebilir ve bu degisimler, menkul kiymet
fiyatlarinda aym ydnde bir dalgalanmaya neden olur. Ozellikle sabit getirili menkul
kiymetlerde bu etki, degisken getirili menkul kiymetlere kiyasla cok daha belirgin bir sekilde
hissedilir [59]. Tahvil ve hisse senetlerinin degerleri, faiz oranlari ile ters bir iligkiye sahiptir.
Faiz oranlarinin yiikselmesi durumunda, bu menkul kiymetlerin degeri diiserken; faiz
oranlariin diismesi durumunda ise degerlerinde artis gdzlemlenir.

Sabit faizli bor¢lanma araglari, 6zellikle uzun vadeli yatirimlarda faiz orami riskine
daha fazla maruz kalir. Faiz oranlarindaki artis, yatirimeilarin bu varliklardan elde etmeyi
umduklar: getiri ile piyasa kosullar1 arasindaki farki biiyiiterek alternatif yatirim araglarmin

daha cazip hale gelmesine neden olabilir. Bu durum, yatirimeilarin portfoylerindeki deger
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kaybinit minimize etmek i¢in faiz orani riskine karsi ¢esitli koruma stratejileri gelistirmelerini
gerektirir.

Tahvillerin degeri, yatirnmcilara sagladigi gelirlerin bugiinkii degerine esittir ve bu
deger, piyasa faiz oranlar1 tarafindan belirlenir. Piyasa faiz oranlarinda meydana gelen bir
degisiklik, sabit faiz getirisine sahip tahvillerin piyasa fiyatini ters yonde etkiler. Ornegin,
piyasa faiz oraninin tahvil faiz oranini asmasi durumunda tahvilin piyasa degeri diiserken,
faiz oraninin tahvil faiz oraninin altina diigsmesi halinde tahvilin fiyati artig gosterebilir [60].
Bu iligki, tahvillerin piyasa fiyatlarinin faiz oranlarindaki dalgalanmalara kars1 duyarliligini
acik bir sekilde ortaya koymaktadir.

Bu iligki, tahvil fiyatlarinin piyasa faiz oranlarina karsi duyarliligini agiklayan 6nemli
bir gosterge sunar. Faiz oranindaki degisimlerin etkisi, sabit faiz gelirine sahip menkul
kiymetlerde genellikle daha belirgindir ve bu durum yatirimcilarin risk yonetimi
stratejilerinde kritik bir rol oynar [57].

¢) Satin alma giicii riski: Satin alma giicii riski, bir lilkenin gelecekteki nakit akislarinin
yatirimcilarin satin alma giicii lizerindeki etkileriyle ortaya c¢ikan bir belirsizlik durumunu
ifade eder. Bu risk, genellikle "enflasyon riski" olarak da anilabilir. Enflasyonun, fiyatlar
genel seviyesindeki siirekli yiikselme nedeniyle paranin satin alma giiciinii diislirmesi,
menkul kiymet yatirimlarinin getiri oranlarini ve verimliligini olumsuz yonde etkiler [51].
Hisse senetleri, degisken gelir 6zellikleri nedeniyle sabit gelir saglayan tahvillere kiyasla
satin alma giicli riskine daha az maruz kalma egilimindedir. Ancak, bu durum hisse
senetlerinin enflasyon donemlerinde her zaman reel satin alma giiciinii artiracagi anlamina
gelmez. Hisse senetlerinin kazanglari, enflasyon oranindaki artisa bagli olarak dalgalanabilir
ve bu da yatirimcilar i¢in beklenmedik sonuglara yol agabilir [60].

Enflasyon, menkul kiymet yatirimlarindan beklenen getirileri ve dolayisiyla menkul
kiymetlerin degerini 6nemli Ol¢iide etkiler. Bu nedenle, enflasyon, menkul kiymet
yatirimlariin reel karhilik diizeylerini sekillendiren kilit bir faktor olarak kabul edilir [61].
Satin alma giicii riski, yatirnm kararlarinin planlanmasinda onemli bir faktordiir.
Yatirnmcilar, bu riski minimize etmek i¢in portfoylerini c¢esitlendirmenin yani sira,
enflasyonla iliskili varliklar: stratejik olarak degerlendirebilir. Bu sekilde, paranin deger
kaybina kars1 daha etkili bir koruma saglanabilir.

d) Politik risk: Siyasi ve ekonomik krizlerin yani sira, savas gibi olaganiistii durumlarin
meydana gelmesiyle ortaya cikan risk tiirli, finansal piyasalarda genis kapsamli etkiler
yaratabilmektedir. Bu tiir olaylarin yarattig1 belirsizlikler, yatirimcilarin karar alma

streglerini karmagsik hale getirirken, doviz kurlarindaki sert dalgalanmalar ve yabanci
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sermaye yatirimlarindaki azalmalar gibi faktorler de bu riskin kapsamina dahil edilmektedir
[51]. Bu durumlar, finansal piyasalarin istikrarini bozarak, yatirimcilarin portfoylerinde ani
ve beklenmedik kayiplara yol acabilir.

Bu tiir risklerin yonetimi, yatirimcilarin kiiresel gelismeleri yakindan takip etmelerini
ve portfoylerinde uluslararasi gesitlendirmeye gitmelerini gerektirebilir. Ayrica, krizlerin
dogrudan etkiledigi sektorler ve bolgesel piyasalara yapilan yatirimlarin dikkatle analiz
edilmesi, bu risklere kars1 alinabilecek onlemler arasinda yer almaktadir. Ekonomik ve siyasi
istikrarsizlik donemlerinde, yatirimcilarin  belirsizliklere karst koruyucu stratejiler
gelistirmeleri biiylik 6nem tasimaktadir.

Sistematik olmayan risk: Sistematik olmayan risk, belirli bir isletme, sektdr veya
menkul kiymete 6zgii olan ve tiim piyasay1 etkilemeyen risk tiiridiir. Bu risk, sirketin
yOnetim stratejilerindeki  basarisizliklar, sektorel dalgalanmalar, {iriin talebindeki
degisiklikler ya da isletmeye 6zgii diger faktorlerden kaynaklanabilir. Sistematik olmayan
risk, yatirimcilar tarafindan sinirlandirilabilen ve yonetilebilen bir risk grubudur. Portfoy
cesitlendirilmesi yoluyla biiyiik 6l¢iide azaltilabilir ve bu nedenle sistematik riske kiyasla
daha kontrol edilebilir bir nitelik tagimaktadir. Bu risk tiirii, kendi i¢inde farkli unsurlar
barindirmaktadir. Finansal risk, faaliyet riski, yonetim riski, endiistri riski sistematik
olmayan riskin baslica bilesenleridir.

a) Finansal risk: Finansal risk, isletmelerin bor¢ yikiimliiliiklerini yerine getirme
kapasitesindeki zayiflamalar ve gelirlerin siirekliligini kaybetme ihtimaliyle iliskilendirilen
bir risk tiiriidiir. Bu durum, isletmelerin dis kaynaklara bagimliliginin artmasiyla daha
belirgin hale gelir. Ozellikle banka kredileri, tahvil gibi faiz ddemesi taahhiidii iceren
bor¢lanmalar, finansal riskin artmasina neden olmaktadir [52].Finansal risk, isletmelerin
ekonomik dalgalanmalara ve cevresel faktorlerdeki degisimlere uyum saglayamamasi
durumunda ortaya ¢ikan bir tehdit olarak tanimlanabilir. Bu risk, 6zellikle faiz 6demeleri ve
kar payr dagitimi gibi finansal yiikiimliiliikklerin yerine getirilememesi durumunda
isletmelerin  mali  siirdiirtilebilirligini  ve  operasyonel devamhiligini  olumsuz
etkileyebilmektedir.

Bir isletmenin finansal risk seviyesini artiran c¢esitli faktorler bulunmaktadir.
Borg¢lanma oranindaki artis, finansal yiikiimliiliiklerin artmasina ve nakit akisinda zorluklara
yol acabilir. Satis gelirlerindeki distis, isletmenin karliligim1 ve likiditesini olumsuz
etkilerken, hammadde maliyetlerindeki yiikselis liretim maliyetlerini artirarak kar marjim
daraltabilir. Bunun yanmi sira, teknolojik gelismelere uyum saglanamamasi, isletmenin

rekabet giiclinii zayiflatabilir. Sektordeki yogun rekabet ortami, fiyatlama stratejileri
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iizerinde bask1 olustururken, is¢i grevleri veya liretimde meydana gelen kesintiler isletme
faaliyetlerinin siirekliligini tehdit edebilir. Ayrica, isletme sermayesinin yetersiz olmasi,
giinliik operasyonlarin finansmaninda ve kisa vadeli ytkiimliiliiklerin karsilanmasinda
sorunlara neden olabilir. Tiim bu etmenler, isletmelerin mali siirdiiriilebilirligini ve
operasyonel performansini olumsuz yonde etkileyen 6nemli finansal risk faktorleridir.

Bu faktorler, isletmelerin mali yapisin1 zayiflatarak finansal yiikiimliiliiklerini yerine
getirme kapasitesini olumsuz etkileyebilir. Artan bor¢glanma oranlar1 ve yetersiz finansal
destek kaynaklari, isletmelerin nakit akisini baski altina alarak risk seviyesini yiikseltebilir.
Ozellikle, faiz 6demesi gerektiren banka kredilerinin veya tahvil ihraclarmin artmas,
isletmelerin finansal kirilganligin1 daha da derinlestirmekte ve mali siirdiiriilebilirliklerini
tehdit etmektedir. Bu tiir finansal baskilar, isletmenin stratejik karar alma siireclerini de
olumsuz etkileyerek uzun vadeli biiyiime hedeflerinden sapmasina yol agabilir.

Bir isletmenin finansal riskini degerlendirmek icin siklikla kullanilan yontemlerden
biri, Bor¢/Toplam Aktif oranidir. Bu oran, isletmenin toplam yatirimlarinin ne kadarinin
bor¢ kaynaklariyla finanse edildigini gosterir. Yatirimcilar agisindan bu oranin diisiik
olmasi, mali giivenilirlik ve menkul kiymet yatirimlar1 agisindan olumlu bir gosterge olarak
degerlendirilir. Daha diisiikk bir oran, isletmeye yatirim yapanlar i¢in daha yiiksek bir
giivence sunar ve finansal riskin azalmasini saglar [62].

b) Faaliyet riski: Isletmelerin aktif yapis1, faaliyet riskinin seviyesini belirleyen dnemli
unsurlardan biridir. Toplam aktifleri i¢inde sabit aktiflerin oran1 yiiksek olan isletmeler,
genellikle daha fazla faaliyet riski tasir. Sabit aktiflerin yiiksekligi, isletmenin makine,
ekipman ve diger uzun vadeli varliklara yaptig1 yatirimlarin biiytik bir paya sahip oldugunu
gosterir. Bu durum, isletmenin sabit giderlerinin de yiiksek oldugu anlamina gelir. Sabit
giderlerin yiiksek olmasi, satislarda yasanabilecek olasi bir diisiis durumunda, bu giderlerin
azaltilamamas1 nedeniyle isletmenin maliyetlerini karsilamada zorlanmasina ve zarar
etmesine yol agabilmektedir.

Bu nedenle, yatirim yapilmadan once ilgili kurulugun faaliyetlerinin detayl: bir sekilde
incelenmesi ve gelecekteki performansi hakkinda ongoriilerde bulunulmasi biiyiikk 6nem
tasimaktadir [57].

¢) Yonetim riski, isletmelerde yonetim stireglerindeki yetersizliklerden veya hatalardan
kaynaklanan olumsuz durumlari ifade eder. Stratejik karar alma stireglerinde yapilan hatalar,
operasyonel planlamadaki eksiklikler veya yonetim becerilerindeki zayifliklar, isletmenin

satiglarinda diisiise, kar oranlarinda azalmaya ve genel performansinda bozulmalara yol
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acabilmektedir. Bu tiir riskler, isletmenin siirdiiriilebilirligini ve rekabet giiciinii dogrudan
tehdit edebilmektedir.

Bunun yani sira, yonetim hatalari, isletmenin hisse senetlerinin degerini belirleyen
temel faktorler lizerinde ciddi bir etki yaratabilir. Yanlis alinan bir yatirim karari, isletmenin
sabit giderlerini artirabilir ve bu durum faaliyet riskinin yiikselmesine neden olabilir. Aym
sekilde, kaynaklarin yanlis yonetilmesi veya finansman stratejilerindeki hatalar, isletmenin
finansal riskini artiran unsurlar arasinda yer alir [63].

Ancak yonetim risklerini, 1yi ¢esitlendirilmis bir portfoy ile biiyiik 6l¢iide ortadan
kaldirmak miimkiindiir. Portfoy cesitlendirme stratejileri, yatirimcilarin farkli igletmelerin
yOnetim performanslarina bagl risklerden korunmasini saglayarak bu tiir belirsizlikleri
minimize edebilir [50].

d) Endiistri Riski: Endiistrilerde beklenen degisimler genellikle ekonomik kosullar,
yasal diizenlemeler ve piyasa tutumlarindaki degisimlerden kaynaklanmaktadir. Bu tiir
degisiklikler, isletmelerin karliligin1 olumsuz etkileyebilir ve dolayisiyla menkul
kiymetlerinin degerinde diisiise yol acabilir [62]. Endiistrinin genel yapisindaki bu
dalgalanmalar, yalnizca o sektordeki isletmeleri etkilerken, diger sektdrler ¢ogu zaman bu
etkilerden bagimsiz kalabilir.

Riskin yiiksek oldugu bir sektorde faaliyet gostermek, isletmeler icin daha fazla
belirsizlik anlamina gelir. Bu nedenle, menkul kiymetlere yatirim yapmadan 6nce yalnizca
hedef sektordeki riskler degil, diger sektorlerin tasidigi potansiyel riskler de dikkatle
incelenmelidir. Sektorel risklerin degerlendirilmesinde, ekonomik dalgalanmalardan
kaynaklanan degisimlerin yan1 sira, hammaddelerin temininde disa bagimlilik gibi faktorler
de g6z ontlinde bulundurulmalidir.

Ozellikle, hammaddesi biiyiik olgiide ithalata dayali olan sektorler, yerel kaynaklari
kullanan sektorlere kiyasla daha ytiksek risk tasimaktadir. Disa bagimliligin neden oldugu
fiyat dalgalanmalar1 ve arz kesintileri, bu tiir sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler igin
daha biiyiik tehditler olusturabilir. Bu nedenle, endiistri riskinin analizinde hammaddelerin
kaynagi, sektorel bagimliliklar ve ekonomik dengeler gibi faktorlerin kapsamli bir sekilde

ele alinmasi kritik 6neme sahiptir [62].

2.1.3. Getiri Kavramm
Getiri, yatirimeilarin bir yatirim donemi boyunca elde ettigi geliri ifade eder. Bu gelir,
yatirimcilarin  yaptig1r yatirrm karsihiginda elde ettikleri kazanglar olarak tanimlanir.

Yatirimcilarin temel hedefi, yaptiklart yatirnmlardan maksimum kazang saglamaktir. Ancak
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finansal piyasalar belirsizliklerle dolu oldugu i¢in gelecekteki kazancglari tahmin etmek ¢ogu
zaman zordur. Bu durum, yatinmcilarin gelecekteki kazanclarini degerlendirmelerinde
onemli bir kavram olan beklenen getiriyi 6n plana ¢ikarmaktadir.

Beklenen getiri, bir finansal varliin gecmis performansina dayanarak yapilan bir
modelleme ile gelecekte elde edilmesi Ongoriilen getiriyi ifade eder. Baska bir ifadeyle, bir
finansal varligin gelecekteki davranigini ge¢mis verilere dayali olarak tahmin etme siirecidir.
Bu kavram, belirsizlik ortaminda yatirimcilarin kazanglarin1 analiz etmelerine ve gelecege
yoOnelik daha bilingli kararlar almalarina olanak tanir [64]. Bu yaklasim, yatirimcilarin ¢esitli
senaryolar altindaki kazanclarim1i degerlendirmelerini ve bu dogrultuda stratejiler
gelistirmelerini saglamaktadir.

Portféy yonetiminde beklenen getiri kavrami daha da kritik bir 6neme sahiptir. Bir
portfoyde yer alan varliklarin beklenen getirilerinin agirlikli ortalamasi, portfoyiin genel
beklenen getirisini olusturur [52].

Getiri ve beklenen getiri kavramlari, yatirimcilarin karar alma siireclerinde ¢ok 6nemli
bir yere sahiptir. Getirinin dogru tahmini ve bu tahmin dogrultusunda portféy yonetimi
stratejilerinin ~ gelistirilmesi, yatirnmcilarin risklerini minimize ederken kazanglarini
maksimize etmelerine olanak saglar. Yatirim kararlarinin basarisi, bu kavramlarin etkin bir

sekilde analiz edilmesi ve uygulanmasiyla dogrudan iliskilidir.

2.1.4. Risk — Getiri Iliskisi ve Yatirnme1 Tiirleri

Portfdy yonetiminin temelinde, risk ve getiri arasindaki iliskiyi anlamak ve yatirim
kararlarin1 buna gore sekillendirmek yatmaktadir. Herhangi bir menkul kiymete yatirim
yapilirken dikkate alinacak en 6nemli unsur, s6z konusu menkul kiymete ait risk ve getiri
arasindaki iligkidir. Yatirnm araglarinin se¢imi biiyiilk Ol¢iide bu iki unsurun
karsilastirilmasini ve bunlar arasinda uygun bir denge kurulmasini gerektirir [65].

Risk, genellikle beklenen getirinin gerceklesen getiriden sapma olasiligi olarak
tanimlanirken, getiri, yatirimeilarin bir menkul kiymetten elde ettigi finansal kazanci ifade
eder. Teorik olarak, yiiksek getiriler daha yiiksek risklerle birlikte gelir. Bu durum, portfoy
kuraminin temel varsayimlarindan biri olan "risk ve getiri arasinda pozitif bir iligki"
prensibini destekler. Ancak her yatirimcinin riske olan toleransi, yani risk algisi farklidir ve

bu durum yatirimcilarin davraniglarin1 dogrudan etkiler [55].
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Yatirimcilar, risk toleranslarina gore ii¢ ana gruba ayrilabilir:

a) Riskten Kaginan Yatirimcilar, belirsizlik karsisinda daha temkinli davranir ve diisiik
riskli yatirim araglarini tercih ederler. Riskten kaginan yatirimcilar igin, riskin artmasi fayda
fonksiyonunun azalmasina yol agar. Bu nedenle, getirisi diisiik de olsa, giivenilirligi yliksek
sabit getirili menkul kiymetlere yonelirler [55]. Ornegin, devlet tahvilleri veya yiiksek kredi
notuna sahip sirketlerin tahvilleri bu yatirimcilar i¢in uygun yatirim araglaridir.

b) Risksiz Yatirimcilar, risk ve getiri arasinda kayitsiz bir tutum sergiler. Fayda
fonksiyonlar1 dogrusal bir yap1 gosterir, yani riskin artig1 onlarin fayda algisini degistirmez.
Bu grup yatinmcilar, yatirnm yaparken getiriyi riskten bagimsiz bir unsur olarak
degerlendirir ve belirli kosullarda daha esnek yatirim kararlari alabilir [55].

c¢) Risk Seven Yatirimcilar, yiiksek getiri potansiyeli karsisinda risk almaktan
cekinmezler. Onlar icin risk, bir firsat olarak algilanir. Ozellikle uzun vadeli ve biiyiime
potansiyeli yliksek hisse senetleri, bu yatirimeilar i¢in cazip olabilir. Ancak bu tiir yatirimlar,

daha ytiksek kayip olasiliklarin1 da beraberinde getirebilir [55].

1‘ Riskten kagmayan yatinmeilar

Riske kargi kayitsiz yatinmeilar

Riskten kagman yatrimerlar

v

Sekil 2.2. Yatirimei Tiirleri ve Risk — Getiri iliskisi

Sekil 2.2.” de goriildiigii gibi, riskten kaginan yatirimeilarin kazang serveti arttikga bu
artisin sagladigr fayda giderek daha az oranda artmaktadir. Risk algisi ve yatirim
davraniglari, yatirimcilarin gelirleri, yaslari, meslekleri ve kisisel ozellikleri gibi birgok
faktorden etkilenir. Portfoy kurami acisindan 6nemli olan, yatirimcilarin belirli bir risk
seviyesinde en yiiksek getiriyi, belirli bir getiri seviyesinde ise en diisiik riski hedeflemesidir.
Bununla birlikte, riske karsi kayitsiz olan yatirimeilar i¢in fayda fonksiyonu dogrusal bir
seyir izlerken, risk seven yatirnmcilar daha yiiksek riskler alarak yiiksek getiri arayisina

yoneldigini sdylemek miimkiindiir.
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Risk-getiri iliskisi, yatirimcilarm yatirim kararlarini dogrudan etkilemektedir. Ornegin,
gelir seviyesi diisiik ve kisa vadede gelir elde etme ihtiyaci olan bir yatirimci, genellikle
diisiik riskli ve sabit getirili portfdylere yonelir. Buna karsin, uzun vadeli yatirim yapabilecek
ve finansal esnekligi olan bir yatirimei, bilylime potansiyeli olan hisse senetlerine veya daha
riskli yatirim araglarina yatirim yapabilir [50].

Bu durum, yatirimcilarin portfoy se¢ciminde rasyonel bir sekilde hareket ettiklerini ve
belirli risk seviyelerinde en yiiksek getiriyi hedeflediklerini gostermektedir. Portfoy kurama,
yatirimeilarin belirli bir getiri diizeyinde riski minimize etmeye ya da belirli bir risk
diizeyinde getiriyi maksimize etmeye ¢alistigini varsayar [66].

Risk ve getiri arasindaki iliski, yalmizca yatirnm araclarinin secimini degil, ayni
zamanda yatirimcilarin risk algilarina dayali stratejik kararlarini da  sekillendirir.
Yatirimcilarin risk toleranslarinin ve yatirim hedeflerinin dogru analiz edilmesi, basarili bir

portféy yonetimi icin kritik bir 6neme sahiptir.

2.2. Portfoy Cesitleri

Portfoyler, yatirnmcilarin finansal hedefleri, risk toleranslari ve getiri beklentileri
dogrultusunda ¢esitli sekillerde olusturulabilir. Geleneksel menkul kiymetler baglaminda
portféyler, tamamen tahvillerden olusan portfGyler, yalnmizca hisse senetlerini igeren
portfoyler ve hisse senetleri ile tahvillerin birlikte yer aldig1 karma portfoyler olmak iizere
ii¢ ana grupta siniflandirilabilir. Bununla birlikte, hisse senedi ve tahvil disinda kalan ¢esitli
yatirim araclari ile portfoy olusturmak da miimkiindiir. Yatirimcilarin portfoy cesitlendirme
stirecleri, risk-getiri dengesine ve piyasa kosullarina gore sekillenmektedir. Yatirimcilarin
bireysel tercihleri ve piyasa dinamiklerine duyarliliklar1 da bu ¢esitlendirme siirecinde
belirleyici bir rol oynamaktadir. Bu portfy tiirleri, ¢esitli yatirimei ihtiyaglarini karsilamak
amaciyla ayrintili bir sekilde degerlendirilmistir.

Yatirimcilarin finansal hedeflerini gerceklestirebilmek ve risk toleranslarina uygun
stratejiler gelistirebilmek adina farkli portfoy ¢esitleri ortaya ¢ikmistir. Bu portfoy tiirlerinin
her biri, yatirimeilarin spesifik ihtiyaclarina yanit verebilmek icin benzersiz 6zellikler tasir.
Asagida, bu portfoy ¢esitlerinin detayl1 bir incelemesi yer almaktadir.

Tamamu tahvillerden olusan portfoyler, genellikle anapara giivenligini 6nceliklendiren,
risk almayi tercih etmeyen ve piyasayr yakindan takip etme zorlugu yasayan yatirimcilar
tarafindan tercih edilmektedir. Tahviller, sabit getirili menkul kiymetler olup yatirimcilara
diisiik risk sunarken, sagladigi getiri sinirhidir [67]. Bu tiir portfoylerde, farkli sirket ve devlet

tahvilleri bir araya getirilerek vadelerin c¢esitlendirilmesi yoluyla risk azaltilabilir.
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Ekonominin durgun oldugu doénemlerde bu tiir portfdyler giivenli bir yatirim araci olarak
one ¢ikmaktadir [50]. Ancak, diisiik getiri oranlari, uzun vadeli yatirinm yapanlar i¢in firsat
maliyetlerini artirabilmektedir. Bu portfoylerin 6zellikle ekonomik kriz donemlerinde
yatirimcilar i¢in bir siginak niteligi tasidigi da belirtilmelidir.

Buna karsilik, hisse senetlerinden olusan portfoyler ise yatirimcilara ortaklik hakki
taniyan ve yliksek risk icermesine ragmen sagladig: yiiksek getiri firsatlariyla dikkat ceken
bir portfoy tiirtidiir [67]. Bu portfdylerde, yatirimcinin piyasa hareketlerini yakindan takip
etmesi ve gerektifinde hizli alim-satim yapabilmesi &nemlidir. Ozellikle ekonominin
istikrarlt oldugu donemlerde bu tiir portfoyler basariyla uygulanabilir [68]. Bunun yan1 sira,
hisse senetlerinden olusan portfoylerde sektorler arasi ¢esitlendirme, piyasa oynaklifina
karst1 dayamikliligi artirarak yatirimcilara avantaj saglayabilmektedir. Hisse senedi
yatirimlarinda uzun vadeli bir yaklasim benimsemek, yatirnmcilarin  portfoy
performanslarini artirabilmesi acisindan biiyiik 6nem tasir.

Ekonominin i¢inde bulundugu kosullara bagh olarak, hisse senedi ve tahvil oranlari
zaman ic¢inde yeniden dengelenebilir. Ekonominin durgun oldugu donemlerde tahvil
piyasasinda, canli oldugu dénemlerde ise hisse senedi piyasasinda hareketlilik yasandigi
gozlemlenmektedir [68]. Bu portfdylerin basarisi, yatirimcinin piyasa egilimlerini dogru
yorumlamasi ve ekonomik gostergelere uygun sekilde portfoy bilesenlerini yeniden
dengelemesi ile dogrudan iliskilidir [68].

Sonug olarak, portfoy cesitleri, yatirimcilarin risk-getiri dengesi ¢ergevesinde finansal
hedeflerine ulasmalarina olanak taniyan stratejik araclardir. Her bir portfoy tiirii, farkl
yatirimct profillerinin ihtiyaclarini karsilamak iizere tasarlanmis olup, piyasa kosullarina

uyum saglama kapasitesine sahiptir.

2.3. Portfoy Yonetimi ve Analiz Teknikleri

Portfdy yonetimi, zamanla degisen ekonomik kosullara bagh olarak portfoylerin alinip
satilmasini ve bu dogrultuda portfoylerde diizenlemeler yapilmasini iceren bir siirectir.
Degisen kosullara adapte olabilmek amaciyla portfoydeki varliklarin agirliklarinin yeniden
diizenlenmesi, bu siirecin temelini olusturur. Bu siirecte fon sahiplerinin tercihlerine gore,
istlenilen risk karsiliginda maksimum getiriyi elde edecek varlik gruplarina yatirim
yapilmasi hedeflenir. Ayrica, zaman i¢inde varliklarin performanslarinin degerlendirilmesi
ve gerektiginde portfoyiin yeniden yapilandirilmasi 6nem tasir [66], [69].

Portféy yonetiminin temel amaci, yatirim kararlarinin risk ve getiriye olan duyarliligini

dikkate alarak portfoyde yer alacak varliklarin oranlarim1 belirlemek ve ekonomik
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kosullardaki degisikliklere gore gerekli ayarlamalar1 yapmaktir. Bu baglamda, portféy
yoOnetimi, risk ve getiri arasindaki dengeyi kurarak yatirim araglarmmi se¢me siirecini
yonlendirir. Yatirnmcilarin getiriler hakkinda genellikle daha fazla bilgi sahibi olmalarina
ragmen, risk kavrami konusunda yeterli bilgiye sahip olmamalari, bu siirecte dikkat edilmesi
gereken onemli bir husustur [70].

Portfdy yoOnetiminin 6nemli bir unsuru olan risk ve getiri arasindaki iliski,
yatirimcilarin bilingli kararlar alabilmesi i¢in kritik bir rol oynar. Risk tiirleri ve toplam
riskin kaynaklarimin detayli bir sekilde agiklanmasi, yatirimcilarin daha iyi stratejiler
gelistirmesini saglar. Bu bilgiler 151g1nda, yatirimcilar hem getiriyi maksimize etmek hem de

riski kontrol etmek i¢in portfoylerini daha etkin bir sekilde yonetebilir [66].

2.3.1. Temel Analiz ve Teknik Analiz

Hisse senetlerinin degerlemesinde kullanilan en kapsamli yontemlerden biri temel
analizdir. Bu yontem, hisse senetlerinin incelenen donemde olmasi gereken degerlerini
hesaplamay1 ve bu degerleri ayn1 donemdeki piyasa fiyatlariyla karsilastirarak yatirim
yapilacak senetleri belirlemeyi amaglar [71].

Temel analiz, hisse senetlerinin ait oldugu sirketlerin finansal durumlarini ve
bilangolarin1 degerlendirirken, makroekonomik ve sektorel dinamikleri de gbz onilinde
bulundurur. Bu siirecte, hisse senetlerinin gergek degerlerini belirlemek i¢in {ilke
ekonomisinin genel durumu, para politikalari, sektdrel durum, pazar paylari, gelir tablolari
ve bilangolar detayli bir sekilde incelenir. Sirket bilangolari, bir firmanin varliklarini,
bor¢larin1 ve 6z sermayesini ayrintili sekilde gostererek, mali durumunu muhasebe
kayitlarina gore ortaya koyan tablolardir [52], [70].

Temel analiz yontemi kapsaminda en sik kullanilan tekniklerden biri Ekonomi-
Endiistri-Ortaklik analizidir. Bu ydntem, {ic asamali bir inceleme siirecinden olusur. Ilk
asamada, iilke ekonomisinin genel durumu degerlendirilir. Faiz oranlari, déviz kuru
hareketleri, enflasyon oranlari, kamu harcamalar1 ve dig ticaret dengesi gibi makroekonomik
gostergeler bu asamada incelenir. Ornegin, faiz oranlarinin yiiksek oldugu bir ekonomik
ortamda sirketlerin bor¢lanma maliyetleri artabilir ve bu durum karlihig olumsuz
etkileyebilir. Ekonomi analizinde dikkate alinmasi gereken gostergeler arasinda faiz oranlari
(6rnegin, faiz 6demelerinin biitce gelirine orani), para arzi (emisyon hacmi), enflasyon
oranlari, dig ticaret agiklari, 6demeler dengesi agiklari, kamu harcamalari, merkez bankasi

politikalar1 ve lilkenin para politikalarina iligkin siyasi kararlar yer almaktadir [72].
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Ekonomi analizinin ardindan, yatirnm yapilacak sektdrlerin genel durumu endiistri
analiziyle degerlendirilir. Sektorel biiyiime potansiyeli, rekabet yogunlugu ve teknolojik
gelismeler gibi unsurlar g6z 6niinde bulundurulur. Sektorlerin ekonomik dalgalanmalardan
nasil etkilendigi, hangi sektorlerin avantajli oldugu analiz edilerek yatirim yapilacak
sektorler belirlenir.

Son asamada, secilen sektordeki sirketlerin detayli analizi yapilir. Sirket analizi,
firmanin bilanco ve gelir tablolarmi temel alir. Sirketlerin pazar paylari, sektordeki
konumlar1 ve biiylime potansiyelleri acisindan detayli bir sekilde incelenir. Firmanin
sektordeki mevcut durumu, rakipleriyle olan karsilastirmalar1 ve pazar icerisindeki etkisi
degerlendirilir. Bununla birlikte, sirketin rekabet giicii, sektordeki avantajli konumu ve diger
firmalara kars: iistiinliik saglayan stratejik faktorleri analiz edilir. Sirketin ge¢gmis donem
karlilik performansi, gelecekteki biiylime potansiyeline 151k tutacak sekilde degerlendirilir
ve bu karliligin siirdiiriilebilirligi 6nemli bir kriter olarak ele alinir. Ayrica, sirketin lirettigi
irlin veya hizmetlerin maliyet yapisi detayli bir sekilde analiz edilerek, maliyet
avantajlarinin sektordeki rekabet ortaminda nasil bir etki yarattigi incelenir. Sirketin sermaye
yapisinin glclii olup olmadigi ve 6z sermaye oranlarinin yeterliligi, finansal istikrar
acisindan degerlendirilir. Son olarak, sirketin sahip oldugu patentler ve imtiyazlar, bu fikri
milkiyet haklarmin rekabet avantaji yaratmadaki rolii g6z 6niinde bulundurularak analiz
edilmektedir.

Bunlara ek olarak, bilanco kalemleri arasindaki iligkiler incelenerek oran analizleri
yapilir. Bu analizde, sirketlerin mali tablolarindaki oranlar hesaplanir ve sektor igerisindeki
diger firmalarla karsilastirilir. En sik kullanilan oranlardan bazilar1 Fiyat-Kazang Orani,
Piyasa Degeri-Defter Degeri Orani, Cari Oran ve Bor¢luluk Oranidir. Fiyat-Kazan¢ Orani,
bir hisse senedinin fiyatinin sirketin hisse basina diisen karina oranini ifade ederken, Piyasa
Degeri-Defter Degeri Oran, hisse senedinin piyasa fiyatinin defter degerine oranini gosterir.
Cari Oran, sirketin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilama kapasitesini 6lgerken, Borgluluk
Orani ise sirketin toplam borglariin 6z sermayesine oranini belirtmektedir [51].

Bu yontemlerle yapilan temel analiz, hisse senetlerinin degerinin dogru bir sekilde
hesaplanmasina olanak saglar ve bilingli yatirim kararlarinin alinmasinda 6nemli bir rol
oynamaktadir.

Temel analiz, yatirimcilarin hisse senetlerinin gergek degerlerini anlamalarina
yardimci olurken, teknik analiz farkli bir perspektiften hareket etmektedir. Teknik analiz,
hisse senetlerinin gecmis fiyat hareketlerini ve islem hacmini inceleyerek gelecekteki olasi

fiyat egilimlerini tahmin etmeyi hedeflemektedir.
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Teknik analiz, gecmis fiyat hareketlerini temel alarak hisse senetlerinin gelecekteki
fiyat seviyelerini tahmin etmeye ¢alisan bir yontemdir. Piyasa fiyatlarinin arz ve talep
dengesiyle sekillendigini 6ne siiren teorilere dayanir. Bu teorilere gore, fiyatlar1 etkileyen
bircok faktér bulunur ve bu faktorler hem rasyonel hem de irrasyonel olabilir. Piyasa
fiyatlarinin kisa vadeli dalgalanmalar gostermesi dogal kabul edilse de uzun vadede belirli
trendler izledigi varsayilir. Arz ve talepte yasanan degisimler ise zamanla piyasa fiyatlariin
genel egiliminde kaymalara neden olabilir [71].

Teknik analizde, piyasanin goriinmeyen psikolojik unsurlarini degerlendirme ve
kazang beklentilerini 6ngoérme hedeflenir. Bu yontemde kullanilan gdstergeler, genellikle
istatistiksel hesaplamalara dayanir. Hareketli ortalamalar, medyan fiyat, standart sapma ve
korelasyon katsayisi gibi gostergeler, teknik analizde sik¢a kullanilan araglardir. Gegmis
fiyat hareketlerinden yola ¢ikarak cari fiyatin hangi seviyelerde olusabilecegi, grafikler ve
gostergelerin degerleri karsilagtirilarak tahmin edilmeye calisilir. Ancak teknik analiz,
bilimsel bir yontem olarak kabul edilmemekle birlikte, yatirnrm kararlarinda piyasa
dinamiklerini anlamaya yonelik degerli bilgiler sunar.

Portfoy yoOnetiminde ise i1ki temel yaklasim vardir: Menkul kiymetlerin
cesitlendirilmesine dayanan geleneksel portfoy yaklasimi ve daha matematiksel bir temele
sahip olan modern portfoy yaklasimi. Her iki yaklasimin da temel amaci, riski minimize

ederken getiriyi maksimize ederek optimal portfoyler olusturmaktir [72].

2.3.2. Geleneksel ve Modern Portfoy Kuramlari

Geleneksel portfoy kurami, yatirimcilara maksimum faydayi saglamayi1 hedefler. Bu
yaklasim, tliketicilerin maksimum fayday1 elde edecek mal ve hizmetleri nasil sectiklerini
temel alarak, yatirimcilarin da risk ve getiriye iliskin fayda tercihlerini maksimum yapan bir
portfoyii segebileceklerini varsayar. Diger bir ifadeyle, yatirimcilar belirli bir risk diizeyinde
en yliksek fayday1 saglamay1 amaclarlar [65].

Bu kuram, portfoyde ¢esitlendirmeye bliyiik 6nem verir. Portfoyii olusturan menkul
kiymetler arasinda iliskilendirme ayrintili olarak ele alinmaz ve se¢im siirecinde sayisal
verilere detayl bir sekilde yer verilmez. Bunun yerine, riskin dagitilmasi temel amactir.
Portfdydeki menkul kiymetlerin getirilerinin ayn1 yonde hareket etmeyecegi varsayimiyla,
portfdy riskinin tek bir menkul kiymetin riskinden daha diisiik olacagi kabul edilir. Bu
nedenle, geleneksel portfoy kurami, portfoydeki menkul kiymetlerin c¢esitlendirilmesine

dayanan bir yaklagimi benimser [63].
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Geleneksel portfoy kurami, bir portfoyiin kazancini, portfoyde yer alan finansal
varliklarin donem igerisinde sagladig1 temettiiler ve deger artislar1 {izerinden tanimlar. Bu
yaklasimda, yatirnmcilarin gelecekteki varlik getirilerini tahmin etmeleri ve bu tahminlere
dayal1 risk unsurlarini degerlendirmeleri 6nemlidir. Portfdy yonetiminin ana amaci, riskin
farkli varliklara dagitilarak minimize edilmesidir. Portfoyde yer alan varlik getirilerinin
birbirinden bagimsiz hareket edebilecegi varsayimiyla, portfoy riskinin tek bir varligin
tasidig riskten daha diisiik oldugu 6ngoriiliir. Bu nedenle, geleneksel yaklasim, portfoydeki
varlik ¢esitliligini artirmaya odaklanir. Bu durum, genellikle "tiim yumurtalar1 tek bir sepete
koymamak" anlayisiyla ifade edilmektedir.

Geleneksel portfoy analizinin karsilagti§i en biiyiikk zorluklardan biri asin
cesitlendirme problemidir. Asir1 ¢esitlendirme, portfoy yonetimi siirecinde birtakim énemli
sakincalar1 beraberinde getirebilir [51]. Oncelikle, ¢ok sayida menkul kiymetten olusan bir
portfoyli yonetmek olduk¢a karmasik hale gelir ve bu durum, arastirma ve analiz
maliyetlerini artirir. Ayrica, satin alman menkul kiymetlerin tasidigi riskler dikkate
alindiginda, beklenen getiri diizeyinin karsilanamamasi gibi sorunlar ortaya cikabilir.
Bununla birlikte, portfdydeki menkul kiymetlerin sayisinin artmasi, komisyon giderlerinin
ylikselmesine neden olarak yatirimcei i¢in ek bir mali yilik olusturabilir.

1950’11 yillara kadar, menkul kiymet getirileri arasindaki iligkileri ve nicel verileri
yeterince dikkate almayan geleneksel portfoy yaklasimi, bu donemde 6nemli bir degisim
stirecine girmistir [51]. Geleneksel yaklasima duyulan elestirilerin ardindan, matematiksel
ve istatistiksel yontemlere dayanan "Modern Portfoy Kurami" gelistirilmis ve hizla
yayginlik kazanmistir. Bu yeni yaklasim, yatirim kararlarinda daha analitik bir gergeve
sunarak, portfoylerin daha etkin bir sekilde yonetilmesini miimkiin kilmistir.

Geleneksel portfoy kuramu, riski ¢esitlendirme yoluyla azaltmay1 esas alirken, menkul
kiymetler arasindaki iligkileri dikkate almamuistir. Ancak, yatirim diinyasinda artan
karmasiklik ve analiz gereklilikleri, portfoy yonetiminde daha kapsamli yaklasimlara olan
ithtiyaci dogurmustur. Bu noktada, modern portféy kurami devreye girerek matematiksel ve
istatistiksel temellere dayal1 yeni bir anlayis sunmustur.

Modern portféy teorisi, 1950’li yillarda Harry M. Markowitz' in c¢alismalariyla
sekillenmis ve finans diinyasinda devrim niteliginde bir yaklasim getirmistir. Markowitz,
1952 yilinda yayimladig1 “Portfolio Selection” adli makalesi ile modern portfoy teorisinin
temellerini atmistir. Bu teori, yalin ¢esitlendirme ile riskin azaltilamayacagini 6ne siirer ve
portféydeki varliklarin dogrusal ya da ters yonlii iligkilerinin dikkate alinmasini Onerir.

Markowitz, portfoy riskinin, portfdyii olusturan varliklarin risklerinden daha az
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olabilecegini ve sistematik olmayan riskin g¢esitlendirme ile sifira indirilebilecegini
gostermistir [1].

Modern portfdy yaklasiminin temelinde, yatirimcilarin yalnizca beklenen getiri ve risk
unsurlarim1 dikkate alarak karar vermeleri yatar. Rasyonel yatirimcilarin belirli bir risk
diizeyinde maksimum getiriyi, belirli bir getiri diizeyinde ise minimum riski tercih edecegi
varsayilir. Her yatirnrm segenegi, belirli bir elde tutma donemindeki beklenen getirilerin
olasilik dagilimi ile ifade edilir. Ayrica, etkin portfoylerin olusturulmasi i¢cin menkul
kiymetlerin getirileri, varyanslar1 ve getiriler arasindaki iliskilerin analiz edilmesi gereklidir.
Bu yaklasima gore, menkul kiymetlerin halka arzinda herhangi bir kisitlama yoktur ve
yatirimeilar borsada istedikleri kadar hisse senedi alabilme 6zgiirliigiine sahiptir [73].

Markowitz' in Onciiliigiinde gelistirilen bu teorinin temel amaci, yatirimcilarin risk
diizeylerini minimize ederken beklenen getiriyi maksimuma ¢ikarmalarin1 saglamaktir.
Modern portfoy teorisi su varsayimlara dayanir [73]:

1. Yatirimcilar yalmizca beklenen getiri ve risk unsurlarini dikkate alarak karar verirler.

2. Rasyonel yatirimcilar, belirli bir risk diizeyinde maksimum getiriyi veya belirli bir
getiri diizeyinde minimum riski tercih ederler.

3. Tim yatirim segenekleri, beklenen getirilerin olasilik dagilimi ile ifade edilir.

4. Etkin portfoyler, menkul kiymetlerin beklenen getirileri, varyanslar1 ve aralarindaki
iliskiler analiz edilerek olusturulabilir.

5. Menkul kiymetlerin halka arzinda herhangi bir kisitlama yoktur; yatirimcilar borsada
istedikleri kadar hisse senedi alabilirler.

Modern portfdy teorisi, yatirirmcilarin portfoy olusturma siireclerinde daha rasyonel ve
matematiksel yontemlere dayali kararlar almalarima olanak saglayan temel varsayimlar
iizerine insa edilmistir. Bu yaklasim, finansal piyasalarda risk yOnetimi ve yatirim
stratejilerinin gelistirilmesinde de kritik bir etkiye sahiptir.

Markowitz'in “Portfolio Selection” adli caligmasiyla baslayan bu silireg¢, sermaye
piyasalarinda matematiksel ve istatistiksel yontemlere dayali bir anlayisa gecisi tetikleyerek
geleneksel portfoy teorisinin yerini almis ve modern portfdy kurami olarak giiniimiizdeki
onemini korumustur [74].

Bu teorinin kurucusu olarak kabul edilen Harry Markowitz, 1959 yilinda yayimladig:
caligmasinda, cok sayida menkul kiymet i¢eren portfoylerin analizi iizerinde durmus ve
bireysel menkul kiymetlerin se¢imi yerine, portfdy olusturma siirecine odaklanmustir.
Markowitz, portfoy olusturma problemine, varliklarin ortalama getirisi ve varyansina dayali

bir se¢im problemi olarak yaklagmistir [75].
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Markowitz’ in gelistirdigi Ortalama-Varyans Modeli, yatirim kararlarinda bir yontem
olarak benimsenmistir. Bu modelde, portfoy seciminde ortalama ve varyans temel kriterler
olarak kabul edilir. Modelin temel amaci, riskin minimize edildigi ve getirinin optimize
edildigi bir portfoy olusturmaktir. Bununla birlikte, Markowitz Modeli’ ne gore yatirimci,
hedeflenen getiri diizeyine ulagsmak i¢in yatirim tutarini, ¢esitli finansal varliklar arasinda
dagitmak durumundadir. Markowitz’ in 1952 yilinda gerceklestirdigi arastirma, ayni risk
diizeyinde farkli getiri segeneklerine sahip portfdyler arasindan yatirimecilarin daha yiiksek
getiriye sahip olanlar tercih ettigini ortaya koymustur. Ayni sekilde, ayn1 getiri diizeyinde
farkli risk seviyelerine sahip portfoyler arasinda ise daha diisiik risk tasiyan portfoylerin
tercih edildigi gozlemlenmistir [76].

Markowitz’ in teorisinde dikkat c¢ekilen bir diger 6nemli unsur ise, menkul kiymet
getirileri arasindaki iligkidir. Bu teori, yalnizca menkul kiymetlerin kendi 6zelliklerine
dayanarak secilmesinin yeterli olmadigim1 vurgulamaktadir. Yatirimcilarin, menkul
kiymetlerin birbirleriyle olan karsilikli hareketlerini de dikkate almalar1 gerektigi
belirtilmektedir. Cogu ekonomik veri gibi, menkul kiymet getirilerinin de birlikte artma veya
azalma egiliminde oldugu ifade edilmektedir. Ancak, bu korelasyon miikemmel degildir.
Eger menkul kiymet getirileri arasinda iliski bulunmuyorsa, ¢esitlendirme yoluyla riskin
azaltilmas1 miimkiindiir. Ancak tiim menkul kiymetlerin getirilerinin tam bir uyum i¢inde
artip azaldigr durumlarda, cesitlendirme riski elimine etmek i¢in etkili bir ¢6zim
sunmamaktadir [2].

Portféyde yer alan her bir menkul kiymetin beklenen getirisi ile portfoydeki agirligi
carpilarak portfoyiin toplam beklenen getirisi hesaplanir. Bu durumda, portfoytin beklenen
getirisi agagidaki gibi ifade edilmektedir:

E(R,) = S, ER ] e

Burada;

E (Rp) : Markowitz’ in portfGyiin beklenen getirisi tanimlamasi

E [Rj] : Markowitz’ in j. hisse senedinin beklenen getirisi tanimlamast
x; : j. Hisse senedine ait yatirim pay1

R; : Portfoyde yer alan j. Hisse senedinin getiri oranini ifade eden rassal degisken
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Markowitz, yatirnmcilarin portfoy getirilerini maksimize ederken riski minimize
etmeyi hedeflediklerini vurgulamistir. Bu ¢ergevede, portfoy riskini 6lgmek i¢in standart
sapmay1 bir Ol¢iit olarak benimsemis ve portfoy optimizasyon problemini kuadratik
programlama problemi olarak formiile etmistir. Portféydeki getirilerin standart sapmasi su

sekilde hesaplanir:

(X1, o) X)) = JE (270 Ry — B[S R )| 2.2)

Burada;
x;j . j. Hisse senedine ait yatirim pay1
0(xq, %5, ..., X,) : Portfoyiin standart sapmasi (toplam risk)

R; : Portfoyde yer alan j. Hisse senedinin getiri oranini ifade eden rassal degisken

Markowitz’in gelistirdigi ortalama-varyans modeli asagidaki gibi formiile edilmistir:

g n n
Min Zi=12j=1 04X Xj
Yroirixi = pM

n —

j=1% = Mo

0<xj<u, j=1,.,n (2.3)

Burada;

o;j: Etkilesim halinde bulunan i. ve j. Hisse senetlerine ait kovaryansmatrisi
x;j . j. Hisse senedine ait yatirim pay1

7; . j. Hisse senedinin ortalama getiri orani

p : beklenen getiri orani

M, : Toplam yatirim miktari

u; : j. Hisse senedine yapilan yatirim miktarinin Gst sinir1

Bu modelde, ama¢ fonksiyonuna eslik eden kisitlar, portfdyiin beklenen getirinin
belirli bir minimum seviyede olmasini, toplam yatirimin portfdy agirliklariyla eslesmesini
ve her bir menkul kiymete yapilan yatirimin belirlenen smirlar i¢inde kalmasini

saglamaktadir.
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Menkul kiymetlerin getiri oranlarini ifade eden R; degiskenleri, normal dagilima sahip
rastgele degiskenler olarak kabul edilmektedir. Yatirimcilar, portfdyde diisiik standart sapma
seviyesini tercih ederler ve yiiksek standart sapma riskini azaltma egilimindedirler; bu,
yatirimeilarin genel olarak riskten kaginan bireyler olduklarii ortaya koymaktadir. Bu
varsayimlar ¢ergevesinde, modelin finansal ekonomi alaninda gegerliligini korudugu ve bu
modele dayali bir¢ok 6nemli teorinin gelistirildigi ifade edilebilmektedir [7].

Markowitz modeli, yatirimcilarin risk-getiri dengesini saglamay1 hedeflerken, genis
Olcekli portfoylerde uygulama zorluklar1 nedeniyle siirli bir kullanim alan1 bulmustur.
Japonya’daki bir glivenlik sirketi yoneticisi, 200°den fazla degisken igeren problemlerin
nadiren ¢6ziimlendigini ve degisken sayis1 arttikga modelin yeterli gelmedigini belirtmistir
[7].

Bu zorluklarin en 6nemlilerinden biri hesaplama yiikiidiir. n adet menkul kiymetten

n(n+1)

olusan herhangi bir portféy i¢in n adet standart sapma, n adet beklenen getiri,

kovaryans degerinin hesaplanmasini gerektirir ki bu islem, tarihsel verilere dayanmaktadir.
Ozellikle n > 500 durumunda, yogun kuadratik programlama problemlerinin ¢dziimii
oldukca karmasik hale gelmektedir [51].

Islem maliyetleri ve yonetim giderleri de énemli engeller arasindadir. Biiyiik 6lcekli
bir portfdyde, bir¢ok varlik pozitif agirliklara sahip olur ve bu durum yatirimcilarin kiigiik
miktarlarda bir¢cok hisse satin almasinm1 gerektirir. Bu siire¢ hem yiiksek islem maliyetleri
dogurur hem de pratikte yonetimi zorlastirir. Ayrica, tamsay1 programlama yontemleri
kullanilarak yapilan yuvarlamalar, optimal ¢6ziimden uzaklasmaya neden olabilir [7].

Konno ve Yamazaki (1991), Markowitz (1952) tarafindan gelistirilen portfoy
optimizasyon modelinin uygulanabilirligi konusunda énemli bir elestiride bulunmuslardir.
Onlara gore, Markowitz’ in modeli kuadratik programlama gerektirmekte ve bu durum
ozellikle kovaryans matrislerinin hesaplanmasindaki zorluklar nedeniyle biiyiik 6lgekli
portféylere uygulanmasini karmasik hale getirmektedir. Alternatif bir yaklasim olarak,
Konno ve Yamazaki, daha uygulanabilir bir ¢6ziim sunan dogrusal programlama modelini
onermistir. Bu iki model, temel yapilar itibariyla benzerlikler tasisa da risk fonksiyonu
acisindan belirgin sekilde farklilik gostermektedir.

Konno ve Yamazaki (1991), standart sapmanin risk 6l¢iitii olarak kullanimina yonelik
yatirimcilar arasinda yaygin bir kabul bulunmadigini belirtmislerdir. Bu nedenle, standart
sapma yerine, daha basit ve anlasilir bir risk Ol¢iitii olan ortalamadan mutlak sapmay1

kullanmay1 teklif etmislerdir. Bu yaklasim, hem yatirimecilarin risk algisini daha iyi
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yansitmakta hem de hesaplama siirecini kolaylastirmaktadir. Ortalamadan mutlak sapma,
portféyiin beklenen getirilerinin ortalama degerden ne kadar sapma gosterdigini lgerek,
daha dogrudan ve uygulamasi kolay bir risk degerlendirmesi sunmaktadir.
Konno-Yamazaki portfy optimizasyonu modeli, ortalama mutlak sapma temeline
dayali olarak Esitlik 2.4-2.10 ile ifade edilmistir. Getiri ve risk degerlerini nicel kesin
degerler seklinde ele alan bu model, geleneksel Konno-Yamazaki modeli (KM) olarak
adlandirilir. Modelde kullanilan simgeler, parametreler ve karar degiskenleri ise Tablo 4.1.°

de tanimlanmaistir.

Tablo 4.1. Konno-Yamazaki matematiksel modeline ait simge, parametre ve karar degiskenleri

Simgeler

n Hisse senedi sayisi

Jj Hisse senedi indisi j = 1,2,...,n

T Incelenen dénem sayisi

t T donemi igerisinde herhangi bir donem t = 1,2, ..., T

Parametreler

Tj Jj. hisse senedinin t déneminde ger¢eklesen getiri orani

Ui Jj. hisse senedinin ortalama getiri orani

ajt j. hisse senedinin t. donem ve T donemdeki ortalama getirisi arasindaki farktir.
Qe =Ty — 1 j = 1,2,..,n,t=12,...,T

U; Jj. hisse senedine yapilan yatirim miktarinin iist sinir1

Ho Toplam yatirim miktari

p Beklenen getiri orani

pM, Beklenen getiri miktari

Karar Degiskenleri

X; Jj. hisse senedine ait yatirim pay1

Vi Yardimeci degisken

KM yukaridaki degiskenler yardimiyla asagidaki gibi modellenmistir.

KM:
Min%{_,y./T (2.4)
Kisitlar:
Ve—Xja1@ex; 20, t=1,.,T 2.5)
Ve+Xjoiaex 20, t=1,.,T (2.6)
Yio1x; = pM, @7
2j=1% = Mo 2.8)
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0<x<w, j=1..,n (2.9)
ye=0, t=1,..,T (2.10)

Modelin temel amaci, beklenen getiriden sapma olarak tanimlanan riski minimize
etmektir. Bu dogrultuda kullanilan amag fonksiyonu, yatirim portfoyiiniin toplam riskini en
aza indirmek i¢in optimize edilmektedir. Model, dogrusal kisitlar igermekte olup, 6zellikle
mutlak deger iceren ifadeler iizerinde ¢alismaktadir.

Birinci ve ikinci hisse senetlerinin getirilerinin ortalamadan mutlak sapmalarini
minimize etmek amaciyla, y, — Z’]?=1|ajtxj| > 0 esitsizligi temel alinmistir. Mutlak degerin
acilimi sonucunda modelde birinci ve ikinci kisitlar tiiretilmistir.

Konno ve Yamazaki' nin modeline gore, etkinlik sinirinin her bir noktasin belirlemek
icin modelin en fazla 2T+2 kisit icermesi gerekmektedir. Burada T, incelenen donem sayisini
ifade etmektedir. Amag¢ fonksiyonu ve birinci kisittan elde edilen T kisitlar yardimiyla,
belirli bir beklenen getiri seviyesinde a;; = 7j; — 1; katsayis1 pozitif olan hisse senetleri
belirlenmektedir. Bu siiregte, en kiiciik katsayiya sahip hisse senetleri secilir. Ikinci kisittan
elde edilen T kisitlarla ise, a;; = 7, — r; katsayisi sifira esit ya da negatif olan hisse senetleri
portfoyden cikarilir.

Ucgiincii kisit, portfdyiin ortalama getiri oraninin beklenen getiriden biiyiik ya da buna
esit olmas1 gerektigini ifade ederken, dordiincii kisit ise toplam yatirim miktarini sinirlar.
Ayrica, modelin ¢oziim teknikleri geregi x;jve y; karar degiskenlerinin sifir veya sifirdan
biiyiik degerler almas1 zorunludur [53].

Bu yapu, belirli risk-getiri seviyelerine uygun portfoylerin etkin bir sekilde se¢ilmesine
olanak tanimakta ve yatirim kararlarinin optimize edilmesine katki saglamaktadir.

Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (CAPM), etkin piyasa varsayimina dayanarak
menkul kiymet fiyatlariin tiim piyasa bilgisini yansittigini ve beklenen getiri ile risk
arasinda dogrusal bir iligki bulundugunu belirtmektedir. Bu model, herhangi bir menkul
kiymetin beklenen getirisinin, o0 menkul kiymetin sistematik riski ile pozitif bir iliski icinde
oldugunu one siirmektedir. Ayrica, menkul kiymetlerden beklenen risk priminin tiim
piyasanin risk primiyle orantili olmas1 gerektigini ifade etmektedir [77].

Bu model, riski sistematik ve sistematik olmayan olarak ikiye ayirarak, sistematik
riskin toplam riske gore daha dogru bir oOl¢iit oldugunu savunmaktadir. CAPM, menkul
kiymetlerin getirileri ile piyasa portfOyiiniin getirileri arasindaki iliskiyi beta katsayisi

araciligiyla agiklar. Bu katsay1, bir menkul kiymetin piyasa riskine duyarliligini 6lgmek i¢in
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kullanilir. Yiiksek beta degerine sahip bir menkul kiymet, yiiksek piyasa riskine isaret
ederken, diisiik beta degeri daha az risk anlamina gelir.

CAPM iizerine yapilan en Onemli caligmalardan biri Fama ve MacBeth (1973)
tarafindan gergeklestirilmistir. Bu arastirma, iki asamali bir yontem kullanilarak CAPM
denge modelinin ABD piyasalarindaki uygulanabilirligini test etmistir. Calisma, modelin
hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalardaki etkinligi degerlendirmek amaciyla
genisletilmistir. Bu c¢ergevede, CAPM, piyasalardaki etkinligin degerlendirilmesi igin
onemli bir ara¢ olarak kabul edilmistir [77].

CAPM’ nin temel varsayimlarindan biri, menkul kiymetlerin fiyatlarinin piyasa
bilgisini eksiksiz yansittigt ve bu nedenle piyasa etkinligini korudugudur. Bu model,
sistematik riski Olgerek yatirimcilara beklenen getiri hesaplamalarinda daha saglikli bir
degerlendirme yapma imkani1 sunmaktadir.

CAPM modeli, menkul kiymetlerin beklenen getirisini agiklayan matematiksel bir
yapiya sahiptir. Modelin temel formiiliinde portféyiin beklenen getirisini hesaplamak igin;
risksiz faiz orani, portfOyiin sistematik riskini temsil eden beta katsayis1 ve piyasa
portféyiiniin beklenen getiri degerlerine ihtiyag duyulmaktadir. CAPM modeli, bir menkul
kiymetin beklenen getirisinin risksiz faiz oranina ek olarak, sistematik riskine de bagl bir
risk priminden olustugunu ifade etmektedir. (3, bir menkul kiymetin piyasa ile nasil bir iliski
icerisinde oldugunu gosterir. Beta katsayist 1'den biiyiik olan menkul kiymetler piyasa
ortalamasina kiyasla daha yiiksek risk tasirken, 1'den kiigclik olanlar daha diisiik risk
tasimaktadir.

Model, yatirimcilarin menkul kiymet secimlerinde daha bilingli kararlar vermelerine
yardime1 olur ve bu dogrultuda risk-getiri dengesini saglar. CAPM, o6zellikle portfoy
cesitlendirme ve yatinm stratejilerinin - gelistirilmesinde etkin bir ara¢ olarak

kullanilmaktadir [78].

2.4. Portfoy Performansinin Degerlendirilmesi I¢cin Kullanilan Metrikler

Portfoy performansinin dogru ve etkin bir sekilde degerlendirilmesi, yatirim
kararlarinin basarisin1 6lgmek ve gelecekteki stratejileri optimize etmek adina kritik 6neme
sahiptir. Bu baglamda, c¢esitli metrikler ve yaklasimlar, portfoyiin risk ve getiri
performansini  kapsamli bir sekilde analiz etmek icin kullanilmaktadir. Portfoy
performansini 6lgmek i¢in kullanilan metrikler, risk ve getiri arasindaki dengeyi daha iyi
anlayabilmek adina gelistirilmis ¢esitli yontemleri icerir. Bu metrikler arasinda Sharpe orani,

Treynor orani, Jensen’ in alfa 6l¢iitii ve bilgi oran1 gibi risk ayarli performans 6lgiitleri 6ne
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cikmaktadir. Her bir metrik, farkli bir perspektiften portfoylin performansim
degerlendirmeye olanak taniyarak yatirim kararlarinin etkinligini artirmay1 hedeflemektedir.

Portfoy yoOnetiminde basarinin temel Olgiitli, portfoylin performans: olarak
degerlendirilir. Ancak, portfoy performansinin 6l¢iilmesi gerek akademik ¢evrelerde gerekse
uygulamacilar arasinda uzun siiredir tartismali bir konu olmaya devam etmektedir. Portféy
getirisi genellikle basit bir yiizde getiri hesab1 ile degerlendirilebilir. Bu yaklagim, riski
dikkate almaksizin yalnizca getiriyi temel alarak esit risk diizeyine sahip portfdylerin
performanslarini karsilagtirmak icin faydali bir yontemdir. Ancak, riski géz ardi etmesi
nedeniyle bu yontem yanilticti sonuglara yol agabilir. Modern portfoy yonetimi
uygulamalarinda Sharpe orani, Treynor orani ve Jensen’in alfa Olgiitii gibi risk ayarh
metrikler siklikla tercih edilmektedir. Bu metrikler, portfdy getirilerinin, alinan risk
diizeyine gore degerlendirilmesini saglayarak daha kapsamli bir analiz imkani sunmaktadir.

Sharpe performans o6l¢iisii; bir portfoyiin toplam riskini dikkate alarak, risk bagina
saglanan ek getiriyi degerlendiren bir performans gostergesidir. Bu yaklasim, yatirimcilarin
risksiz faiz oraninin iizerinde talep ettikleri ek getiriyi, portfoyiin toplam riskine kiyasla
Olcer. Sharpe’ a gore, bu indeks bir portfoyiin toplam risk basina ne kadar ek getiri
sagladigini analiz eder ve 6zellikle iyi ¢esitlendirilmis portfoyler icin daha uygun bir yontem
olarak kabul edilir [79].

Sharpe performans 06l¢iisii su formiille ifade edilir:

n
S _ E]-=1zj]'—Rf
== T
;Et=1%

(2.11)
Burada;

S : Sharpen orani

7; . j. Hisse senedinin ortalama getiri orani

x;: j. Hisse senedine ait yatirim pay1

Ry: Risksiz getiri orani

y;: Yardimci degisken

Bu formiil, bir portfoylin yatirimcilarina toplam risk basmma ne kadar ek getiri
sagladigini degerlendirmeye olanak tanimaktadir.
Bu dlgiit, portfoylerin performansini karsilastirirken, yalnizca risk primini degil, bu

primi elde etmek i¢in istlenilen toplam riski de dikkate alir. Sharpe Olciisli, portféy
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yoneticilerinin toplam riski minimize ederken daha yiiksek getiri saglama kabiliyetlerini
degerlendirmek icin etkili bir arag olarak kullanilabilir.

Treynor performans Ol¢iisii; piyasa riskini dikkate alarak portfoy performansini
degerlendiren ilk yaklasimlardan biridir. Treynor, riskin iki kisimdan olustugunu belirtir:
biri piyasa dalgalanmalarindan, digeri ise firmaya 0zgli risklerden kaynaklanir. Bu
baglamda, karakteristik dogru, bir finansal varligin getirisi ile piyasa getirisi arasindaki
iligkiyi ifade ederken, dogrunun egimi (p) portfoyiin piyasa riskine duyarliligin1 gosterir.
Treynor 6l¢iisiinde, risk karsilig1 olarak beta, portfoylin ortalama getirisi, risksiz faiz oranm
kullanilir ve portfGyiin tam cesitlendirildigi varsayilmaktadir.

Treynor performans oOl¢iisiiniin yiiksek bir degere karsilik gelmesi, portfoyiin piyasa
riski karsisinda yiiksek performans gosterdigini isaret eder. Bu 6l¢ii, portfdyiin risk primini,
yani portfoy getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki farki analiz etmek i¢in kullanilmaktadir
[50].

Jensen performans 6l¢iisii; CAPM’ ye dayanan bir yontemdir ve risksiz faiz oranlarinin
zamana gore degiskenlik gosterebilecegini dikkate almasiyla diger performans 6lgiilerinden
ayrilir. Bu yaklasim, bir portféyiin beklenen getirisini, sistematik riski ve pazar portfGyiiniin
beklenen getirisi ile iligkilendirir. Jensen performans ol¢iisiiniin belirlenmesinde, risksiz faiz
orani, portfOylin sistematik risk katsayisi, pazar portfdyiiniin beklenen getirisi
kullanilmaktadir. Risksiz faiz oranlarinin ve beklenen getiri oranlarinin donemsel
degiskenlik gdsterebilmesi nedeniyle, bu 6lcili zaman serileri iizerinden analiz yapilmasini

gerektirmektedir [78].
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3. BULANIK MANTIK

3.1. Bulamk Mantik Kavrami

Bulanik mantigin temelleri, insan diisiince ve sezgilerinden ilham alarak gergek
diinyadaki karmasiklik ve belirsizlikleri modellemeye yonelik bir sistem gelistirme
ithtiyacindan dogmustur. Klasik mantigin “dogru” veya ‘“yanlis” gibi keskin ve ikili
kategorilerinden farkli olarak, bulanik mantik, belirsiz ve kesin olmayan durumlari ele alir.
Bu sistem, "kesin" olmayan kosullar1 modellemek i¢in “dogru” ile “yanlis” arasindaki
dereceleri kapsar ve bu yoniiyle gercek diinya sorunlarina daha uygun ¢oziimler sunmaktadir
[79].

Bulanik mantigin kokleri, Aristoteles’in “Var ya da Yok yasalarina meydan okuyan
diisiincelere kadar uzanir. Heraclitus, bir seyin hem dogru hem de yanlis olabilecegini 6ne
stirerken, Platon bu fikri bir adim ileriye tastyarak “dogru” ve “yanlis”in disinda, ikisinin i¢
ice gectigi liglincli bir durumun varhi§indan bahsetmistir. Ancak modern anlamda bulanik
mantigin temelleri, Polonyali mantik¢i Jan Lukasiewicz tarafindan 1920'lerde atilmistir.
Lukasiewicz, 6nermelerin yalnizca 0 (tamamen yanlig) ve 1 (tamamen dogru) degerlerini
degil, bu iki u¢ arasinda kalan kesirli degerleri de alabilecegini 6ne siirerek ¢ok degerli
mantik kavramini gelistirmistir [80].

Lukasiewicz’in caligmalari, L.A. Zadeh tarafindan 1965 yilinda ileri tasinmis ve bu
baglamda “bulanik kiimeler” kavrami gelistirilmistir. Zadeh, klasik kiimelerin ikili
mantigindan farkli olarak, bir elemanin bir kiimenin {iyeligine belli bir derecede dahil
olabilecegi fikrini ortaya atmistir. Bu yaklagimla, Zadeh, klasik mantik sisteminden sonsuz
degerli mantiga gecisi saglamis ve bulanik mantigin matematiksel temelini pekistirmistir
[80].

Zadeh’in bu teorik katkilari, yalnizca matematiksel temellerin giiclendirilmesiyle
kalmamis, ayn1 zamanda bulanik mantigin pratik uygulamalarda genis bir kullanim alani
bulmasini saglamistir. Bu nedenle, bulanik mantik yaklasiminin hem gii¢lii yanlar1 hem de
siirlamalari mevcuttur.

Bulanik mantik yaklasiminin avantajlari:
e Bulanikk mantigin en Onemli avantaji dilsel, niimerik olamayan degiskenlerin

kullanilmas1 ve bunun insan diisiiniis tarzina ¢ok yakin olmasidir.
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e Matematiksel modele mutlaka ihtiyag duyulmaz, matematiksel modeli 1iyi
tanimlanamamis, zamanla degisen ve dogrusal olmayan sistem uygulamalarinda oldukca
basarilidir.

o Klasik mantiga gore daha az miktarda degerler, kurallar ve kararlara ihtiya¢ duyulur ve
gozlemlenen degisken miktar1 daha fazladir.

e Geleneksel kontrol sistemlerine gore daha hassas ve kararli sistemler tasarlanmasina
olanak saglar.

e (Coziime daha basit ve hizli sekilde ulagabilir ayrica tasarimlanmasi geleneksel kontrol
sistemlerine gore daha kolaydir bu nedenle maliyeti diisiiktiir.

Bulanik mantik yaklasimimin dezavantajlari:

e Bulanik mantik uygulamalarinda muhakkak uzman goriisleri alinarak uzman
deneyimlerine dayanan kurallarin tanimlanmasi gerekir. Bu sebeple model olusturmak
her zaman kolay degildir.

o Upyelik fonksiyonu seciminde kesinlesmis bir ydntem ve 6grenme yetenegi yoktur.
Fonksiyonun belirlenmesi ancak deneme yanilma yontemi ile yapilabilir. Buda uzun
zaman alabilir.

e Bulanik mantigin temel sorunlarindan birisi sistemlerin gdzlemlenmesi ve kontroliiniin
yapilmasinda kesin bir yontem olmayisidir.

e Bulanik mantik yaklasiminda {yelik islevlerinin degiskenleri deneme yoluyla
ayarlandigindan sisteme 6zeldir, farkl sistemlere uygulanmaz [81].

Bulanik kiimeler, klasik kiimelerden iiyelik fonksiyonlar1 araciligiyla ayrilir. Klasik bir
kiime, yalnizca 0 ve 1 gibi keskin iiyelik degerleriyle tanimlanabilirken, bulanik kiimeler
teorik olarak sonsuz sayida iiyelik fonksiyonuna sahip olabilir. Bu durum, klasik mantigin
hizli/yavas gibi keskin kategorilerini, “biraz hizli” veya “biraz yavas” gibi yumusak
gecislerle genisleten bir sistem kurma imkani tanir [82]. Bu esneklik, bulanik mantigin
gercek diinyayr modellemede daha genis bir uygulama alan1 bulmasina olanak tanimistir.
Insan sezgileri ve tecriibelerinden ilham alan bu sistem, siirekli degisen kosullara uygun
denetim stratejileri gelistirmede 6nemli bir rol oynamaktadir [83].

Bulanik mantigin felsefi kokenleri kadar, matematiksel temeli de Onemlidir.
Lukasiewicz ve Bernard Russell’in katkilariyla, kiime teorisine [0,1] araligindaki degerleri
ekleyerek klasik mantigin &tesine gecilmistir. Unlii fizik¢i Max Black’in ¢alismalar1 da bu
sirece katkida bulunmus ve bulanik kiimelerin [0,1] aralifindaki degerlerle

tanimlanabilecegi 6ne stiriilmistiir [80].
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Bulanik mantigin, klasik mantigin kesin sinirlarin1 asarak gercek diinyadaki
belirsizliklere daha uygun bir modelleme saglamasi, onun bir¢ok farkli alanda
kullanilmasina olanak tanimistir. Bu sistem, belirsizliklerin yogun oldugu miihendislik,
ekonomi, yapay zeka ve sosyal bilimler gibi alanlarda genis bir uygulama yelpazesi
sunmaktadir. Gergcek diinyada, “her an degisebilen durumlar” in daha iyi analiz edilmesine
yardimci olan bulanik mantik, matematigin giinliik hayattaki problemlere uygulanabilirligini
artirmistir [83].

Sonug olarak, bulanik mantik, insan diislincesinin sezgisel dogasin1 matematiksel bir
cerceveye oturtarak, belirsiz ve karmasik durumlarin modellemesinde 6nemli bir paradigma
sunar. Hem tarihsel hem de teorik temelleriyle klasik mantigin sinirlarini asan bu yaklasim,

gergek diinya sorunlarin1 ¢6zmede vazgecilmez bir arag haline gelmistir.

3.2. Bulanik Kiime Kavram

Bulanik kiime teorisi, klasik kiime teorisinin kesin ve kati siirlarimi genisleterek,
elemanlarin lyelik derecelerini belirli bir esneklikle tanimlayan bir matematiksel
yaklagimdir. Klasik kiime teorisinde bir eleman bir kiimenin ya tamamen tiyesidir (1) ya da
tamamen digindadir (0) [84]. Ancak, bu kati smirlandirma, gercek diinyadaki belirsiz
durumlar1  modellemekte yetersiz kalir. Bu noktada, bulanik kiime teorisi,
elemanlarin [0,1] araliginda herhangi bir degerle iiyelik derecesine sahip olmasim
saglayarak, bu sinirlamay1 asmaktadir.

Klasik kiime teorisi, elemanlarin aitlik durumlarini keskin simirlarla tanimlar; bir
eleman ya tamamen kiimenin iyesidir ya da degildir. Bu durum, bir¢ok gercek diinya
problemini modellemede yetersiz kalir, ¢iinkii cogu zaman bir nesne bir kategoriye kismen
dahil olabilir. Bulanik kiime teorisi, bu kat1 sinirlar1 asarak, elemanlarin bir kiimeye aitlik
derecesini [0,1] araliginda bir degerle ifade etmektedir. Bu esneklik, dilsel ve sezgisel
ifadelerin matematiksel olarak temsil edilmesine olanak taniyarak, klasik kiimelere kiyasla
daha genis bir uygulama alani saglamaktadir [85].

Lotfi A. Zadeh tarafindan 1965 yilinda gelistirilen bulanik kiime teorisi, klasik kiime
tanimin1  genisleterek insan diisiincesine ve sezgilerine dayali belirsiz durumlarin
matematiksel olarak modellenmesine olanak tanimistir [86]. Bulanik bir kiimede, nesneler
ya kiimenin tiyesidir ya da degildir gibi kat1 bir siniflandirma yerine, nesnelerin bir dereceye
kadar kiimenin iiyesi olabilecegi fikri benimsenir. Burada “0” kiimenin eleman1 olmayanlari,

“1” kiimeye tam liye olanlari, 0 ile 1 arasindaki tiim ara degerler ise kismi iiyelikleri ifade
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eder [85]. Bu esneklik, klasik kiimelere kiyasla daha yumusak gecisler saglayarak gergek
diinya problemlerini ¢ozmede 6nemli avantajlar sunar.

Bulanik kiime teorisi, karakteristik fonksiyon kavramimi genisleterek iyelik
fonksiyonlartyla ¢alisir. Klasik kiimelerde bir elemanin iiyeligi 0 veya 1 gibi kesin degerlerle
tanimlanirken, bulanik kiimelerde iiyelik dereceleri [0,1] araliginda bir siirekli deger alabilir
[84]. Bu durum, ozellikle kesin ve net bir sekilde tanimlanamayan veya dilsel ifadelerle
aciklanan durumlarin modellenmesinde biiylik bir avantaj saglamaktadir.

Bu teorinin bir diger 6nemli 6zelligi, belirsizlik ve bulaniklik durumlarini ele alma
kabiliyetidir. Rastgelelik (aleatorik belirsizlik) ve bulaniklik (epistemik belirsizlik) gibi iki
ana belirsizlik kaynagiyla ilgilenen bulanik kiime teorisi, farkli yaklasimlarla bu durumlarin
istesinden gelir. Rastgelelik, olaylarin olasiliklar {izerinden agiklanmasini igerirken,
bulaniklik daha ¢ok bilgi eksikliginden veya 6znel yorumlardan kaynaklanir. Olasilik teorisi,
genellikle objektif oOzelliklere dayanirken, bulanik mantik dilsel ifadelere ve 6znel
degerlendirmelere odaklanir. Bu tamamlayict rol, gercek diinyadaki belirsizliklerin
yOnetiminde onemli bir avantaj saglar [85].

Ayrica, bulanik kiime teorisi, ¢ok kriterli karar verme siireclerinde ve belirsiz kosullar
altinda birden fazla olasilig1 ayn1 anda degerlendirme yetenegi sunar. Ornegin, bir sistemin
“tatmin edici” olup olmadigini1 degerlendirmek i¢in yalnizca kesin bir yanit aramak yerine,
tatmin edici olma derecesi belirlenebilir. Bu baglamda, insan sezgilerine dayali
degerlendirmeler, matematiksel bir modele doniistiiriilerek karar verme siireglerine entegre
edilebilir [85].

Sonu¢ olarak, bulanik kiime teorisi, gercek diinyadaki karmasik durumlarin
modellenmesinde ve belirsizligin yonetilmesinde etkili bir ara¢ oldugunu sdylemek

mumkindiir.

3.2.1. Bulanik Kiimeler

Bulanik kiime teorisi, klasik kiime teorisinin keskin sinirlarim1 esneterek elemanlarin
iyelik derecelerini daha esnek bir sekilde tanimlayan bir matematiksel yontem sunar.
Geleneksel kiime teorisinde, bir X kiimesinde yer alan A alt kiimesi, u, karakteristik
fonksiyonu ile ifade edilmektedir. Bu fonksiyon, X kiimesindeki her bir elemanin yalnizca
iki durumu temsil eden bir kiime olan {0,1} icinde degerlendirilmesini saglar. Bagka bir
ifadeyle, bir eleman ya tamamen kiimenin bir iiyesidir (1) ya da degildir (0). Bu klasik
yaklasim, asagidaki gibi ifade edilir:
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pa(x) : X - {0,1}

1, x€A
“A(x):{ 0, d.d.

Ancak, klasik kiime teorisinin bu kati c¢ergevesi, gercek diinyada karsilasilan
belirsizlikleri ve kismi liyelik durumlarini agiklamakta yetersiz kalir. Bu eksikligi gidermek
amaciyla, X evrensel kiimesinin elemanlarinin {yelik derecelerinin [0,1] araliginda
tanimlandig1 bir model gelistirilmistir. Bu modelde, bir elemanin bir kiimeye ait olma
durumu tam kesinlik yerine, belirli bir derece ile ifade edilir ve bu sekilde tanimlanan
kiimeler bulanik kiime olarak adlandirilir. Bu yontem, belirsizliklerin ve kismi tiyeliklerin
daha dogru bir sekilde temsil edilmesini saglamaktadir.

X evrensel kiimesi ilizerinde tanimlanan bir A bulanik kiimesi, X uzaymdan birim
aralia bir dontlistim olan p, iiyelik fonksiyonuyla tanimlanir [87]:

Bu ifade, her bir eleman x igin bir tiyelik derecesi p, (x) tanimlar ve bulanik kiime su

sekilde gosterilir:

A= {(x,,uA(x)) |x € X} (3.1)

Bu formiilasyonda, her bir (x, uA(x)) ciftine "bulanik teklik" adi verilir.

Eger X evrensel kiimesi kesikli bir kiime {x; x5, ... , x,,} ise, bulanik kiime su sekilde ifade
edilir:
_ kalxq) raGn) _ g pa(x)
A= T + ...+ B Zl—xi (3.2)

Kesikli olmayan bir X kiimesi i¢in ise bulanik kiime asagidaki sekilde tanimlanir:
_ o ualx)
A== (3.3)

Bu matematiksel ifadeler, bulanik kiime teorisinin temellerini formel olarak
aciklayarak klasik kiime teorisinden farklilasmasini ortaya koymaktadir. Ornegin, klasik
kiime teorisinde bir eleman yalnizca “tam iiyedir” veya “hi¢ liye degildir”. Ancak bulanik
kiime teorisinde, bir eleman [0,1] arali§inda bir liyelik derecesine sahip olabilir ve bu, gercek

diinyadaki belirsizliklerin modellenmesini miimkiin kilar [85], [88].
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3.2.2. Bulanik Kiimelerin Matematiksel Tanimlar:

Bulanik Destek Kiimesi (The Support of Fuzzy Set): X evrensel kiimesindeki bir A
bulanik kiimesinin dayanagi veya destek kiimesi, A’da sifirdan biiylik liyelik derecelerine
sahip elemanlarin olusturdugu keskin bir kiimedir. Destek kiimesi, bulanik kiimenin yalnizca

iiyelik derecesi sifir olmayan elemanlarini igerir ve su sekilde tanimlanir: [88]

Supp A = {x|u,(x) > 0,x € X} 3.4)

a - Kesim Kiimesi (The a — Cut of a Fuzzy Set): Bir A bulanik kiimesinin a-kesimi
A, bir keskin kiime olup, bu kiimenin elemanlar1 X evrensel kiimesine ait ve iiyelik

dereceleri @ 'ya esit veya daha biiylik olan elemanlardan olusur. Matematiksel olarak su

sekilde ifade edilir:
Ag={xeX|uyx)=a}, 0<ac<l (3.5

a arttikca, ona karsilik gelen a - kesim kiimesi kiigiiliir, ¢linkii daha yiiksek iiyelik
derecelerini saglayan eleman sayis1 azalir. Buna karsilik, > ile tanimlanan klasik kiimeye
ise zay1f a -kesim kiimesi denir [84], [88]. Burada «, (0,1] araliginda tanimlanan gergek bir
sayidir ve py(x) tiyelik fonksiyonunun aldigi degerlerden biridir. a-kesimleri, tyelik
fonksiyonunun tersini ifade eden bir yaklasimla tanimlanabilir. Baska bir deyisle, bir a-
kesimi, bir liyelik fonksiyonunun belirli bir a degeriyle iliskili elemanlar1 secer ve bu
elemanlarin olusturdugu keskin kiimeyi ifade eder [89]. Bir a-kesimi, iiyelik derecesinin
belirli bir esik degere (a) gore nasil sinirlandigini gosterirken, gii¢lii a-kesiminde
yalnizca a' dan biiylik degerler dikkate alinir. Bu durum, bir bulanik kiimenin iyelik
derecelerini kisit degeri ya da amag degeri olarak isaretleyerek, belirli bir elemanin ne kadar
"uygun" oldugunu 6l¢mede kullanilir. A bulanik kiimesinde, X evrensel kiimesinin her bir
elemaninin tiiyelik derecesi, B bulanik kiimesinin karsilik gelen elemanlarinin iyelik
derecelerinden kiigiik ya da onlara esit ise, bu durumda A kiimesi B kiimesinin alt kiimesi

olarak adlandirilir [90].
Ug(x) <iig(x) > ACSBVXxeEX (3.6)

Bulanik Kiimenin Yiiksekligi ve Normalligi: Bir A bulanik kiimesinin yiiksekligi
(Hgt(A)), iiyelik fonksiyonunun u,(x) tarafindan aldigi en biiyiik deger olarak tanimlanir.
Matematiksel olarak su sekilde ifade edilir [91].
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Hgt(A) = sup[us(x)] =1,vx € X (3.7)

Eger bir A bulanik kiimesinin herhangi bir elemaninin liyelik derecesi 1’e esit veya
I’den biiyiikse, bu kiime normal bir kiime olarak adlandirilir. Buna karsilik, yiiksekligi
1’den kii¢iik olan kiimeler ise subnormal kiimeler olarak bilinir. Bir subnormal kiime, tiim
elemanlarinin {iyelik dereceleri en yiiksek tyelik degerine (sup[u,(x)]) boliinerek
normallestirilebilir. Eger bir bulanik kiimenin tiim elemanlariin tiyelik derecesi sifira esitse
(uy(x) = 0, Vx € X), bu kiime bos kiime olarak tanimlanir [88]. Bulanik kiimelerde
disbiikeylik, 6zellikle optimizasyon ve karar verme uygulamalarinda 6nemli bir kavramdir.
Bu 6zellik, a - kesimlerine veya iiyelik fonksiyonlarina dayali olarak tanimlanabilir. Uyelik
fonksiyonlarma gore digbiikeylik, x;,x, € X ve § € [0,1] olmak {izere su sekilde ifade

edilir:
pa(8x; + (1 — 8)x3) = min(pa (1), na(x2)) (3.8)

Bu tanima gore, bir A bulanik kiimesinin tiyelik fonksiyonu artan veya azalan bir
sekilde monotonsa ya da Once artip sonra azalan bir davranig gosteriyorsa, bu kiimeye
digbiikey denir [79]. Eger bir A bulanik kiimesinin tiim « - kesimleri disbiikey ise, A kiimesi
de digbiikey olarak kabul edilir. Benzer sekilde, A bulanik kiimesinin tiimleyeni (A€)
digbiikey ise, bu durumda A kiimesi igblikeydir. Ayrica, A ve B kiimelerinin her ikisi
digbiikey kiime oldugunda, ANB kesisim kiimesi de digbiikeydir. Tersi durumda, A ve B
kiimelerinin her biri i¢biikey oldugunda, AUB birlesim kiimesi de i¢biikeydir [88]. Bulanik
sayilar, bulanik kiimelerin normal ve disbiikey olan 6zel alt kiimeleri olarak tanimlanir. Bu
sayilar, klasik sayilarin aksine, belirsizlik igeren veya yaklasik degerlerin gerektigi
durumlarda kullanilmaktadir. Matematiksel olarak, bir A bulamik kiimesindeki x € A
elemaninin bulanik say1 olarak kabul edilmesi i¢in asagidaki kosullarin saglanmasi

gerekmektedir.

A kiimesi normal bir kiime olmalidir. Kiime, {iyelik derecesi 1 olan en az bir eleman

icermelidir.

e A, € (0,1] araliginda tanimli olmalidur.

e A kiimesinin destek kiimesi smirli olmalidir: Uyelik derecesi sifirdan biiyiik olan
elemanlar belirli bir aralikta yer almalidir.

e A kiimesinin her bir @ - kesimi, gercel say1 dogrusunun kapali bir araliginda tanimh

olmalidir [92].
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Herhangi bir M = {x, uy(x)} alt kiimesi, x reel sayilar kiimesine ait elemanlardan
olusur ve pu(x) tiyelik fonksiyonu [0,1] arahginda bir deger alir. Bu iyelik
fonksiyonu, M kiimesinin belirli bir x elemanma iliskin aitlik derecesini ifade eder. Iki
bulanik say1, yalnizca iiyelik fonksiyonlarmin tamamen ayni olmasit durumunda birbirine

esit kabul edilebilmektedir [93].

Uggensel bulanik sayilar, basit yapilar1 ve kolay uygulanabilir olmalar1 nedeniyle
yaygin olarak tercih edilen bir bulanik say1 tiirtidiir. Bu yap, belirsiz veya yaklasik verilerin

modellenmesinde yaygin bir sekilde kullanilmaktadar.

e a: Uyelik derecesinin 0 oldugu alt sinirdir.
e b: Uyelik derecesinin 1 oldugu merkezi noktadir.

e c: Uyelik derecesinin 0 oldugu iist sinirdir.

A bulanik bir kiime, x € A, u(x), x bulanik sayisinin tiyelik fonksiyonu olmak tizere, p(x);

(x—a)

as<x<b
(b-a)
ulx) = 1 x=b (3.9
(e-x) b<x<c
c—b

bi¢ciminde tanimlandiginda x bir tiggensel bulanik sayidir [92]. a, b, ¢ birer parametre olmak
iizere a ve ¢ liggensel bulanik bir sayiin alt ve iist sinir degerleridir ve tiyelik derecesinin 0

oldugu noktalardir. B parametresi ise liyelik derecesinin 1 oldugu noktay1 vermektedir.

1.0

Sekil 3.1. Uggensel Bulanik Say1 [84]

Yamuksal bulanik sayilar, iiggensel bulanik sayilarin genellestirilmis bir formu olarak

tanimlanir ve a, b, ¢, d seklinde ifade edilir:
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o a: Uyelik derecesinin 0 oldugu sol sinirdir.
e b, c: Uyelik derecesinin 1 oldugu merkezi bdlgeyi ifade eder.

e d: Uyelik derecesinin 0 oldugu sag sinirdir.

A bulanik kiime, x € A ve u(x), x bulanik sayisinin tiyelik fonksiyonu olmak iizere,

n(x);

a<x<bh
(b—a)
ux) =4 1 b<x<c (3.10)
(d-x)
m b <x< d

bi¢iminde tanimlandiginda x bir yamuksal bulanik sayidir.
Asagidaki sekilde x yamuksal bulanik sayis1 x = (a, b, ¢, d) bigiminde gosterilmistir.
Burada (b — a) sol yayilim ve (d — ¢) sag yayilimdir [84].

b = c oldugunda yamuksal bulanik say1 iiggensel bulanik sayiya doniismektedir.

Sekil 3.2. Yamuksal Bulanik Say1 [84]

Bu yapi1, daha genis bir belirsizlik araligini ifade etmek i¢in kullanilabilir. Eger b =
c esitligi saglanirsa, yamuksal bulanik say1 licgensel bulanik sayiya doniisiir. Yamuksal
bulanik sayilar, 6zellikle daha karmagik sistemlerde belirsizligin modellenmesi i¢in avantaj

saglamaktadir [84].

3.3. Bulamik Mantik ve Portfoy Analizi iliskisi
Finansal piyasalarda yatirim kararlar1 genellikle belirsizliklerle ve karmasikliklarla

kars1 karsiya kalir. Getiriler ve riskler ¢ogu zaman kesin olarak dngdriilemez ve bu durum,
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yatirimcilarin  karar alma siireglerini onemli ©6l¢lide zorlastirir. Optimal portfoyiin
olusturulmas1 ve yonetilmesi igin ¢esitli yaklagimlar gelistirilmistir. Modern portfoy
teorisinin temelini, Markowitz’ in [1] gelistirdigi ortalama varyans modeli olusturmaktadir.
Bu modelde, Markowitz risk 6l¢iisii olarak portfoy varyansini kullanmigtir. Portfoytin riskini
getirilerin standart sapmasiyla 6lcen bu model, hedeflenen getiri diizeyinde portfoy
varyansini minimize etmeyi amaglamaktadir. Ancak, teorik agidan biiyiik bir 6neme sahip
olmasina ragmen, Markowitz modelinin genis 6l¢ekli portfoy optimizasyonlarinda kullanimi
hesaplama zorluklar1 nedeniyle sinirli kalmistir. Bu zorluklar, yogun kovaryans matrisi ile
karesel programlamanin ¢oziilmesindeki karmasikliktan kaynaklanmaktadir [7], [94].

Bu tiir belirsizliklerin ve hesaplama giicliiklerinin iistesinden gelmek icin alternatif
modeller ve yaklagimlar gelistirilmistir. Bu baglamda bulanik mantik, belirsizliklerin
modellenmesinde etkili bir ara¢ olarak 6ne ¢ikmaktadir. Geleneksel yaklasimlardan farkli
olarak, bulanik mantik kesin olmayan durumlar1 ele alma kapasitesine sahiptir ve
yatirimcilarin daha bilingli ve esnek kararlar almasini saglamaktadir [75].

Bulanik mantik, klasik mantigin "dogru" ve "yanlis" gibi keskin kategorilere dayali
yapisini asarak, kismen dogru veya belirsiz olan durumlar1 modellemek i¢in tasarlanmustir.
Bu o6zellik, yatirimcilarin risk-getiri dengesini optimize etmek icin kullandiklari portfoy
analizinde dzellikle faydalidir. Ornegin, bir yatirime: beklenen getiriyi yalnizca bir deger
olarak degil, bir aralik ve bu araliktaki olasilikli derecelerle modelleyebilir. Bu da karar alma

stirecine yeni bir esneklik kazandirir [80], [95].

3.3.1. Risk ve Getiri Dengesine Bulanik Mantik Yaklasim
Portfoy analizi siirecinde, yatirimcilar risk ve getiri arasinda bir denge kurmayi
hedefler. Ancak finansal piyasalarda belirsizliklerin varligi, bu hedefe ulasmay1 zorlastirir.

Bu noktada bulanik mantik, yatirinmcilarin degisen piyasa kosullarinda karar vermelerine

yardimc1 olacak daha gergekei ve uyarlanabilir modeller sunar. Bu baglamda, yatirimci

tirlerine gore farkli yaklasimlar asagida siralanmistir:

e Az risk tasityan ve tatmin edici kazanglar sunan portfoyler, bu yatirimcilar tarafindan
oncelikli olarak tercih edilir. Bulanik mantik yaklasimlari, risk diizeyini minimumda
tutarken farkli kazang segenekleri sunarak bu gruba hitap eden ¢oziimler tiretir.

e Riske Kars1 Notr Yatirimeilar: Risk ve getiri arasinda dengeli bir yaklasimi benimserler.
Bulanik mantik, belirsizlik igeren piyasa kosullarinda yatirimcinin bu dengeyi

korumasina yardimci olan ¢éziimler sunar [88].
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e Risk Arayan Yatirimcilar: Daha yiiksek getiriler elde etmek i¢in yiiksek risk almaya
isteklidirler. Bulanik mantik modelleri, yiliksek belirsizlik igeren ancak yiiksek getiri

potansiyeline sahip portfoyleri tanimlamak i¢in kullanilabilir [88].

3.3.2. Bulamik Mantigin Portfoy Optimizasyonundaki Rolii

Bulanik mantik, yatirimeilarin risk ve getiri arasindaki dengeyi matematiksel bir model
araciligiyla optimize etmesine olanak tanir. Bu yaklasim, yalnizca risk-getiri oranlarini degil,
ayni zamanda piyasa degiskenliklerinden kaynaklanan belirsizlikleri de hesaba katar. Bu
kapsamda:

e Uyelik Fonksiyonlar: Risk ve getiri degiskenlerinin bulanik kiimelerle ifade edilmesi,
yatirimcilarin tercihlerine gore farkli risk seviyelerinde ¢oziimler sunar. Bu yontem,
portféy seciminde daha esnek bir yap1 sunar [80].

e Simetrik ve Asimetrik Modeller: Simetrik modeller, ama¢ fonksiyonu ve kisitlarin
kesisimini en iyi ¢oziim olarak tanimlar. Asimetrik modeller ise yatirimcinin hedeflerine

gore farkli optimizasyon stratejileri sunar [95].

Bulanik mantik, belirsizliklerin hakim oldugu finansal piyasa kosullarinda
yatirimcilara daha bilingli ve esnek kararlar alabilmeleri i¢in 6nemli bir arag sunmaktadir.
Geleneksel modellerin, 6zellikle Markowitz’ in ortalama-varyans yaklagiminin, kesin veriler
gerektirdigi durumlarda yasadigi kisitlamalar, bulanik mantik sayesinde asilabilmektedir. Bu
yontem, belirsizlikleri daha etkili bir sekilde modelleyerek yatirim kararlarinin dinamik
piyasa kosullarina uyum saglamasini kolaylastirir. Ayrica, bulanik mantik, modern portféy
teorisinin sundugu firsatlar1 genisleterek risk-getiri dengesini daha kapsamli bir sekilde ele
almay1 miimkiin kilar. Boylece, yatirimcilar yalnizca mevcut piyasa kosullarina degil, aynm

zamanda gelecekteki belirsizliklere kars1 da hazirlikli olabilir [7].

3.4. Bulanik Dogrusal Programlama

Bulanik kiime teorisi yardimiyla, hedefler ve kisitlar alternatifler uzayinda kesin bir
sekilde tanimlanabilir. Bu baglamda, bulanik bir karar, ele alinan problemde hedeflerin ve
kisitlarin kesisiminden olusur. En uygun karar, alternatifler uzayinda yer alan noktalar
arasinda en yliksek iiyelik derecesine sahip olan bulanik karar olarak tanimlanabilir [96].
Bulanik dogrusal programlama, klasik dogrusal programlamanin bulanik mantik teorisi ile
entegre edilmis bir genellemesidir. Bu yontem, karar siireclerinde belirsizlik igeren

parametrelerin modellenmesine imkan tanir ve dogrusal programlama tekniklerini
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kullanarak bu tiir problemlere ¢oziimler iiretir. Belirsizligin karar modellerine dahil edilmesi,
karar vericinin hedefler ve kisitlar arasindaki iliskiyi daha kesin olmayan bir ¢ergevede
degerlendirmesine olanak saglar. Bu cercevede, bulanik dogrusal programlama o6zellikle
eksik veri veya esneklik gerektiren durumlarda tercih edilmektedir [97].

Gergek diinya problemlerinde veriler genellikle belirsizlik icerir ve kesin olarak
tanimlanamaz. Bu durum, karar vericilerin netlik icermeyen veya sayisal olmayan bilgileri
degerlendirerek karar alma siirecini yliriitmesini gerektirir. Bu tiir durumlarda, bulanik kiime
teorisinin karar verme siireclerine entegre edilmesi, daha tutarli ve giivenilir sonuglar elde
edilmesine olanak saglar.

Belirsizlik ve siibjektiflik, bireylerin karar alma siireglerinin dogal bir pargasidir.
Geleneksel yontemler, ozellikle belirsizliklerin yogun oldugu durumlarda yetersiz
kalabilmektedir. Bu durum, alternatiflerin degerlendirilmesinde belirsizlikleri etkili bir
sekilde ele alabilen bulanik karar verme yontemlerinin énemli bir ara¢ haline gelmesine
neden olmustur. Bu baglamda, bulanik mantigin temel amaci, kesinlik icermeyen ve eksik
bilgilere dayali karar verme siireclerini modelleyerek, bireylerin tutarli ve dogru kararlar
almasini destekleyen diisiinme ve degerlendirme mekanizmalarini gelistirmek oldugunu

sOylemek miimkiindiir [98].

G: Bulanik hedef,

Ug (x) € [0,1]: Bulanik hedefin tiyelik fonksiyonu,
C: Bulanik kisit,

Ue (x): Bulanik kisitin iiyelik fonksiyonu,

D: Bulanik karar,

Up (x): Bulanik kararin tiyelik fonksiyonu olmak tizere X alternatifler uzayinda tanimlanmis
olsunlar.

Bu baglamda, bulanik hedeflerin ve bulanik kisitlamalarin ayni anda saglandigi durum,
bulanik karar olarak degerlendirilmektedir. Bu durum, D = G N C bigiminde ifade edilmekte

olup asagida detaylandirilmaktadir.

tp(x) = pgnc(x) = pg () apc(x) = min{ug (x), u(x)} (3.11)
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Genellemek gerekirse, Gy, Gy, ..., G, n tane bulanik hedef ve C;, C,, ..., C,, m tane bulanik

kisit olmak {izere,

D=G;nNnG,Nn..NnG,NC; NC, N ...N G, ve lyelik fonksiyonlar: ile asagidaki sekilde
gosterilmektedir [96]:

pp(x) = min[H61 (x), Ha, (x), -, M, (X)H61 (x), Hc, (x), -, Hep, (x) ] (3.12)

Bulanik dogrusal programlama problemlerinde, optimum kararin belirlenebilmesi i¢in,
bulanik karar kiimesi igerisindeki en yiiksek iiyelik derecesine sahip elemanin tespit edilmesi
gereklidir. Bu siirecte, max-min operatorii, belirlenen hedefler ve kisitlar arasinda uyumu
saglayarak, her iki kosulu da en 1yi sekilde karsilayan alternatifler arasindan en uygun olani
secmek icin kullanilir. Bu yontem, her bir alternatifin tiyelik derecelerini degerlendirir ve en
yiksek uyumu saglayan segenegi belirler. Bulanik dogrusal programlama problemlerinde
optimum kararin belirlenebilmesi i¢in, bulanik karar kiimesi igerisindeki en yiiksek tiyelik

derecesine sahip elemanin tespit edilmesi gereklidir. Bu durum,

up (xM) = maxpp (x) (3.13)

seklinde ifade edilmektedir [99]. Max-min islemcisi olarak da adlandirilan bu yontem, en
kotii durumlar arasinda en 1yi ¢6ziimii se¢gmeye olanak taniyan giivenilir bir yaklasim sunar.

Max-min esitleyicisi, asagida acik bir sekilde ifade edilmektedir;

maxup(x) = max(min(uG (x), e (x))) (3.14)

Max-min operatdrii, bulanik beklenen getirinin hesaplanmasini kolaylastiran etkili bir
aractir. Bu operatdr, problemlere uygulanan bulanik kiimelerin tiim mekanizmasinin etkin
bir sekilde calismasina olanak saglar. Ayrica, max-min operatorii kullanilarak ¢ok seviyeli
duyarlilik analizleri gibi bulanik karar analizlerinde ilgi ¢ekici ve kapsamli yorumlar elde
edilebilir. Bu yontem, Ozellikle belirsizlik igeren karar problemlerinde giiclii bir ¢6ziim

mekanizmasi sunmaktadir.
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3.4.1. Bulanik Dogrusal Programlama Modelleri

Bulanik dogrusal programlama modelleri, simetrik ve simetrik olmayan yaklagimlar
olmak iizere iki ana gruba ayrilmaktadir. Bellman ve Zadeh tarafindan onerilen simetrik
modellerde, kesin bilgiye ulagilamayan durumlarda hem amag fonksiyonu hem de kisitlar
bulanik kiimelerle ifade edilmektedir. Bu tiir modellerde karar verme siireci, amag¢ ve
kisitlarin bulanik kiimeler olarak kesisiminden elde edilen ¢oziimle gerceklestirilmektedir
ve bu ¢6zlim max-min operatdrleriyle tanimlanabilmektedir.

Simetrik olmayan modeller ise iki temel yaklasima dayanmaktadir. ilk olarak, bulank
kiime kararinin belirlenmesi hedeflenirken, ikinci adimda amag¢ fonksiyonu ve kisitlar
iizerinde uygun doniisiimler yapilmakta ve bu doniisiimlerin kesisim noktas1 dikkate alinarak
en uygun karar maksimize edilmektedir. Simetrik olmayan bu modeller, karar vericinin
belirsizlik altinda daha esnek ¢ozlimler iiretebilmesini saglamaktadir.

Simetrik modelleme programlarindan biri olan Zimmermann’ 1n modeli, karar
vericinin ulagsmay1 hedefledigi amag¢ fonksiyonunun bir istek seviyesi olarak belirlenmesini
esas alir. Bu modele gore, kisitlarin her biri ayr bir bulanik kiime seklinde modellenebilir.
Boylece, karar alma siirecinde hem amag fonksiyonu hem de kisitlar belirsizlige uygun
sekilde ele alimir ve max-min operatorleriyle ¢6ziim saglanir. Model, belirlenen istek
seviyesine en yakin ¢oziimleri sunarak belirsizlik kosullarinda karar vericilere daha esnek

alternatifler sunmay1 amacglamaktadir [88].

3.5. Kararsiz Bulanik Kiimeler

Zadeh’ in 1965 yilinda literatiire kazandirdig1r “Bulanik Kiimeler” caligmasi, bilim
diinyasinda genis yanki uyandirmis ve aragtirmacilarin dikkatini ¢ekmistir. Bu calisma,
klasik mantigin sinirlamalarini asan yeni bir perspektif sunarak, matematiksel modelleme
stireclerinde 6nemli bir devrim yaratmistir. Zadeh’in ¢alismasi, gercek diinyadaki karmasik
ve belirsiz durumlar1 matematiksel olarak ifade etme gereksinimi duyan arastirmacilar i¢in
giiclii bir temel olusturmus ve bulanik kiimeler, bilimsel literatiirde hizla yaygin bir sekilde
kabul gérmiistiir.

Zadeh’ in bu 6nemli katkisi, yalnizca teorik temellerle sinirli kalmamis, ayn1 zamanda
miihendislik, ekonomi, yapay zeka ve sosyal bilimler gibi farkli disiplinlerde ¢ok sayida
uygulamaya ilham kaynagi olmustur. Bu stiregte, farkl: tiirde bulanik kiimeler ve yaklasimlar
gelistirilmis, bu gelismeler de bulanik mantigin ¢ok yonlii bir arag olarak taninmasini
saglamistir. Literatiirde yer alan bu gelismeler, Sekil 3.3’de 6zetlenen tarihsel siiregle daha

net bir sekilde anlasilabilmektedir.
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Tip-2
bulanik kiimeler
Zadeh(1975)

Sezgisel
bulamk kiimeler
Atanassov(1986)

Bulanik
¢oklu kiimeler
Yeger(1986)

Tereddiitli
bulanik kiimeler
Tona(2010)

Siaradan
bulanik kiimeler
Zadch(1965)

Arahk degerli
bulanik kiimeler

Zadeh(1975), Duragan dis1
Grattan-Guiness(1975), bulanik kiimeler
Jahn(1975), Ganbaldi ve

Sambuc(1975) Ozen(2007)

Sekil 3.3. Bulanik Kiime Teorisinin Gelisim Siireci [81]

Torra kararsiz bulanik kiimeleri tanimlarken, bulanik mantikta bir kiimeye ait olma
derecesini belirten liyelik fonksiyonunun belirlemenin zorlugunu hataya bagli olmadigim
olas1 degerlerin birden fazla olabilecegini ve bunu bir kiime ile belirtmek gerektigini
savunmustur [44]. Bu nedenle, Torra ve Narukawa, olas1 degerler kiimesiyle iiyeligi
tanimlayabilmek icin kararsiz bulanik kiimeleri 6nermislerdir [45]. Kararsiz bulanik kiime
kavrami Tanim 1 ile verilmistir.

Tanim 1: X bir referans kiime olsun, X iizerinde tanimlanan kararsiz bulanik kiime h
fonksiyonu cinsinden ifade edilir. h fonksiyonu, X kiimesini [0, 1] alt kiimesine doniisiir.
Kararsiz bulanik kiimenin her bir eleman1 h(x) sonlu ve bos olmayan [0, 1] araliginin bir alt
kiimesidir. A kararsiz bulanik kiimesi A = {x, h,(x) |x € X} matematiksel semboller ile
verilir ve h, (x), x € X olmak iizere A kiimesinin olasi tiyelik derecelerini temsil eder.

h = h,(x) kararsiz bulanik eleman olarak adlandirilir [100], [101].

Kolaylik olmasi agisindan kararsiz bulanik elemanlar hy(x) = {uy, Uy, ., 1}
bigiminde tanimlanabilir. Bunlar kararsiz bulanik kiimenin elemanlaridir. Burada pg
(s =1,2,...,1) farkli tiyelik fonksiyonlarini temsil eder. Dolayisiyla kararsiz bulanik

kiimede [ tane farkli iiyelik fonksiyonu bulunmaktadir.

51



4. PORTFOY ANALIZi ICIN GELISTIRILEN YENI BULANIK
MODELLER

4.1. Gelistirilen Bulanik Portfoy Matematiksel Modelleri

Portfoy optimizasyonu modelleri, literatiirde oldukca yaygin sekilde kullanilan
yaklagimlar arasinda yer alir. ilk olarak Markowitz tarafindan gelistirilen ve ortalama-
varyans modeli olarak bilinen bu model, zamanla farkl risk 6lgiitleri kullanilarak yeniden
sekillendirilmistir. Literatiirde karesel programlama temelli Markowitz modeline alternatif
olarak ortaya cikan, risk Olciitii olarak ortalama mutlak sapmay1 benimseyen Konno-
Yamazaki modeli ise one ¢ikan se¢eneklerden biridir [102].

Konno-Yamazaki modelinde, belirsiz bir parametre olan gM, ile ifade edilen beklenen
getiri miktar1 ve amag¢ fonksiyonunun bulanik bir sekilde tanimlanmasi durumunda,
Zimmermann’in simetrik programlama modeli devreye girmektedir. Bu durumda, Konno-
Yamazaki modelindeki bulanik yapi, Zimmermann’ in modeliyle uyumlu hale getirilmis ve
sonu¢ olarak model, "Bulanik Model 1" (BMI1) olarak adlandirilan denklemler kiimesi

Esitlik (4.1) ile verilmistir.

BM1:
Max

Ye—2Xiqa;x 20 , t=1,..,T

Ve+Xjoaaex; 20, t=1,..,T

1- [Z?=1%_ bo]/Po =a

1—[pMy = Xioamx;) /o1 2 @

2i=1% =M

0<xj<uy, j=1..,n

y¢ =0, t=1,..,T

a € [0,1] 4.1

Burada, b, bulanik amag fonksiyonu degeri, b, bulanik kaynak degerleri, p, bulanik
amacin tolerans degeri ve p; bulanik kaynaklarin tolerans degeridir.
Konno-Yamazaki modelinde yalmizca pM, parametresiyle ifade edilen beklenen getirinin

bulanik oldugu durumlarda yapi, Zimmermann’ in modeliyle uyumlu hale getirilmistir. Bu
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model ise "Bulanik Model 2" (BM2) olarak adlandirilan denklemler kiimesi Esitlik (4.2) ile

verilmistir.

BM2:

Min¥i_1 y:/T

Ve—Xjaaex; 20, t=1,..,T

Ve+Xjoaaex; 20, t=1,..,T

1—[pMy = Xioamx;) /o1 2 @

Yj=1% = Mo

0<x<uy, j=1..,n

y¢ =0, t=1,..,T

a €[0,1] (4.2)

Bulanik matematiksel programlama, klasik optimizasyon yontemlerini bulanik mantik
prensipleriyle birlestiren giiglii ve esnek bir yaklagim sunar. Bu yontemde, problemin temel
unsurlar1 olan karar degiskenleri, kisitlamalar ve amac fonksiyonlari, yalnizca kesin
degerlerle degil, ayn1 zamanda belirsiz, yaklasik veya bulanik degerlerle de ifade edilir. Bu,
ozellikle kesin bilgiye ulasilamayan ya da verilerin belirsizlik icerdigi durumlarda,
problemlerin daha etkili bir sekilde ele alinmasini saglar.

Bulanik matematiksel programlama, karar verme siireclerini  geleneksel
yaklasimlardan daha esnek hale getirmekle kalmaz; ayn1 zamanda farkli karar alternatiflerini
detayli bir sekilde degerlendirme olanagi sunar. Bdylece, problemin hem teorik hem de
pratik yonlerini daha gergekci bir perspektiften ele alir. Belirsiz verilerle calisabilme
kapasitesi sayesinde, bu yontem, Ozellikle karmasik ve dinamik sistemlerde karar verme

stireclerine onemli katkilar sunar [88].

4.2. Gelistirilen Kararsiz Bulanik Portfoy Matematiksel Modelleri

Bulanik kiime teorisinin bir uzantisi olan kararsiz bulanik kiimeler, kisa siirede bircok
arastirmacimin dikkatini ¢ekmis ve benimsenmistir. Bunun baslica nedeni, kararsizligin
gergek hayat problemlerinde sikc¢a karsilasilan bir durum olmasidir. Kararsiz bulanik
kiimeler, belirsizlik ve ¢eliskili bilgilerle baga ¢ikmak i¢in giiclii bir arag sunarak karar verme
stireglerine onemli bir katk: saglar. Literatiirde bu teorinin genis bir uygulama yelpazesine
sahip oldugu goriilmektedir. Ornegin, ¢ok kriterli karar verme, tedarik zinciri yonetimi,

saglik hizmetleri, finansal portféy optimizasyonu ve sosyal bilimlerdeki degerlendirme
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stireclerinde yaygin olarak kullanilmaktadir [103], [104], [105], [106], [107]. Bu
uygulamalar, kararsiz bulanik kiimelerin esnekligini ve etkinligini ortaya koymakta, ayni
zamanda bu teorinin gercek diinya problemlerine entegre edilebilecegini gostermektedir.
Kararsiz Bulanik Matematiksel Programlama, bulanik matematiksel programlamanin bir
uzantis1 olup, belirsizligi ve karmasiklig1 daha etkin bir sekilde modellemeye odaklanan bir
yaklagimdir. Bu yontem, karar verme siireglerinde belirsizligin ve celigkili bilgilerin var
oldugu durumlarda giilii bir ara¢ sunar. Ozellikle, kosullarin degisken oldugu ya da verilerin
tam ve kesin olmadig1 problemlerde, bu yontem, ¢6ziim gelistirme siirecini esnek ve dinamik
bir hale getirir. Kararsiz Bulanik Matematiksel Programlama, belirsizligi dogrudan modele
entegre ederek, karmagik karar problemlerinin daha gergekei ve uygulanabilir ¢oziimlerle
ele alinmasina olanak tanir [108].

Calismanin bu kisminda, risk ve beklenen getiri degerleri kararsiz bulanik sayilarla
ifade edilen KM modelinin deterministik bir modele doniistiiriilmesi ve bu modelin
uygulanabilirligi izerine odaklanilmistir. KM modelde, pM,, ile gosterilen sag taraf sabiti ve
amac fonksiyonunun kararsiz bulanik say1 olarak ele alinmasi durumunda, ortaya ¢ikan
dogrusal programlama problemi asagida sunulmustur. Bu dogrusal programlama problemi,
literatiirde Kararsiz Bulanik Konno-Yamazaki Modeli (KBM3) olarak adlandirilmaktadir ve
belirsizlik igeren kosullarda optimizasyon siireclerini ele almak i¢in giiclii bir yontem

sunmaktadir.

KBM3
Enb a (4.3)
Kisitlar

Ye—2Xiqa;x 20 , t=1,..,T

e+ Xiia;x 20, t=1,..,T

pos(V) =, s=1,2...,1 (4.4)
Us(r)y=a, s=12..,1 4.5)
Z?:lxj = MO

0<x<uy, j=1..,n

ytZO, t=1,,T

KM modelinde, amag¢ fonksiyonu ve sag taraf sabitlerinin kararsiz bulanik
parametreler icermesi durumunda, bu model Kararsiz Bulanik Konno-Yamazaki Modeli

(KBM3) kullanilarak ¢oziilebilir. Esitlik (4.4) ve Esitlik (4.5), sirasiyla kararsiz bulanik
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sayilarla ifade edilen risk ve beklenen getiriye ait iiyelik fonksiyonlarini gostermektedir. Bu
caligmada, kararsiz eleman sayisi 3 olarak belirlenmis ve her bir eleman i¢in s = 1,2,3 iiyelik
fonksiyonlarinin agik ifadeleri Esitlik (4.6-4.8) ile tanimlanmistir. Bu yaklagim, kararsizlik

durumlarini detayli bir sekilde modellemeye ve analiz etmeye olanak tanimaktadir.

1, ZZ=1 ve/T <z, — (k*z)
Y ve/T]~(z—(k*zL)
por) = {1 - B TR G ) )y < STy /T S 2y (ko) (46)
0, ZZ=1 ve/T > zy — (k * zy)
1, Z{=1 ve/T <z
Y ve/T]-
pop) = 1-EETln <1 T <z (47)
0, ZZ=1 v:/T > zy
1, ST v/T <z, + (k*z,)
T_ T]- k*
tos(v) = { 1 - Bea/TlE@rlon)) - gy y oS VT <zt (kxzy)  (48)

(zy-zp)+k*(zy—z1)

0, Y1 ye/T > zy + (k * zy)

Bu calismada z;, KM modelinin optimal ¢oziimiinden elde edileny,,t =1, ...,T

karar degiskenlerine bagli olarak hesaplanmis ve z;; = max y olarak tanimlanmistir. Buna

karsilik, z;, KM modelinin en iyi degerini ifade etmektedir. Kararsiz bulanik elemanlari
olusturan ii¢ farkli lyelik fonksiyonu s =1,2,3 , farkli oranlar i¢in detayli olarak
incelenmistir.  Bu  oranlar k = 0,10; 0,20; ...,0,90 araliklarinda c¢alisilmistir.  Bu
modelleme, karar degiskenlerinin etkisini analiz etme ve kararsiz bulanik elemanlarin farkl

durumlar altindaki davranislarini inceleme olanagi sunmaktadir.

0, Y17 < (Lomy),, 5 =123
(Upmo)~Ej=a i)

(UPMo_LpMo)S ’

1, Xi=1Tj% > (UpMo)s, s=1,23

() =41- (Lomo), < ZJe11% < (Upny ), =123 (4.9)
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Us(r), s =1,2,3 iyelik fonksiyonlarini olusturmak i¢in, beklenen getiri degerleri
yani pM,’larin farkli giiven diizeylerindeki giiven araliklar1 kullanilarak belirlenmistir.
Burada L ve U notasyonlari, sirasiyla giiven araliklarinin alt ve iist smirlarini ifade
etmektedir. Giiven araliklar1 olusturulurken, giiven diizeylerinin yiiksek olmasi istatistiksel
analizlerin giivenilirligini artiran bir faktor olarak 6nem tasimaktadir.

Bu nedenle, ¢alisma kapsaminda ii¢ farkli giiven seviyesi tercih edilmis olup
bunlar: s = 1i¢in 0,90; s = 2 i¢in 0,95; s = 3 i¢in 0,99’ dur.

Giiven araliklariin hesaplanmasinda, veri setinin 6zellikleri ve varsayimlarin saglanip
saglanmadigina bagl olarak t ya da z dagilimi kullanilmistir. Bu yontem, veri dagilimina
uygun bir yaklasimla hesaplamalarin yapilmasini saglamaktadir. Giiven araliklarmin
matematiksel ifade edilisi ise Esitlik (4.10) ve Esitlik (4.11) ile verilmistir. Bu hesaplama

yontemi, giiven araliklarinin dogrulugunu artirarak ¢alismanin istatistiksel giivenilirligini

desteklemektedir.
— o —_— o ,
P (Touty + 7a/2 (22) < bomy < Koy + a2 (%22)) = 1-a (4.10)
veya
_ s S s ,
P (Toutg + tar2 (P222) < btpnty < Ty + a2 (422)) = 1 - (.11

Yukarida verilen aciklamalar sonucunda, Esitlik (4.8-4.10) ile olusturulan dogrusal
programlama problemi en iyi ¢6ziimii tek olan kesin dogrusal matematiksel modele

doniismektedir.
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5. UYGULAMA

Calismanin ilk boliimiinde BIST 50°de 30.10.2023 ve 01.12.2023 tarihleri arasinda
islem gormiis olan 50 hisse senedine ait verilerin giinliikk kapanis fiyatlar1 verileri elde
edilmistir. Beklenen getiri miktarinin ve amag fonksiyonunun bulanik oldugu varsayilarak
Bulanik Model 1 (BM1), sadece beklenen getiri miktarinin bulanik oldugu varsayilarak
Bulanik Model 2 (BM2) model ¢oziimii gergeklestirilmistir. Bu asamada ele alinan zaman
aralig1 25 giin olup kisitl bir siireyi icerse de modelin gegerliligi ve dogrulugunu test etmek
icin yeterlidir. Biiyiik boyutlu problemler igin de &nerilen model rahatlikla kullanilabilir. Is
akisinda belirtilen adimlar ayrintili olarak asagidaki gibi aciklanabilir.

Adim 1: Ortalama getiri oranlarini, ortalamadan sapmay1 hesapla.

Calismada ilk olarak 02.10.2023 tarihi baslangi¢ alinarak BIST 50 kapsamindaki hisse
senetlerine ait 25 adet kapanis fiyat1 almmistir. Ilgili dénemde kar pay1 édemesi ve hisse
senedi boliinmesi gibi hisse senedi fiyatin1 ve dolayisiyla getirileri digsal olarak degistiren
etmenler bulunmamaktadir. Buna bagli olarak, j. hisse senedinin ¢ + 1. donem sonundaki

getiri oran1 Es. (5.1) ile hesaplanmistir.

k; —k:
rj(tﬂ):%,j:y..,n, t=1,..,T-1 (5.1)

Burada kj;; j. hisse senedinin t. dénemdeki kapanis fiyatidir. j. hisse senedinin T

donemdeki ortalama getiri orani Es. (5.2) ile hesaplanmustir.

=1 Tjern)
r = t 1T] t+1 (5.2)

Ortalama getiri oranlarinin ortalamalar1 Es. (5.3) ile verilmistir.

F =2zl (5.3)

n

j. hisse senedinin T donemdeki ortalama getiri oranlarinin standart sapmasi Es. (5.4) ile

hesaplanir.
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s= 55— (5.4)

Jj. hisse senedinin t. donemde gerceklesen getiri orani ile ortalama getiri oran1 arasindaki fark

Es. (5.5) ile verilmistir.
a=1:—1,j=12,..,n,t=12,..,T (5.5)

Adim 2: BM1 ve BM2: Bulanik Konno-Yamazaki modellerinin ¢6ziimii: Beklenen
getiri oranlari i¢in tolerans degerini bul.

Calismanin bu adiminda elde edilen modeller ile ¢alisilmistir. 50 hisse senedinin, 25
giinliik donemi igin ortalama getiri oranlarinin ortalamalar1 hesaplanmistir. %95 giiven
diizeyinde beklenen getiri oranlarinin ortalamasi i¢in giiven araligi [-0,000557; 0,001861]
olup giiven araliginin uzunlugu 0,002418 olarak elde edilmis ve bu deger bulanik
matematiksel modelde giiven araliginin uzunlugu, p, tolerans degeri olarak alinmustir.

Beklenen getiri oranina ait iiyelik fonksiyonu Sekil 5.1.” de verilmistir.

g ()

-0,000557 0,001861 n
(b1 —p1) (by) Z TjX;

Jj=1

Sekil 5.1. Beklenen getiri oranina ait iiyelik fonksiyonu

1, 221yi/24 <z
24 24]-

po(r) = {1 BB ) < vas y 24 <2 (5.10)
0, 2217:/24 > 7y

Burada z; kesin model sonucunda elde edilen amag fonksiyonu degeridir z;; ise kesin model

sonucunda elde edilen maksimum risk degeridir.
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0, Y52, 7% < —0,000557 * M,

0,001861xMy—Y32, 7 x;
mE =11~ Tt
[0,001861+Mg]—[—0,000557*M,]

—0,000557 * My < ¥72, 1% < 0,001861« My, (5.11)

L Y52, 5% > 0,001861 * My

Burada M, degeri 100 alinmistir. Es. 5.6 — 5.9 ile verilen model ¢oziilerek, bulanik modelin

coziimleri elde edilmis ve BM1 ve BM2 model ¢oztimleri Tablo 5.1. ile verilmistir.
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Tablo 5.1. KM, BM1 ve BM2 ¢oziimleri

Alfa Hisse Hisse Senedine Yapilan Yatirim Oranlart

Model (a) Senedi Getiri Risk Modifiye
Sayisi (Ortalam Sharpe
a Mutlak Oranr*

Sapma)

X3 X4 X7 X9 Xl6 X22 X23 X26 X31 X36 X37 X39 X42 X46

KM - 12 5,301 8,946 1,400 1,052 19,848 5,307 22913 15,809 2,706 - 3,381 8,142 5,195 - 0,123045 0,631330 (193552
BM1 0,99 11 2,083 6,818 - 4,269 23,119 1,999 19,204 9,860 5,451 - 9,627 10,593 6,977 - 0,185432 0,636671  0,289917
BM2 0,1 12 5,097 4581 - 5411 26,428 - 6,249 8,897 5,353 2,918 14,983 13,157 4,577 2,349 0,254244 0,646018  0,392240
0,2 11 4,933 7,711 - 0,974 20,748 5,887 24,662 11,826 4,548 - 3,831 8,365 6,515 - 0,147776 0,632396  0,232332
0,3 12 5,301 8,946 1,400 1,052 19,848 5,307 22913 15,809 2,706 - 3,381 8,142 5,195 - 0,123045 0,631330  0,193552
0,4 12 5,301 8,946 1,400 1,052 19,848 5,307 22913 15,809 2,706 - 3,381 8,142 5,195 - 0,123045 0,631330  0,193552
0,5 12 5,301 8,946 1,400 1,052 19,848 5,307 22913 15,809 2,706 - 3,381 8,142 5,195 - 0,123045 0,631330  0,193552
0,6 12 5,301 8,946 1,400 1,052 19,848 5,307 22913 15,809 2,706 - 3,381 8,142 5,195 - 0,123045 0,631330  0,193552
0,7 12 5,301 8,946 1,400 1,052 19,848 5,307 22913 15,809 2,706 - 3,381 8,142 5,195 - 0,123045 0,631330  0,193552
0,8 12 5,301 8,946 1,400 1,052 19,848 5,307 22913 15,809 2,706 - 3,381 8,142 5,195 - 0,123045 0,631330  0,193552
0,9 12 5,301 8,946 1,400 1,052 19,848 5,307 22913 15,809 2,706 - 3,381 8,142 5,195 - 0,123045 0,631330  0,193552

*Risksiz faiz oran1 %0,085 alinmustir.
Kaynak:

https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Piyasa+Verileri/ihale+Y ontemi+ile+Satilan+Hazine+Bonolari+ve+Devlet+Tahvilleri/
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Tablo 5.1. ile verilen sonuglar incelendiginde KM olan Konno-Yamazaki modelinin
¢Oziim sonuglarina gore 50 hisse senedinden 12 tanesine atama yapildig1 gézlenmektedir. Bu
model ¢oziimiine gore beklenen getiri miktar1 0,123045 olup katlanilmasi gereken riskin
0,631330 oldugu goriilmektedir. BM1°de beklenen getiri miktarinin 0,185432°a ¢iktig1 buna
bagli olarak risk degerinin arttig1 izlenmistir. Burada yine 50 hisse senedinden 11’ine yatirim
yapilmasi gerektigi ortaya ¢ikar. Her iki modelde farkli sayida hisse senedine yatirim yapilmasi
gerektiginin yani1 sira model sonuclar1 incelendiginde, hisse senetlerine yatirim yapilan
oranlarin da degistigi gozlenmistir. ikinci bulanik model olan BM2’nin ¢dziim sonuglari
incelendiginde, alfa degeri arttikca beklenen getiri ve risk degerlerinin diistiigii gézlenmistir.
Yatirim yapilacak hisse senetleri sayilar1 degismektedir.

Modeller bazinda yatirim yapilan hisse senetlerinin ve yatirim oranlarinin farklilastig
gozlenmektedir. Yatirim oranlari incelendiginde, KM en yiiksek yatirimi X23 hisse senedine
22,913 oraninda yapmistir. Bu model toplamda 12 hisse senedine yatirim yapmis olup, en az
oranda yatirimini X9 ile 1,052 oraninda yapmistir. BM1 X16 hisse senedine 23,119 oraninda
bir yatirim yapmis olup, en diisiik yatirrmimni 1,999 ile X22’ye yapmis olmasina ragmen bu
model ¢oziimiinde KM’ den farkli olarak, X7 hisse senedine yatirim yapmamistir. BM2
sonuglar1 incelendiginde, @ = 0,3 i¢cin KM sonuclarindaki ayni oranlar elde edilmistir. Bununla
birlikte a’nin 0,4 ve daha biiyiik degerleri i¢in hisse senedine yatirim oranlarinin sabitlendigi
gorilmektedir.

Yatirimcilar riske karsi tutumlarina gore 3 smifa ayrilirlar bunlar riskten kacinan, risk
arayan ve riske karst notr yatirimcilardir. Tablo 5.1. ile verilen sharpe oranlarina gore riskten
kacinan yatirimc1 KM ile ayni sharpe oranina sahip BM2 (o = 0,3 —a = 0,9) model sonucunu
kullanarak yatirim yapabilirler. Bu sonuglarda risk en diisiik degere sahiptir ve buna bagli olarak
da sharpe orani en kiicliktiir (0,193552). Risk arayan yatirimci, sharpe orani en yiiksek
(0,754843) olan SM (a = 0,1) sonuglarina gore yatirim yapmalidir. Bu modelde risk ve getiri
de en yiiksek degere sahiptir. Riske kars1 notr olan yatirnmei ise, BM1, BM2 (a =0,1 —a =0,3)
sonuclarina ait herhangi birini kullanarak hisse senedi alim1 yapabilirler.

Ayrica BM2’de farkli alfa degerlerinde, beklenen getiri ve risk degerleri arasinda
0,952’lik bir pozitif korelasyon oldugu gézlenmistir. Pearson korelasyon degeri 0,05 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir (p<0,05). Buna bagli olarak beklenen getiri orani
ylikseldik¢e yatirimeinin katlanacagi risk orani artmaktadir.

Gelistirilen model sayesinde yatirimcilara farkli portfoy segenekleri olusturulmustur.

Yatirimcilar bu secenekleri inceleyerek beklenen getirilerini ve katlanmalar1 gereken risk
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degerlerini de gozlemleyerek secimler yapabilirler. Alternatif seceneklere sahip olan yatirimei
kendi lehine olacak sekilde karar verebilme ayricaligina sahip olacaktir.

Konno-Yamazaki modelinin bulanik programlamaya dayanarak c¢oziilen sonuglari
incelemek amaciyla BM1 ve BM2 modellerinin parametrelerini olusturan j. hisse senedinin ¢.
donem sonundaki getiri orani rasgele iiretilerek yeni problem setleri olusturulmustur. 11k olarak
parametreleri, ortalamasi 0 ve standart sapmas1 0,01 olan normal dagilimdan rasgele iiretilen
15 problem seti (P1) ele alinmustir. ikinci olarak yayilimim farklilasmasimnin sonuglara olan
etkisini gozlemek amaciyla ikinci bir problem seti parametreleri ortalamasi 0 ve standart
sapmasi 0,05 olan normal dagilimdan rasgele tiretilen 15 sette (P2) aynm1 parametre i¢in tiretim
gerceklestirilmistir. Toplamda 30 farkli problem olusturulmustur. Bu 30 problem igin kesin
model (KM) sonuglari, BM1 sonuglari ve BM2 sonuglarina ait (0,1) araligindaki her alfa i¢in
0,1 artis ele alinarak ¢oziilen modellerin sonuglar1 Tablo 5.2. ve Tablo 5.3. ile verilmistir. Buna
gore toplamda 600 problem ¢oziilmiistiir. Tablo 5.2. ve Tablo 5.3. sirasiyla P1 ve P2 problem
setlerine ait KM, BM1 ve BM2 modellerinin ¢6ziimii ile elde edilen beklenen getiri ve risk
degerlerini gostermektedir. Ayrica KM, BM1 ve BM2 modellerinin ¢6ziimii ile elde edilen her
modelin 50 hisse senedinden kag tanesine yatirim yapildigini gosteren bilgiler Tablo 5.4. ile
verilmistir.

Tablo 5.2. ile verilen 15 farkli P1 problemlerine ait KM, BM1 ve BM2 modellerinin
¢coziim sonuglar1 incelendiginde yatirimcilarin katlanmalar1 gereken riskler karsiliginda
beklenen getiri miktarlarinin farklilastigi goriilmektedir. KM sonuclarina bakildiginda risk
degeri 0 olan P1_14 ve P1_15 problemlerinde en biiyiik getiri 0,020844 ile P1 15 problemine
aittir. Bu probleme ait BM1 ve BM2 modelleri ile ayn1 getiri ve risk degerleri elde edilmistir.
P1 1 problemi incelendiginde KM i¢in risk degeri 0,006392 olan yatirnrmin -0,010520 ile
negatif bir getiriye sahip oldugu bir portfdy olusmustur. Yatirrmct BM1 modeli ile elde edilen
sonuclar1 kullanirsa yaklasik ayni orana sahip olan 0,009236°lik bir riske katlanarak getiri
oranin1 0,025680’e yiikseltebilmektedir. Ayni problem i¢cin BM2 modeli 0,015212 risk
oraninda getiriyi 0,052509’e yiikselten bir portfoy sunmustur. Tiim sonuglar incelendiginde risk
degerlerinin ylikselmesi ile getiri oranlarinin da yiikseldigi goriilmektedir.

Tablo 5.3. ile verilen 15 farkli P2 problemlerine ait KM, BM1 ve BM2 modellerinin
¢coziim sonuglart incelendiginde benzer sonuglar gozlenmektedir. Bu problemlerin
parametreleri standart sapmasi 0,05 olan normal dagilimdan {iretildiginden yayilim daha biiytik
olup getiri ve risk degerlerinin mutlak degerce daha biiyiik degerler oldugu gézlenmistir. Bu da

beklenen bir sonugtur.
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P1 ve P2 problem setlerinin tiim sonuglar1 gdzlendiginde KM ile elde edilen sonucglarda
riski 0 olan ancak getirisi negatife diisen ¢oziimler elde edilmistir. Bu durum KM in zayiflig1
olarak nitelendirilebilir. Onerilen bulanik model bu zay1flig1 ortadan kaldiran alternatif portfoy
secenekleri ortaya koymakta bu nedenle onerilen model literatiire katki saglayici nitelikte olup

gercek hayat problemlerinde yatirimcilara daha kazanglh portfoy segenekleri 6nermektedir.
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Tablo 5.2. P1 Test problemlerinin KM, BM1 ve BM2 Co6ziimleri

KM BM1 BM2
P. No Getiri Risk Alfa Getiri Risk Getiri Risk
P1 1 -0,010520 0,006392  0,949126 0,025680 0,009236  MaxG: 0,052509 / a:0,1 MaxR: 0,015212 / a:0,1
MinG: -0,067511 / «:0,6 MinR: 0,005732 / «:0,6
P1 2 -0,004958  0,000001 0,641906 -0,004775 0,000007 MaxG: 0,040991 / a:0,1 MaxR: 0,008097 / a:0,1
MinG: -0,004958 / «:0,3 MinR: 0,000001 / @:0,3
P1 3 0,012677 0,007961 0,990951 0,025005 0,008326  MaxG: 0,041429 / a:0,1 MaxR: 0,013055 / a:0,1
MinG: 0,012677 / a:0,3 MinR: 0,007961 / «:0,3
P1 4 0,056018 0,000003 1,000  0,056018 0,000003  MaxG: 0,065200 / a:0,1 MaxR: 0,000003 / a:0,1
MinG: 0,056018 / a:0,2 MinR: 0,000003 / «:0,2
P1 5 -0,010866 0,001655 0,898798 0,023400 0,003338  MaxG: 0,056324 / a:0,1 MaxR: 0,009180 / a:0,1
MinG: -0,097914 / a:0,7 MinR: 0,000209 / «:0,7
P1 6 -0,026108 0,003252  0,982972 0,007266 0,003806  MaxG: 0,027930/ a:0,1 MaxR: 0,004726 / a:0,1
MinG: -0,038011 / a:0,4 MinR: 0,003209 / «:0,4
P1 7 0,020558 0,001375  0,827735 0,044669 0,003746  MaxG: 0,078091 / «:0,1 MaxR: 0,010540 / a:0,1
MinG: 0,013868 / a:0,4 MinR: 0,000943 / «:0,4
P1 8 0,011150 0,001818  0,935016 0,036878 0,002995  MaxG: 0,057400 / a:0,1 MaxR: 0,003986 / a:0,1
MinG: -0,024111 / «:0,6 MinR: 0,001091 / «:0,6
P1. 9 0,021982 0,000881 0,782287 0,043889 0,002818  MaxG: 0,082669 / a:0,1 MaxR: 0,008407 / a:0,1
MinG: 0,006820 / a:0,4 MinR: 0,000562 / «:0,4
P1_10 0,028341 0,001664  0,933916 0,051575 0,002769  MaxG: 0,074446 / a:0,1 MaxR: 0,006369 / a:0,1
MinG: 0,028341 / a:0,3 MinR: 0,001664 / «:0,3
P1_11 -0,037220  0,000911 0,764137 -0,015233 0,003081 MaxG: 0,027873 / a:0,1 MaxR: 0,014511 / a:0,1
MinG: -0,064566 / a:0,5 MinR: 0,000002 / «:0,5
P1 12 0,020656 0,000001 0,665525 0,032181 0,000009  MaxG: 0,075107 / a:0,1 MaxR: 0,006583 / a:0,1
MinG: 0,009841 / a:0,4 MinR: 0,000000 / «:0,4
P1_ 13  0,029360 0,008476  0,997434 0,043581 0,008693  MaxG: 0,062779 / a:0,1 MaxR: 0,009746 / a:0,1
MinG: 0,029360 / a:0,3 MinR: 0,008476 / «:0,3
P1_14 -0,005994  0,000000 0,978577 -0,005994 0,000000 MaxG: 0,014174 / «:0,1 MaxR: 0,004537 / a:0,1
MinG: -0,005994 / a:0,2 MinR: 0,000000 / «:0,2
P1_15 0,020844 0,000000  1,000000 0,020844 0,000000 MaxG: 0,027493 / a:0,1 MaxR: 0,000002 / a:0,1

MinG: 0,020844 / a:0,2

MinR: 0,000000 / :0,2
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Tablo 5.3. P2 Test problemlerinin KM, BM1 ve BM2 Co6ziimleri

KM BM1 BM2
P. No Getiri Risk Alfa Getiri Risk Getiri Risk
P2 1 0,055410 0,032453 0,953786 0,224913 0,047445 MaxG: 0,347511 / a:0,1 MaxR: 0,073681 / a:0,1
MinG: -0,089853 / a:0,5 MinR: 0,030272 / a:0,5
P2 2 0,220466 0,003587 0,984049 0,231930 0,004159 MaxG: 0,327282 / a:0,1 MaxR: 0,016202 / a:0,1
MinG: 0,220466 / a:0,2 MinR: 0,003587 / «:0,2
P2 3 0,151225 0,000003 0,994881 0,151225 0,000003 MaxG: 0,206983 / a:0,1 MaxR: 0,000003 / a:0,1
MinG: 0,151225/ a:0,2 MinR: 0,000003 / a:0,2
P2 4 -0,006493 0,000000 1,000000 -0,006493 0,000000 MaxG: -0,006493 / a:0,1 MaxR: 0,000000 / a:0,1
MinG: -0,006493 / a:0,1 MinR: 0,000000 / a:0,1
P2 5 -0,141931 0,000000 0,721506 -0,141931 0,000000 MaxG: 0,086047 / a:0,1 MaxR: 0,021731 / a:0,1
MinG: -0,141931 / a:0,3 MinR: 0,000000 / a:0,3
P2 6 -0,112302 0,010778 0,844530 0,011046 0,027542 MaxG: 0,167668 / a:0,1 MaxR: 0,058771 / a:0,1
MinG: -0,255621 / a:0,5 MinR: 0,002251 / a:0,5
P2 7 -0,308194 0,010213 0,884334 -0,170601 0,022033 MaxG: -0,028236 / a:0,1 MaxR: 0,050266 / a:0,1
MinG: -0,607555 / a:0,7 MinR: 0,000000 / a:0,7
P2 8 -0,004971 0,000000 1,000000 -0,004971 0,000000 MaxG: 0,000150 / a:0,1 MaxR: 0,000001 / a:0,1
MinG: -0,004971 / a:0,2 MinR: 0,000000 / a:0,2
P2 9 -0,151982 0,000000 1,000000 -0,151982 0,000000 MaxG: -0,080423 / a:0,1 MaxR: 0,010455 / a:0,1
MinG: -0,151982 / a:0,2 MinR: 0,000000 / a:0,2
P2 10 -0,194647 0,000005 0,988131 -0,100024 0,000006 MaxG: 0,039764 / a:0,1 MaxR: 0,002952 / a:0,1
MinG: -0,194647 / a:0,2 MinR: 0,000005 / a:0,2
P2 11 0,186908 0,000000 1,000000 0,186908 0,000000 MaxG: 0,186908 / a:0,1 MaxR: 0,000000 / a:0,1
MinG: 0,186908 / a:0,1 MinR: 0,000000 / a:0,1
P2 12 -0,154844 0,005046 0,954796 -0,117084 0,007329 MaxG: 0,016811 / a:0,1 MaxR: 0,026602 / a:0,1
MinG: -0,154844 / a:0,2 MinR: 0,005046 / a:0,2
P2 13 0,420299 0,000000 1,000000 0,420299 0,000000 MaxG: 0,420299 / a:0,1 MaxR: 0,000000 / a:0,1
MinG: 0,420299 / a:0,1 MinR: 0,000000 / a:0,1
P2 14 -0,030882 0,000000 1,000000 -0,030882 0,000000 MaxG: 0,031936 / a:0,1 MaxR: 0,013167 / a:0,1
MinG: -0,030882 / a:0,2 MinR: 0,000000 / a:0,2
P2 15 -0,347212 0,008543 0,876564 -0,225078 0,019099 MaxG: -0,093581 / a:0,1 MaxR: 0,066992 / a:0,1

MinG: -0,544747 / a:0,6

MinR

:0,002245 / a:0,6
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Tablo 5.4. Yatirim yapilan hisse senedi sayilari

KM BMI BM2
P. No a=0,1 a=0,2 a=0,3 a=04 a=0,5 a=0,6 a=0,7-0,9
P11 20 18 19 20 20 21 21 20 20
P1 2 22 22 20 22 22 22 22 22 22
P13 19 19 18 19 19 19 19 19 19
P1 4 22 23 23 22 22 22 22 22 22
P15 22 21 20 21 22 21 22 22 21
P1 6 21 21 22 21 21 20 20 20 20
P1 7 21 22 21 22 21 20 20 20 20
P1 8 21 20 21 20 21 22 22 21 21
P19 22 22 21 22 22 21 21 21 21
P1 10 21 21 22 21 21 21 21 21 21
P1 11 22 21 18 21 22 23 22 22 22
P1 12 23 22 20 21 23 23 23 23 23
P1 13 19 18 20 20 19 19 19 19 19
P1 14 23 23 22 23 23 23 23 23 23
P1 15 23 23 23 23 23 23 23 23 23
P2 1 21 21 19 22 21 20 20 20 20
P2 2 21 22 22 21 21 21 21 21 21
P2 3 22 22 23 22 22 22 22 22 22
P2 4 23 23 23 23 23 23 23 23 23
P2 5 23 23 21 21 23 23 23 23 23
P2 6 22 21 19 21 22 22 21 21 21
P2 7 22 21 20 21 22 22 22 22 22
P2 8 23 23 23 23 23 23 23 23 23
P2 9 23 23 20 23 23 23 23 23 23
P2 10 22 23 22 23 22 22 22 22 22
P2 11 23 23 23 23 23 23 23 23 23
P2 12 20 21 21 20 20 20 20 20 20
P2 13 23 23 23 23 23 23 23 23 23
P2 14 23 23 22 23 23 23 23 23 23
P2 15 22 22 20 22 22 22 22 21 21
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Tablo 5.4. ile tiim problemler bazinda modellere ait yatirim yapilan hisse senetleri sayilari
verilmistir. Hangi hisse senede ne oranda yatirim yapildigi model ¢éziimlerinin sonucunda
bulunmus ancak 600 probleme ait bu sonuglarin tablolar halinde sunulmasi miimkiin
olmamistir. Sonuglar incelendiginde, problemlerin ayni sayida hisse senedine yatirim yapmayi
onermesine ragmen modeller degistik¢e yatirim yapilan oranlarda degisiklikler olabilmektedir.
Ayni sayida hisse senedi olmasina ragmen bu hisse senetleri de farkli hisse senetleri
olabilmektedir. Tablo 5.4 ile verilen BM2 ¢6ziim sonuglarina gore, farkli a’lar i¢in yatirim
yapilan hisse senedi sayilarinin ortalamalar1 arasinda 0,05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak fark gézlenmemistir (p>0,05). Hata terimleri normal dagilima uygunluk saglamadig1 i¢in
fark kontrolii olarak parametrik olmayan testlerden Kruskal Wallis testi uygulanmistir (p>0,05).
Normallik kontrolleri ise Kolmogorov Smirnov test istatistigi ile yapilmistir.

Calismanin bu kapsaminda tiim problemlere ait model sonuglari ve parametreleri
incelenmistir ve ortalama getiri oranlarinin ortalamalar1 her bir problem i¢in hesaplanmustir.
KM sonuglarinda negatif getirinin elde edildigi modellerde bu istatistigin negatif deger aldig1

gozlenmistir. Ortalama ve standart sapmalar Tablo 5.5. ile verilmistir.
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Tablo 5.5. Ortalama getiri oranlarinin ortalamalar1 ve standart sapmalar1

P. No Ortalama Standart Sapma P. No Ortalama Standart Sapma
P11 -0,000105 0,001410 P2 1 0,000554 0,006535
P1 2 -0,000149 0,001251 P2 2 0,000770 0,005599
P1 3 -0,000027 0,000987 P2 3 0,000030 0,004563
Pl 4 0,000052 0,001343 P2 4 -0,002907 0,005399
P1 5 -0,000109 0,001503 P2 5 -0,002320 0,007116
P1 6 -0,000261 0,001209 P2 6 -0,001123 0,006263
P1 7 0,000206 0,001287 P2 7 -0,003082 0,006263
P1 8 0,000112 0,001035 P2 8 -0,002746 0,006146
P1 9 0,000220 0,001358 P2 9 -0,003552 0,006148
P1 10 0,000231 0,001149 P2 10 -0,003322 0,008322
P1 11 -0,000372 0,001456 P2 11 -0,001557 0,005326
P1 12 0,000207 0,001180 P2 12 -0,003032 0,007159
P1 13 0,000100 0,001180 P2 13 0,000013 0,007362
P1 14 -0,000378 0,001163 P2 14 -0,002109 0,005432
P1 15 -0,000279 0,001239 P2 15 -0,003472 0,005674
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Calismanin ikinci kisminda, Onerilen kararsiz bulanik portfdy optimizasyonu
matematiksel modelinin gergek bir uygulamas: yapilmistir. Borsa istanbul (BIST 50)’da yer
alan hisse senetlerinin her bir aylik donem i¢in 30 aya ait giinliik kapanis degerleri alinarak,
onerilen kararsiz bulanik programlama model sonuglarina bagli olarak portféy segenekleri
belirlenmistir.

Oncelikle KBM3’ de Esitlik (4.9-4.10) kisitlarindaki iiyelik fonksiyonlarini olusturmak
icin farkli k degerleri ve giliven diizeyleri belirlenmistir. Esitlik (4.11- 4.13) ile verilen iiyelik
fonksiyonlar1 kararsiz bulanik risk degerlerine ait fonksiyonu tanimlamakta olup alternatif
seceneklerde tiim ayrintilar1 gorebilmek amaciyla (0-1) araliginda 0,1 artisla £=0,1;0,2; ...;
0,9 degerleri icin model ¢ozlimleri elde edilmistir. Esitlik (4.14) ile verilen tiyelik fonksiyonu
kararsiz bulanik getiri degerlerinin fonksiyonu olup KBM3’ de 0,9; 0,95 ve 0,99 olmak {izere
ti¢ farkl1 giiven seviyesinde ¢alisilmistir. Buna gore 30 ay i¢in elde edilen ¢oziimler Tablo 5.6.”

da verilmistir.

69



Tablo 5.6. Kararsiz bulanik dogrusal programlama modeli sonuglari

k=01 k=0,2 k=03
A.No Alfa Getiri Risk HSS Alfa Getiri  Risk HSS Alfa  Getiri Risk HSS
Al 0,9015 0,0328 0,0107 18 0,8838 0,0309 0,0103 18 0,8628 0,0286 0,0098 18
A2 0,6060 -0,0048 0,0000 20 0,6058 -0,0048 0,0000 22 0,6059 -0,0048 0,0000 22
A3 0,9407 0,0306 0,0093 18 0,9189 10,0289 0,0090 18 0,8922 0,0269 0,0086 18
A4 1,0000 0,0591 0,0000 23 0,9818 0,0560 0,0000 22 09793 0,0560 0,0000 22
A5 0,8379 10,0280 0,0039 21 0,8223 0,0262 0,0037 21 0,8046 0,0242 0,0034 21
A6 0,9616 0,0166 0,0041 22 0,9459 0,0151 0,0040 22 09262 0,0133 0,0040 22
A7 0,7700 0,0471 0,0041 22 0,7515 0,0453 0,0038 22 0,7309 0,0433 0,0036 22
A8 0,8995 0,0428 0,0033 20 0,8795 0,0412 0,0032 20 0,8552 0,0393 0,0031 20
A9 0,7262 0,0455 0,0030 22 0,7078 0,0436 0,0028 22 0,6877 0,0415 0,0026 22
Al10 08797 0,0564 0,0033 22 0,8642 0,0551 0,0031 22 0,8464 0,0535 0,0030 22
All 0,7099 -0,0138 0,0032 21 0,6907 -0,0160 0,0030 21 0,6695 -0,0183 0,0028 21
Al2  0,6237 0,0322 0,0000 22 0,6236 0,0322 0,0000 22 0,6235 0,0322 0,0000 22
Al13 09807 0,0534 0,0091 19 09666 0,0521 0,0090 19 0,9486 0,0505 0,0090 19
Al4  0,8577 -0,0060 0,0000 23 0,8577 -0,0060 0,0000 23 0,8577 -0,0060 0,0000 23
Al5 1,0000 0,0208 0,0000 23 11,0000 0,0208 0,0000 23 1,0000 0,0208 0,0000 23
Al6 09207 0,2657 0,0524 18 09046 0,2576 0,0507 20 0,8818 0,2462 0,0496 21
Al7 09111 0,2531 0,0061 22 09012 0,2488 0,0057 22 0,8901 0,2441 0,0053 22
Al18 09936 0,1753 0,0000 23 09755 0,1690 0,0000 23 0,9721 0,1678 0,0000 23
A19  1,0000 -0,0065 0,0000 23 1,0000 -0,0065 0,0000 23 1,0000 -0,0065 0,0000 23
A20 00,6656 -0,1419 0,0000 23 0,6656 -0,1419 0,0000 23 0,6656 -0,1419 0,0000 23
A21 0,7895 10,0263 0,0301 20 0,7696 0,0168 0,0285 21 0,7464 0,0057 0,0267 21
A22  0,8339 -0,1483 0,0245 21 0,8139 -0,1578 0,0234 21 0,7900 -0,1693 0,0222 21
A23 1,0000 -0,0050 0,0000 23 1,0000 -0,0050 0,0000 23 1,0000 -0,0050 0,0000 23
A24 09323 -0,1520 0,0000 23 09323 -0,1520 0,0000 23 0,9323 -0,1520 0,0000 23
A25 09226 -0,0633 0,0000 23 09166 -0,0671 0,0000 23 0,9121 -0,0699 0,0000 23
A26  1,0000 0,1869 0,0000 23 1,0000 0,1869 0,0000 23 1,0000 0,1869 0,0000 23
A27 0,8848 -0,0925 0,0098 21 0,8745 -0,0981 0,0091 21 0,8624 -0,1048 0,0084 21
A28  1,0000 0,4203 0,0000 23 1,0000 0,4203 0,0000 23 1,0000 0,4203 0,0000 23
A29 09333 -0,0309 0,0000 23 09333 -0,0309 0,0000 23 0,9333 -0,0309 0,0000 23
A30 08144 -0,2108 0,0220 20 0,7999 -0,2171 0,0205 21 0,7812 -0,2252 0,0191 22
Tablo 5.6. (devam) Kararsiz bulanik dogrusal programlama modeli sonuglari
k=04 k=0,5 k=06
A.No Alfa Getiri Risk HSS Alfa Getiri  Risk HSS Alfa  Getiri Risk HSS
Al 0,8377 0,0259 0,0093 18 0,8069 0,0226 0,0086 18 0,7685 0,0184 0,0077 18
A2 0,6057 -0,0048 0,0000 22 0,6056 -0,0048 0,0000 22 0,6054 -0,0048 0,0000 22
A3 0,8546 0,0241 0,0083 19 0,7930 0,0194 0,0082 19 0,7040 0,0127 0,0080 19
A4 0,9489 0,0560 0,0000 22 0,9703 0,0560 0,0000 22 09629 0,0560 0,0000 22
A5 0,7846 0,0218 0,0031 21 0,7600 0,0190 0,0028 21 0,7118 0,0135 0,0026 21
A6 0,9005 0,0109 0,0039 21 0,8655 0,0077 0,0038 21 0,8148 0,0030 0,0037 21
A7 0,7067 0,0409 0,0032 21 0,6759 0,0379 0,0029 21 0,6375 0,0341 0,0025 21
A8 0,8249 0,0369 0,0030 20 0,7860 0,0338 0,0028 20 0,7343 0,0297 0,0027 20
A9 0,6652 0,0391 0,0023 22 0,6400 0,0365 0,0020 22 06118 0,0336 0,0017 22
Al10 0,8239 0,0515 0,0028 21 0,7953 0,0490 0,0025 21 0,7562 0,0456 0,0023 21
All 0,6460 -0,0210 0,0025 21 0,6194 -0,0239 0,0022 22 0,5890 -0,0273 0,0019 22
Al12  0,6235 0,0322 0,0000 22 0,6234 0,0322 0,0000 22 0,6224 0,0321 0,0000 23
Al13 09251 0,0484 0,0089 19 0,8929 0,0455 0,0088 19 0,8458 0,0412 0,0086 18
Al4  0,8577 -0,0060 0,0000 23 0,8577 -0,0060 0,0000 23 0,8577 -0,0060 0,0000 23
Al5 1,0000 0,0208 0,0000 23 1,0000 0,0208 0,0000 23 1,0000 0,0208 0,0000 23
Al6  0,8528 0,2317 0,0481 21 0,8150 10,2128 0,0462 21 0,7628 0,1868 0,0438 22
Al7 08777 0,2387 0,0048 22 0,8638 0,2328 0,0042 22 0,8465 0,2254 0,0036 21
Al18 09447 0,1582 0,0000 23 09604 0,1637 0,0000 23 0,9507 0,1603 0,0000 23
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A19  1,0000 -0,0065 0,0000 23 1,0000 -0,0065 0,0000 23 1,0000 -0,0065 0,0000 23
A20  0,6656 -0,1419 0,0000 23 0,6656 -0,1419 0,0000 23 0,6656 -0,1419 0,0000 23
A21  0,7194 -0,0072 0,0246 21 0,6879 -0,0223 0,0222 21 0,6490 -0,0410 0,0195 21
A22  0,7617 -0,1829 10,0207 21 0,7277 -0,1991 0,0190 21 0,6861 -0,2191 0,0169 21
A23  1,0000 -0,0050 0,0000 23 1,0000 -0,0050 0,0000 23 1,0000 -0,0050 0,0000 23
A24 09323 -0,1520 0,0000 23 09323 -0,1520 0,0000 23 0,9323 -0,1520 0,0000 23
A25  0,9020 -0,0764 0,0000 23 0,8962 -0,0801 0,0000 23 0,8767 -0,0925 0,0000 23
A26  1,0000 0,1869 0,0000 23 1,0000 0,1869 0,0000 23 1,0000 0,1869 0,0000 23
A27 0,8470 -0,1132 0,0077 21 0,8294 -0,1228 0,0068 21 0,8089 -0,1341 0,0059 20
A28  1,0000 0,4203 0,0000 23 1,0000 0,4203 0,0000 23 1,0000 0,4203 0,0000 23
A29  0,9333 -0,0309 0,0000 23 09333 -0,0309 0,0000 23 0,9333 -0,0309 0,0000 23
A30 0,7587 -0,2349 0,0175 22 0,7329 -0,2461 0,0157 22 0,6984 -0,2611 0,0137 22

Tablo 5.6. (devam) Kararsiz bulanik dogrusal programlama modeli sonuglari

k=07 k=08 k=09
A.No Alfa Getirl Risk HSS Alfa Getiri Risk HSS Alfa  Getiri Risk HSS
Al 0,6924 0,0102 0,0071 21 0,5363 -0,0066 0,0065 20 0,0407 -0,0414 0,0060 21
A2 0,6053 -0,0049 0,0000 22 0,6053 -0,0049 0,0000 22 0,6002 -0,0050 0,0000 22
A3 0,5396 0,0127 0,0080 19 0,2108 0,0127 0,0080 19 0,0000 0,0104 0,0048 19
A4 0,8949 0,0560 0,0000 22 0,8424 0,0560 0,0000 22 0,5181 0,0560 0,0000 22
A5 0,6450 0,0058 0,0023 22 0,5457 -0,0056 0,0018 22 0,3352 -0,0227 0,0013 22
A6 0,7362 -0,0043 0,0036 21 0,5879 -0,0180 0,0033 21 0,1141 -0,0380 0,0032 20
A7 0,5872 0,0291 0,0021 21 0,5246 0,0230 0,0016 21 04107 0,0151 0,0009 20
A8 0,6623 0,0240 0,0024 20 0,5513 0,0152 0,0020 21 02710 -0,0001 0,0015 22
A9 0,5798 0,0303 0,0014 22 0,5320 0,0253 0,0010 22 0,3922 0,0150 0,0006 22
A10  0,6932 0,0400 0,0020 22 0,5850 0,0305 0,0017 22 0,1040 0,0283 0,0017 21
All 0,5545 -0,0311 0,0015 22 0,5151 -0,0355 0,0011 22 04532 -0,0405 0,0006 22
Al12  0,6206 0,0319 0,0000 23 0,5863 0,0287 0,0000 23 0,5679 0,0270 0,0000 23
Al13 00,7650 0,0339 0,0085 20 0,5992 10,0294 0,0085 19 0,0983 0,0294 0,0085 19
Al4  0,8577 -0,0060 0,0000 23 0,8577 -0,0060 0,0000 23 0,8577 -0,0060 0,0000 23
Al5 1,0000 0,0208 0,0000 23 1,0000 0,0208 0,0000 23 1,0000 0,0208 0,0000 23
Al6  0,6865 0,1486 0,0402 22 0,5654 0,0881 0,0347 21 0,1597 -0,0505 0,0305 20
Al7  0,7667 0,2205 0,0036 21 0,6000 0,2205 0,0036 21 0,1003 0,2205 0,0036 21
Al18 08875 0,1512 0,0000 22 0,8312 0,1512 0,0000 22 0,5195 0,1512 0,0000 22
A19  1,0000 -0,0065 0,0000 23 1,0000 -0,0065 0,0000 23 1,0000 -0,0065 0,0000 23
A20 00,6656 -0,1419 0,0000 23 0,6656 -0,1419 0,0000 23 0,6656 -0,1419 0,0000 23
A21 0,5953 -0,0666 0,0163 22 0,5271 -0,0993 0,0124 22 04084 -0,1396 0,0075 22
A22  0,6294 -0,2462 0,0144 21 0,5414 -0,2884 0,0114 22 0,3536 -0,3519 0,0076 22
A23 1,0000 -0,0050 0,0000 23 1,0000 -0,0050 0,0000 23 1,0000 -0,0050 0,0000 23
A24 09323 -0,1520 0,0000 23 09323 -0,1520 0,0000 23 0,9323 -0,1520 0,0000 23
A25 08474 -0,1111 0,0000 23 0,7998 -0,1414 0,0000 23 0,5403 -0,1946 0,0000 22
A26  1,0000 0,1869 0,0000 23 1,0000 0,1869 0,0000 23 1,0000 0,1869 0,0000 23
A27 0,7669 -0,1548 0,0050 20 0,6004 -0,1548 0,0050 20 0,1008 -0,1548 0,0050 20
A28 1,0000 0,4203 0,0000 23 1,0000 0,4203 0,0000 23 1,0000 0,4203 0,0000 23
A29 09333 -0,0309 0,0000 23 09333 -0,0309 0,0000 23 0,9333 -0,0309 0,0000 23
A30 0,6438 -0,2848 0,0117 21 0,5479 -0,3264 0,0094 22 0,3314 -0,3928 0,0066 22

Tablo 5.6.” da her bir satir farkl bir aylik doneme ait giinliik kapanis degerlerinin 30 farkl
aya ait giinliik kapanis degerlerini kullanarak olusturulan model sonuglarindan elde edilen
getiri, risk ve atama yapilan hisse senedi sayilarim1 (HSS) gostermektedir. Burada, A1 birinci
aya ait bir aylik giinliik kapanis degerlerini kullanarak olusturulan modeli, A2 ikinci aya ait bir
aylik giinliik kapanis degerlerini kullanarak olusturulan modeli temsil etmektedir. Dolayisiyla,

30. aya ait problem, A30 ile notasyonlandirilmistir.
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Omegin A1 problemi i¢in, z;; = 0,0623 ve z;, = 0,0064 olup, k = 0,1 ve s = 1,2,3 igin
kararsiz bulanik risklere ait, kararsiz bulanik elemanlarin tiyelik fonksiyonlart o, (y), to2(¥),

Uo3 (y) ile gosterilmistir ve Esitlik (5.12-5.14) ile gosterilmistir.

1, Y 1v:/22 <0,0064 — (0,1 %0,0064)

[2T_, ¥¢/22]-(0,0064 —(0,1%0,0064))
(0,0623 —0,0064 )—0,1%(0,0623 —0,0064 )’

0, YT v./22 > 0,0623 — (0,1 % 0,0623)

tot () ={1-— 0,0064 — (0,1 0,0064) < 7., y,/22 < 0,623 —(0,1+0,0623)  (5.12)

L YT, y,/22 < 0,0064

[2T_; yt/22]-0,0064
(0,0623 —0,0064)

0, Y1 y./22 > 0,0623

to2(¥) =141 , 0,0064 < ¥T_;y,/22 <0,0623 (5.13)

1, YI_1¥:/22 < 0,0064 + (0,1 % 0,0064)

[2T_, ¥¢/22]-(0,0064+(0,1%0,0064))
(0,0623 —0,0064)+0,1%(0,0623 —0,0064) ’

0, YT v:/22 > 0,0623 + (0,1 % 0,0623)

tos() ={1— 0,0064 + (0,1 % 0,0064) < ¥7_,y,/22 < 0,0623 + (0,1 * 0,0623) (5.14)

A1 probleminde kararsiz bulanik getirilere ait;

s = licin U,py, = 0,0231 ve Ly, = —0,0441

s = 2i¢in Uyy, = 0,0298 ve L,y, = —0,0508

s = 3i¢in U,py, = 0,0434 ve Ly, = —0,0644

hesaplanmis ve kararsiz bulanik elemanlar1 olusturulan ii¢ tiyelik fonksiyonu Esitlik (5.15-5.17)

ile verilmistir.

0, 27=17j%; < —0,0441

tay(r) = {1 = 2222l 00441 < 0 1, < 0,0231 (5.15)

0,0231 + 0,0441

1, X7=17%; > 0,0231
0, 27=17j%; < —0,0508
p,) = 41— % —0,0508 < ¥, rix; < 0,0298 (5.16)
1, Xj=11%; > 0,0298
0, 2j=17i%; < —0,0644

ta(r) = {12282 00644 < BT < 0,0434 (5.17)

0,0434+ 0,0644

1, 2j=17j%; > 0,0434
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Tablo 5.6.” da Al problem sonuglar1 incelendiginde, amag fonksiyonu degeri olan alfa
0,901517, getiri degeri 0,032779, risk degeri ise 0,010707 elde edilmistir. Bu ¢oziime karsilik
gelen 50 hisse senedi icerisinden yatirim yapilan hisse senedi sayis1 18 bulunmustur. Ayrica,
Al probleminde £=0,2 alinarak bulunan ¢6ziim sonuclarinda, alfa degerinin 0,883769
seviyesine, getiri degerinin 0,030865 seviyesine, risk degerinin 0,010311 olup azalma
gosterdigi izlenmistir.

30 aylik veri lizerinden alinan tiim ¢oziimlerin her k degerleri icin elde edilen alfa, getiri
ve risk degerlerinin ortalamasi alinmistir. Her £ degeri i¢in hesaplanan ortalama alfa, ortalama

getiri ve ortalama risk degerleri Tablo 5.7. ile 6zetlenmistir.

Tablo 5.7. k degerlerine gore alfa, getiri ve risk ortalamalari

Ortalama Alfa Ortalama Getiri Ortalama Risk

k=01 0,876566 0,030569 0,006627
k=02 0,866240 0,028123 0,006333
k=103 0,855254 0,025547 0,006033
k=04 0,840001 0,022063 0,005693
k=05 0,824540 0,018514 0,005299
k=06 0,801075 0,013278 0,004837
k=07 0,759612 0,005875 0,004338
k=08 0,687455 -0,003822 0,003733
k=09 0,493611 -0,019774 0,002998

k’ nin farkli degerleri icin elde edilen ¢oziimlerdeki alfa, getiri ve risk degerlerinin
grafikleri sirasiyla Sekil 5.2. ve Sekil 5.3. ile verilmistir. Her iki grafikte incelendiginde, &

degeri arttikca alfa, getiri ve risk degerlerinin birlikte azaldig1 goriilmektedir.

1,0 0,040
0.8 —0—0—0o— o, 0,030 ——
0’6 v\\ 0’020 e
0.4 0,010
02 0,000
’ 0,010 -0,1-02 03 04 05 06 0,7 0,809
0,0
’ -0,020 -
1 0,2 ’
0,1 0,2 03 04 0,? 0,§ 0,7 0,8 09 0,030 .
+ k degerleri + k degerleri
—o— Alfa Getiri Risk
Sekil 5.2. k degerlerinin alfaya gore degisimi Sekil 5.3. & degerlerinin getiri ve risk oranlarina gore
degisimi
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Grafikler incelendiginde, k& degeri arttikca alfa, getiri ve risk degerlerinin birlikte azaldig1
goriilmektedir. Bu durumda & degeri kiiclik alindiginda, riskin yiliksek ve getirinin ytiksek
oldugu yatirim segenekleri bulunurken, £ degeri biiylik alindiginda ise riskin diisiik ve getirinin
diisiik seviyede oldugu yatirim secenekleri elde edilmektedir.

Tablo 5.6. da verilen tiim sonuclar ve bu sonuglardan hesaplanan ortalama getiri ve
ortalama risk degerleri lizerinden ¢izilen grafikler birlikte degerlendirildiginde, riskten kaginan
yatirimct k degerinin yiiksek oldugu (k= 0,7; k= 0,8 ve £ = 0,9) model sonu¢larin1 kullanarak
yatirim yapabilirler. Bu sonuglarda risk ve getiri en diisiik seviyesindedir. Risk arayan yatirimet,
k degerinin distk alindig1 (kK = 0,1; £ = 0,2 ve k£ = 0,3) model sonuglarina goére yatirim
yapabilirler. Bu portfoy seceneklerinde risk ve getiri en yiiksek seviyesindedir. Riske karsi notr
olan yatirimei ise, diger k degerleri (k= 0,4; k= 0,5 ve k=0,6) i¢in elde edilen model sonuglarini

kullanabilirler.
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6. SONUC

Bu c¢alisma kapsaminda, portfdy optimizasyon problemlerinde belirsizliklerin ve bilgi
eksikliklerinin daha gercekei bir sekilde ele alinabilmesi i¢in bulanik programlama ve kararsiz
bulanik matematiksel programlama yaklasimlarina dayanan yeni modeller gelistirilmistir.
Ozellikle, finansal piyasalardaki degiskenlik ve belirsizliklerin yatirim kararlarmni etkileyen
temel unsurlar olmasi nedeniyle, bu calismada 6nerilen modellerin alternatif portfoy ¢éziimleri
sunma ve risk yonetim siire¢lerini kolaylastirma yetenegi tizerinde durulmustur.

Ilk olarak, portféy optimizasyon probleminde Konno-Yamazaki modeli iizerinde
calisilmis ve bu modelin bulanik mantik g¢ercevesinde gelistirilmis versiyonu sunulmustur.
Konno-Yamazaki modelinin gelistirilmis bu versiyonu, ortalama mutlak sapmay1 risk ol¢iiti
olarak kullanarak belirsizlik iceren finansal ortamlar1 daha iyi modellemis ve yatirimeilarin risk
ve getiri degerleri arasindaki iliskiyi daha dogru analiz etmelerine olanak tanimustir. Ozellikle,
finansal degiskenlerin kesin degerlerle ifade edilemedigi durumlarda, bulanik programlama
tabanli bu modelin, yatirimcilara daha giivenilir ve bilingli kararlar alma siirecinde destek
sagladig1 gézlemlenmistir.

Bu calismanin ikinci 6nemli katkisi, kararsiz bulanik portfdy optimizasyon modeli
onerisidir. Literatlirde mevcut geleneksel modeller, finansal parametrelerdeki bilgi eksiklikleri
ve belirsizlikleri yeterince ele almamakta ve bu durum yatirim kararlarinda hatali sonuglara yol
acabilmektedir. Gelistirilen kararsiz bulanik matematiksel model ise, birden fazla iiyelik
derecesine sahip bulanik kiime teorisine dayanmakta ve yatirimcilara, belirsizliklere karsi farkli
senaryolar altinda alternatif portfoy secenekleri sunmaktadir. Bu model, yatirimcilarin kisisel
tercihlerine ve risk algilarina bagli olarak portfoylerini daha esnek bir sekilde
cesitlendirmelerine ve yonetmelerine katki saglamaktadir.

Portfoy yonetiminde risk ve getiri arasindaki denge, yatirimcilarin karar siireglerinde
onemli bir yere sahiptir. Bu ¢alismada yapilan analizler sonucunda, risk ve beklenen getiri
arasinda pozitif bir korelasyon oldugu tespit edilmistir. Bu da yatirimcilarin, daha ytiksek getiri
elde edebilmek i¢in daha yiiksek risk seviyelerini kabul etmeleri gerektigini gostermektedir.
Calisma kapsaminda gelistirilen modeller, yatirimcilara risk toleranslarina uygun alternatif
portfoy secenekleri sunarak, bilimsel verilere dayali ve duygusal tepkilerden armndirilmis
kararlar almalarimi kolaylagtirmaktadir.

Finansal piyasalarin karmasik ve dinamik yapisi, zaman zaman fiyat hareketlerinin ve

ekonomik gostergelerin belirsizligine yol agmaktadir. Bu belirsizlikler, yatirimcilarin karar

75



alma siireclerinde hatalara neden olabilecegi gibi, finansal risk yonetimi stratejilerinin etkisini
de azaltabilmektedir. Bu baglamda, ¢alismada gelistirilen bulanik programlama ve kararsiz
bulanik modeller, finansal belirsizliklerin daha dogru bir sekilde yansitilmasina ve yatirim
kararlarinin daha gergekei verilere dayandirilmasina olanak saglamaktadir.

Sonug olarak, bu calismada Onerilen bulanik programlama tabanli Konno-Yamazaki
modeli ve kararsiz bulanik portfoy optimizasyon modeli, finansal piyasalarin belirsizlik i¢eren
dogasina uygun ¢oOziim Onerileri sunmaktadir. Calismanin sundugu yenilik¢i yaklasimlar
sayesinde, yatirimcilarin risk ve getiri arasindaki dengeyi daha bilingli bir sekilde yonetmeleri
saglanmustir. Ozellikle, farkl: risk toleranslaria sahip yatirrmeilara yonelik esnek ve alternatif
portfdy c¢oziimleri sunulmasi, hem bireysel yatirimcilar hem de biiyiik fonlar1 yoneten
profesyonel portfoy yoneticileri i¢in 6nemli bir katki olarak degerlendirilmektedir.

Bu modellerin uygulanabilirligi, calisma kapsaminda gelistirilen 600 test problemi ile
analiz edilmis ve sonuglarin genellestirilebilir oldugu gozlemlenmistir. Ayrica, calisma
literatiirde hem teorik hem de uygulamali finansal analizler agisindan 6nemli bir boslugu
doldurmaktadir. Gelecekteki calismalar, bu modellerin farkli portféy problemlerine
uygulanmasini ve 6zellikle dinamik piyasa kosullarina hizli adapte olabilen versiyonlarinin
gelistirilmesini hedefleyebilir. Bu calismada gelistirilen modellerin, yatirimeilarin belirsizlikler
karsisindaki yaklagimlarina gore portfoy tercihlerini optimize etmelerine olanak saglayan etkili
ve yenilik¢i araglar sundugu gozlemlenmistir. Bu sayede, yatirimcilarin karmasik finansal

piyasa kosullarinda bilingli ve giivenilir kararlar almalar1 kolaylastirilmistir.
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