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Ozet

Bu ¢alismanin amaci, doviz kurlarinin ve degerli madenlerin portféy optimizasyon stirecine dahil
edilmesinin, portfoy optimizasyonu sonuglari iizerindeki etkilerini test etmektir. Calismada BIST
sektor endeksleri ile dolar ve euro kuru, altin ve giimiis madenlerinin 1 Ocak 2017 ile 31 Aralik
2018 tarihleri arasinda giinliik verileri ile portfoy optimizasyonu gerceklestirilmistir. Sadece sektor
endeksleri ile gerceklestirilen optimizasyon sonucunda optimal portfoyiin beklenen giinliik getirisi
%0,17 iken portfoyiin riski %0,4 olarak tespit edilmistir. D6viz kurlarinin ve degerli madenlerin
optimizasyon stirecine dahil edilmesi ile gerceklestirilen portfdy optimizasyonu sonucunda
portfoytin beklenen giinliik getirisi %0,19 iken portfoytin riski %0,37 olarak tespit edilmistir. Bu
sonuglara gore portféy optimizasyon siireclerine doviz kurlarinin ve degerli madenlerin ilave
edilmesinin portféytin beklenen getirisini artirirken, riskini azalttig1 tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy Optimizasyonu, Dogrusal Programlama, Bulanik Mantik, Sektor
Endeksleri, Degerli Madenler, Déviz Kurlari.
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Abstract

The purpose of this study is to test the effects of exchange rates and precious metals on portfolio
optimization results as a result of inclusion in portfolio optimization process. In the study, portfolio
optimization was realized with the daily data of BIST Sector indices, Dollar exchange rate, Euro
exchange rate, Gold prices and Silver prices, between January 1, 2017 and December 31, 2018. As a
result of the optimization of the sector indices, the expected daily return of the optimal portfolio
was 0,17% and the risk of the portfolio was determined as 04%. As a result of portfolio
optimization performed with the addition of exchange rates and precious metals to the
optimization process, the expected daily return of the portfolio was 0.19% and the risk of the
portfolio was determined as 0.37%. According to these results, the addition of exchange rates and
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precious metals to the portfolio optimization processes increased the expected return on the
portfolio and decreased the risk.

Keywords: Portfolio Optimization, Linear Programming, Fuzzy Logic, Sector Indices, Precious
Metals, Exchange Rates.

Jel Codes: C61, D81, G11, G23.

Giris

Yatirim kararlarmin alinmasinin iki boyutunu beklenen getiri ve risk olusturmaktadar.
Getiri, belli bir donemde yatirim karsiliginda elde edilecek gelir olarak ifade edilebilirken
risk, bir olayin gerceklesme ihtimali olarak ifade edilebilir (Karan, 2013:131). Finans
biliminde ise risk beklenen getiri oranindaki belirsizlik olaraktanimlanmaktadir (Reily ve
Brown, 2011:12). Bu baglamda yatirimin beklenen getirisi ile riski,yatirimcilarm yatirim
kararlarinin temel belirleyicisi olmustur.Ozellikle yatirimcilarin, risklerini minimize
etmek i¢in bir finansal varlia yatinm yapmaktan ziyade farkli tiirdeki finansal
varliklarin yer aldig1 bir topluluga yatirim yapma istegi portfoy kavraminin dogmasina
neden olmustur. Portfoy yatirimecilarinin kazang saglamak amaciyla bono, tahvil, hisse
senedi ve altin gibi cesitli finansal varliklarmn bir araya getirilmesiyle olusan bileske
olarak ifade edilebilir. Bu manada portfoy genis bir yelpazede yatirimcilara koruma ve
firsatlar saglayan dengeli bir bileskedir (Markowitz, 1959:3).Yatirimcilarin bir portfoye
yatirim yapmaistegi ve diistincesi finans literatiiriinde portfoy teorilerinin dogmasina
neden olmustur.Bu kapsamda ortaya ¢ikan portfoy teorilerinden ilki Geleneksel Portfoy
Teorisidir. Teori,portfdy icerisinde yer alacak finansal varliklar ne kadar c¢ok
cesitlendirilirse portfoytin riski de o derece diisecegini ifade etmektedir. Ciinkii
portfoyde yer alacak finansal varliklarin getirilerinin ayni yonde hareket etmeyecegi
varsayllmaktadir (Francis ve Kim, 2013:1-5).Bir diger teori ise Markowitz (1952)
calismasiyla literatiire giren ve matematiksel bir temele dayanan Modern Portfoy
Teorisidir. Teoriye gore cesitlendirme, menkul kiymetlerin getirileri arasindaki
korelasyona gore yapilmalidir ve portfoyiin riskinin diistirtilmesi igin portféye alinacak
menkul kiymetler secilirken, getirileri arasindaki korelasyon dereceleri diisiik olanlar
tercih edilmelidir (Markowitz, 1952:89). Modern Portfoy Teorisinde portfoytiin risk olctitii
olarak portfoyiin varyansimintemel alimnmis olmasi nedeniyle portfdyiin beklenen getirisi
ve riskini hesaplamak i¢in olusturulanmodel Ortalama Varyans Modeli olarakifade
edilmistir. Ortalama Varyans Modelinin, kareli programlama gerektirmesi ve ozellikle
biiytik olcekli portfoylerdekullanilmasiin zorlugu sebebiyle elestirilmistir. Bu elestiriler
sonucundaOrtalamaVaryans Modeline alternatif bircokportféy optimizasyon modeli
dogmustur. Bu siirecte ortaya ¢ikan portfoy optimizasyon modellerinden biri deKonno
ve Yamazaki (1991) calismasinda ortaya konanOrtalama Mutlak Sapma Modelidir. Ilgili
modelde dogrusal programlamanin kullanilmas: ve 6zellikle biiyiik 6lcekli portfoylere
uygulamada kolaylik saglamasi nedeniyle encok tercih edilen portfdy optimizasyon
modellerinden biri olmustur.Diger yandan son yillarda ¢zellikle belirsizlik stiregleri
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iceren uygulamali calismalarda yapay zekdyontemleri akademik calismalarda siklikla
kullanilmaktadir. Bu yontemlerden biri olan bulanik mantik Zadeh (1965) ¢alismasiyla
literatiire girmistir. Bulanik mantik ¢ok degerli mantik ile belirsizlik altinda akil
yiiriitmenin birlestirildigi mantiksal bir sistemdir (Ozkan, 2003:122). Bulanik mantik
ozellikle calisilan konunun sofistike olmasi ve o alanda bilgi ve verilerin yetersiz olmasi
durumunda basvurulan bir yontemdir (Baykal ve Beyan, 2004:39). Bu calismada dogrusal
programlama modeli ile bulanik mantik birlikte kullanilarak portfoy optimizasyonu
gerceklestirilmistir. Ayrica ilgili modelin tercih edilmesinin en 6nemli nedenlerinden biri,
literatiir taramast esnasinda Bekgi (2001), Giingor vd. (2005), Pelitli (2007), Aliev vd.,
(2008), Pai ve Michel (2010), Cebeci (2011), Sarokolaei vd. (2013), Solatikia vd., (2014),
Erdas ve Demir (2016), Konak ve Baga (2016), Akdag (2017), iskenderoglu ve Akdag
(2017) ve Akdag ve Ekinci (2018) calismalarindabulanik dogrusal programlama
modelinin portféy optimizasyonlarinda basarili sonuglar verdiginin ifade edilmis
olmasidir.

Bu calismada bulanik dogrusal programlama modeli ile ilk etapta BIST sektor
endeksleri ileportféy optimizasyonu gerceklestirilmis daha sonra ise BIST sektor
endeksleri ile birlikte doviz kurlar1 ve degerli madenler optimizasyon siirecine dahil
edilereksonuglarin ~ karsilagtirilmast  amaglanmistir. Bu amagla ilgili finansal
enstriitmanlarin 1 Ocak 2017-31 Aralik 2018tarihleri arasinda giinliik ytizdelik getirileri
kullanilmistir.Calisma alt1 boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde portfoy stireci ve
portfoy optimizasyonuna yonelik genel bilgiler verilmis, ikinci boliimde cesitli finansal
enstriimanlar ilegerceklestirilen portféy optimizasyonuna yonelik literatiire yer
verilmistir. Ugtincii boliimde portfdy optimizasyonunda kullamlan veriler dérdiincii
boliimde ise analizde kullanilan bulanik dogrusal programlama modeline iliskin bilgiler
verilmistir.Besinci boliimde analizden elde edilen bulgulara yer verilmis olup son
boliimde bulgular yorumlanarak ¢nerilerde bulunulmustur.

1. Literatiir

Literattir taramas1 sirasinda endekslerin ve diger yatirim enstriimanlarminportfoy
optimizasyonlarinda kullanilmasina yonelik az sayida calismaya rastlanmustir. Ilgili
calismalarda portfoy optimizasyonunda farkli finansal enstriimanlarin kullanilmasinin
portfoy getirisi ve riski tizerinde olumlu etkilerinin olacagl ifade edilmektedir. Bu
baglamda literatiirde endekslerin ve cesitli finansal enstriimanlarin kullanildig:
calismalar asagida 6zetlenmistir.

Altin ve gumiis gibi degerli madenleri ve doviz kurlariniportféy cesitlendirmesinde
kullanan  galismalar  degerlendirildiginde,altinin ~ portféy  gesitlendirmesinde
kullanilmasma yonelik ilk ¢alismalardan biri McDonald ve Solnik (1977) ¢alismasidur.
Daha sonra Sherman (1982), Jaffe (1989), Chua vd. (1990), Blose ve Shieh (1995),
Davidson vd., (2003),Lucey vd., (2006), Creti vd., (2013), Hood ve Malik (2013), Arouri
vd., (2015), Hoang vd., (2015) calismalarinda altinin portfoy gesitlendirmesindeki olumlu
etkisini ortaya koymaktadirlar. Ciner vd., (2013) calismasinda ise ABD ve Ingiltere'de
hisse senedi, tahvil, altin ve petroliin birbirleri icin gtivenli bir sigmak olarak
kullanilabilecegi ifade edilmistir. Ancak Morales ve Andreosso-O'Callaghan (2011)
calismasinda ise altin haricindeki degerli madenler, 6zellikle krizlerden etkilenmemesi
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nedeniyle, giivenli liman olarak ifade edilmis ve portfoy c¢esitlendirilmesinde
kullanilabilecegi ima edilmistir.Lagoarde-Segot ve Lucey (2007) calismasinda ise dolar
kuru ve MENA ilkelerin yerel para birimlerinin portfdy c¢esitlendirmesinde
kullanilmasinin 6zellikle portfoy riskini minimize etmede 6nemli faydalar sagladig: ifade
edilmistir.

Hisse senedi endeksleri ile degerli madenlerin ve doviz kurlarimin portfoy
cesitlendirmesinde  kullaruldigr  ve  Tiirkiye  ozelinde  yapilan  calismalar
degerlendirildiginde ilk ¢alismalardan biri Hanna vd., (2001) calismasidir. Hanna vd.,
(2001) calismasinda Ocak 1991 ile Ocak 1999 tarihleri arasinda aylik veriler {izerinde BIST
endeksi, S&P 500 endeksi, DAX endeksi, altin, Tiirk lirasi, Amerikan dolar1 ve Alman
marki mevduat faiz oranlarmmi kullanarak ortalama varyans modeli ile portfoy
optimizasyonu gerceklestirmistir. Analiz sonucunda optimal portfoytin beklenen yillik
getirisi %84 iken riski %3,7 olarak hesaplanmustir. Optimal portfoyde yer alan finansal
enstriimanlar ise % 97,5 ile TL mevduat faizi ve %2,5 ile altindir.Kapusuzoglu ve
Ibicioglu(2013) calismasi Tiirkiye 6zelinde yapilan diger bir calismadir. Ilgili calismada
BIST sektor endekslerinden BIST Gida, BIST Tekstil, Deri BIST Orman, Kagit ve Basim,
BiSTKimya Petrol ve Plastik, BIST Tas ve Toprak, BIST Metal Esya ve Makine, BIST
Elektrik, BIST Iletisim, BIST Banka, BiSTSigorta,BiST Finansal Kiralama, Faktoring ve
BIST Bilisim olmak tizere toplam 12 BIST sektdr endeksin Ocak 2005- Aralik 2012
donemine ait verileri kullanilmistir. Calismada endeksler arasindaki iliski ¢ok boyutlu
olcekleme analizi ile test edilmistir. Calisma sonucunda, BIST iletisim endeksi ile BIST
Bilisim endeksi, BIST Tekstil ve Deri endeksi ile BIST Iletisim endeksi ve BIST Gida ve
Icecek ile BIST Iletisim endeksiarasindaki iliskilerin 6n plana c¢iktig1 ifade edilmistir. Bu
sonuglara gore yatirimcilarin, portfdy olusturma siirecinde aralarinda yakin iligki
bulunmayan endekslerin portféye dahil edilmesinin portfoy cesitlendirmesinin basarisin
artiracagl belirtilmistir. Tiirkiye 6zelinde yapilan bir diger calisma ise Yildiz (2014)
calismasidir. Yildiz (2014) calismasinda Mart 2001 ile Haziran 2013 tarihleri arasinda BIST
100 endeksi, Ons altin fiyati, dolar kuru, aylik mevduat faiz orani verileri kullanilmustir.
VAR modelinin Granger nedensellik testietki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi
analizlerinin kullamldig1 calisma sonucunda yatirnmcilarin portfdylerinde kisa ve uzun
vadede faiz araglarini, kisa vadede doéviz kurunu ve altmi bir yatirim araci olarak
diistinebilecegi ve portfoylerini ilgili yatirim araglari ile cesitlendirerek yatirimdan
beklenen getiriyi artirip riskini ise diisiirebilecegi ifade edilmistir.Tiirkiye o6zelinde
yapilan ve 33 farkli BIST endeksinin kullanildigi Cakar vd., (2017) calismasinda ise
04.01.2010 ile 01.12.2016 tarihleri arasindaki giinliik veriler tizerinde ortalama varyans ve
kareli programlama ile portfoy optimizasyonu gergeklestirilmistir. Optimizasyon
sonucunda degisim katsayisini minimum yapan, Sharpe oranint maksimum yapan ve
portfoy riskini minimize eden ti¢ farkli portféy olusturulmustur. Degisim katsayisim
minimum yapan portfoyiin beklenen giinliik getirisi %0,9 riski ise %1,4 olarak
hesaplanmis olup optimal portfoyde yer alan endeksler sirastyla %51 ile BIST Teknoloji,
%45 ile BIST Metal ve Makine ve % 3 ile BIST Basit Metallar endeksinden olusmaktadir.
Sharpe oranini maksimum yapan optimal portfoyiin beklenen getirisi % 0,9 riski ise %1,5
olarak hesaplanmistir. Optimal portféyde yer alan endeksler ise sirasiyla %55 ile BIST
Teknoloji, %44 ile BIST Metal ve Makine, %1 ile BIST Kocaeli endeksidir. Portfdy riskini
minimize eden optimal portfoyiin beklenen giinliik ortalama getirisi %0,3 riski ise %1,1
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olarak hesaplanmustir. Optimal portfoyde yer alan endeksler ise %23 ile BIST Yiyecek ve
Igecek, %20 ile BIST Telekomiinikasyon, %19 ile BIST Adana, %12 ile BIST Izmir, %10 ile
BIST Hizmet %8 ile BIST Metal Harici Mineral Uriinler, %5 ile BIST Tekstil ve Deri, %1 ile
BIST Orman, Kagit ve Basim ve %1 ile BIST Kocaeli endeksinden olusmaktadir. Deniz
vd., (2018) calismasinda degerli madenlerin portfoy cesitlendirmedeki katkisinin tespit
edilmesi amaglanmistir. Nisan 1999 ile Nisan 2018 tarihleri arasinda aylik verilerin
kullamildigr calismada altin basta olmak {izere giimiis ve paladyumun portfoy
gesitlendirmesinde kullanilmasmin fayda saglayacagi ifade edilmistir.Cin {izerinde
gerceklestirilen Wong vd., (2015) calismasi ise 13 Temmuz 2004 ile 31 Temmuz 2014
tarihler, arasinda Sangay Kompozitendeksi, Devlet tahvili, 6zel kesim tahvili ve altin
fiyatlarinin guinliik verileri kullanilarak ortalama varyans modeli portféy optimizasyonu
gerceklestirilmistir. Analiz sonucunda riskten kacinan yatirimcilarin altinin yer almadigi
portfoyleri tercih ettigi, risk arayan yatirimcilarin altinin yer aldig1 portfoyleri tercih ettigi
ifade edilmistir. Ancak ilgili calismada altmin potfoy cesitlendirmesinde kullanilmasinin
portfoyiin riski tizerine olumlu etkisinin olacagi bu ytizden Cinli yatirimcilarin
portfoylerinde altina yer vermesi tavsiye edilmistir.

2. Veriler

Calismada 10cak 2017 ile 31 Aralik 2018 tarihleri arasinda Borsa Istanbul’da islem
goren sektor endekslerinin, dolar ve euro kuru ile altin ve giimisiin giinliik ytizdelik
getirileri kullanilmistir. Tarih araliinin kisa olmasinin temel nedeni endeksler icerisinde
yer alan hisse senetlerinin uzun dénemde ¢ok degismesi ve bunun da endeks getirisini
etkilemesidir. Sektor endekslerine ait veriler investing.com internet sitesinden almnmustir.
Dolar ve euro kuru verileri TCMB efektif alis kuru olarak analize dahil edilmistir. Ons
altin fiyatlar ile gram glimiis fiyatlarida investing.com internet sitesinden almmustir.
Analize dahil edilen finansal enstriimanlar ve analizde kullanilan kodlar1 Tablo 1'de
verilmistir.

Tablo 1: Analize Dahil Edilen Finansal Enstriimanlar

Kodlar | Finansal Enstriimanlar Kodlar Finansal Enstriimanlar
X1 Banka Endeksi X13 Teknoloji

X2 Ana Metal X14 Tekstil ve Deri

X3 Elektrik X15 Tletisim

X4 Gayrimenkul Yatirim Ortakligs | X16 Toptan ve Perakende
X5 Holding X17 Turizm

X6 Kimya, Petrol, Plastik X18 Orman, Kagit ve Basim
X7 Leasing/Faktoring X19 Gida ve Icecek

X8 Maden X20 Dolar Kuru

X9 Metal Esya ve Makina X21 Euro Kuru

X10 Ulastirma X22 Altin

X11 Sigorta X23 Giuimiig

X12 Spor
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3. Yontem

Calismada portfdy optimizasyonu i¢in bulanik dogrusal programlama modeli
kullanilmistir. Konno ve Yamazaki (1991) calismasinda gelistirilen model, Markowitz’in
(1959) calismasinda gelistirilen Ortalama VaryansModelinin biiyiik Slgekli portfoylere
uygulanmasinda yasanan zorluklar nedeniyle alternatif olarak gelistirilmistir.Konno
veYamazaki (1991) calismasinda, kareli programlama gerektiren Ortalama Varyans
Modeli ile optimal ¢oziime ulasmanin daha zor oldugunu ve yatirimcilarin risk
Olgtimiinde standart sapma yerine genellikle mutlak sapmay1 temel almislardir (Konno
ve Yamazaki, 1991: 521). beklenen getiri ve riskin normal dagildig1 varsayimi altinda
dogrusal programlama modeline gore portfoy riskini ve getirisini ifade eden denklemler
(1 ve 2) asagidaki gibidir (Wang ve Xia, 2002:7; Fabozzi vd., 2007:56 ).

Portfoy riski:
w(x) = E(|E?r=1ﬁjwj —E (E?;l#jwj)b

Portfoytin Beklenen Getirisi

ey 2
"= [or N

(Rp), Portfoyiin beklenen getirisi.

W (%) ; Getirilerin ortalama mutlak sapma fonksiyonu.

E. Parantez icindeki rastgele degiskenin beklenen degeri,
Hj . j varligimn getiri oran,

Wi, j varliginin portfoy icerisindeki agirligs,

% . Portfoyiin standart sapmasi,

Bulanik manti§in dogrusal programlama stirecinde kullanilmas: ile bulanik dogrusal
programlama modeli gelistirilmistir. Yapay zeka uygulamalarmin alt bir dal olan
bulanik mantik, kesin ve net bilgiye ulasilamayan olaylarda daha dogru karar alinmasina
yardimci olmaktadir. (Sen, 1999:6). Zadeh (1965) calismast bularuk mantik alanindaki ilk
calismalardan biridir. Hgili calismasinda bularuk mantik, mantik sistemine fayda
saglayan bir yapr olarak tanimlanmistir. Bulamik mantik iki durumda tercih
edilmektedir.Ilki tizerinde calisilan konunun sofistike olmasi; ikincisi ise insanlarmn
kavrayis ve yargisina gerek duyulan konular olmast durumunda tercih edilmektedir
(Baykal ve Beyan, 2004:39).

Bulanik dogrusal programlama modeli, dogrusal programlama ile ¢oziilebilen ancak
karar stireglerindetespit edilen belirsizlikler nedeniyle tercih edilenbir yontemdir
(Hansen, 1996: 32). Bulamik dogrusal programlama modelinde amag, en yiiksek
memnuniyet diizeyine sahip optimal karara ulasmaktir. (Tuncel, 1997:45-48).
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Dogrusal programlama ile bulanikdogrusal programlama modelleri arasindaki temel
fark, bulanik parametreler icin “ ~ ” simgesinin kullanilmasi ve bulanik kisimlar icin 0 ile
laraliginda tanimlh bir tiyelik fonksiyonunun tespit edilmesidir. Genel olarak bir bulanik
dogrusal programlama modelinin amag¢ fonksiyonu ve kisitlayicilaridenklem (3) ve

denklem (4)’teki gibi gosterilebilir (Giilcan, 2012:63):
Amac fonksiyonu:
maxZ = 2?:1 Tix;

®)

Kisitlar:

Z?zlfiijxj = Ei“ (I.' = 1,2, ......... m) x 2 0 (4)

Bulanik dogrusal programlama modelinin ¢6ziimiinde ti¢ ¢6ziim yaklasimindan
birikullanilmaktadir. Bu yaklasimlarWerners (1987), Zimmermann (1983) veVerdegay
(1982) yaklasimlaridir. Maksimum ve minimum tiyelik derecelerini modeldeki max-min
islemcisini kullanarak belirlemesi,Werners (1987) yaklasiminin literattirde daha ¢ok tercih
edilmesini saglamistir. Bu nedenle calismanin uygulama kismunda Werners (1987)
yaklagimu tercih edilmistir. Konno veYamazaki (1991) dogrusal programlama modelinin
temel alindigi bulamik dogrusal programlama modelinde, amag¢ fonksiyonu
bulaniklastirilarakdogrusal programlama modeli bularuk dogrusal programlama
modeline doniismektedir. Modelin amag fonksiyonu ve kisitlar1 gosteren denklemler
(5,6,7,8 ve 9) asagida verilmistir. (Kocadagli, 2006:133).

Amac Fonksiyonu:
MinZ ¥,

©)
Kisit 1
Ve —2Xio1a.%; =0 t=12,..T ©
Kisit 2:
Y +Z?=1QUX_IEO t=12,..,T
@)
Kisit 3:
Yianx; = pMy+ar a € [0,1] ®)
Kisit 4
r:t .=
B = M o

Bulanik dogrusal programlama modeli kullanilarakportfoytin beklenen getirisi farkl
memnuniyet diizeylerine (0 ile 1 arasinda) gore hesaplanmaktadir.Tespit edilen
memnuniyet diizeyinde hangi yatirim araglarina hangi oranda yatirim
yapilabilecegibelirlenebilmektedir. Bu stiirecte tespit edilen memnuniyet diizeyini
karsilayanportfoytinbeklenen getirisi ve riski de belirlenebilir.

Modelde oncelikle &= 01(PMo) o a=1(pMo+ lememrlurliyet diizeylerinde

0 1
beklenen getiriler icin minimum ve maksimum riski ifade eden 27 ye £ amag



224 « Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, KOSBED, 2019, 37

fonksiyonu tespit edilir. Portfoyiin beklenen getirisi arttikga portfoyiin riski de

artacagindan zt>27° olacaktir. £ Uvez ' degerleriyle olusturulan {iyelik fonksiyonu
denklemler (10 ve 11) asagidaki gibidir (Kocadagli, 2006:134):

L Z<2Z"
w()=41-[z-2"/zt —2° z°<z<z!
0, z=>2Z! (10)
0, Xiamx; < pM,
i) =1 [Efan% — pMo]/T.  pMo < Xjo17%; < pMo+1
1, Xioinx; = pMy+1

(11)

Portfoyiin beklenen getirisinin tiyelik fonksiyonu (H& (x jl) ile Portfdyiin riskinin tiyelik

fonksiyonuiuz(x], max ve miniglemcisi kullanilarak bulanik dogrusal programlama
modelinin amag fonksiyonu ve kisitlar1 olusturulmaktadir. Modelin amag fonksiyonu ve
kisitlarin1 gosteren denklemler (12, 13, 14, 15, 16 ve 17) asagidaki gibidir (Wang,
1997:385).

Amac fonksiyonu:

Maxa (u,(x)za, p(x)=za x=0, acl0,1]) (12)
Kisit 1:
Y v /THeazt—-2% <zt 13)
Kisit 2:
¥ —Xhja,x =0 t=12,..T 1)
Kisit 3:
Ve +2Xieia,x;= 0 t=12,..T 15
Kisit 4:
Yhnx; = pMy+at a €[0,1] 6
Kisit 5:
Xi=1% =M, a7)

O0O=x;=p;, y,20)

Modelde kullanilan parametrelerve aciklamalari asagida verilmistir.:

@ :Memnuniyet diizeyi
t : T donemi igindeki yeralan bir t. donem,
T

: Incelenen dénem say1si,
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: Toplam yatirim miktari,

Y . Yardimcr degisken,

P . Beklenen getiri oran,
pM, : Beklenen getiri miktari,

T :Beklenen getirinin 6nceden bilinen tolerans degeri
Yo j. varligma yapilan yatirimin payzi,
lie j varliginin t doneminde gerceklesen getiri oram
7 . y -

:j. varliginin ortalama getiri orani,
a

9 :j. varhgmn riski (15, — ;)

Hi j- varligina yapilan yatirimin tist sinuri,
4. Bulgular

Oncelikle analizde kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Ek 1’de
verilmistir. {lgili istatistikler incelendiginde en yiiksek giinliik ortalama getiriye sahip ilk
{ic yatirrm enstriiman sirastyla %0.28 ile BIST Leasing & Faktoring endeksi, %0,24 ile
BIST Ulastirma endeksi ve %0,13 BIST Banka endeksidir. Enyiiksek oynakliga sahip {ic
yatirim enstriimam ise sirasiyla 0,034 ile BIST Leasing & Faktoring endeksi, 0,029 BIST
Banka endeksi ve 0,024 ile BIST Ulastirma endeksidir.

Birinci asamada bulamik dogrusal programlama modeli ile sektér endeksleri
kullanilarak optimizasyon islemi gerceklestirilmistir. Ikinci asamada ise sektor
endekslerine ilave olarak doviz kurlari ile degerli madenler ilave edilerek portfoy
optimizasyonu gerceklestirilmistir. Daha sonra her iki analiz sonuglar1 karsilastirilarak
doviz kurlarinin ve degerli madenlerin portfoy optimizasyon siirecine dahil edilmesinin
sonuglar {izerindeki etkisi degerlendirilmistir.

4.1. BIST Sektor Endeksleri ile Gergeklestirilen Portféy Optimizasyonu Sonuglar

Bulanik dogrusal programlama ve analizde kullamilan sektor endekslerinin giinliik
ytizdelik getirileri ile optimizasyon islemi gerceklestirilmistir. Analizde 1 Ocak 2017 ile 31
Aralik 2018 tarihleri arasindaki toplamda her bir degisken igin 504 giinlitk veri
kullanilmistir. Toplamda 9.576 veri ile analiz gergeklestirilmistir. Analize konu

degiskenlerin giinliik getirileri hesaplandiktan sonra beklenen giinliik getiri (°) 0,0005,
degiskenlerin beklenen maksimum getiri orami (Pmax) 0,0028 olarak hesaplanmistir.
Beklenen getirinin toleransi ise (¥) 0,0023 (* =0,0028-0,0005) olarak tespit edilmistir. Bu
durumda beklenen getirinin tiyelik fonksiyonu (Hk (x ]) Mo=1 almasi durumunda
asagidaki sekilde gosterilebilir.

0, 21215x; < 0,0005

e (x) = {[Z}2,71;x; — 0,0005]/0,0023, 0,0006 < ¥ }2,7x; < 0,0028 (18)
1, Y12, rx; > 0,0028
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Sekil 1"de beklenen getirinin {iyelik fonksiyonu verilmistir.

Sekil 1: Portfoyiin Beklenen Giinliik Getirisinin Uyelik Fonksiyonu

P'-k(x]

0,0005 0,0028 Béklenen
Getiri

Sekil 1'de portfoytin beklenen giinliik getirisi, 0,0005 giinliikk ortalama getiri
diizeyinden, 0,0028 maksimum gunliik getiriye dogru yaklastikca modeldeki
memnuniyet diizeyi, 0 tam memnuniyetsiz diizeyinden 1 tam memnuniyet diizeyine
yaklasmaktadir.

Werners yaklasiminin modele uygulanmasi igin oncelikle %= 0 ye®=1 (

0 1
memnuniyet diizeyleri i¢in) beklenen getiriler tespit edilerek?” ve Z portfoy riskini ifade
0 g1
eden amag fonksiyonu degerleri bulunur. Zyet icin amag fonksiyonu ve kisitlar1 ifade
0
eden denklemler Ek 1'de verilmistir. Modelin ¢oziilmesiyle amag fonksiyonu z =0,0005

1 0 g1
ve 20,0081 degerleri elde edilir. 2 ye? degerlerin modele ilave edilmesiyle amacin
tiyelik fonksiyonu asagidaki sekilde gosterilebilir.

1, Z < 0,0005
1, (x) = {1 — [Z — 0,0005]/0,0081 — 0,0005, 0,0005 < Z < 0,0081 (19)
0, Z > 0,0081

Uyelik fonksiyonun yerine yazilmasiyla bulamk dogrusal programlama modeli,

dogrusal programlama modeli halini alir. Bu siiregte amag fonksiyonu Maxa olyrken,

her bir dénem i¢in hesaplanan y. fonksiyonu degisiklige ugrayarak kisita dontismektedir.

Bulanik dogrusal programlama ile kurulan model ¢oziildigtinde optimal portfdyiin
memnuniyet diizeyi(*) %54 olaraktespit edilmistir. Elde edilen memnuniyet diizeyinde
(%)portfoytinriski ise asagidaki gibihesaplanabilir.

) 054 =1 [z - 0,0005]
== — —_—_—
HzlX ' 0,0076
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o84 [z —0,0005
T 0,0076
0.46 [z - 0,0005]
R 0,0076

0,0035 = Z—0,0005
0,0040 = 2

%54 memnuniyet diizeyindeportfoytin riski %04 olarak tespit edilmistir. %54
memnuniyet diizeyindeportfoytin beklenen giinliik getiri oram ise asagidaki sekilde
hesaplanir.

Beklenen Getiri Orami= pM, + at
=0,0005*1+0,54*0,0023
=0,0005+0,0012

=0,0017

%54 memnuniyet diizeyinde portfoyiin riski %0,4 iken portfoyiin beklenen giinliik
getiri oram1 %0,17 olarak gerceklesmistir. Tablo 2’de model ile olusturulan optimal
portfoyde yer alan finansal enstriimanlar ve agirliklar1 verilmistir.

Tablo 2: Portféyde Yer Alan Finansal Enstriimanlar ve Agirhiklar:

5 .. . xo 1. | Ortalama Giinliik
Kodlar | Degiskenler Portfoydeki Agirliga Getirisi
X3 Elektrik 0,211 0.0003
X6 Kimya, Petrol, Plastik 0,105 0.0009
X7 Leasing ve Faktoring Endeks 0,315 0,0028
X10 Nakliye Endeksi 0,239 0,0024
X16 Toptan ve Perakende Endeksi 0,130 0,0009

Tablo 2'ye gére optimalportfdy icerisinde yer almasi gereken BIST endeksleri %31,5
ile BIST Leasing ve Faktoring endeksi, %23,9 ile BIST Nakliye endeksi, %21,1 ile BIST
Elektrik endeksi, %13 ile BIST Toptan ve Perakende endeksi, %10,5 ile BIST Kimya, Petrol
ve Plastik endeksidir.

4.2. BIST Sektor Endekslerine Doéviz Kurlari ve Degerli Madenlerin ilave
Edilmesiyle Elde Edilen Portfoy Optimizasyonu Sonuglari

Bulanik dogrusal programlama ile analizde kullanilan sektér endekslerinin, doéviz
kurlarinin ve degerli madenlerin giinlitk ytizdelik getirileri ile optimizasyon islemi
gerceklestirilmistir. Analizde 1 Ocak 2017 ile 31 Aralik 2018 tarihleri arasindaki her bir
finansal enstriiman icin 504 giinliik veri kullanilmistir. Toplamda 11.592 veri ile analiz
gerceklestirilmistir. Analize konu degiskenlerin giinliik getirileri hesaplandiktan sonra
beklenen giinliik getiri (P) 0,0006, degiskenlerin beklenen maksimum getiri oran (Pmax)

0,0028 olarak hesaplanmistir. Beklenen getirinin toleranst ise (*) 0,0023 (* =0,0028-0,0006)
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olarak tespit edilmistir. Bu durumda portfdytinbeklenen getirisinin tiyelik fonksiyonu

(-“F-'[x j) Mo=1 almasi durumunda asagidaki sekilde gosterilebilir.

0, 23 nx; < 0,0006
e (x) = { [X23,1x; — 0,0006]/0,0022, 10,0006 < Y22, 7;x; < 0,0028 (18)
1, 23 nx; > 0,0028

Sekil 1'de beklenen getirinin tiyelik fonksiyonu verilmistir.

Sekil 2: Portfoyiin Beklenen Giinliik Getirisinin Uyelik Fonksiyonu

pie(x)

0,0006 0,0028 Béklenen
Getiri
Sekil 2'de portfoyiin beklenen giinliik getirisi, 0,0006 giinliitk ortalama getiri
diizeyinden, 0,0028 maksimum giinliik getiriye dogru yaklastikca modeldeki
memnuniyet diizeyi, 0 tam memnuniyetsiz diizeyinden 1 tam memnuniyet diizeyine
yaklasmaktadir.

Werners yaklagiminin modele uygulanmas: i¢in 6ncelikle @ = 0 ve @ = 1memnuniyet
diizeyleri icin beklenen getiriler tespit edilerek Z° ve Z!portfoy riskini ifade eden amag
fonksiyonu degerleri bulunur. Z%eZ! icin amag¢ fonksiyonu ve kisitlar1 ifade eden
denklemler Ek 1’de verilmistir. Modelin ¢oziilmesiyle amag fonksiyonu Z°=0,0005 ve
21=0,0084 degerleri elde edilir. Z°ve Z! degerlerin modele ilave edilmesiyle amacin
tiyelik fonksiyonu asagidaki sekilde gosterilebilir.

1, Z < 0,0005
u,(x) = {1 — [Z —0,0005]/0,0084 — 0,0005, 0,0005 < Z < 0,0084 (19)
0, Z = 0,0084

Uyelik fonksiyonun yerine yazilmasiyla bulamk dogrusal programlama modeli,

dogrusal programlama modeli halini alir. Bu stirecte amag fonksiyonu Maxa ;lurken,

her bir déonem icin hesaplanan y: fonksiyonu degisiklige ugrayarak kisita dontismektedir.
Bulanik dogrusal programlama modeli ile kurulan ¢oziildiigtinde optimal portfdyiin
memnuniyet  derecesi (&) %59 olarak bulunmustur. %59 memnuniyet
diizeyindeportfoyiin minimize edilen riski ise asagidaki gibi hesaplanur.
Z—0,0005

= =1—
#z(x) T 0,0079
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Z — 0,0005
~ 0,0079

0.41 [Z — 0,0005]
e 0,0079

0,0032 = Z —0,0005
0,0037 = 2

%59 memnuniyet diizeyinde minimize edilen risk %0,37 olarak tespit edilmistir. %59
memnuniyet diizeyinde portfoytinbeklenen giinliik getirisi ise asagidaki sekilde
hesaplanir.

Beklenen Getiri Oraru = PMo+at

=0,0006*1+0,59*0,0022
=0,0006+0,0013
=0,0019

%59 memnuniyet diizeyinde portfoytin riski %0,37 iken portfoyiin giinliik beklenen
getirisi %0,19 olarak hesaplanmistir. Tablo 3‘te optimal portfoyde yer alan finansal
enstriimanlar ve agirliklar: verilmistir.

Tablo 3: Portféyde Yer Alan Finansal Enstriimanlar ve Agirhiklar:

. Portfoydeki Ortalama
Kodlar Degiskenler Aglr}lllgl Giinliik Getirisi
X7 Leasing ve Faktoring Endeks 0,323 0,0028
X10 Nakliye Endeksi 0,267 0,0024
X16 Toptan ve Perakende Endeksi 0,012 0,0009
X21 Euro 0,312 0,0008
X23 Giimiis 0,087 0,0009

Tablo 2’ye gore optimalportfdy icerisinde yer almasi gereken finansal enstriimanlar
sirastyla %32,3 ile BIST Leasing ve Faktoring endeksi, %31,2 ile Euro kuru, %26,7 ile BIST
Nakliye endeksi, %8,7 ile Giimiis ve %1,2 ile BIST Toptan ve Perakende endeksidir.

Sonug ve Oneriler

Yatirimcilarin belirli bir varliga yatirim yapmaktan ziyade gesitli yatirim araglarinin
yer aldig1 bir portfoye yatirim yapma fikri, portfoyde hangi tiir yatirim araclarmin ne
oranda yer almasi sorusunu beraberinde getirmistir. Bu sorunun ¢oziimiine yonelik
cesitli portfoy optimizasyon modelleri kullanilmaktadir. Bu baglamda ¢zellikle biiytik
Olgekli portfoylerde kullanim kolaylig1 saglamas: ve literatiirdeki calismalarda ifade
edildigi tizere basarili sonuglar vermesi nedeniyle Konno ve Yamazaki (1991)
calismasinda gelistirilen dogrusal programlama modeli portféyoptimizasyon modelleri
icerisinde daha ¢ok tercih edilen modellerden biri olarak kabul gormektedir. Diger
yandan belirsizlik stireclerinde modellere dahil edilen ve yapay zeka temelli bir yaklasim
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olan bulanik mantik yaklasimi da son yillarda 6zellikle optimizasyon siireglerinde
kullanilmaktadir.

Calismada bulanik dogrusal programlama modeli ile 6zellikle degerli madenlerin ve
doviz kurlarinin portfdy optimizasyon siirecine dahil edilmesinin, portfoyiin beklenen
getirisi ve riski {izerinde bir etkisinin olup olmadifi tespit edilmeye calisilmistir.
Calismada 1 Ocak 2017 ile 31 Aralik 2018 tarihleri arasinda 19 farkli BIST sektor
endeksinin, altin ve glimiis fiyatlarinin, dolar ve euro kurunun giinliik verileri
kullanilmigtir. flk etapta 19 farkli BIST sektor endeksi ile portfoy optimizasyonu
gerceklestirilmistir. Optimizasyon sonucunda portféyiin beklenen giinliik getirisinin %
0,17, riskinin % 0,4 ve memnuniyet diizeyinin de %54 oldugu tespit edilmistir. Optimal
portfoy igerisinde yer alan BIST endeksleri %31,5 ile BIST Leasing ve Faktoring endeksi,
%23,9 ile BIST Nakliye endeksi, %21,1 ile BIST Elektrik endeksi, %13 ile BIST Toptan ve
Perakende endeksi, %10,5 ile BIST Kimya, Petrol ve Plastik endeksidir. Degerli
madenlerin ve doviz kurunun optimizasyon siirecine dahil edilmesiyle portfoyiin
beklenen getirisinin % 0,19, riskinin % 0,37 memnuniyet diizeyinin ise %59 olarak tespit
edilmistir. Optimal portfoy igerisinde yer alan finansal enstriimanlar ise %32,3 ile BIST
Leasing ve Faktoring endeksi, %31,2 ile Euro kuru, %26,7 ile BIST Nakliye endeksi, %8,7
ile Giimiis ve %1,2 ile BIST Toptan ve Perakende endeksidir.

Sonuglar degerlendirildiginde; degerli madenlerin ve doviz kurlarinin portféy
optimizasyon siirecine dahil edilmesinin, portféyiin beklenen getirisini artirirken riskini
azalttig1 sdylenebilir. Ozellikle calisma dénemi igin degerli madenlerden giimiisiin d6viz
kurlarindan ise euronunoptimal portfoy icerisinde yer aldigi gortilmektedir. Sonuglar
endeksler bakimindan degerlendirildiginde &ne cikan endekslerin BIST Leasing ve
Faktoring endeksi ile BIST Nakliye endeksi oldugu goriilmektedir.

Sonuglar yatirnmcilar agisindan  degerlendirildiginde; yatirimcilarin  portfoy
tercihlerinde degerli madenleri ve doviz kurlarimi g6z onitinde bulundurmalari, 6zellikle
geleneksel olarak altini yatirim araci olarakgoren bireysel yatirimcilarin yatirim araci
olarak giimiise de portfoylerinde yer vermesinin, portféyiin performansina olumlu
katkistnin olacagr soylenebilir. Benzer sekilde euro kurunun da portfoylerde yer
almasmin getiri ve risk bakimindan portfoytin performansina katki saglayacagi
diistntilmektedir. Portfoy stirecine yabanci tilkelerin hisse senedi endekslerinin ve kripto
paralarin ilave edilmesi yeni ¢alismalarin konusunu olusturabilir.
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EK - Tablo 4: Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Kodlar | Degiskenler Orte.al.ama Malfs.imum Mir}ir.num Standart
Getiri Getiri Getiri Sapma
X1 Banka Endeksi 0,0013 0,3230 -0,0978 0,0285
X2 Ana Metal 0,0010 0,0612 -0,0710 0,0199
X3 Elektrik 0,0003 0,0428 -0,0526 0,0135
Gayrimenkul
X4 Yaznm Ortakigs | 0007 0,0569 -0,0607 0,0123
X5 Holding 0,0004 0,0377 -0,0404 0,0119
X6 Kimya, Petrol, 0,0009 0,0769 -0,0656 0,0144
Plastik
X7 Leasing/Faktoring | 0,0028 0,1558 -0,1709 0,0339
X8 Maden -0,0003 0,0315 -0,0328 0,0104
X9 Metal Esya ve -0,0001 0,0439 -0,0572 0,0127
Makina
X10 Ulastirma 0,0024 0,0732 -0,1036 0,0244
X11 Sigorta 0,0006 0,0276 -0,0450 0,0082
X12 Spor -0,0014 0,0836 -0,0833 0,0173
X13 Teknoloji 0,0009 0,0757 -0,1406 0,0194
X14 Tekstil ve Deri 0,0011 0,0474 -0,0633 0,0158
X15 fletisim 0,0005 0,0795 -0,0882 0,0183
x16 | Loptanve 0,0009 0,0467 -0,0419 0,0127
Perakende
X17 Turizm 0,0005 0,0918 -0,0845 0,0191
xig | QrmanKagitve ) 000 0,0506 -0,0746 0,0151
Basim
X19 Gida ve icecek 0,0001 0,0695 -0,0571 0,0129
X20 Dolar Kuru 0,0007 0,1590 -0,0769 0,0134
X21 Euro Kuru 0,0008 0,1473 -0,0821 0,0130
X22 Altin 0,0006 0,0449 -0,0361 0,0110
X23 Gimiis 0,0009 0,0590 -0,0521 0,0145
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