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BULANIK MANTIK VE ULUSLARARASI CESITLENDIiRME ILE
PORTFOY OPTiMiZASYONU: GELiSMiS VE GELISMEKTE
OLAN ULKELERIN HiSSE SENEDi ENDEKSLERI ILE Bir

UYGULAMA®

Saffet AKDA (;:’
Mehmet Ali EKINCP

Ozet

Bu ¢alismamin amact uluslararast cesitlendirme ile gerceklestirilen portfoy optimizasyon sonuglarin
gelismis ve gelismekte olan iilkeler bakimindan degerlendirmektir. Bu baglamda ¢alismada Ocak 2010 ile
Aralik 2017 tarihleri arasinda analize dahil edilen 15 gelismis ve 15 gelismekte olan iilkenin onde gelen
borsa endeksinin aylik yiizdelik getirileri kullamlmigtir. Hem geligmis iilkelerin endeks getirileri ile hem
gelismekte olan iilkelerin endeks getirileri ile hem de gelismis ve gelismekte olan iilkelerin endeks
getirilerinin birlikte kullamlmastyla ayrt ayri optimizasyon ger¢eklestirilmigtir. Optimizasyon sonucuna gore
en yiiksek getiriye ve en yiiksek riske sahip optimal portfoy gelismekte olan iilkelerin endeks getirileri ile
olusturulan portfoydiir. En diigiik getiri ve en diisiik riske sahip portfoy ise geligmis iilkelerin endeks getirileri
kullamilarak olusturulan portfoydiir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin endeks getirilerinin birlikte
kullamilmasiyla olusturulan portfoy ise gelismekte olan iilkelerin endeksleriyle olusturulan portfoyiin riskine
kiyasla daha diigiik bir riske, gelismis iilkelerin endeks getirileriyle olugturulan portfoyiin getirisine kiyasla
daha yiiksek bir getiriye sahiptir. Bu baglamda daha yiiksek getiri hedefleyen yatirimcilara, gelismekte olan
tilkelerin endekslerinden olugan portféyleri; daha diisiik risk hedefleyen yatirnmcilara ise gelismis iilkelerin
endekslerinden olusan portfoyleri tercih etmesi onerilebilir.

Anahtar Kelimeler : Portfoy Optimizasyonu, Uluslararast Cesitlendirme, Bulanik Mantik.
Jel Siniflandirilmast :Gll, F21, C61.

Portfolio Optimization with Fuzzy Logic and International
Diversification: A Apply with Stock Index of Developed and
Emerging Countries

Abstract

The aim of this study is to evaluate the results of portfolio optimization realized by international
diversification in terms of developed and emerging countries. In this context, the monthly percentages return
of the prominent stock indexes of 15 developed and 15 emerging countries included in the analysis between
January 2010 and December 2017 were used in the study. Portfolio optimizations have been made by index
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returns of both developed countries, emerging countries and developed and emerging countries together. The
optimal portfolio with the highest return and highest risk as a result of optimization is the portfolio created
using the index returns of the emerging countries. The optimal portfolio with the lowest return and lowest
risk is the portfolio created by using index return of developed countries. The portfolio formed by the
combined use of index returns of developed and emerging countries has a lower risk than portfolio risk
created by the indexes of emerging countries and has a higher return than the portfolio created by index of
developed countries. In this context, it may be suggested that investors who target higher returns prefer
portfolios with index of emerging countries; investors prefer lower risk, they may opt for portfolios of index
of developed countries.

Key Words : Portfolio Optimization, International Diversification, Fuzzy Logic
Jel Classification :Gll, F21, C61.
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GIRIS

Yatirimcilar agisindan yatirim kararlarinin temel belirleyicileri, yatirnmdan beklenen getiri ve
risk olarak gorlilmektedir. Bu baglamda yatinmcilar yatirim karar1 alirken bir yandan yatirimdan
beklenen getiriyi maksimum yapmak isterlerken diger yandan yatirimin riskini minimize etmek
isterler. Bu amagla yatinmcilar tek bir varliga yatirim yapmak yerine ¢esitli yatinm araclarindan
olusan bir portféye yatirnm yapmayi tercih ederler. Hangi varliklara hangi agirliklarda yatirim
yapilmasi gerektigi sorusu, portfdy yonetim teorilerinin gelismesini saglamistir. Bu yontemlerden
biri olan Geleneksel Portféy Yonetim Teorisi portfoy olustururken daha c¢ok risk odakli bir
anlayigla hareket etmis ve portfoye ne kadar ¢ok varlik alimirsa portfoyiin riskinin o derece
diisecegi belirtilmistir. Markowitz (1952) ¢alismasinda gelistirilen Modern Portfoy Teorisi’nde ise
portfdyde yer alacak menkul kiymetler belirlenirken menkul kiymetler arasindaki korelasyon
dereceleri dikkate almarak cesitlendirmenin yapilmasi gerektigi belirtilerek, 6zellikle diisiik ve
negatif korelasyon derecelerine sahip menkul kiymetlerden portfoy olusturulmas: gerektigi ifade
edilmistir. Boylelikle portfoy olusturma siireci istatistiksel bir temele dayandirilmis ve Ortalama
Varyans Modeli gelistirilmistir. Ancak Ortalama Varyans Modeli, kuadratik programlama
gerektirmesi ve biiylik Olgekli portfoylere uygulanmasinin zorlugu nedeniyle elestirilmistir.
Ortalama Varyans Modeli’ne alternatif olarak Konno ve Yamazaki (1991) ¢aligmasinda gelistirilen
modellerden biri olan Ortalama Mutlak Sapma Modeli ya da literatiirde Konno Yamazaki Dogrusal
Programlama Modeli olarakda kullanilan model, hem dogrusal programlama kullanmasi hem de
bliylik 6l¢ekli portfoylere uygulama kolayligi saglamasi nedeniyle tercih edilen bir model olmustur.

Finansal yatirnm karar siirecleri belirsizlikler barindirmaktadir. Belirsizliklerin oldugu
durumlarda daha saglikli karar vermek i¢in en ¢ok kullanilan yontemlerden biri de yapay zeka
yontemleridir. Yapay zeka yontemlerinden biri olan ve Zadeh (1965) calismasinda gelistirilen
bulanik mantik, bircok karar verme siirecinde aktif olarak kullanilmaktadir. Bulanik mantik bir olay
hakkinda kesin ve net bilgiye ulasilamadigi durumlarda dogru karar verilmesine yardimci olur
(Sen, 1999:6). Portfoy olusturma siirecinde belirsizlikler icerdiginden bulanik mantik temelli
modeller, portféy optimizasyon modelleri ile birlikte kullanilmaktadir. Bu baglamda bu ¢alismada
da bulanik mantik ve Konno Yamazaki (1991) calismasinda gelistirilen Dogrusal Programlama
Modeli birlikte kullanilarak optimal portfdy olusturulmasi amaglanmistir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Calismanin giris boliimde portfoy olusturma siirecine
yonelik ortaya cikan teoriler hakkinda kisa bilgiler verilmistir. ikinci boliimde literatiir baslig
altinda uluslararas1 g¢esitlendirme ile yapilan portfdy optimizasyonuna yonelik calismalar
ozetlenmistir. Ugiincii boliimde calismada kullanilan Bulantk Konno Yamazaki Dogrusal
Programlama Modeli’ne ait bilgiler verilmistir. Dordiincii béliimde ¢alismada kullanilan model ile
15 gelismis ve 15 gelismekte olan iilkenin 6nde gelen endekslerinin getirisi kullanilarak
optimizasyon gercgeklestirilmistir. Caligmanin son boliimiinde ise optimizasyon sonuglart verilerek
Oneriler sunulmustur.

I. LITERATUR

Literatlir taramas1 sirasinda uluslararas1 ¢esitlendirme ile yapilan portféy optimizasyonuna
yonelik az sayida ¢aligmaya rastlanmistir. Bu bakimdan c¢aligmaya uluslararasi g¢esitlendirmenin
faydalarini arastiran ¢aligmalarda ilave edilmistir. Calisma sonuglar1 uluslararasi ¢esitlendirmenin
ozellikle portfoyiin riskinin diislirilmesinde daha ¢ok etki saglamakla birlikte portfoyiin getirisinde
de artislar yaratabilecegi ifade edilmektedir. Literatiir taramasi sonucu ulasilan ¢aligmalar asagida
Ozetlenmisgtir.

Grubel (1968) caligsmasi, uluslararasi gesitlendirme ile yapilan ilk portfdy optimizasyonu
caligmalarindan biridir. Grubel ¢alismasinda ortalama varyans modelini ve 11 biiyiik iilkenin hisse
senedi endekslerinin 1959-1966 tarihleri arasindaki yillik getirilerini kullanmistir. Calisma
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sonucunda bir Amerikal1 yatinnmcinin portfoyiine diger tilkelerin menkul kiymetlerine dahil etmesi
durumunda ya daha yiiksek bir getiri orani ya da daha diisiik bir riske ulasabilecegi ifade edilmistir.

Novack (1977) galigsmasinda ortalama varyans modeli kullanarak 1961-1970 yillar1 arasinda
Hollanda, Japonya, Avustralya, Kanada, Giiney Afrika, Ingiltere, ABD ve Filipinler’in yer aldig1
sekiz ilkenin hisse senedi endekslerinin yillik verileri ile portfdy optimizasyonu
gergeklestirilmigtir. Caligma sonucunda uluslararasi ¢esitlendirmenin risk getiri bakiminda 6nemli
faydalar sagladig: ifade edilerek portfoy optimizasyonunda uluslararasi g¢esitlendirmeye gidilmesi
Onerilmektedir.

Jorion (1985) calismasinda Kanada, Fransa, Almanya, Japonya, Isvicre, Ingiltere ve
Amerika’nin hisse senedi endekslerinin Ocak 1972 — Aralik 1983 aylik getirileri kullanilarak
ortalama varyans modeli ile gergeklestirilen portfdy optimizasyonunda uluslararasi
¢esitlendirmenin portfoyiin riskinde dnemli 6l¢iide diislis yaratacagi ifade edilmistir.

Cosset ve Suret (1995) calismasinda kuadratik programlama ile 36 iilkenin hisse senedinin
Nisan 1982 ile Aralik 1991 tarihleri arasindaki aylik getirileri ile portfdy optimizasyonu
gergeklestirilmigtir. Calisma sonucunda uluslararasi ¢esitlendirmenin en 6nemli faydasinin portfoy
riskinde meydana getirdigi diisiis olarak ifade edilmistir.

Gilmore ve McManus (2002) caligmasinda 1 Temmuz 1995 ile 1 Agustos 2001 tarihleri
arasinda ABD, Cek Cumbhuriyeti, Macaristan ve Polonya’nin hisse senedi endekslerinin haftalik
getirileri ile esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri yapilmistir. Caligma sonucunda bu
iilkeler arasinda diisiik korelasyonun varlig1, uzun siireli iligki ve nedenselligin olmamasi nedeniyle
uluslararasi ¢esitlendirmenin fayda saglayabilecegi ifade edilmistir.

Lagoarde-Segot ve Lucey (2007) caligmasinda ortalama varyans modeli ile yedi Ortadogu
iilkesi olarak tanimlanan Fas, Tunus Misir, Urdiin, Liibnan, Israil ve Tiirkiye borsa endekslerinin
haftalik  getirileri ile gerceklestirilen portfdy optimizasyonu sonucunda uluslararasi
cesitlendirmenin risk ve getiri performansi bakimindan olaganiistii fayda saglayacagi ifade
edilmigtir.

Driessen ve Laeven (2007) calismasinda ortalama varyans modeli 1985-2002 tarihleri
arasinda 52 iilkenin borsa endekslerinin aylik getirileri ile portfdy optimizasyonu gerceklestirilmis
ve uluslararasi ¢esitlendirmenin faydasinin ulusal ¢esitlendirmenin faydasindan ¢ok daha biiyiik
oldugu ifade edilmistir.

Jamaledin Mohseni Zonouzi vd., (2014) ¢alismasinda 7 petrol iireticisi Ortadogu iilkesinin
hisse senedi getirileri arasinda kisa, orta ve uzun dénemdeki korelasyon dikkate alinarak DCC
(Dinamic Condinational Correlation) ve ARDL modelleri ile analizler gergeklestirilmistir. Haziran
2002 — Nisan 2011 tarihleri arasinda haftalik veriler kullanilarak gerceklestirilen analiz sonucunda
bu iilkelerin endeksleri kullanilarak yapilacak uluslararasi gesitlendirme ile optimal portfoyiin
performansinin artirilabilecegi ifade edilmistir.

Okuyan ve Deniz (2017) caligmasinda ortalama varyans modeli kullanilarak oncelikle 20
yurt i¢i hisse senedinin aylik getirileri ile optimal portfoy olusturulmus daha sonra ise 20 yurtigi
hisse senedine 20 yurtdigi hisse senedi eklenerek optimal portféy olusturulmus ve sonuglar
kargilastirilmigtir. Uluslararast gesitlendirme ile veri getiri seviyesinde riskin azami %43,25
oraninda disliriilebildigi, ayrica optimal portfoylin Sharpe rasyosunun %46,8 oraninda arttigi
gOrillmiistiir.

Oloko (Baskida) calismasinda Nijerya, Ingiltere ve ABD o6nde gelen hisse senedi
endekslerinin Ocak 2004 ile Haziran 2015 tarihleri arasinda aylik verileri kullanilmistir. VAR-
BEKK-GARCH modeli ile endeksler arasindaki iliskinin analiz edildigi calismada Ingiltere ve
ABD’li yatinmcilarin olusturacaklart portféye Nijerya hisse senetlerini ilaveleri etmeleri
durumunda portfoylin performansinin artabilecegi ifade edilmistir. Sonu¢ olarak gelismis
iilkelerdeki yatirimcilarin  portfoylerine gelismekte olan {ilkelerin hisse senetlerinin ilave
edilmesinin fayda saglayabilecegi ifade edilmektedir.
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II. YONTEM

Bulanik mantik kavrami, yapay zeka c¢alismalarinin bir alt dali olarak incelenmektedir.
Aristoteles'in bir énermenin dogru veya yanlis olabilecegi {iglincii bir alternatifin olamayacag,
seklinde ifade ettigi iki degerli mantik Onermesine karsi; {iglincli, dordiincii vb. seceneklerin
olabilecegini ifade eden ¢ok degerli mantik ¢aligsmalarinin bir tiriinii olarak ortaya ¢ikmigtir (Birgili
vd., 2013:121). Zadeh (1965) calismasi bulanik mantik modeli alanindaki ilk ¢alismalardan biri
olup ilgili ¢aligmasinda bulanik mantigi, dar anlamda yaklagimsal uslamlama bigimlendirmesi
olarak mantik sistemine fayda saglayan bir yapi, genis anlamda ise bulanik kiime teorisinin es
anlamlis1 olarak tanimlamistir. Bulanik dogrusal programlama modeli, dogrusal programlama
modeli ve bulanik mantik 6zelliklerini iceren ve klasik dogrusal programlama modelinin
genisgletilmis ve bulaniklastirilmig bir halidir

Bulanik Dogrusal Programlama Modeli’nde, ii¢ farkli ¢6ziim yaklasimi bulunmaktadir.
Bunlar Verdegay (1982), Zimmermann (1983) ve Werners (1987) yaklagimlaridir. Verdegay
(1982) yaklagiminda, bulanik karar kiimesinin en yiiksek {liyelik derecesi belirlenmemektedir.
Ayrica amag fonksiyonu da kisitlar gibi degerlendirilmediginden ¢6ziim bigimi simetrik degildir.
Zimmermann (1983) yaklasiminda ise maksimum ve minimum {iyelik dereceleri karar vericiye
sorarak olusturulmaktadir. Werners (1987) yaklagiminda ise maksimum ve minimum iyelik
derecelerinin karar verici tarafindan olusturulmasinin dogru olmayacagi, bu islemin max-min
islemi kullanilarak olusturulmasi gerektigi ifade edilmistir (Verdegay, 1982; Werners, 1987;
Zimmermann, 1991). Max-min islemi ile {iyelik derecesinin olusturulmast Werners (1987)
yaklagiminin, diger yaklasimlara gore daha cok tercih edilmesini saglamistir.

Bulanik Dogrusal Programlama Modeli portfdy optimizasyonlarina yonelik uygulama
kisminda Konno Yamazaki Dogrusal Programlama Modeli ile kullanilmaktadir. Amag
fonksiyonunun bulaniklagtirllmas1 sonucu, Konno Yamazaki Dogrusal Programlama Modeli
bulanik Konno Yamazaki Dogrusal Programlama Modeli’ne doniislir. Bulanik Konno Yamazaki
Dogrusal Programlama Modeli’ne Werners (1987) yaklasiminin uygulanmasiyla olusturulan amag
fonksiyonu ve kisitlar asagidaki gibi ifade edilebilir (Kocadagli, 2006:133).

Amac Fonkgiyonu:
)™

Kisit 1:

V=2 /e 4yyx/20 t=1,2,...,T 2)
Kisit 2:

»+2 /e 4yyx/20 t=1,2,..,T (3)
Kisit 3:

X 7w, T2 pMot at a€[0,1] “4)
Kisit 4:

) 7 X = M %)

Model araciligiyla o€ [0,1] olmak iizere, model portfdy optimizasyonu i¢in uygulandiginda,
portfoylin beklenen getirisinin ¢esitli memnuniyet seviyelerine gore bulunarak belirlenen
memnuniyet seviyesinde hangi menkul kiymetlere hangi oranda yatirim yapilmas1 gerektigi tespit
edilebilir. Bu asamada belirli bir memnuniyet seviyesine karsilik gelen beklenen hedef getiri ve risk
degerleri belirlenebilir. Ancak model, ¢esitli getiri ve risk kombinasyonlari arasindan optimal
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portfoyilin belirlenmesi igin tam olarak ¢0ziim sunamamaktadir. Bu baglamda model oncelikle
pM 0 (0=0,1) ve pM_0+t (a=1) beklenen getiriler i¢in ¢oziilereck Z*0 ve Z"1 amag fonksiyonu
degerleri bulunur. Modeldeki beklenen getiri diizeyi arttikga risk de artacagindan Z"1>Z"0
olacaktir. Z*0ve Z"1 degerlerinin kullanilmasiyla olusturulacak iiyelik fonksiyonu asagidaki gibi
ifade edilebilir (Kocadagli, 2006:134).

1, <7’

wx)=11-[2-21/2"-7", Z'<Z<Z*N (6)
0, Z>7*
0, Y i 1/%) < pM>

w(x) =P s mx/-pMR/1, pM2<35 px, TS pMo+ TS (7)
1, Y s 1y > pMo +T

Beklenen getirinin tiyelik fonksiyonu (uo(x)) ile amacin iyelik fonksiyonunun pr(x) max-
min operatdrii kullanilmasiyla olusturulan Bulanik Konno Yamazaki Dogrusal Programlama
Modeli’nin amag fonksiyonu ve kisitlar1 agagidaki gibi gosterilebilir (Wang, 1997:385).

Amag fonksiyonu:

Maxa (ur(x)=a, po(x)=a, x>0, a€[0,1]) (8)
Kisit 1:
3 e, y)/T+a(Z"-27) < 2" )
Kisit 2:
- /e 4yyx/20 t=1,2,...,T (10)
Kisit 3:
)+ /e 4yyx/20 t=1,2,...,T (11)
Kisit 4:
X e T2 pMr+ at a€l0,1] (12)
Kisit 5:
X e X/ =M, (13)

O=x/sp,yz0)

Modelin kullanilmasiyla kabul edilebilir bir memnuniyet seviyesinde (a € [0,1]) hangi
menkul kiymetlere hangi oranda yatirim yapilacagi hesaplanabilir. Modelde kullanilan
parametrelerin neyi ifade ettigi asagida belirtilmistir:

T : Incelenen dénem sayis1

t : T dénemi i¢indeki herhangi bir t donem

p : Beklenen getiri oran

) : j hisse senedinin ortalama getiri orant

) : j hisse senedinin t doneminde gergeklesen getiri orani
ay, : j- hisse senedinin riski (r)-1/)

X/ : j hisse senedine yapilan yatirimin pay1
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w : j hisse senedine yapilan yatirimin iist siniri
M, : Toplam yatinmmiktart

pM;  : Beklenen getiri miktari

3% : Yardimci degisken
T : Beklenen getirinin 6nceden bilinen tolerans degeri
a : Memnuniyet seviyesi

III. VERI VE UYGULAMA

Bu ¢aligmada 15 gelismis ve 15 gelismekte olan iilkenin Ocak 2010 ile Aralik 2017 tarihleri
arasinda onde gelen hisse senedi endekslerinin aylik getirileri kullanilarak Bulamik Konno
Yamazaki Dogrusal Programlama Modeli ile portfoy optimizasyonu gerceklestirilmistir. Analizde
30 iilke ve 96 aylik veri ile toplamda 2880 gozlem kullanilmigtir. Bu baglamda analize déhil olan
iilkeler ve endeksleri ile analizde kullanilmak iizere belirlenen degiskenler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Analize Dahil Olan Ulke Endeksleri

Degisken | Endeks Degisken | Endeks Degisken | Endeks

X1 NASDAQ (ABD) X11 KOSPI (Giiney Kore) X21 COLCAP (Kolombiya)

X2 DAX (Almanya) X12 JTOPI40 (Giiney Afrika) | X22 BUX (Macaristan)

X3 MERVAL (Arjantin) X13 BSESN30 (Hindistan) X23 KLCI (Malezya)

X4 S&P/ASX 200 X14 CROBEX (Hirvatistan) X24 S&P/BMV IPC
(Avustralya) (Meksika)

X5 FTSE100 (Ingiltere) X15 AEX (Hollanda) X25 NSE30 (Nijerya)

X6 BOVESPA (Brezilya) X16 IBEX35 (Ispanya) X26 OSEBX (Norveg)

X7 SHANGHAI (Cin) X17 SMI (Isvigre) X27 KARACHI100

(Pakistan)

X8 IBX (Endonezya) X18 FTSEMIB (Italya) X28 MOEX (Rusya)

X9 OMX (Finlandiya) X19 NIKKEI225 (Japonya) X29 BIST100 (Tiirkiye)

X10 CACA40 (Fransa) X20 S&P/TSX (Kanada) X30 STI (Singapur)

Tablo 1°de yer alan iilkelerden ABD, Almanya, Avustralya, ingiltere, Finlandiya, Fransa,
Giiney Kore, Hollanda, Ispanya, Isvicre, Italya, Japonya, Kanada, Norve¢ ve Singapur gelismis
iilkeler icerisinde yer almaktadir. Arjantin, Brezilya, Cin, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan,
Hirvatistan, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Nijerya, Pakistan, Rusya ve Tiirkiye ise
gelismekte olan {ilkeler igerisinde yer almaktadir. Hangi iilkelerin gelismis hangilerinin gelismekte
olan iilke oldugu IMF’nin yaptig1 simiflandirmadan alinmistir (IMF, 2018:1).

IIL L. Gelismekte Olan Ulkelerin Endeks Getirileri ile Portfoy Optimizasyonu

Bulanik Konno Yamazaki Dogrusal Programlama Modeli ile analize dahil edilen 15
gelismekte olan iilkenin endekslerinin aylik yiizdelik getirileri ile optimal portfdy belirlenmeye
calisilmistir. Analize dahil edilen 30 endeksin Ocak 2010 ile Aralik 2017 tarihleri arasindaki
toplamda 96 aylik verisi ile analiz yapilmistir. Analize konu olan endekslerin aylik getirilerinin
hesaplanmasindan sonra beklenen getiri diger bir ifadeyle endekslerin ortalama getiri oranlarinin
ortalamas1 (p) 0,008, endekslerden beklenen maksimum getiri orani (pruv ) 0,032 bulunmustur.
Beklenen getirinin tolerans1 (t ) ise 0,024 (r =0,032-0,008) olarak hesaplanmistir. Beklenen
getirinin lyelik fonksiyonu (1o(x)) M-=1 alinarak asagidaki sekilde olusturulmustur:
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0, X 412/ < 0,008
w(x) =PIE™ S« 7%/~ 0008/0024,  0008<T* x, 1/%/<0,0328 (14)
1, X e ryxs> 0,032

Gelismekte olan iilkelerin endeks getirileri ile gergeklestirilen portfoy optimizasyonunda
beklenen getirinin liyelik fonksiyonuna ait sekil ise asagidaki gibidir.

po(x)

0,008 0,032 Beklenen
Getiri

Sekil 1: Ocak 2010 — Aralik 2017 Dénemi Beklenen Getirinin Uyelik Fonksiyonu

Sekil 1’e gore optimal portfoyiin beklenen getirisi, endekslerin beklenen ortalama getirisi
olarak hesaplanan 0,008 degerinden, endekslerin beklenen ortalama maksimum getirisi olarak
hesaplanan 0,032 degerine yaklastik¢a yatirimcinin tatmin diizeyi de sifirdan (tatminsiz), bire (tam
tatmin) dogru kayacaktir.

Werners yaklagimi ile amag fonksiyonu bulanik hale getirilen modelde, farkli memnuniyet
seviyeleri sirastyla pM> (@ = 0 ) ve pM> + 7 (a = 1) beklenen getiriler ¢oziilerek Z° ve Z* amag
fonksiyonu degerleri bulunur. Modelin ¢dziilmesiyle amag fonksiyonunun Z’=0,009 ve Z*=0,080
degerleri elde edilir. Z° tam tatmine karsilik gelen optimal portfoyiin risk degerini, Z* ise tam
tatminsizlige kars1 gelen optimal portfoyiin risk degerini ifade etmektedir. a = 0 igin Z°ve a = 1
icin Z* degerlerinin yerine yazilmasiyla amacin tiyelik fonksiyonu agagidaki sekilde olusturulabilir.

1, Z<0,009
pr(x) =\1-[Z-0,009] /0,080 - 0,009, 0,009 < Z <0,080" (15)
0, Z>0,080

Uyelik fonksiyonunun yerine konmastyla Bulanik Dogrusal Programlama Modeli, standart
Dogrusal Programlama Modeli’ne doniisiir. Bulanik Konno Yamazaki Dogrusal Programlama ile
kurulan model ¢ozildiigiinde, optimal portfoyli olusturacak memnuniyet derecesi a =0,62
bulunmustur. Bu deger aynm1 zamanda birim risk bagina en yiiksek getiriyi sunan optimal portfoyti
belirlemektedir (Pelitli, 2007:142) Elde edilen a seviyesine karsilik gelen optimal portfoyiin
minimize edilen riski, iiyelik fonksiyonundan asagidaki §ib%) 601(()18 edilir.

u(x)= 062 =1-a c
F 0,071
Z-0,009
1-062=a C
0,071
Z-0,009
0,38 = a—e—o,o71
0,027=%2-0,008
0,035=7%

a =0,62 memnuniyet seviyesinde minimize edilen risk 0,035 olarak bulunmustur. Bu
memnuniyet seviyesinde beklenen getiri ise agsagidaki sekilde bulunur:

33



Akdag, S. & Ekinci, M. A. (2018). “Bulanik Mantik ve Uluslararas: Cesitlendirme Ile Portfoy Optimizasyonu:
Gelismis ve Geligsmekte Olan Ulkelerin Hisse Senedi Endeksleri lle Bir Uygulama”, Omer Halisdemir Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 11(3), 26-41.

Beklenen Getiri = pM,+at
=0,008*1+0,62*0,024
=0,008+0,015
=0,023

a=0,62 memnuniyet seviyesinde minimize edilen risk 0,035 iken beklenen getiri 0,023
olarak ger¢eklesmistir. Tablo 2’de optimal portfoyiin getirisi, riski ve portfdyde yer alan varlik
sayis1 verilmistir.

Tablo 1: Optimizasyon Sonucuna Iliskin Veriler

Portfoyde Yer Portfoyiin Bulanik Konno Yal.nazalfl
Alan Varhik Sayis1 Getirisi Programlama Modeline Gore
Portfoyiin Riski
Gelismekte Olan
Ulkelerin Endeksleri 2 0,023 0,035
ile Optimal Portfoy

Tablo 2’de sadece gelismekte olan iilkelerin analize dahil edilmesi durumunda olusturulan
optimal portfoy 2 farkli endeksten olugsmakta olup portfoyiin getirisi %2,3 riski ise %3,5 diizeyinde
gerceklesmistir.

Tablo 3’te sadece gelismekte olan iilkelerin endekslerinin analize dahil edilmesi durumunda
optimal portfoyde yer alan hisse senedi endekslerinin ilgili donemdeki ortalama getirileri ve
standart sapmalari ile portfoy igindeki agirliklar1 verilmistir.

Tablo 2: Portfoyde Yer Alan Hisse Senedi Endeksleri ve Agirhklar:

Degiskenler | Hisse Portfoy Tlgili Dénemdeki Tigili Dénemdeki
Senetleri icindeki Ortalama Getirisi Standart
Agirhg Sapmasi
X3 MERVAL 0,404 0,032 0,097
X27 KARACHI100 | 0,596 0,016 0,050

Optimizasyon sonucunda %62 memnuniyet seviyesinde %2,3 getiri sunan ve %3,5 riske
sahip optimal portfoyde yer alan endeksler %40,4 ile MERVAL, %59,6 ile KARACHI100
endeksleridir.

IIL II. Gelismis Ulkelerin Endeks Getirileri ile Portfoy Optimizasyonu

Bulanik Konno Yamazaki Dogrusal Programlama Modeli ile analize dahil edilen 15 gelismis
iilkenin endeksinin aylik yiizdelik getirileri ile optimal portfoy belirlenmeye calisilmistir. Analize
dahil edilen 15 endeksin Ocak 2010 ile Aralik 2017 tarihleri arasindaki toplamda 96 aylik verisi ile
analiz yapilmistir. Analize konu olan endekslerin aylik getirilerinin hesaplanmasindan sonra
beklenen getiri diger bir ifadeyle endekslerin ortalama getiri oranlarinin ortalamasi (p) 0,005,
endekslerin beklenen maksimum getiri orant (p_(maxi©})) 0,012 bulunmustur. Beklenen getirinin
toleransi () ise 0,025 (t =0,032-0,007) olarak hesaplanmistir. Beklenen getirinin tiyelik fonksiyonu
(n_k (x)) M_0=1 alinarak asagidaki sekilde olusturulmustur:
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0’ Z;)’(“+ T‘/X/< 0,005
PIX %.7%/-00054/0007,  0005<3* /v, 7%,<0,012S (16)
1 ¥ A x> 0,017

Geligmis lilkelerin endeks getirileri ile gergeklestirilen portf0y optimizasyonunda beklenen
getirinin iiyelik fonksiyonunu gosteren sekil ise asagidaki gibidir.

po(x)

0,005 0,012 Beklenen
Getiri

Sekil 2: Ocak 2010 — Aralik 2017 Dénemi Beklenen Getirinin Uyelik Fonksiyonu

Sekil 2’ye gore, optimal portfoyiin beklenen getirisi, endekslerin beklenen ortalama getirisi
olarak hesaplanan 0,005 degerinden, endekslerin beklenen ortalama maksimum getirisi olarak
hesaplanan 0,012 degerine yaklastik¢a yatirimcinin tatmin diizeyi de sifirdan (tatminsiz), bire (tam
tatmin) dogru kayacaktir.

Werners yaklagimi ile amag¢ fonksiyonu bulanik hale getirilen modelde, farkli memnuniyet
seviyeleri, sirastyla pM> (@ = 0 ) ve pM: + 7 (@ = 1) beklenen getiriler ¢oziilerek Z’ ve Z* amag
fonksiyonu degerleri bulunur. Modelin ¢oziilmesiyle amag fonksiyonunun Z=0,010 ve Z*=0,030
degerleri elde edilir. Z° tam tatmine karsilik gelen optimal portfoyiin risk degerini, Z* ise tam
tatminsizlige kars1 gelen optimal portfoyiin risk degerini ifade etmektedir. @ = 0 igin Z°ve a = 1
icin Z* degerlerinin yerine yazilmasiyla amacin tiyelik fonksiyonu agagidaki sekilde olusturulabilir.

1, Z<0,010
pr(x) =\1-[Z-0,010] /0,030 - 0,010, 0,010<7<0,030" (17)
0, Z>0,030

Uyelik fonksiyonunun yerine konmasiyla Bulanik Dogrusal Programlama Modeli, standart
Dogrusal Programlama Modeline doniisiir. Bulanik Konno Yamazaki Dogrusal Programlama ile
kurulan model ¢oziildiigiinde, optimal portfoyii olusturacak memnuniyet derecesi a=0,70
bulunmustur. Bu deger ayn1 zamanda birim risk bagina en yiiksek getiriyi sunan optimal portfoyti
belirlemektedir (Pelitli, 2007:142) Elde edilen a seviyesine karsilik gelen optimal portfoyiin

minimize edilen riski, iiyelik fonksiyonundan asagidaki gilii eol%elgdilir.
i (x)= 070 =1-a ¢
f 0,020
Z-0,010
1-0,70=a c
0,020
Z-0,010

0,30 = HW
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0,006=2-10,010
0016=2

a=0,70 memnuniyet seviyesinde minimize edilen risk 0,016 olarak bulunmustur. Bu
memnuniyet seviyesinde beklenen getiri ise agsagidaki sekilde bulunur:

Beklenen Getiri = pM,+at
=0,005*1+0,70*0,007
=0,005-+0,005
=0,010

a=0,70 memnuniyet seviyesinde minimize edilen risk 0,016 iken beklenen getiri 0,010
olarak gerceklesmistir. Tablo 4’te optimal portfoyiin getirisi, riski ve portfdyde yer alan varlik
sayis1 verilmistir.

Tablo 3: Optimizasyon Sonucuna Iliskin Veriler

Portfoyde Yer Portfoyiin Bulanik Konno Yama-zakl
Alan Varlik Sayist | Getirisi Programlama Modeline
Gore Portfoyiin Riski
Gelismis Ulkelerin
Endeksleri ile 5 0,010 0,016
Optimal Portfoy

Tablo 4’te sadece gelismis lilkelerin endeks getirilerinin analize dahil edilmesi durumunda
olusturulan optimal portfoyler 5 farkli endeksten olusmakta olup portfoyiin ortalama getirisi %l,
riski ise %1,6 diizeyinde ger¢eklesmistir.

Tablo 5’te sadece geligmis iilkelerin analize déhil edilmesi durumunda optimal portfoyde yer
alan endekslerinin ilgili donemdeki ortalama getirileri ve standart sapmalar ile portfoy i¢indeki
agirliklan verilmistir.

Tablo 4: Portfoyde Yer Alan Hisse Senedi Endeksleri ve Agirhklar

Degiskenler | Hisse Portfoy ilgili Dénemdeki ilgili Dénemdeki
Senetleri i¢indeki Ortalama Getirisi Standart
Agirhg: Sapmasi
X1 NASDAQ100 | 0,353 0,012 0,040
X2 DAX 0,175 0,009 0,048
X11 KOSPI 0,005 0,005 0,039
X19 NIKKEI225 0,075 0,009 0,052
X26 OSEBX 0,392 0,009 0,040

Optimizasyon sonucunda %70 memnuniyet seviyesinde %1 getiri sunan ve %1,6 riske sahip
optimal portfoyde yer alan endeksler %35,3 ile NASDAQ100, %17,5 ile DAX, %0,5 ile KOSPI,
%7,5 ile NIKKEI225 ve %39,2 ile OSEBX endeksleridir.

IIL. III. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Endeks Getirileri ile Portféy Optimizasyonu

Bulanik Konno Yamazaki Dogrusal Programlama Modeli ile analize dahil edilen gelismis ve
gelismekte olan iilkelere ait 30 endeksin aylik yiizdelik getirileri ile optimal portfoy belirlenmeye
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calisilmistir. Analize dahil edilen 30 endeksin Ocak 2010 ile Aralik 2017 tarihleri arasindaki
toplamda 96 aylik verisi ile analiz yapilmistir. Analize konu olan endekslerin aylik getirilerinin
hesaplanmasindan sonra beklenen getiri diger bir ifadeyle endekslerin ortalama getiri oranlarinin
ortalamas1 (p) 0,007, endekslerin beklenen maksimum getiri orant (pryv ) 0,032 bulunmustur.
Beklenen getirinin toleranst (z ) ise 0,025 (z =0,032-0,007) olarak hesaplanmistir. Beklenen
getirinin lyelik fonksiyonu (1o(x)) M-=1 alinarak asagidaki sekilde olusturulmustur:

0, % )% /%, < 0,007
po(x) =PI . 1y2/-00078/0025, 0007 S X /v, 1%/<0,0325 (18)
1, e, ryxs> 0,032

Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin endeks getirileri ile gergeklestirilen portfoy
optimizasyonunda beklenen getirinin iiyelik fonksiyonunu gdsteren sekil ise asagidaki gibidir.

po(x)

0,007 0,032 Beklenen
Getiri

Sekil 3: Ocak 2010 — Aralik 2017 Dénemi Beklenen Getirinin Uyelik Fonksiyonu

Sekil 3’e gore, optimal portfoyiin beklenen getirisi, endekslerin beklenen ortalama getirisi
olarak hesaplanan 0,007 degerinden, endekslerin beklenen ortalama maksimum getirisi olarak
hesaplanan 0,032 degerine yaklastik¢a yatirnmcinin tatmin diizeyi de sifirdan (tatminsiz), bire (tam
tatmin) dogru kayacaktir.

Werners yaklagimi ile amag fonksiyonu bulanik hale getirilen modelde, farkli memnuniyet
seviyeleri sirastyla pM> (@ = 0 ) ve pM> + © (a = 1) beklenen getiriler ¢oziilerek Z° ve Z* amag
fonksiyonu degerleri bulunur. Modelin ¢dziilmesiyle amag fonksiyonunun Z’=0,008 ve Z*=0,043
degerleri elde edilir. Z° tam tatmine karsilik gelen optimal portfoyiin risk degerini, Z* ise tam
tatminsizlige kars1 gelen optimal portfoyiin risk degerini ifade etmektedir. a = 0 igin Z°ve a = 1
icin Z* degerlerinin yerine yazilmasiyla amacin tiyelik fonksiyonu agagidaki sekilde olusturulabilir.

1, Z<0,008
we(x) =\1-[Z - 0,008] /0,043 - 0,008, 0,008 < Z < 0,043 (19)
0, Z>0,043

Uyelik fonksiyonunun yerine konmastyla Bulanik Dogrusal Programlama Modeli, standart
Dogrusal Programlama Modeli’ne doniisiir. Bulanik Konno Yamazaki Dogrusal Programlama ile
kurulan model ¢ozildiigiinde, optimal portfoyli olusturacak memnuniyet derecesi a =0,61
bulunmustur. Bu deger ayn1 zamanda birim risk bagina en yiiksek getiriyi sunan optimal portfoyti
belirlemektedir (Pelitli, 2007:142) Elde edilen a seviyesine karsilik gelen optimal portfoyiin
minimize edilen riski, iiyelik fonksiyonundan asagidaki §ib%) eolge edilir.

u(x)= 061 =1-a c
F 0,035
Z-0,008
1-061=a C
0,035
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0,014=72-0,008
0,022=2

a =0,61 memnuniyet seviyesinde minimize edilen risk 0,022 olarak bulunmustur. Bu
memnuniyet seviyesinde beklenen getiri ise agsagidaki sekilde bulunur:

Beklenen Getiri= pM- + at
=0,007*1+0,61*0,025
=0,007+0,015
=0,022

a=0,611 memnuniyet seviyesinde minimize edilen risk 0,022 iken beklenen getiri 0,022
olarak gerceklesmistir. Tablo 6’da optimal portfoyiin getirisi, riski ve portfoyde yer alan varlik
sayis1 verilmistir.

Tablo 5: Optimizasyon Sonucuna Iliskin Veriler

Portfoyde Yer Portfoyiin | Bulamk Konno Yamazaki
Alan Varhik Sayis1 | Getirisi Programlama Modeline
Gore Portfoyiin Riski
Tiim Endeksler
Dahil Edildiginde 3 0,022 0,022
Optimal Portfoy

Tablo 6’da, secilmis gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin endekslerinin tamaminin analize
dahil edilmesi durumunda olusturulan optimal portfoyler 3 farkli hisse senedi endeksinden
olugmakta olup portfoyiin getirisi %2,2, riski ise %2,2, diizeyinde gerceklesmistir.

Tablo 7’de biitiin tilkelerin analize dahil edilmesi durumunda optimal portfdyde yer alan
endekslerinin ilgili donemdeki ortalama getirileri ve standart sapmalan ile portfoy igindeki
agirhiklan verilmistir.

Tablo 6: Portfoyde Yer Alan Hisse Senedi Endeksleri ve Agirhklar:

Degiskenler | Hisse Senetleri | Portfoy icindeki | Ilgili Donemdeki | ilgili Dénemdeki
Agirhg: Ortalama Getirisi | Standart Sapmasi
X3 MERVAL 0,400 0,032 0,097
(Arjantin)
X8 IBX 0,108 0,010 0,040
(Endonezya)
X27 KARACHI100 | 0,492 0,016 0,050
(Pakistan)

Optimizasyon sonucunda %61 memnuniyet seviyesinde %2,2 getiri sunan ve %2,2 riske

sahip optimal portfoyde yer alan hisse senedi endeksleri %40 ile MERVAL %10.,8 ile IBX ve
%49,2 ile KARACHI100 endeksleridir.

SONUC VE ONERILER
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Bu ¢alismada 15’1 gelismis ve 15’1 gelismekte olan iilkenin hisse senedi endeksi olmak {izere
toplamda 30 iilkenin 6nde gelen hisse senedi endeksinin aylik getirileri iizerinde Bulanik Konno
Yamazaki Dogrusal Programlama Modeli kullanilarak optimal portfdy olusturulmasi
amaclanmistir. Bu dogrultuda Ocak 2010 ile Aralik 2017 tarihleri arasinda ilgili iilkelerin hisse
senedi endekslerinin aylik getirileri hesaplanmigtir. Daha sonra Bulanik Konno Yamazaki Dogrusal
Programlama Modeli kullanilarak hem gelismis iilkelerin endeksleri ile hem gelismekte olan
iilkelerin endeksleri ile hem de gelismis ve gelismekte olan iilkelerin endeks getirileri birlikte
kullanilarak ayr1 ayr1 portfdy optimizasyonu gergeklestirilmigtir. Gelismekte olan iilkelerin
endeksleri ile gerceklestirilen optimizasyon sonucunda optimal portfoy MERVAL ve
KARACHI100 endeksinden olusmakta olup %2,3 getiri, %3,5 risk ve %062 tatmin diizeyi
sunmaktadir. Gelismis iilkelerin endeksleri ile gergeklestirilen optimizasyon sonucunda optimal
portfoy NASDAQ100, DAX, KOSPI, NIKKEI225 ve OSEBX endekslerinden olusmakta olup, %1
getiri, %1,6 risk ve %70 tatmin diizeyi sunmaktadir. Hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkelerin endeks getirileri ile gergeklestirilen optimizasyon sonucunda ise optimal portfoy
MERVAL, IBX ve KARACHI100 endekslerinden olugsmakta olup %2,2 getiri, %2,2 risk ve %61
tatmin diizeyine sahiptirr MERVAL ve KARACHI100 endeksleri hem gelismekte olan iilkelerin
endeksleri ile olusturulan optimal portfoyiin igerisinde yer almakta hem de tiim iilkelerin endeksleri
ile olusturulan optimal portfoyiin igerisinde yer almaktadir. MERVAL endeksi, incelenen donemler
itibariyla analize dahil edilen iilke endeksleri iginde aylik en yiiksek ortalama getiriye (%3,15)
sahiptir. KARACHI100 endeksi ise ikinci en yiiksek getiri (%1,66) sunan endeks olmakla birlikte
MERVAL endeksi ile korelasyon derecesi (%9,9) en diisiik endeks olarak tespit edilmistir.
Calismadan elde edilen diger bir sonug ise gelismis ve gelismekte olan iilke endeksleri birlikte
kullanilarak olusturulan optimal portféyde yer alan hisse senedi endekslerinin tamamiin sadece
gelismekte olan {ilke endekslerinden olusmasidir.

Optimizasyon sonucuna gore en yliksek getiriye ve en yliksek riske sahip optimal portfoy
gelismekte olan iilkelerin endeks getirileri kullanilarak olusturulan portfoydiir. En diigiik getiri ve
en disiik riske sahip portfoy ise gelismis iilkelerin endeks getirileri kullanilarak olusturulan
portfoydiir. Geligsmis ve gelismekte olan {ilkelerin endeks getirilerinin birlikte kullanilmasiyla
olusturulan portfoy ise gelismekte olan iilkelerin endeksleriyle olusturulan portfoyiin riskine
kiyasla daha diisiik bir riske, gelismis tilkelerin endeks getirileriyle olusturulan portfyiin getirisine
kiyasla daha yiiksek bir getiriye sahiptir.

Analiz sonuglart yatirimeilar agisindan degerlendirildiginde, olusturacaklart portfoylerde
Novack (1977) calismasiyla benzer sekilde uluslararasi cesitlendirmeye gidilmesi Onerilebilir.
Ayrica literatiirden farkli olarak daha ytiksek getiri i¢in geligmekte olan iilkelerin endekslerinden
olusan portfoylerin tercih edilmesi, daha diisiik risk i¢in ise geligmis iilkelerin endekslerinden
olusan portfoylerin tercih edilmesi Onerilebilir. Bu ¢aligma 30 iilke endeksi ile sinirlandirilmistir.
Bu bakimdan bundan sonra yapilacak benzer ¢alismalarda analize daha ¢ok {ilke endekslerin ilave
edilmesi Onerilebilir.
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