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Genel olarak finansal yatirim portfoyii, yatirnmcilarin risk ile getiri beklentilerini dikkate alarak olusturulur. En
iyi portfoyii olusturma siireci, portfoy yonetimi olarak isimlendirilebilir. Bir yatirnmcinin en biiyiik sermayesi iyi
bir portféy hazirlamaktr. Bu ¢alismada, finans alan yazininda bulanik mantik kullanan Hiroshi Konno ve Hiroaki
Yamazaki (1991) modeli kullanilip, BIST Bankacilik Endeksinde (XBANK) yer alan on bankanin hisse senetlerinin
02 Ocak 2021 — 31 Aralik 2021 dénemi arasindaki aylik kapanis fiyatlarim kullanarak modelleme yapilmistir.
Calismada olusturulan model WinQSB v.1.0 paket programi yardimiyla ¢oziimlenmistir. Coziim sonuglarina
gore, beklenen getirinin 0,52 degerinde bulaniklagtirilmasi ile en iyi portfoyde dort tane banka AKBNK, GARAN,
ISCTR ve YKBNK banka hisse senedi vardir. Bu modelde en kiiciiklenen risk orani ise 1.834 olmustur. Beklenen
getiri oranmin 1.02 degerinde bulaniklastirtimasiyla ulasilan amag fonksiyonu degeri 1.246 olmustur.

Anahtar Kelimeler: Portfoy Segimi, Bulanik Dogrusal Programlana, Bankaciltk Endeksi, BIST
Abstract

In general, a financial investment portfolio is created taking into account the risk and return expectations of
investors. The best business portfolio creation process can be called portfolio management. The greatest capital
of an investor is to prepare a good portfolio. In this study, the literature uses fuzzy logic in the field of Finance
Hiroshi Konno and Hiroaki Yamazaki (1991) model is used, whether the BIST Banking Index (XBANK) ten banks
in the stocks of 02 January 2021 — December 31, 2021, using the modeling of monthly closing prices between the
period reviewed. The model created in the study was analyzed with the help of the WinQSB v.1.0 package program.
According to the solution results; The best portfolio includes four bank stocks AKBNK, GARAN, ISCTR and
YKBNK, with expected return blurred by 0.52. In this model, the smallest risk ratio was 1.834. The objective
function value reached by blurring the expected rate of return to 1.02 was 1.246.

Keywords: Portfolio Selection, Fuzzy Linear Programming, Banking Index, BIST
1. Giris

Bir ekonomi icinde piyasa giidiisii ile hareket eden yatirimcilar finansal piyasa ekonomisinin en énemli
unsurlaridir. Yatirimeilar finansal alanda yatirim kararlarimi ¢ogunlukla risk ve belirsizlik unsurlarim
dikkate alarak vermektedir. Klasik finans teorisi agisindan yatirimcinin finansal karar verme yontemi
finansal varliklarin gegmis donem verilerini kullanarak gelecek donemdeki fiyati tahmin etme siirecine
dayalidir. Bir portfoy modelinde finansal yatirim araglarinin gegmis donem fiyat verileri kullanildiginda
bu veriler i¢inde sosyo - ekonomik gostergelerin etkisi ve fiyat istikrarsizliklar (asir1 dalgali hareketler)
gibi olusturulan portfoy modellerine yansitilmasi zor olan durumlar karsimiza ¢ikabilir. Bu etkileri
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gidermek ya da etkilerini azaltmak i¢in portfdy modellerinde iistel diizeltme, hareketli ortalamalar
yontemi ile diizeltme gibi bazi ekonometrik ve istatistiksel yontemler ile modellere miidahaleler
yapilmaktadir. Bu miidahalelerin yapildig: trend (zaman) analizi, regresyon analizi veya farkli zaman
serisi analizleri finansal varliklarin gelecekteki fiyatlarii tahmin etmek istenildiginde sonuglarin
giivenilirligi azalmaktadir.

Bir yatirimci sahip oldugu mevcut olanaklar1 kullanarak getiri beklentilerine karsilik bulmak ister. Bu
durumda yatirimei, yaptigi taramalar ve mevcut olanaklar1 dogrultusunda, bir portféy modeli sistem
¢cozlimiinii zorlagtiracak kesin degerlerin yerine piyasadaki belirsizlige daha kolay bi¢cimde adapte
olabilecek kisitlara bagl kalarak portfoy modeli sisteminin tamaminda iyilestirme saglayacak bir model
Onerisi ister. Yatirimei finansal yatirnmindan en yiiksek verimi saglamak i¢in portfoy yonetimi ve alim
satim / karar verme siirecinde izleyecegi yolu net olarak bilmek ister. Mevcut finansal yatirimini
korumak ve hatta biiylitmek isteyen yatirimci belirsizligi icerecek sekilde belirli amag ve kisitlar
kullanan bulanik dogrusal programlama modelinden yararlanarak bir portfoy modeli olusturmak
isteyebilir.

Bu c¢alismada, BIST XBANK bankacilik endeksinde yer alan on adet banka hisse senedine ait bir
portfoy olusturulmaya ¢alisilmistir. Problemin modellenmesinde bazi belirsizliklerin s6z konusu olmasi
sebebiyle bulanik dogrusal programlama yonteminden yararlanilacaktir. Calismada en biiylik getiri ya
da en diisiik risk gibi birbirleri ile ¢elisen bir kisminin bulanik oldugu amaglarin bulundugu en iyi
portfdy olusturma probleminin ¢Oziimiiniin bulunabilmesi i¢in gerekli olan modelinin nasil
olusturulabilecegi arastirilmistir. Calisma bes boliim icermektedir. Giris bolimil ilk bolimdiir.
Calisgmanin ikinci boliimiinde yakin amanda yapilmis farklt konulari igeren literatiir taramasi
yapilmistir. Calismanin ii¢lincii boliimiinde; bulanik mantik kullanan Hiroshi Konno ve Hiroaki
Yamazaki (1991) modeline iligskin bilgiler verilmis ve alan yazin ¢alismalar1 anlatilmistir. Dordiincii
boliimde, Hiroshi Konno ve Hiroaki Yamazaki (1991) modeli kullanilarak BIST Bankacilik endeksinde
yer alan on bankanin hisse senetlerinden olusan en iyi portfoy olusturma problemi tanimlanmistir.
Calismanin besinci ve son boliimiinde uygulama sonuglar1 detaylandirilmastir.

2. Literatiir Taramasi

Ibrahim Giingdr, Meltem Aycan ve Yusuf Demir (2005) Borsa Istanbul’da islem goren tiim sektorlerden
getirisi faizden ytiksek olan 114 hisse senedine modeli uygulamis ve farkli siirelerde farkl risk algisina
gore optimal portfoy olusturma 6nerileri sunmuslardir.

[rfan Ertugrul ve 'Dilek Pelitli’de (2008) ¢alismalarinda bulanik mantik ve portfoy se¢imi hakkinda
bilgiler vererek BIST te bir uygulama yapmuslardir.

Nuri Avsarligil (2020) makalesinde Verdegay bulanik dogrusal programlama modeli ile portfoy se¢imi
konusunu ele almistir. Bu ¢alismada hisse senetlerinin fiyati degil de BIST endeksleri dikkate alinmis
ve yliksek kazang saglayacak portfoy olusturulmaya galisilmistir.

Bulanik dogrusal programlama portféy se¢iminin yani sira, bir isletmede optimal kar1 saglayacak
mamul segiminde veya iiretim metodu se¢iminde de kullanilmaktadir. Ornegin; Abdiilkerim Giiler ve
Hiidaverdi Bircan (2021) BIMS iiretiminde Wernes yaklasimi ile maliyetleri minimum ve kari
maksimum yapacak iiretim metodunu gelistirmeyi drneklemislerdir. Ayn1 sekilde farkli caligmalarda
farkli iirtinlerin {iretim asamasinda karar verme ydntemi olarak da bulanik dogrusal programlama
yontemi kullanilmistir.

Bizim ¢aligmamizda da ise bankacilik sektorii dikkate alinarak, daha spesifik bir alanda optimal portfoy
olusturma yontemi agiklanacaktir. Ayrica asagida {iglincii boliimde de bulanik mantigin gelisimi kisaca
Ozetlenmistir.

3. Amacg ve Yontem

Calismada, optimal portfoy olusturulmasi amaciyla bulanik dogrusal programlama modeli
kullanilacaktir. Bu kisimda, modelin kullanilma nedeni, bulanik mantik kavraminin gelisimi
aciklanmaya ¢alisilmig ve bulanik mantik kullanilarak dogrusal programlama modeli olusturulmustur.

Akilcr yatinnmeilar en fazla getiriyi en az riskle saglamaya galigirlar. Buna gore yatirimeilar portfoylerini
belirlerken en uygun risk ile getiri firsatlarimi degerlendirmek ister. Optimal portfoy olusturmada
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kullanilan klasik regresyon yontemleri, izole, temel ve anlasilir vakalardan olusan portfoy problemlerin
¢cOziimiinde etkin sonuglar vermesine ragmen, kompleks ve etkilesimli portféy problemlerinin
¢Oziimiinde yetersiz olabilmektedir. Teknolojideki gelisimlere bagh olarak da teorideki hizli gelisim
paralel olarak yatirim karar siireglerinde de komplekslik artmis belirsizligi de yiikselmistir. Tiim bu
aciklanan siire¢ klasik regresyon yontemleri ile portfdy problemlerin ¢6ziimiinii sonugsuzluga
stirliklemektedir. Gergek piyasalara iliskin portfoy problemlere incelendiginde, model parametreleri
kesinlikli degildir ve daha fazla belirsizlik icermektedir (Koyuncugil, 1999, s. 6).

Bulanik kiime konsepti, temel matematik kurallarinin eksik kaldigi, belirsizlik ya da kesin olmayan
karar verme siireclerine, kesinlik kazandirip ¢odziimdeki ¢ikmazligi elimine eden, kavramlar ve
coziimler ortaya koymaktadir. Karmasiklik kavrami farkli formlarda ortaya ¢ikabilir. Eger eksiksiz ve
kesin olmayan durumlar varsa, belirsizlik gézlemleniyorsa buna “bulanik” denir. Bulanik mantik, bir
olayla ilgili tam ve kesin bilginin olusturamadig durumlar igin dogru karar almay1 saglar. Oziinde insan
zeka ve diisiinme tarzini baz alan bulanik mantik teoremi, diinyada birgok alanda uygulanma bulmasina
karsin, lilkemizde heniiz yeterince uygulama olanagi sahip olamamastir.

Genel olarak dogrusal programlama modelinin ¢dziimlerine kiyasla, bulanik dogrusal programlama
modelinin gerek yatirnmcilar gerekse portfdy yoneticileri i¢in ¢ok daha fazla bilgi verdigi ve daha
anlamli sonuclar ortaya koydugu goriilmiistiir. Ayrica optimal portfdy olusturma siirecinde, modele
ilave edilen tercih kisitlarinin optimal portfoyde yer alacak hisse senedi sayisini ve yatirim oranlarimi
da etkilemektedir (Erdas, M. L. ve Demir, Y. 2016).

Bulanik mantik teoremi ilk kez, Lotfi Zadeh (1965) tarafindan alan yazinda tartisilmis ve hizla
ilerleyerek farkli alanlarda kullanilmistir. Yetmigli yillardan sonra 6zellikle Japonya’da bulanik mantik
ve bulanik sistem kavramlar1 6ne ¢ikmistir. Sonrasinda tiim diinyada diger iilkelerde de fazla kullanim
bulmustur. Bulanik mantik bir belirsizlik temsilcisi olarak goriilebilir. Alan yazinda eskiden belirsizlik
kavramini aciklamak ve c¢oziimlemek icin olasilik teorisi kullanilirdi. Bulaniklik deterministtik bir
belirsizlik kavrami oldugu i¢in olasilik teorisinden ayrigmaktadir. Sonrasinda matematikte ve istatistik
belirsizlik durumlarinda ¢6ziim i¢in birlikte kullanilmistir. Bulanik mantik iki durumda gegerlidir. Bu
durumlar: (Bekgi, 2001, s. 88).

e Bir olayin ¢ok kompleks yapida olmasi ve olayla ilgili yeterli bilginin saglanamadig:
durumlarda karar vericinin kisisel goriis ve deger yargilarina gére davranilmasi,

e Karar vericinin muhakeme giicii, olaylara bakis agis1 ve verilen kararlara ihtiyag duyan
durumlardir.

Bir kompleks problemin ¢6zlimii i¢in bulanik mantik kullanilmast mutlak ¢6ziimiin olacaginin anlamina
gelmez. Fakat ¢oziime karar vericinin diisiinceleri ile ¢6zlim i¢in kullanilabilecek s6zel ¢ikarsamalarin
¢Oziim i¢ine almmasini sagladigi icin daha kullanilabilir, anlasilabilir bir sonug¢ ¢ikarilabilir. Son
donemlerde alan yazinda Aristo mantig1 ile ¢6ziim bulunmasi yerine belirsizlik kavramini da igeren
bulanik mantik daha fazla tercih edilmeye baslanmistir. Yani aslinda yontemler geleneksel yapisindan
belirliligi dikkate alan yaklagimlardan daha modern diisiince akimina yani belirsizligi dikkate alan
yaklagimlara dogru kayma gostermistir. Gegmisten giiniimiize kadar bulanik mantik kavrami ve teorik
gelisimi ve agamalar1 agagida Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: Ge¢misten Giiniimiize Bulamk Mantik Kavrami ve Teorik Gelisimi

Lotfi A. Zadeh (1965), “Bulanik kiime kavraminin ortaya atilmas1”

Peter Marinos (1966), “Bulanik mantik kavraminin ortaya ¢ikigt”

F., E., Mamdani ve S., Assilian (1975), “Buhar makinesinin kontrol sistemine birlestirilmesi”

F., L., Smidth (1980), “Bulanik mantigin ilk kez ¢imento sanayiinde uygulamasinin yapilmasi”

(1987), “Bulanik mantigin Sendai metrosunda otomatik tren denetimi konusunda kullanilmas1”

Yamaichi Sequrity (1988), “Tokyo borsasinda hisse senedi portfoyii i¢in uzman sistem kullanimi”

(1989), “Japonya’da Laboratory for Interchange Fuzzy Engineering (LIFE) laboratuvarinin kurulmasi”
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Kaynak: Keskenler, M., F., ve Keskenler, F. E., (2017)

Bir karmasik problemin ¢6ziimiinde bulanik mantigin kullanilabilmesi i¢in ii¢ temel kriteri saglamasi
lazimdir. Bu kriterlerden birincisi olusturulacak olan bulanik kiimenin normal olmasi gereklidir. Yani
kiime elemanlarindan birinin en biiyiik iiyelik derecesine bir degerine sahip olmasi lazimdir. Ikinci
kriter bulanik kiimenin tek diize olmasi gereklidir. Bunun saglanabilmesi icin kiime iginde iiyelik
derecesi bir olan elemanin sag ve sol yanindaki diger elemanlarinda iiyelik derecesinin bire esit ya da
yakin degerde olmasi lazimdir. Ugiincii kriter ise bulanik kiimenin simetrik 6zellikte olmasi gereklidir.
Yani ikinci kriterde oldugu gibi {iyelik derecesi bir olan elemanin sag ve sol yanindaki dgelerin esit
sekilde dagilmasi ve iiyelik derecelerinin sag ve solda birbirlerine yakin olmasi gerekliligidir.

Bulanik mantik yardimiyla bir model olusturulurken modelin komplekslik, giivenilirlik ve belirsizlik
seklinde siralanmis olan ii¢ temel kriteri iceren ve bunlar arasinda olabildigince siki iliski olacak sekilde
modelin olusturulmasina dikkat edilmelidir. Genel anlamda bir model i¢inde ¢ok fazla belirsizlik varsa
kompleksligin azalmasina ve modelde, belirsizlikten en iyi sekilde yararlanilip, her bir model
parametrelerinin ¢6ziim degerini hesaplayabilecek yontemler gelistirmek esas amag¢ olmalidir. Bu
sekilde belirsizlik, modelleme iginde temel olur ve amaca uygun olacak sekilde modelin diger temel
kriterlerinin elde edilmesini saglar.

En iyi portfoyii olusturma siirecinde, olusturulan alternatif portfdylerin denetiminin saglanabilmesi igin
siirecin dinamik olmasma izin veren bir modele ihtiya¢ vardir. Siire¢ icinde gelisen durumlar,
matematiksel bir model olarak ifade edilebilir sekilde olusturulmalidir. En iyi ¢6zlimiin bulanik mantik
gercevesinde elde edilmesi i¢in bu c¢alismada daha once tanimlanan Hiroshi Konno ve Hiroaki
Yamazaki (1991) tarafindan gelistirilmis olan model ve yardimci degiskenler kullanilarak asagidaki
model tanimlanmustir.

Amag Fonksiyonu: @

s Yla|XTs ai
T

En Kigik Z = —A *

Kisitlayicr Kosullar:

n
Ve +Zaijxj =0
j=1
n
yt—Zaijxj =0
j=1

Negatif Olmama Kosulu:
ye=20

(1) nolu esitlikte T, donem sayisi, t, T donemi iginde yer alan herhangi bir dénemi, p, beklenen getiri

oranini, a.,, beklenen getiri oranindan vazgegilebilecek miktarinin kullanilmama oranini ve 0~ , beklenen
getiri oramindan vazgegilebilecek miktarinin kullanilma oramini, 7; , j. ci hisse senedine ait beklenen
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getiri oramni, u;, j. ci hisse senedine yapilacak olan yatirim degerinin st sinirin1, M, toplam yatirim
biitgesini ve x; j. ci hisse senedine yapilan yatirim degerini gostermektedir.
j yapilan'y g g

4. Bulgular

BIST Bankacilik Endeksinde Bulanik Dogrusal Programlama ile optimal portfoy olusturulabilmesi i¢in
BIST bankacilik endeksinde yer alan on bankaya ait hisse senetlerinin aylik getiri degerleri on iki aylik
donem (2021) i¢in hesaplanmig ve hesaplamada kullanilan fonksiyonlar ile elde edilen bulgulara
asagida yer verilmistir. Tablo 2°de ilgili bankalar gosterilmektedir.

Tablo 2: Modelde Yer Alan Banka Hisse Senetleri

Banka Kodu Model
Akbank T.A.S AKBNK X1
Albaraka Tiirk Katilim A.S. ALBRK X2
Garanti BBVA GARAN X3
Tiirkiye Halk Bankasi HALKB X4
ICBC Turkey ICBCT Xs
Tiirkiye Is Bankas1 C ISCTR X
Sekerbank T.A.S SKBNK X7
TSKB TSKB Xs
Vakifbank VAKBN Xo
Yap1 Kredi Bankasi YKBNK X1o

Olusturulan en iyi portfdy modelinin amag fonksiyonu her bir dénem i¢in ayr1 ayri t donemindeki banka
hisse senetlerinin getiri degerlerinin ilgili bankanin hisse senedinin ortalama getiri degerinin farkinin
alinmasi ve bu degerin mutlak degerinin kullanilmasi ile a;; = 7, — 17, 2?:1'2?:1 a; ]-xj| olusturulan
¥ fonksiyonunun toplam degerinin en kiigiik yapilmasi seklinde olusturulmustur.

Modelde kisitlayict kosul sayis1 2T + 2’dir. Calismada kullanilan Hiroshi Konno ve Hiroaki Yamazaki
(1991) dogrusal programlama modelinde on bankanin hisse senedi ve bir yil i¢in on iki aylik donem
vardir. O halde modelde yirmi alt1 tane kisitlayici kosul yer alacaktir. Kisitlayici kosullarin bir kismi
doneme bagh kisitlardir. Biitce kisiti, yatirim yapilacak banka hisse senetleri ile ilgili {ist ve alt sinir
kisitlari, her bir banka hisse senedine yapilacak yatirim payi ile yine her bir banka hisse senedinin
ortalama getirilerinin ¢arpiminin toplam degerinin ortalama getiri ile toplam yatirim tutar1 ¢arpimindan
bliylik veya esit olmasi kisiti ile model tanimlanmistir. Bulanik mantik modelinde tanimlanan
kisitlardan birinde esitligin sag yan degeri eksi olarak vazgegcilebilecek beklenen getiri miktar1 6~
olarak tanimlanmistir. §~ ‘nin katsayisi olan B, % 0.52 olarak alinmustir.

Amag Fonksiyonu: (2)
En Kiiciik Z = 1+ Y2+ Y3+ Vs + Y5+ Y6+ Y7, + Y5+ Yo+ Yo + Y11 + y12) * —0.05a
12

Kisitlayict Kosullar:

Yy + 6.35x; —8.76x5 + 9.26x3 + 4.68x, — 10.00x5 + 10.86x5 — 3.31x; + 2.25x5 — 7.43x9 + 6.49x,,
>0

Y1 — 6.35x; + 8.76x, — 9.26x3 — 4.68x, + 10.00x5 — 10.86x4 + 3.31x, — 2.25x5 + 7.43x9 — 6.49x4,
=0
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Yy + 6.32x; — 5.21x, + 4.89x5 — 1.13x, + 14.41x5 + 9.29%¢ + 9.59x, + 8.24xg + 4.36x9 + 6.60x,,
>0

y, — 6.32x; + 5.21x, — 4.89x5 + 1.13x, — 14.41x5 — 9.29x5 — 9.59x, — 8.24x5 — 4.36x9 — 6.60x

Vi2 — 9.28x1 + 7.94-x2 + 2.18.X3 + 6.64‘3{4 + 1185.X'5 - 9.12x6 + 9.73.X7 + 3.36x8 + 2.16x9
— 6.29%,5 = 0

V12 + 9.28x; — 7.94x, — 2.18x3 — 6.64x, — 11.85x5 + 9.12x5 — 9.73x, — 3.36xg — 2.16x,
+6.29x;0 > 0

> 1.533%1-0.52

X1+ Xy + X3+ X4+ X5+ X+ X7+ Xg+ X9+ X190=1
a+d6 =1

6 =20

0<a<1

ye=20

(2) nolu esitlikte bulanik mantik yardimiyla olusturulan amag¢ fonksiyonu ve kisitlayict kosullar
ile tanimlanan bulanik dogrusal en iyi portfoy modeli veri olarak alinmig ve WinQSB v.1.0 bilgisayar
paket program kullanilarak asagida Tablo 3°de verilen sonuglar elde edilmistir.

Tablo 3: Bulanik Dogrusal En Iyi Portféy Modeli Sonuglari

Karar Degiskeni Banka Hisse Senetleri Yatirum Oram
X1 Akbank T.A.S (AKBNK) 0,40
X3 Garanti BBVA (GARAN) 0,18
X Tiirkiye Is Bankas1 C (ISCTR) 0,24
X1o Yap1 Kredi Bankas1 (YKBNK) 0,18

Tablo 3’de verilen sonuglar incelendiginde en iyi portfoy icinde Akbank T.A.S (AKBNK) ait hisse
senedinin % 40 oraninda, Tiirkiye is Bankas1 C (ISCTR)’in % 24 oraninda ve Garanti BBVA (GARAN)
ile Yap1 Kredi Bankas1 (YKBNK) % 18 oraninda olmasi1 gerektigi sonucuna ulasiimstir. Tlgili portfoy
icin beklenen aylik getiri oranindan vazgegcilebilecek deger 0,52 olarak alinmistir. Beklenen getiri
degerinden vazgecilebilecek miktar 0,52 yerine 1,02 olmasi halinde hesaplanan en iyi portfdy sonuglar
Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4: Bulanmik Dogrusal Alternatif Portfoy Modeli Sonuclar:

Karar Degiskeni Banka Hisse Senetleri Yatirim Orani
X1 Akbank T.A.S (AKBNK) 0,54
Xs Garanti BBVA (GARAN) 0,15
Xe Tiirkiye Is Bankas1 C (ISCTR) 0,31
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Tablo 4’de verilen sonuglar incelendiginde en iyi portfoy icinde Akbank T.A.S (AKBNK) ait hisse
senedinin % 54 oraninda, Tiirkiye Is Bankas1 C (ISCTR)’in % 31 oraninda ve Garanti BBVA (GARAN)
% 15 oraninda olmas1 gerektigi sonucuna ulagilmistir. Beklenen getiri degerinden vazgecilebilecek
miktarin artmasi portféye giren banka senetlerinde bir degisiklik yapmamigtir. Sadece Yapi1 Kredi
Bankas1 (YKBNK) portfoyden ¢ikmistir. Beklenen getiri degerinden vazgegilebilecek miktarin artmasi
portfoy cesitlendirmesini azaltici etki yaratmaktadir.

5. Tartisma ve Sonug¢

Bu ¢alismada bulanik dogrusal programlama modelinin BIST XBANK endeksi iginden en iyi portfoyiin
kurulmas1 denenmistir. Ilk olarak bulamk mantik kavrami anlatilmis ve modelin bulamk mantik
yontemine dayali olarak kisitlayicit kosullarin bulaniklagtirilmasiyla elde edilen bulanik dogrusal
programlama modeli olusturulmug ve yatirimcilara bu model ile portfoy olusturmalar: tavsiyesi
verilmistir. Kurulan bu modellerden hareketle BIST XBANK bankacilik endeks verilerinden ve bu
endekste islem goren banka hisse senetlerinden yararlanilmis ve en iyi portfdy olusturularak
alternatiflerin sonuglar1 karsilastirilmali yorumlanmastir.

BIST XBANK bankacilik endeksinde yer alan on bankanin AKBNK, ALBRK, GARAN, HALKB,
ICBCT, ISCTR, SKBNK, TSKB, VAKBN ve YKBNK hisse senetlerine ait aylik veriler (01.2021-
12.2021) kullanilarak, bulanik dogrusal programlama modeli ile en iyi portféy en uygun sekilde
hesaplanmigtir. Calismanin uygulama boliimiinde 6nerilen model ile en az risk diizeyinde olusturulan
en iyi portfoyiin hangi banka hisse senetlerini i¢erdigini ve bu banka hisse senetlerinin portfdyde hangi
oranlarda olmasi gerektigi onerilen bulanik dogrusal programlama portféy modeliyle ¢éziimlenmistir.

Bulanik dogrusal programlama modeli amag¢ fonksiyonu ile riskin en azlanmasi amag¢lanmigtir. Bu
amaci saglamak i¢in belli bir donemdeki herhangi bir banka hisse senedinin aylik getirisi ile ilgili banka
hisse senedinin ortalama getirisinin farkinin mutlak degeri alinarak elde edilen deger, on iki donem ve
on banka hisse senedi i¢in tekrarlanmisg, risk olarak tanimlanan karar degiskenlerinin katsayilari
hesaplanmig ve amag¢ fonksiyonuna, vazgegcilebilecek beklenen getiri oraninin kullanilmama orani
eklenmistir. Bulanik dogrusal programlama modelinin kisitlarindan bir tanesi de, ortalama getiriden
sapmanin olusturdugu ve mutlak deger seklinde modele koyulan her bir y degiskeni icin on iki donem,
on banka hisse senedi i¢in hesaplamay1 gosteren kismtidir. Ayrica bulanik dogrusal programlama
modelinde yer alan bir diger kisit, her bir banka hisse senedinin yatirim pay1 ile ortalama getirilerinin
carpimlarinin, beklenen getiriye esit veya biiyiik olmasidir. Bu kisitta vazgecilebilecek beklenen getiri
oranmin kullanilmama orani eksi isaretle esitligin sag tarafina eklenmistir. Ayrica yatirimci igin biitce
payinda alt ve {ist sinir belirtilmemistir.

Calismada tercih edilen Bulanik dogrusal programlama modeline girdi olarak koyulan veri seti ile
kisitlayict kosullar WinQSB v.1.0 paket programi yardimiyla ¢6ziilmiistiir. Bulanik mantikla en iyi
portfoy elde edilmistir. Bu en iyi ¢oziim olusturulurken beklenen getiri oraninin 0,52 ve 1,02
degerlerinde bulaniklastirma ile saglanmis ve her bir bulaniklastirma sonrasinda en iyi ¢oziimler tekrar
hesaplanmistir. Elde edilen sonuglara gore; beklenen getirinin 0,52 degerinde bulaniklastirilmasi ile en
iyi portfoyde dort tane AKBNK, GARAN, ISCTR ve YKBNK banka hisse senedi vardir. Bu modelde
en kiigiiklenen risk orami ise 1.834 olmustur. Beklenen getiri oraninin 1.02 degerinde
bulaniklagtirilmasiyla ulasilan amag fonksiyonu degeri % 1.246 olmustur.

Model sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde; risk almay1 seven bir yatirimer olugturacagi portfoy
yatirrmindan dolay1 yiiksek getiri beklerken, ortaya ¢ikan risk degerine de katlanmak durumundadir.
Fakat buna karsin riske karsi muhafazakar olan bir yatirimcinin ise, portfoy yatirnmindan dolayr umdugu
getiri degerini bir birim azaltmakla maruz kalacagi risk oran1 da azalmaktadir. Bu nedenle riske karsi
muhafazakar olan bir yatirnmci bulanik mantik kullanan bulanik dogrusal programlama portfoy
modeline gdre yatirim yaparsa daha az risk ile daha fazla kazang (getiri) elde edebilir.
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Ekler
Ek 1. XBANK Hisse Senetlerinin Varyans — Kovaryans Degerleri

AKBNK | ALBRK | GARAN | HALKB | ICBCT | ISCTR | SKBNK | TSKB | VAKBN | YKBNK
AKBNK | 0,847 |0,086 |1,304 |0,202 (0,170 (0,896 |0,034 |0,116 [0,209 |0,492
ALBRK | 0,086 |0,051 (0,080 |0,055 |0,117 (0,074 |0,028 |0,038 (0,067 |0,045
GARAN 1,304 0,080 (2,394 |0,220 |0,112 |1,367 |-0,010 |0,119 {0,200 |0,778
HALKB | 0,202 0,055 (0,220 |0,183 |0,162 (0,185 |0,055 |0,070 (0,156 |0,085
ICBCT |0,170 |0,117 |0,112 0,162 |0,397 |0,154 |0,088 |0,103 |0,190 |0,084
ISCTR |0,896 |0,074 |1367 |0185 0,154 |0,981 |0,028 0,113 |0,201 |0,536
SKBNK (0,034 0,028 |-0,010 |0,055 |0,088 |0,028 |0,029 |0,030 | 0,064 |0,007
TSKB |0,116 |0,038 |0,119 (0,070 0,203 |0,113 |0,030 |0,040 |0,078 |0,057
VAKBN | 0,209 |0,067 |0,200 |0,156 |0,190 (0,201 |0,064 |0,078 |0,168 |0,092
YKBNK | 0,492 |0,045 |0,778 |0,085 0,084 |0,536 |0,007 |0,057 |0,092 |0,305
Ek 2. XBANK Hisse Senetlerinin Aylik Getiri Degerleri

Ocak | Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil | EKim | Kasim | Aralik
AKBNK |-6,35 |-6,32 |-22,37(3,18 |6,16 |2,90 -1,32 12,57 -9,81 19,94 |12,12 |9,28
ALBRK (8,76 [5,21 |-18,92]|-11,11|-0,63 |-5,66 0,00 -2,00 12,93|6,63 |6,78 |-7,94
GARAN | -9,26 |-4,89 |-25,14|7,76 |[9,97 |5,04 1,80 16,37 -6,48 [ 6,60 |16,55 |-2,18
HALKB |-4,68 |1,13 |-19,03|-1,15 [3,26 |16,03 -10,51 | 3,48 -9,66 | 3,02 |8,80 |-6,64
ICBCT |10,00 |-14,41|098 |[-17,31|-1,96 |6,19 -2,63 -1,74 13,16 | -6,94 | 11,75 |-11,85
ISCTR |-10,86(-9,29 |-13,96|0,00 |4,52 |1,38 1,74 9,71 -9,90 | 8,48 |16,87 [9,12
SKBNK |-3,31 |-9,59 |-9,85 |-8,40 |1,83 |-3,60 -3,74 1,94 -7,62 (4,12 |11,88 |-9,73
TSKB 2,25 |-8,24 |-18556|-7,35 |556 |-4,51 -2,36 7,26 -9,02 | 6,61 |1550 |-3,36
VAKBN |(-7,43 |-4,36 |-16,79|-1,44 |3,22 (0,85 -2,81 3,76 -891 (520 |7,85 |-2,16
YKBNK |-6,49 |-6,60 |-18,22|-455 |2,38 |1,40 8,72 10,97 -7,98 | 12,81 16,48 |6,29
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Extensive Summary

Investors who act with market motivation in an economy are the most important elements of the
financial market economy. Investors mostly make their investment decisions in the financial field by
taking into account the risk and uncertainty factors. In terms of classical finance theory, the investor's
financial decision-making method is based on the process of estimating the price in the future using the
past period data of financial assets. When historical price data of financial investment instruments are
used in a portfolio model, we may encounter situations that are difficult to reflect on portfolio models
such as the effect of socio-economic indicators and price instabilities (extremely volatile movements)
within these data.

An investor wants to meet his/her return expectations by using the available opportunities. In this case,
the investor requests a model proposal that will improve the entire portfolio model system by adhering
to the constraints that can more easily adapt to the uncertainty in the market, instead of the exact values
that will complicate the solution of a portfolio model system, in line with his scans and available
possibilities. The investor wants to know clearly the path to be followed in the portfolio management
and trading / decision-making process in order to obtain the highest efficiency from his financial
investment. Investors who want to protect or even grow their current financial investment may want to
create a portfolio model by using the fuzzy linear programming model, which uses certain objectives
and constraints to include uncertainty.

In this study, a portfolio of ten bank stocks in the BIST XBANK banking index was tried to be created.
Since there are some uncertainties in modeling the problem, fuzzy linear programming method will be
used. In the study, it has been researched how to create the necessary model to find the solution of the
best portfolio creation problem, where some of the conflicting goals such as the highest return or the
lowest risk are fuzzy.

Rational investors try to get the most return with the least risk. Accordingly, investors want to evaluate
the most appropriate risk and return opportunities while determining their portfolios. Although the
classical regression methods used in creating an optimal portfolio give effective results in solving
portfolio problems consisting of isolated, basic and understandable cases, they may be insufficient in
solving complex and interactive portfolio problems.

The fuzzy set concept introduces concepts and solutions that provide certainty and eliminate the
deadlock in the solution to uncertain or imprecise decision-making processes where the basic
mathematical rules are missing. Fuzzy logic provides correct decision making for situations where
complete and precise information about an event cannot be formed. The fuzzy logic theorem was first
discussed in the literature by Lotfi Zadeh (1965) and used in different fields by rapidly progressing. In
the literature, probability theory was used to explain and analyze the concept of uncertainty in the past.
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Since fuzziness is a deterministic uncertainty concept, it differs from probability theory. It was then
used together for the solution in mathematical and statistical uncertainty situations.

The monthly return values of the stocks of ten banks in the BIST banking index for the shares included
in the model used in the study were calculated within a twelve-month period (2021). The objective
function of the best portfolio model created is a_a;; = r;, — r;, by taking the difference between the
return values of the bank's stocks in the t period separately for each period and the average return value
of the relevant bank's stock and using the absolute value of this value. ZZ:1|Z}?=1 aijxj| It was
created by minimizing the total value of the y; function created.

The number of constraining conditions in the model is 2T+2. Hiroshi Konno and Hiroaki Yamazaki
(1991) linear programming model used in the study has stocks of ten banks and a twelve-month period
for one year. Then there will be twenty-six constraining conditions in the model. Some of the restrictive
conditions are period restrictions. The model is modeled with the budget constraint, the upper and lower
limit constraints on the bank stocks to be invested, the investment share to be made in each bank stock
and the total value of the product of the average returns of each bank stock is greater or equal to the
product of the average return and the total investment amount. has been defined. In one of the constraints
defined in the fuzzy logic model, the right side value of the equality minus the expected return amount
that can be given up is defined as 6°. The coefficient of &, B, was taken as 0.52%.

Purpose Function: @
Min 7 = (V14 y2+Y3+Ya+Ys+ Y6+ Y7+ Vg + Yo + Y10 + V11 + Y12) * —0.05a
12

Subject to:

y; + 6.35x; —8.76x, + 9.26x3 + 4.68x, — 10.00x5 + 10.86x5 — 3.31x, + 2.25x5 — 7.43x9 + 6.49x4,
>0

¥, — 6.35x; + 8.76x, — 9.26x3 — 4.68x, + 10.00x5 — 10.86x¢ + 3.31x; — 2.25xg + 7.43x9 — 6.49x
=0

vy, +6.32x; — 5.21x, + 4.89x3 — 1.13x, + 14.41xc + 9.29x4 + 9.59x, + 8.24x5 + 4.36x9 + 6.60x,
=0

Yy, — 6.32x1 + 5.21x, — 4.89x5 + 1.13x, — 14.41x5 — 9.29x¢ — 9.59x, — 8.24x5 — 4.36x9 — 6.60x4
=0

Via — 9.28x; + 7.94x, + 2.18x3 + 6.64x, + 11.85x5 — 9.12x4 + 9.73x, + 3.36xg + 2.16x,
— 6.29x;9 > 0

Vi + 9.28x; — 7.94x, — 2.18x3 — 6.64x, — 11.85x5 + 9.12x¢ — 9.73x, — 3.36x5 — 2.16x,
+6.29%,9 > 0

0.83x; — 0.50x, + 1.35x3 — 1.33x, — 1.23x5 + 0.65x45 — 3.01x; + 1.35xg — 1.92x¢ + 1.27x4
>1.533%1-0.52

X1+ Xy +xX3+X4+X5+ X+ X7+ X5+ X9+ Xx190=1
a+d =1

6~ =0

0<ac<1

ye=20
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In equation (1), the fuzzy linear best portfolio model defined with the objective function and constraint
conditions created with the help of fuzzy logic was taken as data and the results were obtained by using
the WinQSB v.1.0 computer package program.

The best portfolio was obtained with fuzzy logic. While creating this best solution, the expected return
rate was obtained by blurring at 0.52 and 1.02 values, and the best solutions were recalculated after
each blurring. According to the results obtained; The best portfolio includes four bank stocks AKBNK,
GARAN, ISCTR and YKBNK, with expected return blurred by 0.52. In this model, the smallest risk
ratio was 1.834. The objective function value reached by blurring the expected rate of return to 1.02
was 1.246%.
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