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Oz

Tarihsel getirilerin normal dagildigi varsayimina dayanan ortalama varyans modelinin etkinligi, hisse senetleri
getiri serileri normal dagihm gostermediginde dismektedir. Modelin etkinligini artirmak ve getiri serilerinin
dagilisini daha iyi modele aktarabilmek igin yiiksek dereceden momentler modele eklenmektedir. Ortalama
varyans modeli ve varyantlarinin bir baska karsilastigi problem ise modellerin siklikla trettigi kose ¢oziimlerdir.
Belirli hisse senetlerine yigilmayi 6nlemek ve dogal gesitliligi artirmak igin entropi fonksiyonu kullaniimaktadir.
Fakat entropi fonksiyonlari karar vericinin bakis agisindan uzak ve diger amag fonksiyonlarina baskinlik kuran
sonuglar Uretebilmektedir. Calismada, deginilen sorunlari asmak igin yeni bir bulanik entropi tanimlanmis,
veni bir ortalama-varyans-carpiklik-basiklik-bulanik entropi portféy se¢cim modeli 6nerilmis ve 6nerilen
modelin etkililigini gostermek icin, iki gercek veri seti tzerindeki deneyler, cesitli portfoy hedefleri ve karar
vericilerin tercihleri kullanilarak gergeklestirilmistir. Entropi ve bulanik entropi, amag fonksiyonu olarak yiiksek
momentleri igeren portfédy modelleri agisindan karsilastirilmistir. Bulgular, 6nerilen bulanik entropi
yaklagiminin, 06zellikle yiksek dereceden momentli portfdy modelleri igin daha uygun oldugunu
gostermektedir.
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PORTFOLIO OPTIMIZATION BASED ON HIGHER ORDER MOMENTS AND FUZzZY
ENTROPY

Abstract

The effectiveness of the mean variance model, which is based on the assumption that the historical returns
are normally distributed, falls when the series of stock returns do not follow a normal distribution. In order
to increase the efficiency of the model and to cover the properties of the return series’ distribution better,
higher order moments are added to the model. Mean variance model and its variants are often facing another
problem, corner solutions that models often produce. Entropy function is used to prevent accumulation in
certain stocks and to increase natural diversity. Entropy functions, however, can be far from the decision
maker's point of view and can also produce results that dominate other objective functions. In the study, a
new mean-variance-skewness-kurtosis-fuzzy entropy portfolio selection model with a new defined fuzzy
entropy has been proposed to overcome the problems mentioned and experiments was performed on two
real data sets to show the effectiveness of the proposed model with using various portfolio objectives and
preferences of decision makers. Entropy and fuzzy entropy are compared in basis of portfolio models which
have higher moments. Results present that proposed fuzzy entropy approach is better-suited especially with
higher-moment portfolio models.
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1. Giris

Portfoy secimi finansal yatirimin 6nemli bir konusudur. Fon yoneticileri, bir takim riskli
varhklardan olusacak optimum portfoy segimi ile ilgilenmektedir. Portféy optimizasyonu, belirli
finansal kriterler dahilinde riskli varliklar arasinda en iyi mevcut sermaye dagiliminin segilmesi
olarak tanimlanabilmektedir (Markowitz, 1952: 89). Markowitz'in modern portféy teorisi (MPT)
olarak da adlandirilan, portfoy secim teorisinin tarihgesinde bir kilometre tasi olarak gorilen
ortalama varyans modeli (OVM), portfoy getirisini portfoy tarihsel getiri ortalamasi, portfoy riskini
ise portfoy varyansi olarak tanimlamaktadir. OVM, basitce tiim yatirimcilarin portfoy getirisini en
st dizeye getirmeye ve portfoy riskini en aza indirmeye odaklandig fikrine dayanmaktadir
(Markowitz, 1991: 470). OVM odakl portfoy optimizasyonu Uzerine ¢ok sayida ¢alisma yapilmis ve
Steinbach (2001) galismasinda bu modellere yer vermistir. Bununla birlikte, ortalama ve varyans,
hisse senedi getirilerinin normal dagilmadigi durumlarda en iyi portféyu se¢mek igin yetersiz
olmaktadir (Simkowitz ve Beedles, 1978: 929).

Samuelson (1970), OVM'ye portfoy carpikhgini ekleyerek ortalama-varyans-carpiklik modeli
(OVCM) o6nermistir. Carpiklik optimizasyon sirecine dahil edildiginde daha yiksek getiri elde
edilebilecegine iliskin glicli kanitlar bulunmustur. (Harvey vd., 2010: 470). Son dénemdeki
arastirmalarda, portféy secimine ve modele eklenen portféy basikligi, Jurczenko, Maillet ve
Merlin’in (2005) galismasinda oldugu gibi ortalama-varyans-carpiklik-basiklik modeli (OVGCBM)
olarak adlandinimistir. Portféydeki asin basiklik, portfoy getirisinin kuyruk dagiliminin normal
dagilimdan daha yogun oldugunu ve dolayisiyla blyiik kayip riskinin ¢ok yiiksek olacagini
gostermektedir.

Yiiksek dereceden momentli portféy modelleri, OVCM ve OVCBM, yakin gegmiste cesitli portfoy
secim yaklasimlarinda yaygin olarak kullanilan modeller haline gelmistir. Bununla birlikte, ylksek
dereceden momentli modeller ve OVM ile elde edilen portfoylerin bir kag tane hisse senedi tizerine
yaylldigi veya portfoydeki bazi pozisyonlara konsantre olduklari, daha az cesitlendirilmis
portféylere neden olduklari gozlenmistir (Chunhachinda vd., 1997: 146). Calismalar finansal kriz
sirasinda iyi c¢esitlendirilmis portfoylerin, konsantre olanlardan daha disik sistematik riski
tasidigini géstermektedir (DeMiguel vd., 2009: 1920). Cesitlilik 6l¢tti olan entropi, cesitlendirmeyi
saglamak icin portfoy optimizasyonunda objektif bir islev olarak kullanilabilmektedir. Literatiir,
portfoy performans oOlcimleri agisindan, portfoy seciminde entropi fonksiyonlarinin farkli
performans sergilediklerin gostermistir (Yu vd., 2014: 49). Calismada, Shannon entropisi ve
tanimlamis oldugumuz Bulanik Yager entropisi olmak tizere iki farkh entropi 6lgitiiniin performansi
portfoy optimizasyonu agisindan karsilastirilmistir. Ayni anda optimize edilmek {izere birden fazla
amag fonksiyonu igeren ve dogrusal olmayan ¢ok amagl optimizasyon problemleri olarak
distnilen portféy optimizasyonu modeli, birbiri ile c¢elisen hedeflere sahiptir. Portfoy
optimizasyonu icin entropi fonksiyonlari, portféy moment degerlerinde beklenmeyen ve
istenmeyen azalmalara neden olmaktadir. Bu problemi 6énlemek ve ayrica bulanik mantik
esnekliginden fayda saglamak icin bulanik hedef kavrami kullanilarak olusturulan Bulanik Yager
entropisi onerilmistir. Agirlikli toplam yéntemi (ATY), yatirimci tercihleri ile agirliklandirlabilecek
sekilde, ortalama, garpiklik ve entropiyi maksimize ve varyans ile basikligi ise minimize etmek gibi
celisen ¢oklu hedefleri ¢gdzmek igin kullaniimistir. Bu galismanin katkisi, ortalama-varyans-garpiklk-
basiklik-entropi modeli (OVCBEM) gelistirmekle birlikte, portféy optimizasyonu igin yeni bir bulanik
entropi fonksiyonu 6nermek, ve énerilen modelin iki farkl piyasada test edilmesidir. Tiim modeller
MATLAB programlama dilinde kodlanmis ve ¢ozllmistir.

2. Literatiir Ozeti

Bazi ¢alismalarda, 6rnegin, Samuelson (1970), Levy (1974), Arditti ve Levy (1975), Singleton ve
Wingender (1986), Konno ve Suzuki (1995), Liu, Wang ve Qiu (2003), Wang ve Xia (2012) carpiklik
portfoy secim siirecine dahil olmus ve OVCM oOnerilmistir fakat bu modeller portféy basikligini goz
ardi etmektedir. Son donemde basiklik portfoy optimizasyon siirecine dahil edilmeye baslanmis ve
OVCBM portfoy secim probleminde kullanilir hale gelen bir model olmustur. Jurczenko vd. (2005),
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Laivd. (2006), Maringer ve Parpas (2009), Mhiri ve Prigent (2010), Kemalbay vd. (2011) ve Aracioglu
vd. (2011) ¢alismalarinda portféy optimizasyonu siirecine basikligi amag fonksiyonu olarak dahil
etmislerdir. Portféyde basikligin 0’dan biyik olmasi portfoy getiri dagiliminin normal dagihmdan
daha fazla sisman kuyruklara sahip olmasina neden olmakta ve goreli yliksek kayip ve kazang risk
problemini beraber dogurmaktadir.

Bazi ¢alismalarda ise yiiksek dereceden momentler ve entropinin portfoy seciminde birlikte
kullanimina rastlanmaktadir. Ornegin, Jana vd. (2007), Bera ve Park (2008), Usta ve Kantar (2011)
Shannon entropisi odakh portfoy secimi gergeklestirmislerdir. Zhou vd. (2013) farkh entropi
fonksiyonlarini portféy optimizasyonunda kullanan ¢alismalari incelemislerdir. Bulanik entropinin
oncl ¢alismalarindan birini De Luca ve Termini (1972) gergeklestirmislerdir. Kosko (1986) bulanik
entropinin aksiyom ve kosullarini tanimlamistir. Qin vd. (2009) bulanik ¢apraz entropiyi genetik
algoritma ve bulanik simulasyon ile kullanarak portfoy segimi gergeklestirmistir. Huang (2012)
oransal bir entropi tanimlayarak bulanik cok amagli optimizasyon yaklasimi ile en uygun portféyi
secmistir. Joshi ve Kumar (2014) bulanik entropi tanimlayarak bulanik TOPSIS ile portfoyleri analiz
etmislerdir.

3. Yontem

Portfoy secim siirecine karar vericinin diislince ve varsayimlarini aktarmak énemli bir konu olup
buradan olusacak modele ¢6ziim yonteminin uyarlanmasi ise uzmanlik gerektiren hassas bir istir.
Tablo 1’de portféy modellerinde kullanilan notasyon verilmistir.

Tablo 1: Portféy Modellerinde Kullanilan Notasyon

Degisken Degisken Agiklamasi

w hisse senedi agirlik vektoru

M hisse senedi ortalama getiri vektori

R hisse senedi getiri serileri

Rp portfoylin getiri orani

E(Rp) portfoyiin beklenen getiri orani

oy j. ve i. hisse senetlerinin arasindaki kovaryans

V hisse senetleri varyans kovaryans matrisi

V(Rp) portféylin varyansi

Sk i., j. ve k. hisse senetlerinin arasindaki ¢arpiklik parametresi
S hisse senetleri ortak ¢arpiklik matrisi

S(Rp) portféyin garpikligi

ki/k/ i., j., k. ve . hisse senetlerinin arasindaki basiklik parametresi
n portfoy seciminde kullanilan hisse senedi sayisi
W, W, Wi W, i., j., k. ve |. hisse senedinin portféydeki orani
m; m; my m i., j., k. ve l. hisse senedinin ortalama getiri orani
r; i. hisse senedinin t. periyottaki getiri orani

R, R/ , R, R, i., j., k. ve I. hisse senedinin getiri orani serileri
K hisse senetleri ortak basiklik matrisi

]((Rp) portfoyiin basikhig

Ui i. hisse senetinin bulanik entropi tyelik degeri
1y n x1 boyutunda 1 lerden olusan siuitun vektori

3.1. Portfoy Optimizasyonu Amag Fonksiyonlari
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Portfoy beklenen getirisinin, bir baska adla portféy ortalamasinin yatirimcinin ihtiyaglari
acisindan maksimizasyonu amaglanmakta ve Esitlik 1’deki gibi hesaplanmaktadir (Pala ve Aksarayli,
2016: 101).

1

Ry =E(R,)=WTM = ijm, (1)
i=1

istatistikte bir yayilim 6l¢iisii olan varyans portféyin riskini lgmekte kullaniimaktadir. Portféy

varyansl, minimizasyon yonliidir ve Esitlik 2’deki gibi hesaplanmaktadir (Pala ve Aksarayli, 2016:
101);

V,=V(R,)=Wv(w)= Zzw,wja,, (2)
i=1 j=1

Ugiincii moment olan carpiklik, portfoyde yiiksek kazang olasiligini arttirmakta, bu nedenle
maksimizasyonu amacglanmakta ve Esitlik 3'deki gibi hesaplanmaktadir (Pala ve Aksarayl, 2016:
101);

S, =S(R,)=EW"(R-M)* =W'SWOW) =D 3> www;sy (3)
=1 j=1 k=1

Dordiinci moment olan basiklik, ylksek dalgalanma olasihgini arttirdigi igin minimize
edilmelidir. Portfoy basikhg Esitlik 4’deki gibi hesaplanmaktadir (Pala ve Aksarayli, 2016: 101);

K,=K(R,)= EWT(R-M) =WTKW W W) = Zzzzwiijkwlkw (4)
i=1 j=1k=11=1

Shannon (1948) cok siklikla kullanilan ve entropi fonksiyonlarinin en popileri olan Shannon
entropi hesaplanmasini Esitlik 5’deki gibi formile etmistir;

Eg == wInw, =-w" (Inw) (5)
=1

Yager (1995) kendi adini tasiyan ve mutlak deger hesaplanmasina dayanan entropi 6lgutiiniin
hesaplanmasini Esitlik 6’daki gibi vermistir;

n
Ey=-Y
=1

Onerilen bulanik Yager entropi, her bir hisse senedinden elde edilen, bulanik Giyelik fonksiyonu
ile tanimli bulanik tyelik degerlerinin toplami olarak Esitlik 7°deki gibi hesaplanmaktadir.

w, —1‘ (6)
n

Epy = Zﬂi (7)
i=1

Sekil 1’deki gibi tanimlanmis olan saga dayali bulanik tyelik fonksiyonu ile ifade edilmis

1
w;——
n

X =

olarak deger alan ve bulanik Gyeligi g(x)= g, olan bulanik entropi fonksiyonun

bulanik kime merkezi, b’ye kadar uzanmaktadir. Yayilmi ise b ile a-1/n araligindadir. Parametreler
b=(0,1) ve a=(0,1) araliginda karar verici tarafindan tayin edilebilmektedir. Parametrelerin
alabilecegi degerler igin kosul 0 < b < a-1/n < 1-1/n saglanmalidir.
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Sekil 1: Bulanik Yager Entropi Fonksiyonunun Bulanik Saga Dayali Uyelik Fonksiyonu

-

n(x) 4
1

Sy
b (a-1/n) - X

Zimmermann (1978) tipi Uyelik fonksiyonuna gore bulanik Yager entropi fonksiyonu Esitlik
8’deki gibi tanimlanabilir;

1, ise W,-—l <b
n
S ™ 1 1
M= 1 n , ise a——2w; ——|2b (8)
a1y n n
n

, 1

0, ise w;,——|>a—-—

n n

3.2. Cok Amagli Portfoy Optimizasyon Modelleri ve Agirhkh Toplam Yaklagimi

OVCBEM'’de portfoyiin ortalamasi, carpikligi ve entropisi maksimize edilirken ayni zamanda
varyansi ve basikligi minimize edilmeye c¢alisilir ve ¢ok amagl optimizasyon probleminin
matematiksel modeli P(1) adi ile Esitlik 9’deki gibi kurulabilir.

Maks W™M
Min WTv(w)
Maks WTS(W ®@W)
PA)XMin WTKW QW QW) (9)
Maks Entropy(w)
kisitlar, W1, =1
W >0

ATY’ye gore ¢ok amagli optimizasyon modelinin minimizasyon yonli en basit hali Esitlik 10’daki
gibi formiile edilebilir;

Min Fp(x)= jz,F[(x) (10)

=1

Burada n adet F fonksiyonunun A ile agirliklandirilmis toplamlarini minimize etmek esastir.
ATY’yi Usta ve Kantar (2011) ortalama, varyans, carpiklik ve entropiden olusan fonksiyonlara sahip
portfdy optimizasyonu problemi icin kullanmiglardir. ATY ile portfdy optimizasyonu modeli
olusturmada hedef fonksiyonlarinin farkli biyiklik ve aralikta deger alabilmesinden dolayi aralk
veya biyilklik degeri daha yiksek olan amag fonksiyonlari sonucu daha ¢ok etkilemektedir. Bu

problemi gidermek icin her bir amag fonksiyonu ideal hedef degerleri olan R;e Wy 5; K, ,E;

,E; ve E;,Y ile boluinirse daha gergekgi sonuglar elde edilmis olunur. Bu nedenle asagidaki yedi
alt problem birbirinden bagimsiz ¢éziilerek optimum degerler elde edilir,

Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi
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Maks Ry, =W"M
SP) kst W'1, =1 (11)
w>0

Min V,=w"v(w)
SPQ) kst W'l =1 (12)
W =0

Maks S, =W"SW W)
SPQRY kst Ww'1, =1 (13)
W >0

Min K,=W"KW @W ®W)
SP(4) kst W1, =1 (14)
W >0

Maks Eg=-WT(Inw)
SP(5) kst W1, =1 (15)
W =0

Maks Ey = —Zn:

SP(6) i=1
kst W'1, =1

Ww=0

o
. (16)

Maks E;yzz;z,-
i=1
kst w'1, =1
+,u,(a—l—b)ga—l (17)
n n

SP(7)

1
W, ——
n

up =1
W,u; 20

SP(7)’de daha 6nce tanimlanan bulanik tyelik fonksiyonu geregi n adet dogrusal olmayan kisit
bulunmaktadir. Model biyiik ve karmasik oldugunda ¢ok sayida dogrusal olmayan kisitla ¢6ziim
elde etmek verimsiz olacag igin, mutlak deger fonksiyonundan yararlanilarak dogrusal olmayan
kisitlar dogrusal hale NSP(7)’de oldugu gibi dontsturilmstir,

International Journal of Economic and Administrative Studies



Mehmet Aksarayli, Osman Pala 421

n
Maks Egy :Z#f
i=1
kst w1, =1
w,-—l+,u,-(a—l—b)Sa—l
NSP(7) a . a ) a ) (18)
-w,+—+uy(a—-—-b)<a-—
n n n
Hp =1
W,u; 20

Alt problemler ¢ozilerek her bir amag fonksiyonu igin ideal degerler elde edilmistir. SP(6)
¢6ziminde n’den bagimsiz olarak ¢ozim degeri 0 oldugu icin ATY’de Yager entropisi amag
fonksiyonu olarak kullanilmamistir. Bu nedenle iki temel yaklasim degerlendirilmistir. Birinci
yaklasim olan ortalama varyans c¢arpiklik basiklik Shannon entropi modeli (OVCBEsM) asagidaki
gibidir;

w'm WTV(W)J [WTS(W ® W)]
Maks 4| —— |- 1, = +43 *
[ Rpe ] [ Vo Sp

P(3) _/I{WTK(W®*W®W)J_/15[VVT(InW)J

K, Es

whi, =1
W >0

(19)

ikinci yaklasim ise ortalama varyans carpiklik basiklik bulanik Yager entropi modeli (OVCBEsyM)
asagidaki gibidir;

w'm WTV(W)] [W%‘(W@W)]
Maks 1| —— |- 4 = + 3 =
[ R pe j { Vp Sp

n

Z#i
_l{WT/((W@W@W)}ﬂS =

K, Egy
P(4)
Wi, -1 (20)
1 1 1
w,——+ua-—-b)<a-—
n n n
1 1 1
n n n
#; <1
W,u; 20

OV(CBEs-syM (4, 4, 43, 44, A5) modellerine toplamlari 1 olacak sekilde farkli 4; atanarak gok
sayida portféy modeli elde edilmistir. Agirlk katsayisi 4;, kullanimina érnek olarak OVCBEsyM
(1/4,1/4,1/4,1/4,0) modelinin dengeli OVCBM modeline dénlsmesi ve g iceren kisitlarin

modelden gikarilmasi verilebilir. Esy parametreleri “b” ve “a”, sirasiyla 1/n ve 1 olarak modellerde
kullanilmistir. Gereksiz hisse senedinin portfoye katilmamasinin cezalandirilmasinin dniine gegmek
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adina “b” ilgili degeri almistir. Hisse senedi oranlarinda kisitlamalara gidilmemesi icin ise “a” ilgili
degeri almistir.

4. Uygulama

Onerilen portféy optimizasyon modellerinin etkinligini test etmek icin iki farkli iilke, Tiirkiye ve
Amerika’nin hisse senedi piyasasindan alinmis olan birer veri seti kullanilmistir. Birincisi Tiirkiye’de
faaliyet gdésteren, Borsa istanbul 30 (BIST 30) endeksinde Ocak 2005 - Aralik 2015 tarihleri arasinda
siirekli islem gérmiis 21 adet hisse senedinin aylik getiri serilerinden olusmaktadir. Veriler BIST’in
internet sitesinden alinmistir. ikinci veri seti ise Amerikan hisse senedi piyasalarinda islem géren ve
Kenneth-French’in internet sitesinde bulunan; Gida, madencilik, petrol, tekstil, dayanikh tiiketim
malzemeleri, kimya, dayanaksiz tiiketim malzemeleri, insaat, ¢elik, imalat sanayi, is ekipmanlari,
otomobil, ulasim, yardimci hizmetler, perakendecilik, finans ve digerleri seklinde adlandirilan on
yedi sektorel portfoylin Ocak 1970 ile Aralik 2015 arali§indaki getiri serileri olarak ele alinmistir.
Tim verilere kar paylari ve sermaye bolinmeleri eklenmistir. Ayrica karisiklik yaratmamasi
acisindan bundan sonra sektorel portfoyler sektor olarak adlandirilacaktir. Test periyodu olarak
birinci veri seti icin Ocak 2016 ile Kasim 2016 ikinci icin ise Ocak 2016 ile Aralik 2016 araligi aylhk
kapanis fiyatlarindan elde edilen getiri serileri kullanilmistir. Birinci veri setinde bulunan hisse
senetlerine ait getiri serilerinin istatistik degerleri ve Jarque-Bera (JB) normallik testi sonuglari
Tablo 2’deki gibidir. istatistik degerler ve JB test sonuglari yiiksek dereceden momentlerin portféy
se¢iminde kullanimini desteklemektedir. JB test sonuglarindan elde edilen P degerleri 6nem
derecesi 14 hisse senedi igin %5 in altinda ¢ikmistir. Bu da hisse senetlerinin getiri serilerinin normal
dagilmadigini géstermektedir.

Tablo 2: Veri Seti 1’in Ozet istatistikleri

HISSE  Ortalama Varyans Carpiklik Basiklk  JB P DK

X1 0.0052 0.0143  0.7106 5.0648 34.2978  0.001 23.1823
X2 0.0113 0.0156  0.3922 4.878 22.6098  0.0022 11.0261
X3 0.0196 0.0242  -0.2843  3.0711 1.7929 0.3361 7.9483
X4 -0.0042 0.0175  -0.4717  5.8997 50.7521 0.001 31.3067
X5 -0.0015 0.0162  -0.876 4.2967 25.9324  0.0016 86.6134
X6 0.0035 0.0172  -0.5534  3.8172 10.3314  0.0148 37.9756
X7 0.0121 0.0091  -0.1432  3.5356 2.0137 0.2935 7.9184
X8 0.0108 0.0165 -0.1586  5.0733 24.0119 0.0019 11.9233
X9 0.0027 0.0134  -0.0259 3.7474  3.0634 0.151  42.5357
X10 0.0093 0.015 -0.0197  3.6046 2.0037 0.2954 13.1067
X11 0.0079 0.0195  -0.5958  4.7326 24.1369 0.0019 17.7878
X12 0.0287 0.0168  0.3929 4.7136 19.3984  0.0034 4.5262
X13 0.0066 0.0153  -2.1318 15.6071 966.7602 0.001 18.643
X14 0.0102 0.015 0.4774 4.4974 17.2158  0.0045 11.9988
X15 0.0067 0.0157  -0.6058 5.5239  42.7819 0.001 18.5485
X16 0.0036 0.0071  -0.0321  3.6983 2.6842 0.1899 23.2518
X17 0.0117 0.019 -1.0733  8.4946 189.9383 0.001 11.7451
X18 0.0223 0.0163  -0.1521  4.6483 15.3347  0.006  5.7262
X19 0.0155 0.0084  -0.1963  2.8406  0.9803 0.5 5.9218
X20 0.0154 0.012 0.0063 3.7812 3.3318 0.1296 7.1149
X21 0.0043 0.015 -0.401 6.0541 54.4231 0.001 28.3751

Yiiksek dereceden momentlerin kullanildigi modeller ile yapilan portfoy secim siirecine sadece
normal dagilisa sahip olmayan 14 hisse senedi dahil edilerek modelin gecerliligi ve etkinligi
arttirllmistir. Bu nedenle X3, X7, X9, X10, X16, X19 ve X20 arastirmada kullaniimamistir. Hisse
senetlerinin getiri serileri icin hesaplanan standart sapmanin ortalama getiriye b6limu ile elde
edilen degiskenlik katsayisi (DK) kullanilarak, X5’in birim basina en yiksek riske, X12'nin ise en
diistk riske sahip oldugu ortaya konulmustur. DK degerleri riskli hisse senetlerini gozlemlemek
acisindan karar vericiye on bilgi saglamaktadir.
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Tablo 3: Veri Seti 2’nin Ozet istatistikleri

SEKTOR Ortalama Varyans Carpikik Basiklik 1B P DK

X1 0.011 0.002 -0.225 8.04 588.78 0.001 4.15
X2 0.01 0.007 0.193 5.423 138.48 0.001 8.38
X3 0.011 0.007 -0.098 4.39 4531  0.001 7.32
X4 0.01 0.004 0.304 7.867 553.25 0.001 6.7

X5 0.009 0.005 0.164 7.024 3749 0.001 7.54
X6 0.012 0.004 -0.47 6.093 240.27 0.001 5.04
X7 0.015 0.005 0.011 5.221 113.47 0.001 4.44
X8 0.01 0.005 0.263 6.666 3154 0.001 6.58
X9 0.01 0.005 -0.081 5.48 142.08 0.001 7.51
X10 0.012 0.004 -0.183 5.745 176.33 0.001 5.11
X11 0.013 0.006 0.042 4.904 83.57 0.001 5.94
X12 0.01 0.005 -0.012 6.488 279.9 0.001 7.36
X13 0.012 0.004 -0.216 5.689 170.62 0.001 5.29
X14 0.011 0.001 0.07 5.856 188.06 0.001 3.34
X15 0.01 0.004 0.187 7.6 489.94 0.001 6.37
X16 0.011 0.002 -0.26 6.58 301.05 0.001 441
X17 0.012 0.005 -0.003 5.71 168.93 0.001 5.82

ikinci veri setinde bulunan sektérlere ait getiri serilerinin istatistik degerleri ve Jarque-Bera (JB)
normallik tesi sonuglari Tablo 3’deki gibidir. istatistik degerler ve JB test sonuclari yiiksek
dereceden momentlerin portféy seciminde kullanimini desteklemektedir. JB test sonuglarindan
elde edilen P degerleri nem derecesi 17 sektdr icin %5 in altinda ¢ikmistir. Bu da sektdrlerin getiri
serilerinin normal dagilmadigini gostermektedir. Yiksek dereceden momentlerin kullanildig
modeller ile yapilan portféy se¢im siirecine tim sektorler dahil edilerek modelin gegerliligi ve
etkinligi arttirlmistir. Sektorlerin getiri serileri icin degiskenlik katsayisi (DK) kullanilarak, X2’in
birim basina en yliksek riske, X14’(in ise en dlstk riske sahip oldugu ortaya konulmustur. DK
degerleri riskli sektorleri gbzlemlemek agisindan karar vericiye 6n bilgi saglamaktadir. ATY ile
optimizasyon sirecinde, her bir amag fonksiyonunun ideal hedef degerleri dogrusal ve dogrusal
olmayan ¢6zim yontemleri ile elde edilmistir. Her iki veri seti igin, amag fonksiyonlarinin ideal
degerleri Tablo 4’deki gibidir.

Tablo 4: Amag Fonksiyonlari i¢in ideal Hedef Degerler

Hedefler (o} V* (o B* Es" Esy”
VeriSetil 0.028675 0.006855 0.001197 0.000139 2.639057 14
VeriSeti2 0.015098 0.001258 8.92556E-05 1.00515E-05 2.833213 17

ideal degerler P(3) ve P(4)’de kullanilarak her bir amag fonksiyonu normalize edilmis ve portféy
modelleri farkli 4; degerlerine gore tiiretilmistir. Dengeli portféy modellerinde herhangi A, eger

0 degerini alirsa ilgili amag fonksiyonu modelin amag ve kisitlarindan cikartilmis ve digerleri
modelde esit agirhk degeri almislardir. Dengeli modellerinin kullanimina dair 6rnek olarak
A, =112, 4, =1/2 ve digerleri 0 degerini aldiginda portféy modeli tipik OVM olmustur. Agirlikli

modellerde ise A; modellerde ortalama ve carpiklik amag fonksiyonlari varyans, basiklik ve entropi

fonksiyonlarina gore iki kat daha agirlikh ele alindiginda model agresif sayilmistir. Agresif model
ornegi olarak A, =2/3, 4, =1/3 ve digerleri 0 degerini aldiginda model tipik agresif OVM halini

almistir. Muhafazakar yaklasimli modellerde A, varyans, basiklik ve entropi fonksiyonlari, ortalama

ve carpiklik amag fonksiyonlarina gore iki kat daha agirlikli ele alinmistir. Muhafazakar model 6rnegi
olarak A4; =1/3, 4, =2/3 ve digerleri 0 degerini aldiginda model tipik muhafazakar OVM halini

almistir. Esit hisse senedi agirliklarindan olusan Esit Agirlikli Model (EAM) karsilastirma igin tercih
edilmistir. Tablo 5’de veri seti 1 icin elde edilmis tim modellerin ¢6ziim sonucunda ortaya ¢ikan
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amag fonksiyon degerleri verilmistir. Dengeli modeller (B), agresif modeller (A) ve muhafazakar
modeller (C) ile ifade edilmistir.

Tablo 5: Veri Seti 1 Portfoy Model Sonuglari

Portfoyler Ortalama Varyans Carpiklik  Basiklik SHANNON  YAGER B. YAGER
EAM 0.008824 0.007947 -0.0001 0.00021 2.639057 0 14
OVM(B) 0.016071 0.007781 -0.00028 0.000199 1.701223 -1.14026 13.6716
OVCM(B) 0.013865 0.007778 -8.4E-05 0.000202 1.656557 -1.17333 13.67334
OVGBM(B) 0.009636 0.007011 -0.00014 0.000145 1.830319 -1.10635 13.76166
OEsM(B) 0.016893 0.008897 -0.0003 0.000296 2.243648 -0.69135 13.76338
OVEsM(B) 0.012466 0.007525 -0.00022 0.000193 2.453127 -0.50702 13.91166

OVCEsM(B) 0.010702 0.007655 -9.7E-05  0.000193 2.517143 -0.43205 13.99728
OVCBEsM(B)  0.0089 0.007064 -0.00015 0.000149 2.334579 -0.68765 13.912
OEgyM(B) 0.028675 0.016845 0.000849 0.001317 1.25E-06 -1.85714 13
OVEgyM(B) 0.016003 0.007777 -0.00028  0.0002 1.753804  -1.09629 13.72218
OVCEsyM(B) 0.013394 0.00767 -8.6E-05  0.000194 1.710681 -1.14285 13.74639
OVCBEgyM(B) 0.009399 0.006997 -0.00014 0.000144 1.872159 -1.06299  13.79257

OVM(A) 0.021185 0.009565 -0.00038 0.000334 1.345212 -1.28571 13.4851
OVCM(A) 0.006432 0.012954 0.00107 0.00081 0.565721 -1.71429 13.16667
OVCBM(A) 0.011204 0.007154 -0.00013 0.000155 1.678798 -1.23843 13.67896
OEsM(A) 0.024223 0.011776 -0.00028 0.000553 1.266295 -1.39071 13.35542
OVEsM(A) 0.016628 0.008309 -0.0003 0.000248 2.18372 -0.76094  13.7725

OVCEsM(A) 0.008938 0.012038 0.000794 0.000627 1.282901  -1.44161 13.40906
OVCBEsM(A)  0.010236 0.00719 -0.00013 0.000157 2.280493  -0.77221 13.90109
OEgyM(A) 0.028675 0.016845 0.000849 0.001317 7.75E-07 -1.85714 13
OVEgyM(A) 0.020629 0.009309 -0.00036 0.000312 1.383424  -1.28571 13.5241
OVCEsyM(A) 0.006432 0.012954 0.00107 0.00081 0.565737  -1.71428 13.16663
OVCBEgyM(A) 0.011086 0.007145 -0.00013 0.000154 1.768629  -1.18282 13.71811

ovM(C) 0.012142 0.007106 -0.00022 0.000161 1.862461  -1.04376 13.72264
OVCEM(C) 0.011553 0.007183 -0.00013 0.00016 1.766565  -1.15102 13.71754
ovEBM(C) 0.008437 0.00693 -0.00015 0.000141 1.930564  -0.98605 13.82447
OEsM(C) 0.012457 0.008213 -0.00018 0.000238 2.551456  -0.30357 13.97481
OVEsM(C) 0.010291 0.007317 -0.00019 0.000177 2.523217 -0.40565 13.98031

OVCEsM(C) 0.009605 0.007384 -0.00014 0.000177 2.551983  -0.37265 14
OVGBEsM(C)  0.008136 0.00702 -0.00016 0.000147 2.340328  -0.6535 13.90952
OEgyM(C) 0.028675 0.016845 0.000849 0.001317 3.68E-06 -1.85714 13
OVEgyM(C) 0.011676 0.007067 -0.00022 0.000161 1.964328  -0.95273 13.78979
OVCEsyM(C) 0.011113 0.007141 -0.00013 0.00016 1.939259  -0.99805 13.81316
OVCBEgyM(C) 0.008203 0.006924 -0.00015 0.000141 1.970724  -0.95478 13.85316

Veri seti 1’in sonuglarina bakildiginda, EAM, OVM(B), OVCM(B) ve OVCBM(B) amag fonksiyon
degerleri agisindan kiyaslandiginda, OVM(B) en buylik ortalamaya sahiptir. Diger amag
fonksiyonlari agisindan ise, OVCBM(B) varyans ve basiklik, EAM entropi degerleri, OVCM(B)
carpiklik agisindan daha iyi sonug vermistir. Shannon entropili modeller kiyaslandiginda, OEsM(B)
en iyi ortalama, OVCBEsM(B) en iyi varyans ve basiklik degerlerine sahip iken OVCEsM(B) entropi
ve carpiklik agisindan 6nde gelmektedir. Bulanik Yager entropili modellerde ise, OEsyM(B) en iyi
carpiklik ve ortalamaya sahip iken digerlerinde OVCBEsYM(B) 6nde gelmektedir.

OVM(B), OVEsM(B) ve OVEsyM(B) veri seti 1’deki modeller agisindan karsilastirildiginda birincisi
ortalama agisindan en iyi iken OVEsM(B) diger amag fonksiyonlarinda onde gelmektedir.
OVEsyM(B), OVM(B)’'ye gore daha iyi entropi degerine sahip iken diger tim amag fonksiyon
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degerleri birbirine benzerdir. Karsilastirmalar carpiklik eklenmis, OVCM(B), OVCEsM(B) ve
OVCEsyM(B) modelleri arasinda yapildiginda da benzer sonuglar ortaya ¢ikmistir. Basiklik eklenmis,
OVCBM(B), OVGCBEsM(B), OVGBEsyM(B) modellerinin karsilastiriimasinda da sonuglar benzer
yorumlanabilir durumdadir. Sonug olarak veri seti 1 igin entropili modellerin ylksek dereceleri
momentlerle uyum iginde tutarli sonuglar verdigi gdzlenmistir.

Veri seti 1 icin agresif model sonuglari incelendiginde, OEsyM(A) en yiiksek ortalamaya sahip
iken, OVCBEsyM(A) en dusuk varyans ve basikliga, OVCEsyM(A) ve OVCM(A) en iyi carpikhga,
OVCBEsM(A) ise en iyi entropi degerine sahiptir. Veri seti 1 i¢cin muhafazakar modellerde OEsyM(C)
en iyi ortalama ve ¢arpikliga, OVCBEsyM(C) en iyi varyansa, OVCBEsyM(C) ve OVCBM(C) en iyi
basiklik degerine sahip iken OVCEsM(C) en iyi entropi degerine sahiptir.

Veri seti 2 i¢cin model sonuglar Tablo 6’daki gibidir. Veri seti 2’nin sonuglarina bakildiginda,
EAM, OVM(B), OVCM(B) ve OVGCBM(B) amag fonksiyon degerleri agisindan kiyaslandiginda, EAM
en iyi ortalama ve entropiye, OVM(B) en disilik varyansa, OVCM(B) en iyi carpikliga sahip iken
OVCBM(B) en dusik basikliga sahiptir. Shannon entropili modeller kiyaslandiginda, OEsM(B) en yi
ortalama ve entropiye, OVCBEsM(B) ise geri kalan amag fonksiyonlarinda en iyi degerler sahiptir.
Bulanik Yager entropili modellerde ise, OEeyM(B) en iyi ortalamaya, OVEsyM(B) en iyi varyans ve
entropiye sahip iken digerlerinde OVCBEsyM(B) 6nde gelmektedir.

OVM(B), OVEsM(B) ve OVEsyM(B) veri seti 2’deki modeller agisindan karsilastirildiginda ikincisi
ortalama ve entropi agisindan en iyi iken OVEsyM(B) en iyi varyans degerine sahip olup OVM(B) ile
benzer carpiklik ve basiklik degerine erismis ve entropi agisindan daha iyi degerler elde etmistir.
Karsilatirmalar, carpikhk eklenmis, OVCM(B), OVCEsM(B), OVCEsyM(B) modelleri arasinda
yapildiginda da benzer sonuglar ortaya ¢ikmistir. Basiklik eklenmis, OVCBM(B), OVCBEsM(B),
OVCBEsYM(B) modellerinin karsilastirilmasinda da sonuglar benzer yorumlanabilir durumdadir.
Sonug olarak veri seti 2 igin bulanik entropili modellerin entropili ve entropisiz yiiksek dereceleri
momentli modeller arasindaki boslugu doldurdugu gézlenmistir.

Veri seti 2 icin agresif model sonuglari incelendiginde, OEsyM(A) en yiiksek ortalama ve
carpikliga sahip iken, OVCBEsM(A) en disiik varyans, OVCBEsyM(A) ve OBVCM(A) en iyi basikliga,
OEsM(A) ise en iyi entropi degerine sahiptir. Veri seti 2 icin muhafazakar modellerde OEgyM(C) en
iyi ortalama ve carpikliga, OVM(C) en iyi varyansa, OVCBEsyM(C) ve OVCBM(C) en iyi basikhk
degerine sahip iken OEsM(C) en iyi entropi degerine sahiptir.

Portféy modellerini gergek finansal performanslari agisindan test etmek amagli veri seti 1 icin
Ocak 2016 - Kasim 2016 tarihleri arasindaki veri seti 2 igin ise Ocak 2016 — Aralik 2016 tarihleri
arasindaki hisselerin aylk kapanis fiyatlari kullaniimigtir. Portféy modellerine barindirdiklari hisse
senedi agirliklari oraninda ilgili fiyat degisimleri yansitilarak her bir portféy modelinin test
donemindeki getiri serileri, getiri ortalamalari, getiri standart sapmalari elde edilmistir. Bu degerler
ile portfoylerin gercek performanslarini daha iyi kiyaslamak adina Sharpe Orani (SO) kullanilmistir.
Portféy performanslarini degerlendirmek icin siklikla kullanilan SO asagidaki gibi tanimlanmaktadir
(Caporin vd., 2014: 3);

E(R,)
Joi(R,)

E(Rp) ve ,IO'Z(RP) test periyodunda gerceklesen ortalama portféy getirisi ve standart

sapmasl olarak ifade edilebilir. Bir portfoylin test periyodunda elde ettigi ortalama getiri ve
getirinin standart sapmasi ile hesaplanan SO degeri ne kadar yiksek olursa ilgili portfoyin
performansi o kadar iyidir. Bu durumda portfdy, piyasa degeri olarak ele alinan EAM karsilastirma
portfoylinden daha iyi SO degerine sahip ise finansal agidan basarilidir denebilir (Kti¢likbay ve Araz,
2016: 127; Usta ve Kantar, 2011: 124).

50 = (21)
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Tablo 6: Veri Seti 2 Portféy Model Sonuglari

Portfoyler Ortalama  Varyans Carpiklik Basiklk SHANNON  YAGER B. YAGER
EAM 0.011045  0.003249  -5.2E-05 6.7E-05 2.833213 0 17

OVM(B) 0.010927 0.001259  -2.4E-06 1.05E-05 0.52177 -1.76471  16.13333
OVCM(B) 0.010847 0.001291  2.73E-06 1.05E-05 0.352849  -1.75602 16.11839
OVGBM(B) 0.010856  0.00128 1.47E-06 1.01E-05 0.281904  -1.76471 16.09212
OEsM(B) 0.011488 0.003256  -5.7E-05 6.47E-05 2.789603  -0.21537 16.99621
OVEsM(B) 0.011098 0.001501  -1.3E-05 1.58E-05 1.677952  -1.21691 16.48682
OVCEsM(B) 0.011 0.001382  -5.9E-06 1.35E-05 1.322887  -1.36653 16.37177
OVCBEsM(B)  0.010907 0.001276  -1.2E-06 1.06E-05 0.711391  -1.61383 16.21371
OEgyM(B) 0.015098  0.004515  3.33E-06 0.000106  3.55E-06 -1.88235 16

OVEgyM(B) 0.010925  0.00126 -2.2E-06 1.05E-05 0.590197  -1.72798 16.15414
OVCEgyM(B) 0.010858  0.001286  2.22E-06 1.06E-05 0.434868  -1.72721 16.1445
OVCBEgyM(B) 0.010861  0.001277  1.22E-06 1.01E-05 0.304652 -1.76471  16.10303

OVM(A) 0.011064  0.001279  -3E-06 1.09E-05 0.633605  -1.69488 16.1729

OVCM(A) 0.010878  0.001298  2.89E-06 1.05E-05 0.31401 -1.7453 16.09319
OVCBM(A) 0.010838  0.001294  2.28E-06 1.01E-05 0.193258  -1.7859 16.05466
OEsM(A) 0.012069  0.003332  -6.2E-05 6.45E-05 2.623707  -0.45923  16.87712
OVEsM(A) 0.011231  0.00152 -1.4E-05 1.62E-05 1.683165  -1.19292 16.49983

OVCEsM(A) 0.011023  0.00134 -2.4E-06 1.24E-05 1.064718  -1.44775 16.29476
OVCBEsM(A)  0.010909  0.001277  1.68E-07 1.06E-05 0.625261 -1.61647  16.18107
OEgyM(A) 0.015098  0.004515  3.33E-06 0.000106  2.07E-06 -1.88235 16

OVEgyM(A) 0.011164  0.001297  -3E-06 1.12E-05 0.665352 -1.64706  16.20352
OVCEsyM(A) 0.010876  0.001295  2.77E-06 1.05E-05 0.348405 -1.7488 16.11113
OVCBEgyM(A) 0.010843  0.00129 2.08E-06 1.01E-05 0.218469 -1.76847  16.06453

ovMm(C) 0.010923  0.001258  -2.2E-06 1.04E-05 0.51215 -1.76471  16.13333
OVEM(C) 0.010885  0.001265  6.4E-08 1.02E-05 0.465079  -1.73033 16.15281
ovEBM(C) 0.010866  0.001274  9.75E-07 1.01E-05 0.325705  -1.76471 16.11365
OEsM(C) 0.01125 0.003245  -5.5E-05 6.56E-05 2.823343  -0.10413 17

OVEsM(C) 0.011042  0.001496  -1.3E-05 1.58E-05 1.673044  -1.22471 16.48268
OVCEsM(C) 0.010993  0.001424  -8.7E-06 1.44E-05 1484646  -1.30993 16.42438
OVGBEsM(C)  0.010906  0.001278  -2E-06 1.07E-05 0.76423 -1.60467  16.22402
OEgyM(C) 0.015098  0.004515  3.33E-06 0.000106  2.76E-06 -1.88235 16

OVEgyM(C) 0.010921  0.00126 -2E-06 1.05E-05 0.588419  -1.72156 16.15778

OVCEsyM(C) 0.010891  0.001266  -4.5E-08 1.04E-05 0.550205  -1.6676 16.18835
OVCBEgyM(C) 0.010871  0.001271  7.05E-07 1.01E-05 0.34723 -1.76471  16.12505

Veri seti 1 icin elde edilen tim modellerin realize edilmis Ocak 2016 - Kasim 2016 arasindaki
ayhk getiri performanslarinin getiri ortalamalari, standart sapmalari ve SO degerleri ile Ek 1'dedir.
Dengeli modeller kiyaslandiginda OEsyM(B) en iyi ortalama getiriye en kot standart sapma ile
sahip olmustur. EAM, OVM(B), OVCM(B) ve OVCBM(B) realize edilmis getiriler igin kiyaslandiginda
OVM(B) en iyi ortalama getiriye ve en iyi 2. standart sapmaya sahiptir. OVEsyM(B) daha kéti
ortalama getiriye daha iyi standart sapma ile sahip iken, OVEsM(B) en kotl sonuglara sahiptir.
Carpiklik eklendiginde, OVCM(B) carpiklikh modellerde en iyi degerlere sahiptir. Basiklik
eklendiginde genel olarak performanslar artmistir.

SO sonuglarina bakildiginda veri seti 1 i¢in tim dengeli modeller EAM’a gére daha iyi sonug
vermigler, tek istisna ise OVCEsyM(B) olmustur. Genel olarak dengeli modellerde bulanik Yager
entropili modeller Shannon entropili modellere gére daha iyi SO degeri elde etmistir. Agresif
modellerde OEsyM (A) en yiiksek ortalama getiriye sahip iken OVEsM(A) en disiik standart sapmaya
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sahiptir. Muhafazakar modellerde ise OEsyM(C) en iyi ortalama getiriye sahip iken OEsM(C) en
diistk standart sapmaya sahip olmustur.

Veri seti 2 icin elde edilen tim modellerin realize edilmis Ocak 2016 - Aralik 2016 arasindaki
ayhk getiri performanslarinin getiri ortalamalari, standart sapmalari ve SO degerleri ile Ek 2’dedir.
Dengeli modeller kiyaslandiginda OVCM(B) en iyi ortalama getiriye sahip olmustur. OVEesyM(B)
ikinci en iyi ortalama getiriye daha iyi standart sapma ile sahip olmustur. EAM, OVM(B), OVCM(B)
ve OVCBM(B) realize edilmis getiriler icin kiyaslandiginda OVCM(B) en iyi ortalama getiriye ve
standart sapmaya sahiptir. Basiklik eklendiginde OVCBM(B) en iyi ortalamaya sahip iken,
OVCBEsYM(B) ikinci en iyi ortalama getiriye daha iyi standart sapma ile sahip olmustur. Sonuglardan
gorilecegi gibi carpiklik iceren modeller daha iyi performans gostermislerdir.

SO sonuglarina bakildiginda veri seti 2 igin tim dengeli modeller EAM’a gbre daha iyi sonug
vermisler, istisnalar ise OEsyM(B) ve OEsM(B) olmustur. Agresif modellerde dort tanesi en yiiksek
ortalamaya sahip iken aralarindan en disik standart sapmaya sahip olani bir baska tanimla en
biyik SO degerine sahip olani OVCEsyM(A) olmustur. OVEsM(A) en disik standart sapmaya
sahiptir. Muhafazakar modellerde ise OVCBEsM(C) en iyi SO degerine sahip iken OVCEsM(C) en
disik standart sapmaya sahip olmustur. Yiksek dereceden momentler ve bulanik entropili
modellerin kullanimi ile genel olarak daha iyi SO degerleri elde edilmistir.

5. Sonug

Portfoy optimizasyon surecinin, celisen hedefler ve gelecekteki piyasa fiyatlarinin belirsizligi gibi
bircok dezavantaji ve riski vardir. Bu problemleri ¢cézmek igin, portféy modelleri esneklige sahip
olmali, model amaglari bulaniklik icerebilmeli ve ayni zamanda amaglar aralarinda bir uyum olacak
sekilde tasarlanmalidir. Yiiksek dereceden moment igceren portfoy modelleri bulanik entropi ile
esneklik ve bulanik bir yapi kazanmistir. Onerilen bulanik Yager entropisi, Shannon entropisi gibi
diger amac degerlerini dramatik bir sekilde diisirmemekle birlikte OVM, OVCM ve OVCBM'ye
gesitlilik saglamaktadir. iki farkh veri kiimesinin kullaniimasi ile, bulanik Yager entropi
fonksiyonunun yiksek dereceli momentler iceren portfoy secim konseptinde Shannon entropisine
gore daha tutarli oldugunu fakat daha az gesitlilik sagladig belirlenmistir. Test performansindan
gorilebilecegi tizere, yiksek dereceden momentleri iceren modeller oturmus piyasalara sahip veri
seti 2'de, veri seti 1’e gére daha iyi performans gostermistir. iki veri kiimesinin sonuglarinda
goruldigu gibi bulanik Yager entropisi, modellere esneklik, bulaniklik ve cesitlilik kazandirmada
basarili olmustur. Gelecekteki calismalarda, karar vericiler tarafindan belirlenebilen, cesitli
kisitlamalar altinda farklh segim ydntemleri ile portféy segimini iyilestirmek icin farkh bulanik
entropiler tanimlanabilir ve portfdy seciminde yeni yaklagimlar gelistirilebilir.

Kaynakga

Aracioglu, B., Demircan, F. ve Soyuer, H. (2011). Mean-Variance-Skewness-Kurtosis Approach to
Portfolio Optimization: An Application in Istanbul Stock Exchange. Ege Akademik Bakis,
11,9-17.

Arditti, F. D., ve Levy, H. (1975). Portfolio Efficiency Analysis in Three Moments: The Multiperiod
Case. The Journal of Finance, 30(3), 797-809.

Bera, A. K., ve Park, S. Y. (2008). Optimal Portfolio Diversification Using the maximum entropy
principle. Econometric Reviews, 27(4-6), 484-512.

BIST web site. Available online:https://datastore.borsaistanbul.com/ (accessed on 17 March 2016)

Chunhachinda, P., Dandapani, K., Hamid, S., ve Prakash, A. J. (1997). Portfolio Selection and
Skewness: Evidence from International Stock Markets. Journal of Banking & Finance,
21(2), 143-167.

De Luca, A., ve Termini, S. (1972). A Definition of a Nonprobabilistic Entropy in the Setting of Fuzzy
Sets Theory. Information and control, 20(4), 301-312.

Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



428 UITID-1JEAS, 2018 (18. EYI Ozel Sayisy):415-432 1SSN 1307-9832

DeMiguel, V., Garlappi, L., ve Uppal, R. (2009). Optimal Versus Naive Diversification: How
Inefficient is the 1/N portfolio strategy?. Review of Financial Studies, 22(5), 1915-1953.

Harvey, C. R., Liechty, J. C., Liechty, M. W., ve Miiller, P. (2010). Portfolio Selection with Higher
Moments. Quantitative Finance, 10(5), 469-485.

Huang, X. (2012). An Entropy Method for Diversified Fuzzy Portfolio Selection. International Journal
of Fuzzy Systems, 14(1), 160-165.

Jana, P., Roy, T. K., ve Mazumder, S. K. (2007). Multi-Objective Mean-Variance-Skewness Model for
Portfolio Optimization. Advanced Modeling and Optimization, 9(1), 181-193.

Joshi, D., ve Kumar, S. (2014). Intuitionistic Fuzzy Entropy and Distance Measure Based TOPSIS
Method for Multi-Criteria Decision Making. Egyptian informatics journal, 15(2), 97-104.

Jurczenko, E., Maillet, B. B., ve Merlin, P. (2005). Hedge Funds Portfolio Selection with Higher-Order
Moments: A Non-Parametric Mean-Variance-Skewness-Kurtosis Efficient Frontier.
Available at SSRN 676904.

Kemalbay, G., Ozkut, C. M., ve Franko, C. (2011). Portfolio Selection with Higher Moments: A
Polynomial Goal Programming Approach to ISE-30 index. Ekonometri ve Istatistik Dergisi,
(13), 41-61.

KennethFrench’swebsite. Available online: http: //mba.tuck.dartmouth.edu /pages /faculty
/ken.french /index.html (accessed on 1 August 2016)

Konno, H., ve Suzuki, K. I. (1995). A Mean-Variance-Skewness Portfolio Optimization Model. Journal
of the Operations Research Society of Japan, 38(2), 173-187.

Kosko, B. (1986). Fuzzy Entropy and Conditioning. Information Sciences, 40(2), 165-174.

Lai, K. K., Yu, L., ve Wang, S. (2006, June). Mean-Variance-Skewness-Kurtosis-Based Portfolio
Optimization. In Computer and Computational Sciences, 2006. IMSCCS'06. First
International Multi-Symposiums on (Vol. 2, pp. 292-297). |IEEE.

Levy, H. (1974). The Rationale of the Mean-Standard Deviation Analysis: Comment. The American
Economic Review, 64(3), 434-441.

Liu, S. Y. W. S., Wang, S. Y., ve Qiu, W. 2. (2003). Mean-Variance-Skewness Model for Portfolio
Selection with Transaction Costs. International Journal of Systems Science, 34(4), 255-262.

Maringer, D., ve Parpas, P. (2009). Global Optimization of Higher Order Moments in Portfolio
Selection. Journal of Global Optimization, 43(2-3), 219-230.

Markowitz, H. (1952). Portfolio Selection. The Journal of Finance, 7(1), 77-91.
Markowitz, H. M. (1991). Foundations of Portfolio Theory. The Journal of Finance, 46(2), 469-477.

Mhiri, M., ve Prigent, J. L. (2010). International Portfolio Optimization with Higher Moments.
International Journal of Economics and Finance, 2(5), 157.

Qin, Z., Li, X., ve Ji, X. (2009). Portfolio Selection based on Fuzzy Cross-Entropy. Journal of
Computational and Applied mathematics, 228(1), 139-149.

Pala, 0., ve Aksarayli, M. (2016). Bulanik Hedef Programlama Tabanli Yiksek Dereceden
Momentlerle Bist 30 Endeksinde Portfoéy Secimi. Sosyal Bilimler Metinleri Dergisi.
(ICOMEP16, Ozel Say1) 98-113.

Samuelson, P. A. (1970). The Fundamental Approximation Theorem of Portfolio Analysis in Terms
of Means, Variances and Higher Moments. The Review of Economic Studies, 37(4), 537-
542,

International Journal of Economic and Administrative Studies



Mehmet Aksarayli, Osman Pala 429

Shannon, C. E. (1948). A Mathematical Theory of Communication. Bell System. Technical. Journal.
27,379-423.

Simkowitz, M. A., ve Beedles, W. L. (1978). Diversification in a Three-Moment World. Journal of
Financial and Quantitative Analysis, 13(05), 927-941.

Singleton, J. C., ve Wingender, J. (1986). Skewness Persistence in Common Stock Returns. Journal
of Financial and Quantitative Analysis, 21(03), 335-341.

Steinbach, M. C. (2001). Markowitz Revisited: Mean-Variance Models in Financial Portfolio
Analysis. SIAM Review, 43(1), 31-85.

Usta, I., ve Kantar, Y. M. (2011). Mean-Variance-Skewness-Entropy Measures: A Multi-Objective
Approach for Portfolio Selection. Entropy, 13(1), 117-133.

Wang, S., ve Xia, Y. (2012). Portfolio Selection and Asset Pricing (Vol. 514). Springer Science &
Business Media.

Yager, R. R. (1995). Measures of Entropy and Fuzziness Related to Aggregation Operators.
Information Sciences, 82(3-4), 147-166.

Yu, J.R., Lee, W. Y., ve Chiou, W. J. P. (2014). Diversified Portfolios with Different Entropy Measures.
Applied Mathematics and Computation, 241, 47-63.

Zhou, R., Cai, R., ve Tong, G. (2013). Applications of Entropy in Finance: A Review. Entropy, 15(11),
4909-4931.

Zimmermann, H. J. (1978). Fuzzy Programming and Linear Programming with several Objective
Functions. Fuzzy sets and systems, 1(1), 45-55.

EKLER
Ek 1: Veri Seti 1 Modelleri igin Realize Edilmis Aylik Getiri Oranlari

Portfoyler Ortalama Standart Sapma SO

EWM 0.007 0.051 0.138
MVM(B) 0.014 0.054 0.256
MVSM(B) 0.011 0.060 0.182
MVSKM(B) 0.009 0.058 0.157
MESM(B) 0.014 0.047 0.290
MVESM(B) 0.010 0.049 0.210
MVSESM(B) 0.007 0.051 0.143
MVSKESM(B) 0.008 0.055 0.154
MEFYM(B) 0.039 0.092 0.421
MVEFYM(B) 0.013 0.052 0.254
MVSEFYM(B) 0.007 0.062 0.113
MVSKEFYM(B) 0.009 0.057 0.150
MVM(A) 0.020 0.055 0.366
MVSM(A) -0.004 0.071 -0.058
MVSKM(A) 0.010 0.056 0.174
MEsM(A) 0.026 0.063 0.416
MVEsM(A) 0.014 0.049 0.277
MVSEsM(A) -0.013 0.094 -0.143
MVSKEsM(A) 0.008 0.054 0.149
MEgyM(A) 0.039 0.092 0.421
MVEgyM(A) 0.019 0.055 0.347
MVSEeyM(A) -0.004 0.071 -0.058
MVSKEM(A) 0.009 0.055 0.158
MVM(C) 0.011 0.055 0.210
MVSM(C) 0.011 0.056 0.197
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MVSKM(C) 0.009 0.058 0.148
MEsM(C) 0.009 0.047 0.184
MVEsM(C) 0.009 0.051 0.184
MVSEsM(C) 0.009 0.052 0.166
MVSKEsM(C) 0.009 0.056 0.154
MErM(C) 0.039 0.092 0.421
MVErM(C) 0.011 0.052 0.210
MVSErM(C) 0.009 0.057 0.155
MVSKEryM(C) 0.008 0.058 0.143

Ek 2: Veri Seti 2 Modelleri igin Realize Edilmis Aylik Getiri Oranlari

Portfoyler Ortalama Standart Sapma SO

EWM 0.0140 0.0373 0.376
MVM(B) 0.0151 0.0339 0.445
MVSM(B) 0.0173 0.0310 0.557
MVSKM(B) 0.0165 0.0358 0.462
MESM(B) 0.0130 0.0351 0.371
MVESM(B) 0.0151 0.0246 0.612
MVSESM(B) 0.0153 0.0261 0.588
MVSKESM(B) 0.0162 0.0315 0.515
MEFYM(B) -0.0007 0.0289 -0.024
MVEFYM(B) 0.0152 0.0330 0.461
MVSEFYM(B) 0.0171 0.0304 0.564
MVSKEFYM(B) 0.0164 0.0356 0.461
MVM(A) 0.015 0.033 0.441
MVSM(A) 0.017 0.032 0.531
MVSKM(A) 0.017 0.036 0.465
MEsM(A) 0.011 0.033 0.349
MVEsM(A) 0.015 0.024 0.601
MVSEsM(A) 0.016 0.027 0.574
MVSKESM(A) 0.016 0.032 0.514
MErM(A) -0.001 0.029 -0.024
MVEryM(A) 0.015 0.033 0.439
MVSEryM(A) 0.017 0.031 0.547
MVSKEr/M(A) 0.017 0.036 0.465
MVM(C) 0.015 0.034 0.446
MVSM(C) 0.016 0.034 0.470
MVSKM(C) 0.016 0.036 0.460
MEsM(C) 0.014 0.036 0.375
MVEsM(C) 0.015 0.025 0.616
MVSEsM(C) 0.015 0.025 0.601
MVSKEsM(C) 0.016 0.031 0.518
MErM(C) -0.001 0.029 -0.024
MVEgM(C) 0.015 0.033 0.465
MVSEyM(C) 0.016 0.032 0.498
MVSKEyM(C) 0.016 0.035 0.459
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PORTFOLIO OPTIMIZATION BASED ON HIGHER ORDER MOMENTS AND FUzzy
ENTROPY

Extended Abstract

Aim: The problem of portfolio selection is an important issue in finance and can be defined as the
selection of an optimal portfolio from a range of risky assets, within the constraints and targets set
by the investors' strategies. Markowitz has introduced a new model called the mean variance
model for stock diversification with the Modern Portfolio Theory, which focuses mainly on the
portfolio mean and variance. The effectiveness of the mean variance model, which is based on the
assumption that historical returns are normally distributed, falls when the return series of stock
are not normally distributed. To increase the efficiency of the model and transfer the distribution
of the return series to the models, higher moments can be added. Another problem that the mean
variance model and its variants face is the corner solutions that the models often produce. Entropy
function is used to prevent accumulation in certain stocks and to increase natural diversity. Entropy
functions can produce results that dominate other objectives. In the study, a new mean variance
skewness kurtosis fuzzy entropy portfolio selection model with a new fuzzy entropy is proposed to
overcome the problems mentioned and experiments were conducted on the two actual data sets
to present the effectiveness of the proposed model with using various portfolio objectives and the
preferences of decision. Entropy and fuzzy entropy were compared in terms of portfolio models
with higher moments as the objective function in the test periods.

Method(s): In the study, a new fuzzy entropy is defined to obtain effective results, and a new mean
variance skewness fuzzy entropy portfolio selection model is proposed. With the weighted additive
approach for portfolio optimization, nonlinear programming method was used, mean variance
skewness kurtosis entropy models and mean variance skewness kurtosis and fuzzy entropy models
for different investment types were solved and the results were compared in terms of performance
measures in the test period for both of them and all models are coded in the MATLAB.

Findings: For both data sets used in the study, the objective function values obtained in the fuzzy
entropy models are similar to the non entropy models, but the entropy values are higher. In the
Shannon entropy models, higher entropy values were achieved, but the other objective function
values were provided by dramatic losses. Models were created for different types of investors,
and similar results were obtained, resulting in fuzzy entropy flexibility. The proposed fuzzy Yager
entropy provides diversity in the models, while not dramatically reducing other objective values
such as Shannon entropy. Using two different sets of data, it was determined that the fuzzy Yager
entropy function is more consistent but yielded less diversified portfolios than the Shannon
entropy in the portfolio selection concept with higher order moments models. In the test
performance, models with higher order moments have performed better in the data set 2 than the
data set 1.

Conclusion: Process of portfolio optimization has many risks such as uncertainty of future market
prices of the stocks. To solve the problems, the portfolio models should have flexibility and the
objectives of the model should be fuzzy, and at the same time the goals should be designed to be
a fit between them. Portfolio models with higher order of moments have acquired flexibility and
fuzzy structure with adding to them the fuzzy Yager entropy. When the results of two sets of data
are evaluated, fuzzy Yager entropy has succeeded in achieving flexibility, fuzziness and diversity in
the models in combination with the other objective functions such as higher order moments. In
future works there are plenty of room for examining the entropies in the portfolio selection.
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