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OZET

Geleneksel portfoy optimizasyonu problemi, menkul kiymetler i¢in getiri orani
ve risk arasinda makul bir tercih ile bir yatirnm plam olusturmaktir. Bu
problem icin ¢ok sayida model onerilmistir. Tezde, modern portfoy kurami
cercevesindeki portfoy secim modelleri ve matematiksel optimizasyon modelleri
ele alimacaktir. Menkul kiymet getirilerinin duragan dagihimlara uydugu
diisiincesine dayanan duragan portfoy analizi anlatilacaktir. Verileri
agirhklandirmak yolu ile zamana bagh serilerin giincelligini koruyan iistel
diizlestirme teknikleri, model tiplerine gore incelenecektir. Ayrica, iistel
diizlestirme tekniklerinin avantajlarimin finans verilerine yansitilmasim
amaclayan yeni bir portfoy optimizasyon modeli onerilecek, bu modelin mevcut

matematiksel programlama modelleriyle karsilastirmasi yapilacaktir.
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ABSTRACT

Traditional portfolio optimization problem constitutes an investment plan with
a reasonable choice between risk and profit range. Numerous models have been
designed for this problem. In this thesis, portfolio choice models in modern
portfolio theory and mathematical porfolio optimization models will be
analyzed. Stable Porfolio Theory, based on the idea that the stock returns fit the
stable distributions, will be also described. Exponential Smoothing Models,
which weigth the data to update the time series, will be examined according to
the type of the models. Morever, a new portfolio optimization model, which
aims to use the advantages of exponential smoothing models in financial data,
will be proposed and the new model and existing mathematical programming

models will be compared.
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1. GIRIS

Portfoy yOnetiminin esas konusu varliklar oldugu i¢in, insanligin zenginligi arttik¢a
portfdy yonetiminin dnemi de artmaktadir. Yiizyillar boyu kiiltiir ve teknolojideki
degisikliklere paralel olarak portfdy yonetimi de degismistir. Ozellikle son yillarda
bilgisayar ve iletisim teknolojisindeki gelismeler, piyasalarin globallesmesi, yeni
finansal araclarin islem gordigii piyasalarin olusturulmasi ve yeni teorilerin ortaya

konulmasi portfoy yonetimine yeni bir ¢ehre kazandirmaktadir [Ozgam, 1997].

Gilinlimiize kadar, sermaye piyasasinda portfoylerin basarili olarak se¢imini ve
yonetimini amaglayan iki temel yaklagim gelistirilmistir. Bu yaklagimlar, geleneksel
ya da klasik portfdy yonetimi ve modern portfoy teorisidir. 1950’lerden itibaren
gelistirilen modern portfoy teorisi matematik-istatistik modellerinin anlasilmasini
gerektirdiginden yatirimcilar ve aract kurumlar arasinda kullanimi siirli kalmas,
geleneksel yontemler ise bilimsel bir dayanaklarinin olmamasi sebebiyle

elestirilmislerdir [Karasin, 1986].

Cesitlendirme prensibinden hareketle birden fazla menkul kiymete yatirnm yaparak
riskin dagitilmasin1 amaglayan geleneksel portfoy yonetimi goriisiinde, yatirim
cesitlendirildigi oranda risk de azalmaktadir. Klasik portfoy seciminde, menkul
kiymetlerin birbirleriyle ilgisi olmayan iskollarindan secilmesi ile etkili bir
cesitlendirme yapilabilecegine, yalin ¢esitlendirilmis bir portféyde menkul kiymet
sayisinin 10-15’e ¢ikarilmasiyla portfoy riskinin diiserek piyasadaki sistematik risk
diizeyine yaklasacagi kabul edilmektedir [Ertuna, 1983]. Yani geleneksel portfoy
analizinde, 20 menkul kiymetten olusan bir portfoy, 2 menkul kiymetten olusan bir
portféye gore 10 defa daha iyi ¢esitlendirilmis olarak algilanir, menkul kiymetlerin

getirileri arasindaki ilisgki ise dikkate alinmaz [Karasin, 1986].

Portfoy yonetimi konusunda en 6nemli adim 1950’ lerde Harry Markowitz tarafindan
atilmistir. 1952 yilinda Journal of Finance dergisinde yaymlanan makalesinde ortaya

koydugu fikirler simdi oldukga popiiler olan Modern Portfoy Teorisinin temellerini



atmistir. Markowitz’in Ortalama-Varyans Modeli baglangigta pek fazla ilgi
gérmemisse de, zamanla bu modelle ayni prensiplere dayanan finansal modeller, bu
calismanin sonucunda ortaya ¢ikan yeni bulgular1 kapsayacak sekilde siirekli yeniden

ele alinmiglardir.

Ortalama-Varyans Modeli en biiyiik etkisini portfdy yonetiminin uygulama alaninda
gostermistir. Yontem basit formunda, portfdy kurma ve sec¢imi i¢in yatirimlarin
beklenen performanslart ve yatirimcinin risk tercihine dayanan bir yapi saglar.
Ortalama-Varyans Modeli ayrica, yatirim yonetimi alaninda standart olmus yeni

terminolojiyi de olusturmustur [Focardi ve Fabozzi, 2004].

Markowitz, portfdy problemini varliklardan olusan bir portfoyiin ortalama ve
varyansinin sec¢imi seklinde formiile eder. Ortalama-Varyans teorisinin temel
teoremi, varyansi sabit tutup beklenen getiriyi en biiyliklemek ya da beklenen getiriyi
sabit tutup varyansi en kiigiiklemektir. Bu iki prensip, yatirnmeinin kisisel risk-getiri
tercihine bagli olarak etkin sinirin formiilasyonunu verir. Bu teorinin en dnemli
mesaji, yatirrmcinin se¢imini, her menkul kiymetin diger tiim menkul kiymetlerle

olan karsilikli hareketlerini de dikkate alarak yapmasi gerektigidir.

Ortalama-Varyans portfoy teorisinin ilk 6ne siiriilmesinden sonra, girdilerin tahmin
edilmesi iizerine ¢ok sayida c¢aligma yapilmistir. Finans literatiiriinde ilk once
kovaryanslara alternatif olarak, korelasyon katsayilarinin tahmin edilmesine gerek
duyulmustur. Kovaryanslarin tahmin edilmesinde temel ara¢ ise Endeks Modeller
olmustur. Bu modeller, kovaryans yapilarinin tahmin edilmesinde genis uygulama

alan1 bulmuslardir [Elton ve Gruber, 1997].

Endeks Modellerde, bir menkul kiymetin getirisinin cesitli faktorlere duyarli oldugu
varsayilir. Market Modelinde, menkul kiymet getirisini yalnizca piyasa indeksinin
getirisinin etkiledigi varsayilir. Daha sonra, modele menkul kiymetin getirisini
etkiledigi diisiiniilen bagka faktorler de eklenerek Coklu Endeks Modelleri

olusturulmustur [Alexander ve ark., 2001].



1960’lardan sonra hizla gelisen finans teorisi beraberinde yeni kavramlar ve
yontemler getirmistir. Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing
Model), Arbitraj Fiyatlama Modeli gibi teorik yaklagimlar 20. yiizyilin son
ceyreginde finans literatiiriindeki yerini almistir. Sermaye Varliklarini Fiyatlama
Modeli’nin standart formu Sharpe (1963), Lintner (1965) ve Mossin (1966)
tarafindan bagimsiz olarak gelistirilmis, bir varligin riski ve getirisinin birbirleri ile

olan iliskileri daha kapsaml1 bir bilimsel tabana oturtulmustur [Oz¢am, 1997].

1976 yilinda Sermaye Varliklarim1 Fiyatlama Modeli’ne alternatif olarak Stephan
Ross tarafindan Arbitraj Fiyatlama Teorisi gelistirildi. Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nde
Ross, risk ve getiri arasinda higbir yatirimciya arbitraj yolu ile smirsiz olarak
servetini artirma imkani vermeyecek bir iliskiyi arastirdi. Glinlimiizde Sermaye
Varliklarin1 Fiyatlama Modeli uygulamada genis Ol¢lide kullanilirken, Arbitraj
Fiyatlama Teorisi konusunda akademik cevrelerde tartigmalar siirmektedir [Ertuna,

1983].

1990’11 yillardan itibaren Markowitz Modelinde karsilasilan karesel programlamaya
iligkin problemleri ortadan kaldirmak amaciyla ¢ok sayida alternatif optimizasyon
modelleri onerilmistir. Ortalama Mutlak Sapma (MAD) Modeli, Minimax (MM)
Model, Agirlikli Hedef Programlama (WGP) Modeli bu modellerin baglicalaridir.

Bu tezin ikinci boliimiinde, portfdy analizinde kullanilan bazi temel tanimlar

uzerinde durulacaktir.

Ucgiincii béliimde, menkul kiymet secimi konusu ele aliacak, baslica menkul kiymet

segme yontemleri olan Temel Analiz ve Teknik Analiz tanitilacaktir.

Dordiincii boliimde, literatiirde yer almis modern portfoy teorisi modelleri, model

denklemleri, varsayimlar1 ve kurulus felsefeleri ile incelenmistir.

Besinci boliimde, portfdy optimizasyonu problemini matematiksel programlama ile

¢ozme kuralina dayali modeller tanitilmigtir.



Altinc1 boliimde, son yillarda popilerlik kazanan ve menkul kiymet getirilerinin
dagilimi iizerindeki normallik varsayimina alternatif bir dagilim ailesi Oneren
duragan portfoy analizi ele alinmistir. Tek degiskenli ve ¢ok degiskenli duragan
dagilimlar ozellikleri ile anlatilmis ve bu dagilimlarin portfoy analizindeki yeri
tarihsel gelisimi ile verilmistir. Ayrica IMKB’de islem goren bir hisse senedi drnegi

aliarak duragan dagilima uyumu incelenmistir.

Yedinci boliimde, iistel diizlestirme teknikleri tarihsel oykiisii ve model yapilarina

gore kullanilan gesitleri hem teorik agidan hem de 6rnekler {izerinde incelenmistir.

Sekizinci boliimde, portfoy secim modeli olarak kullamilmak {izere yeni bir
optimizasyon modeli (MMAD) 6nerilmig, bu modelin isleyisi anlatilmigtir. Modelin
diger matematiksel programlama modellerinden Markowitz ve MAD Modelleri ile
karsilagtirmas1 gercek veri ve simiilasyon verisi iizerinde yapilmistir. Gergek veri
caligmalari, gilinliik ve aylik verilerle ayr1 ayr1 yapilmistir. Cesitli hisse senetleri ve
zaman periyotlarina gore yiiriitiilen simiilasyon c¢aligmalar1 sonuglarina gore

modellerin birbirlerine {istiinliikleri incelenmistir.



2. BAZI TEMEL TANIMLAR

2.1. Tanim

Menkul Kiymet, ortaklik ve alacaklilik saglayan, belirli bir meblagi temsil eden,
yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde
cikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar1 kurulca belirlenen kiymetli evraktir. Kiymetli
evrak niteligindeki bir belgenin temsil ettigi hak belgeden ayr1 olarak

kullanilamayacagi gibi, hakki elde tutarak belgeyi devretmek de miimkiin degildir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore menkul kiymet tiirleri asagida verilmistir:

- hisse senetleri

- gegici ilmiihaberler

- tahviller

- tahvil faiz kuponlari

- banka bonolar1

- finansman bonolar

- i¢tiizliglinde kurucu disindaki araci kuruluslarca serbestce alim satimi 6ngdriilen A
tipi yatirim fonu katilma belgeleri

- gelir ortaklig1 senetleri

- hisse senedi tiirevleri

- yeni pay alma kuponlari

- tahvil tlirevleri

- hazine bonolar1

- kar ve zarar ortaklig1 belgeleri

- banka garantili bonolar

- varliga dayali menkul kiymetler

- tertip halinde ¢ikarilan ve 2 y1l veya daha uzun siireli ipotekli borg ve irat senetleri



2.2. Tamim

Yatirim fonlar1 halktan topladiklari paralar karsiligi, sermaye piyasasi araglarindan
ve kiymetli madenlerden olusan portfoyleri yonetirler. Fonlar profesyonel bir
yonetimle riskin dagitilmasi ilkesine uyularak inangli miilkiyet ve mal varliginin
korunmasi ilkesine uygun olarak menkul kiymet portfoyii isletmeyi amaglamaktadir.
Sermaye piyasast mevzuatina gore fonlar genel olarak A ve B tipi olmak iizere ikiye

ayrilir.

2.3. Tanim

A Tipi Fon, fon portfyliniin en az %25°1 Tiirkiye’de kurulmus A.S’ lerin hisse

senetlerinden olusan fonlardir.

2.4. Tanim

B Tipi Fon, A tipi fonlar disinda kalan ve daha c¢ok sabit getirili menkul kiymetlere

yatirim yapan fonlardir.

2.5. Tanim

Yatirim Ortakliklari, yatirim fonlar1 gibi, portfoy isleten kurumlar olmasina ragmen
kurulus sekilleri farklidir. Yatirim fonlar1 bir mal varligi olarak kurulurken, yatirim
ortakliklar1 bir anonim sirkettir.

2.6. Tanim

Devlet Tahvilleri, 1-30 y1l vadeli bor¢lanma senetleridir.

2.7. Tanim

Hazine Bonosu, bir yildan kisa vadeli devlet bor¢glanma senedidir.



2.8. Tanim

Varliga dayali menkul kiymet, finans kurumlariin sahip olduklar1 alacak senetlerini
bir havuzda toplayarak olusturduklar1 bir varligi teminat gostermek suretiyle ihrag
ettikleri yeni menkul kiymettir.

2.9. Tanim

Hisse Senedi, anonim ortaklilar tarafindan ¢ikarilan ve anonim ortakligin

sermayesine belirli bir katilma payini temsil eden kiymetli evraktir.

2.10. Tanim

Borsa, daha 6nceden ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin alim ve satiminin yapildigi,

fiyatlarin tespit ve ilan igleriyle yetkili olarak tiizel kisilige sahip kurumlardir.

2.11. Tanim

Portfdy, bir yatirimecinin sahip oldugu menkul kiymetlerin tiimiine verilen addir.

2.12. Tanim

Getiri, bir yatirnrmdan belirli bir donem i¢inde elde edilen geliri ifade eder. Yatirimlar

icin hesaplanacak getiri tek donemlik ya da ¢ok donemlik olmak iizere iki kisma

ayrilabilir.

2.13. Tanim

Tek donemlik getiri orani, yatirimcinin servet artig hizin1 gosteriyor olmasi nedeniyle

tek donemlik getiri hesaplamasi 6nemlidir.



Bu oran;

iy Doénem sonu serveti —Ddnem basi serveti
Getiri oranm =

Donem basi serveti

seklinde hesaplanir.

2.14. Tanim

Cok donemli ortalama getiri, her donem i¢in bulunan getiri oranlarinin ortalamasinin
alinmasi ile hesaplanir. Bu aritmetik ortalama da olabilir geometrik ortalama da
olabilir. Yatinmcinin dénem basinda satin aldig1 hisse senedinin fiyat1 10 000 TL
olsun. Donem sonunda bu hisse senedi prim yapmis ve fiyati 12 500TL’ye kadar
¢1tkmus olsun. Tkinci dénem sonunda ise yine alinan seviyeye diismiis olsun.

I. Donem sonu getirisi = 12500-10 000 = %25

10000

II. Dénem sonu getirisi = 10 000-12 500 =—%20

12500

seklinde hesaplanir.

Beklenen getiri ise Es. 2.1°deki gibi hesaplanir.

=3

T=)1p, 2.1)

T : beklenen getiri

r. :her bir durumun beklenen getirisi

p, :olasilik



Olasiliklar nesnel ya da 6znel olarak belirlenmektedir. Nesnel belirleme benzer
sonuclarin ge¢misteki olma olasiliklarina dayanirken, 6znel belirleme bir kisinin
beklentilerine dayanmaktadir. Hisse senetleri ile ilgili yatirim kararlar biiyiik 6l¢iide

0znel degerlendirmelerle verilmektedir.

2.1. Ornek

Bir yatinmcimin ABC sirketinin hisse senetlerine yatirim yapacagi varsayilsin. Bu
hisse senetlerinin getirileri ile ilgili beklentileri genel ekonominin durumuna

dayanmaktadir. Yatirimcinin 6znel degerlendirmeleri soyledir:

Cizelge 2.1. Getiriler i¢in 6rnek bir olasilik dagilimi

Ekonomi | Olasilik | Getiri

Orta 0.30 0.20

Disik | 0.50 | 0.10

Yiiksek 0.20 0.30

Getiriler arasindaki korelasyon, tiim menkul kiymetler icin ayni degildir. Genelde,
bir menkul kiymetin getirisinin ayni endiistrideki menkul kiymetlerinki ile ilgisiz
endiistrilere gore daha fazla iligkili olmasini bekleriz. Sirketler arasindaki is iliskileri,
ayni alanda hizmet etmeleri, askeri harcamalara genel bir baghlik ya da hava sartlari

belirli getirilerin birlikte yiikselip diisme egilimini arttirabilir.

Riski azaltmak icin, birbiriyle yiliksek iliskili menkul kiymetlerden olusan
portfoylerden kacinmak gerekir. Getirileri birbiriyle uyum icinde diisiip yiikselen 100
tane menkul kiymet, getirisi kesin olmayan bir tane menkul kiymetten daha avantajl

degildir.
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2.15. Tanim

Risk, istenmeyen sonuclarla karsilasma olasiligidir. Bir yatirimin riski onun beklenen
getirisinden sapma olasiligi olarak tanimlanmakta ve standart sapma ile

acgiklanmaktadir.

Standart sapma= c = Zn:(r -T) p,

i=1

Yatirimcinin riski kontrol edebilme ve sinirlandirabilme olanagina gore iki ¢esit riski

sOz konusudur.
2.16. Tanim

Sistematik risk, kagmilamayan (yatirimcilar tarafindan smirlandirilamayan) riski

ifade eder.

Sistematik risk kaynaklari igerisinde;

o Satin alma giicii riski
. Faiz orani riski
o Piyasa riski

. Politik risk

. Kur riski yer alir.

2.17. Tanim

Sistematik olmayan risk, yatirnmcilar tarafindan sinirlandirilabilen, kaginilabilir

risktir.

Sistematik olmayan risk kaynaklari ise;
J Finansal risk

° Y 6netim riski
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. Is ve endiistri riskidir.

Goriildiigii lizere yatinnmcilarin karsilastigi toplam risk bu iki ana maddeden

olusmaktadir.

2.18. Tanim

Degisim Katsayisi, her birim getirinin riskini vermektedir. Buna gore riskten kacan
bir yatirimci1 daha diisiik degisim katsayisi olan projeleri tercih edecektir. Degisim
katsayisi, iki yatirim projesini karsilastirirken hangi projenin tercih edilebilecegini
risk ve getiri Olgiitlerini bir arada kullanarak soyleyebilmek icin, goreceli riskliligi

veren katsayidir.

Degisim katsayis1 =

=l a

seklinde ifade edilir.
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3. MENKUL KIYMET SECIiMi

Optimum portfoyiin olusturulmasi, menkul kiymet analizi, portfoy analizi ve portfoy
secimi olmak iizere li¢ asamada gerceklesmektedir. Portfoy olusturmadaki amag,
yatirimcinin  sermayesini ¢esitli yatinnm araclarina paylastirarak, cesitlendirme

yoluyla riski azaltmaktir.

Bir portfoyiin risk-getiri performansini elde tutulan menkul kiymetler ve portfoyii
cesitlendirme stratejisi olmak iizere iki faktor belirler. Cesitlendirme stratejisi iki
adimda ele alinabilir: birinci adim elde tutulan menkul kiymet sayisinin belirlenmesi,
ikinci adim her bir menkul kiymete yatirim yapma oraninin belirlenmesidir [Ulrich,

1975].

Farkli beklentileri olan yatinmcilar farkli sayida menkul kiymete yatirim
yapabilirler. Ayrica, islem, bilgi edinme ve yOnetim maliyetleri sifir olmadigindan,
portfoydeki menkul kiymet sayisini kisitlamak ekonomiktir. Genelde, ¢esitlendirme
maliyeti menkul kiymet sayisi ile birlikte artan oranda artarken, cesitlendirmeden

elde edilen fayda menkul kiymet sayisiyla birlikte azalan oranda artar [Mao, 1970].

Mao (1970), calismasinda biitiin menkul kiymetlerin ayni beklenen getiri ve riske

sahip olduklarmi ve aralarinda ayni pozitif korelasyonun (0<p<1) oldugunu

varsaymis ve secilmesi gereken menkul kiymet sayisina iliskin Es. 3.1°1 6nermistir.

nz(l—p){[oc(l—ﬁ%ﬁf} -

oi-[(1-4p)+p ] |

oc : ¢esitlendirmeden elde edilecek maksimum olasi kazang yiizdesi
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Mao, vyaptigt hesaplamalar sonucunda, c¢esitli korelasyon katsayilar1 ve
cesitlendirmeden elde edilecek maksimum olasi kazang yiizdeleri i¢in yatirim

yapilmasi gereken menkul kiymet sayisin1 Cizelge 3. 1’°deki gibi bulmustur.

Cizelge 3.1. o« ve p degerleri i¢in yatirim yapilmasi gereken menkul kiymet sayisi

p
\ 02 | 04 | 05 | 06 | 08
oC

0,5 4,4 3,0 2,7 2,5 2,2
0,6 6,2 4,0 3,5 3,2 2,8
0,7 9,2 5,7 5,0 4,4 3,8
0,8 15,1 9,1 7,8 6,9 5,7
0,9 33,2 193 | 16,3 | 143 | 11,7

Ornegin, menkul kiymetler arasindaki korelasyon Kkatsayist 0,4  iken,
cesitlendirmeden elde edilebilecek maksimum faydanin %50 sini elde etmek igin

yalnizca 3 menkul kiymete yatirim yapmak gereklidir.

Mao’nun analitik bulgulari, ¢esitlendirmenin faydasinin 6nemli kismini elde
edebilmek icin az sayida menkul kiymetin gerekli oldugunu gosteren deneysel

bulgular1 destekler nitelikte olmustur.

Ulrich (1975) ise yaptig1 ¢alisma sonucunda, menkul kiymetler i¢im optimal bir
portfoy biiylikliigiiniin olmadigr ve portfdy biiyiikligiiniin, portfoyiin ¢esitli
parametrelerine etkisinin elde tutma periyoduna bagli oldugu sonucuna varmistir.
Bunun anlami, bir periyotta optimal olan portfoy biiyiikliigiiniin bir sonrakinde
optimal olmayabilecegidir. Ayrica, dort yildan uzun periyot ele alindiginda, portfoy
getirisi ve tlim portfyiin performansinin portfoy biiytlikliiglinden bagimsiz oldugunu

iddia eden yokluk hipotezi reddedilememistir.

Menkul kiymet sayisi belirlendikten sonra, hangi menkul kiymetlerin secilecegi
konusunda ise temel ve teknik analiz yOntemleri yatirimcinin se¢imine yardimci

olmaktadir. Her iki yontem de farkli yaklagimlarla uygun olan menkul kiymetin
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se¢imini hedeflerler. Teknik analiz biiylik bir yatirnme1 kitlesi tarafindan tercih edilen
bir yontem olmasina karsin, temel analiz agirligi olan daha gergekei ve daha yaygin

bir yontemdir.

3.1. Temel Analiz

Hisse senedi yatirimlarinin performansini etkileyen ekonomik, sektorel ve ortaklikla
ilgili unsurlar1 dikkate alarak, hisse senedinin ger¢ek degerini bulmaya ve bulunan
gecek degeri piyasa fiyatlan ile karsilagtirarak alim-satim kararin1 vermeye yarayan
analiz yontemi “Temel Analiz” olarak isimlendirilir. Temel analize gore, hisse
senedinin piyasa fiyat1 gercek degerinin altinda oldugunda alig, iistiinde oldugunda

ise satig karari verilir [TSPAKB, 2005].

Portféy yonetiminin bu asamasinda, portfdye alinabilecek varliklarin nitelikleri
degerlendirilir. Burada ¢esitli menkul kiymetlerin belirli bir siiredeki
performanslarinin sayisal verilere dayanarak tahmin edilmesi amaclanir. Firma ile
ilgili bilgiler degerlendirilirken yalniz firmanin durumu degil, basta ekonomi olmak
lizere, uluslararasi, ulusal ve bolgesel olaylar da degerlendirilmelidir. Firma ile ilgili
beklentiler biiylik dlgiide ekonomik ve sektorel gelismelere dayandigindan temel

analiz li¢ ana asama altinda yapilmaktadir.

1) Ekonomik Analiz
2) Sektor Analizi

3) Firma Analizi

Ekonomik analizde, ekonomik konjonktiir, enflasyon, para arzi, niifus artisi, issizlik
gibi gostergelerden yaralanilir ve s6z konusu gostergelerin ilgili menkul kiymet

tizerindeki etkileri arastirilir [Karan, 2001].

Genel ekonomik analizlerin ardindan, yatirim yapilmasi diisiiniilen sektorlere iliskin
analizler yapilir. Bu analizlerin amaci, hangi sektor veya sektorlerin karli oldugunun

belirlenmesidir. Sektér seciminde dikkate alinmasi gereken temel konular,
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Ozellestirme, savas tehdidi, konjonktiirel dalgalanmalar, yeniden yapilanma siireci,

dis ticaret uygulamalarinda beklenen degisimler gibi konulardir [TSPAKB, 2005].

Temel analizin en 6nemli kismi firma analizidir. Firma analizlerinin yapilmasindaki
amac, firmanin gegmis donemdeki performanslari ve mevcut doneme ait verileri
inceleyerek gelecek hakkinda tahminde bulunmaktir. Boylece s6z konusu firmanin
hisse senedine yatirim yapilip yapilmayacagi karar1 daha saglikli bir sekilde
verilecektir. Izlenmesi gereken ¢ok sayida sirket ve bu sirketlerle ilgili ¢ok sayida
bilgi, rapor, haber ve finansal tablo vardir. Bu tablolar1 iyi bir sekilde inceleyip
yorumlamak gerekmektedir. Bu nedenle yatirim uzmanlar1 firma analizlerine 6zel bir

onem vermek zorundadir [Karan, 2001].

3.2. Teknik Analiz

Dow teorisine dayanan teknik analiz, ge¢miste olusmus fiyat ve islem miktarlarina
bakarak yarimi tahmin etmeye c¢alisan bir analiz tipi olarak dogmus ve yaygin olarak
kabul gormiistiir. Modern Teknik Analizin atas1i olarak nitelendirilen Charles
Dow’un The Wall Street Journal gazetesinde yayimlanan makalelerinden derlenerek
ortaya cikarilan Dow Teorisi, teknik analiz metotlarinin en eskisi ve hakkinda en ¢ok

arastirma yapilmis olanidir [Karan, 2001].

Teknik analize gore, bir menkul degere iliskin degerlemede bulunurken ekonomik
faktorlerin incelenmesi zorunlu degildir. Teknik analizcinin konsantrasyon alani
direkt o menkul kiymetin fiyati, islem hareketleri, trendi, kisaca onun arz ve
talebidir. Yani, teknik analizci i¢in 6nemli olan, firmanin ne yaptig1 degil o firmaya
ait hisse senedinin borsadaki performansidir. Teknik analizin odak noktasi bu agidan
bakildiginda arz ve taleptir. Fiyatlarin egilimini belirleyen trend, piyasadaki arz ve

talebe gore degisir.

Teknik analiz i¢in kullanilan en yaygin analiz araci grafiklerdir. Teknik analizci, bu

alanda gelistirilen bir¢cok analitik ve matematiksel yontemlerle bir hisse senedine ya
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da piyasaya ait bu grafikler vasitasiyla fiyatlarin trendine ve bu trendin gelecegine

iliskin tahminlerde bulunur.

Teknik analiz, daha ¢ok, alimdan sonraki birka¢ giin veya hafta i¢inde kazanmay1
amaclayan spekiilatorler tarafindan tercih edilir. Bu kisiler disinda uzun vadeli
yatirimcilar da teknik analizi temel analize ek olarak zamanlama i¢in kullanirlar.
Teknik analizciler, hisse senedi piyasasinda olusan fiyatlarin yatirimeilarin duygu ve
diisiincelerini kapsadigini ve bunu sadece kendi analiz metotlarinin igerdigini

siddetle savunurlar.

Teknik analizde piyasadaki cesitli kesimlerin fiyatlar1 belirlemesi sebebiyle,
beklentilere de onem verilir. Hisse senedi piyasasinda sik¢ca duyulan boga ve ayi
piyasasi terimleri, piyasadaki g¢esitli kesimlerin gelecek hakkindaki beklentilerinin

yoniinii belirtir. Bu iki terim, Londra Borsasi’nda 18.yy baslarinda kullanilmaktaydi.

“Boga piyasas1” terimi, gelecek hakkindaki iyimserligi belirtir. “Bogalar”, piyasanin
ylkselecegi beklentisi i¢cindedirler. Bu diisiinceye sahip kisiler, piyasa yiikselmeden,
ellerinde yeterli para bulunmasa bile bir yere bor¢lanip, hisse senedini satin alir, daha

sonra da yiiksek fiyattan satarlar.

“Ay1 piyasasi” terimi ise, piyasanin genel olarak gelecek hakkinda karamsar
oldugunu ve diisiis beklendigini belirtir. Bu beklentiye sahip olan kisilerin risk alma
dereceleri yiiksekse, sahip olduklar1 hisse senetlerini daha sonra diisiik fiyattan geri
alma beklentisiyle satarlar. Bu islemde amag, satis ile alig fiyatlar1 arasindaki pozitif

farktan kar elde etmektir [TSPAKB, 2005].

Kisaca Dow Teorisi ve Varsayimlari

Bu teoriye gore hisse senetlerinin zaman iginde elde dilecek kazang, kimsenin
yonlendiremedigi denge fiyatlarina baglidir. Ancak bilginin herkese aymi anda
ulagsmamasi, herkesin risk alma diizeyinin farkli olmasi, psikolojik durumlar gibi

nedenlerle fiyatlar, her zaman denge fiyatindan sapacak ve dalgalanacaktir. Bu
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dalgalanmanin siirekli olmasimin sebebi ise, gelecekten beklentiler ve gelecekteki
belirsizlik faktorleri altinda yatmaktadir. Ancak fiyatlar kisa silire icinde
dalgalanirken de uzun donemde denge fiyatlar1 dogrultusunda bir trend
kazanacaklardir. Boylece alici ve saticilar arasinda sonsuz raunddan olusan bir mag

stiregelecektir.

Dow teorisinin Varsayimlart

Dow Teorisi’nin alt1 temel varsayimi vardir:

1) Ortalamalar her faktorii igerir,

2) Piyasadaki tiim hareketler trendleri izlemelidir (endeks ve ortalamalar birbirleriyle
ayni uyar1 ve sinyalleri vermelidir),

3) Ortalamalar birbirini onaylamalidir,

4) Islem miktar1 trendi izlemelidir (Trend belirlenirken fiyata ek olarak, islem
miktarina da bakilmalidir. Ister diisiis ister artis olsun, her ana trend islem miktarinin
artmasiyla desteklenir ve dogrulanir.)

5) Piyasada ii¢ temel trend vardir. Her trend siire bakimindan kendinden bir biiyiik
olan trendi diizeltir.

- Bir yildan uzun olan ana trendler veya birincil hareketler,

- Ug hafta ile ii¢ ay arasinda olan ikincil hareketler,

- Ug haftadan az olan ufak oynama ve dalgalanmalar.

6) Geri doniis sinyali verinceye kadar bir trend gegerlidir [Karan, 2001].
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Teknik Analiz Araclan

Destek ve Diren¢ Kavramlar

Destek noktast veya destek seviyesi, fiyatlarin diigserken, sikistigr veya diisiisiin
durdugu gelen taleple birlikte yiikselisin basladig1 seviyeyi ifade eder. Direng noktasi
veya direng seviyesi ise fiyat ylikselislerinin Oniinii kesen 6nemli bir arzin olustugu,
yiikseligin yavasladigi veya durdugu seviyeyi ifade eder. Bu arada destek ve direng
seviyelerinde islem hacminin nispeten yiiksek olustugu soylenebilir. Yiikselen
piyasada hem destekler hem de direngler yiikselen bir seyir gosterir. Fiyatlarin destek
ve direnglerini kirmasi durumunda bu seviyelerin rolii degisir. Kirilan destekler

direng, kirilan direncler ise destek gorevin alir.

Trend

Teknik analize gore fiyatlar bir trend dogrultusunda hareket ederler. Arz ve talep bu
trendin yoniinii belirler. Dogal olarak bu trendin dogrultusu yukari, asagi veya yatay
olabilir. Bu durumda yiikselen trend ( boga piyasasi), algalan trend ( ay1 piyasasi),

veya yatay trend s6z konusudur.

Ayrica trendler zaman siireci bakimindan ana trend; uzun vadeli trend (major
primary trend), orta vadeli trend (intermediate trend), ve kisa vadeli trend (minor

trend) olarak iice ayrilir.

Trend Cizgileri

Trend c¢izgileri trendin yoniinii daha belirgin sekilde ortaya koyar. Trend c¢izgileri
fiyat hareketlerinin tepe ya da dip noktalarindan gegen diiz bir ¢izgiye ¢izilir.
Yiikselen piyasada trend cizgisi fiyat hareketlerinin dip noktalarindan, alcalan
piyasada ise tepe noktalarindan gecen dogrudur. Bir trend ¢izgisi ¢izilebilmesi i¢in

en az iki dip veya tepe noktas1 gerekmektedir. Genellikle fiyatlarin trend ¢izgisini
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kirdiktan sonra tekrar trend ¢izgisine kadar geri ¢ekildigi ve daha sonra tekrar yeni

trend dogrultusunda hareketine devan ettigi goriiliir.

Trend Kanallar

Fiyatlarin, ¢ogu zaman trend ¢izgisinden belirli bir mesafe uzaklastiktan sonra tekrar
trende dogru hareket ettigi gozlenir. Gergekte trende paralel ¢izilen bir ¢izgi ile trend
cizgisi arasinda hareket yasanir. Ylkselen piyasada kanal cizgisi direng gorevi

goriirken, alcalan piyasada ise destek olarak algilanir [TSPAKB, 2005].
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4. PORTFOY SECIM MODELLERI

4.1. Modern (Markowitz) Portfoy Teorisi

Geleneksel Portfoy yonetiminde 1950°1i yillara gelinceye kadar yatirimcilar
portfoyde yer alan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliskiyi dikkate almadan,
sadece portfoydeki kiymetlerin sayisim1 arttirarak riski azaltabileceklerinin
diisiinmiislerdir. Oysa modern portfoy yonetiminde sadece portfdy ¢esitlendirmesi ile
riskin azaltilamayacagi, ¢iinkii portfédyde yer alan menkul kiymetlerin ayni ya da ters

yonde hareket ettikleri ileri siiriilmektedir [Ertuna, 1983].

Modern portfoy kuraminin temellerini Harry Markowitz, 1952°deki ‘Portfoy
Secimi’ baslikli calismasiyla atmistir. Markowitz calismasinda, yatirimcinin en
yiiksek performansi gosteren bir tane menkul kiymete degil, ¢ok sayida menkul
kiymetten olusan portfdye yatirim yapmasi gerektigini vurgulamistir. Her bir menkul
kiymet, kesin olarak bilinmeyen bir getiriye sahiptir. Getiri, bir beklenen degeri ve
riski olan bir rasgele degiskendir. Markowitz, bireysel yatirimlarin bir bilesimi olan
portfoylerin getiri ve riskinin, yatirnmlara verilecek agirliklarin nasil hesaplanacagini
gostermis ve bazi hedeflenen portfoy performans ozelliklerine gére optimal varlik

paylastirmay1 belirlemistir [Oberuc, 2003].

Akademisyenler o yillarda, piyasay1 etkileyen binlerce faktor oldugunu, faktorlerin
hisse senedi fiyatlarina yansidigini bu nedenle herhangi bir model ya da strateji
olusturarak menkul kiymet fiyatlariin Onceden bilinemeyeceklerini  6ne
stirmiislerdir. Markowitz, belirli bir parayr menkul kiymetlere yatiran yatirimcinin
donem sonunda elde edebilecegi parayr bilmesi miimkiin degildir diyerek,
yatirnmcinin  hisse senedinin gecmisteki performansindan yararlanarak bazi

tahminlerde bulunabilecegini belirtmistir [Karan, 2001].

Yatirimei, kabul edilebilir bir risk diizeyinde portfGy getirisini en biiyiik yapmak ya
da kabul edilebilir bir getiri diizeyinde portfoy riskini en kiigiikk yapmak isteyebilir.
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Her iki secenek de ayni matematiksel siireci gerektirir. Ancak, ayn1 anda hem getiri

en biiyiiklenip, hem risk en kii¢ilik yapilamaz [Oberuc, 2003].

Modern Portfoy Kuraminin temel varsayimlari asagida belirtilmistir:
1) Yatinmeilar kararlarin1 yalniz beklenen getiri ve riske gore alirlar.
2) Sermaye Piyasasi oldukca etkindir.
3) Tim yatirimeilar, ayni risk diizeyinde daha fazla getiriyi ve ayn1 getiri diizeyinde
ise daha az riski tercih ederler.

4) Biitlin yatirimcilar rasyonel diisiintirler [Karasin, 1986].

4.1.1. Markowitz (ortalama-varyans) modeli

Markowitz Modelinin varsayimlar1 sdyledir:
. Yatirimcilar riskten kacan bireylerdir.

o Yatirimlarin olasilik dagilimlari yaklasik normaldir.

Menkul kiymetlerle ilgili birgok bilgi cesidi bir portfdyiin hammaddesi olarak
kullanilabilir. Bir bilgi kaynagi menkul kiymetlerin bireysel olarak gecmis
performansidir. Ikinci bilgi kaynag: bir ya da daha fazla menkul kiymet analistinin

gelecek performanslart hakkindaki inanglaridir.

Yatirimcinin tahminde bulunurken yaralanabilecegi iki bilgi s6z konusudur. Bunlar;
menkul kiymetin beklenen getirisi ve menkul kiymetin riskidir. Yatirimeilar
beklenen getirilerini yiikseltmek isterken, elde edebilecekleri getiri ile ilgili
belirsizlikleri azaltmak isterler. Bir baska ifade ile bir taraftan getirilerini maksimize

etmek isterken risklerini de minimize etmek isterler.

4.1. Tanim

Bir portfoyiin getirisi kisaca portfdydeki bireysel menkul kiymetlerin getirilerinin

agrilikli ortalamasidir ve Es. 4.1°deki gibi hesaplanir.



22

=

o
Il
g
=

(1)

1. : portfoy getirisi
1, :her bir menkul kiymetin getirisi

w, : her bir menkul kiymetin portfdydeki agirligi

4.2. Tanim

Bir portfoylin beklenen getirisi ise, bireysel menkul kiymetlerin beklenen

getirilerinin agirlikli ortalamasidir ve Es. 4.2’deki gibi hesaplanir.

n

=) Wi 4.2)

i=1

o

T @ portfdy beklenen getirisi
1 : her bir menkul kiymetin beklenen getirisi

w, : 1 menkul kiymetinin portfoydeki agirlig
Portféy Riski

Markowitz yaklasimina gore n menkul kiymet iceren bir portfoyiin riski, Es. 4.3’deki
gibidir.

G(rp) :\/anzn:wiwj cov(r; ;)

i=1 j=1

4.3))

c (rp ) : portfOy riski

w; : 1 menkul krymetinin portfoydeki agirlig
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cov(x; ;) : menkul kiymetler arasindaki kovaryans

olmak tizere iki sekilde ifade edilebilir.

cov(r 1) =o(r )G(I‘j) o
c : menkul kiymetlerin riski

P menkul kiymetler arasindaki korelasyon katsayisi

Iki Menkul Kiymetten Olusan Portfoyler

Iki menkul kiymetten olusan portfdy s6z konusu oldugunda portfdyiin standart

sapmas1 Es.4.4’deki gibi olur.

12

G(I‘p) = [wlcs2 (1)+w,0”(,)+2w,w, cov(r,1, )] (4.4)

cov(r, 1,) =G(fl)0(rz) Pin

P, », = -1 ise yani menkul kiymetlerden birinin getirisi arttiginda digerinin getirisinin

diismesi durumunda, portfoy riski ortadan kalkacaktir.

P, , =1 ise ¢esitlendirme ile riskin azaltilmas1 miimkiin degildir.

PR

Menkul kiymet getirileri arasindaki korelasyon —1 ile +1 arasinda degistiginde,

portfdy getirisinin standart sapmasindaki degisim asagidaki sekilde goriilmektedir:
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Beklenen
Ggtiri

Korelasvon = -1

/'

» Korelasvon =0

v

Korelasvon =1

Standart
Sapma

Sekil 4.1. Menkul kiymet getirileri arasindaki korelasyon ve standart sapma iligkisi

Etkin Portfoy

Markowitz’in etkin portfdy tanimina gore, belirli bir risk diizeyinde, en yiiksek
beklenen getiriye sahip portfoy etkin portfoydiir. Diger bir ifade ile, etkin portfoy
belirli bir beklenen getiri i¢in, en diisiik riske sahip portfoydiir.

Etkin Sinir

n sayida finansal varlik igceren bir piyasada, finansal varliklara degisik agirliklar
verilmesiyle, sinirsiz sayida portfoy olusturulabilir. Her risk ve beklenen getiri
diizeyi i¢in etkin portfoylerin birlestirilmesiyle olusan egriye etkin sinir denir.
Markowitz’e gore portfdy yoneticisinin amact etkin sinir {izerindeki noktalari

belirlemektir.

Etkin sinir iizerindeki noktalar portfdylerden olugmakla birlikte, etkin smirin ug
noktalar1 buna istisnadir. Piyasada en diislik riske sahip olan finansal varlikla en

yiiksek getiriye sahip olan finansal varlik etkin sinirin u¢ noktalarini olusturabilir.
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Sekilde gorildiigii lizere, etkin sinir beklenen getiri eksenine digbilikeydir. Standart
sapma arttikca, etkin sinirin eg§imi azalmaktadir. Diger bir ifadeyle, daha fazla risk

aldikca beklenen getirideki marjinal artis azalmaktadir.

Beklenen
Getiri
A .
Etkin
Portféyler

Etkin
® Sinir

Diger
Portfoyler

Standart
>  Sapma

Sekil 4.2. Etkin sinir ve etkin portfoy

Teoride etkin sinirin elde edilebilmesi i¢in sinirsiz sayida portfoytin beklenen getiri-
standart sapma grafigine yerlestirilerek, her bir standart sapma degeri i¢in en yiiksek
beklenen getiriyi ya da her bir beklenen getiri degeri i¢in en diisiik standart sapmay1
veren portfoyiin segilmesi gerekmektedir. Pratikte, etkin sinirin elde edilebilmesi i¢in

karesel programlama kullanilmaktadir.

Karesel programlamada, amag¢ fonksiyonu olan portfoy varyansi, belirli kisitlamalar
altinda minimize edilir. Ornegin bu kisitlamalar, portfoyiin beklenen getirisinin en az
hedeflenen beklenen getiri kadar olmasi ve finansal varliklarin portfoydeki agirlilart
toplaminin bire esit olmasi olabilir. Buna goére karesel programlamanin amag

fonksiyonu ve kisitlar1 asagidaki gibidir.
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n n y
Min G(I'p)=|: ZWin cov(rirj)} 2 ,1#jvel,j=1,2,..,n

i=l j=1

Kisitlar:

Zn: w.E (ri ) > Hedeflenen Beklenen Getiri
i=l1

Zn: w, =1

i=1

Karesel programlama problemi bir bilgisayar programi yardimiyla ¢oziilebilir.

Model, agik bir nicel yatinm amaci ortaya koyar ve aymi girdiler ve parametre
secimleri i¢in her zaman aym ¢Oziimii verir. Girdiler ya da model formiilasyonu

degistirilmedikg¢e, model gilincel market kosullarina sezgisel bir tepki vermez.

Markowitz Modeli ayrica, faydali varsayim ve kisitlara uyarlanmaya yatkindir.
Paylastirmalarin herhangi bir dogrusal bilesimi ek bir kisit olarak modelde yer
alabilir. Ornegin aymi sektdrde yer alan menkul kiymetlerin portfdy igindeki toplam

agirligimin 0,05 ile 0,20 arasinda olmasi saglanarak, kontrol edilebilir.

Markowitz modelinin dezavantaji, finansal varlik sayisi arttifi zaman ortaya
¢cikmaktadir. Model n tane menkul kiymetten olusan herhangi bir portfdy icin, n tane
beklenen getiri, n tane standart sapma ve n(n—1)/2 tane kovaryansa gereksinim
vardir [Elton ve Gruber, 1981; Markowitz, 1952, 1956, 1987; Oberuc, 2003;
TSPAKB, 2005].
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4.2. Endeks Modeller

Karesel programlama anlatilirken, etkin sinir olusturma ya da optimal portfdy se¢im
problemlerini bu yolla ¢6zmenin, finansal varlik sayisi arttiginda, pratikte zor
oldugundan bahsedilmisti. William Sharpe tarafindan gelistirilen tekli endeks modeli
ve onu takip eden coklu endeks modelleri, portfoyiin beklenen getirisi ve riskinin

hesaplanmasi i¢in gereken veri sayisini ciddi derecede azaltmistir.
4.2.1. Tek endeks modeli

Tek endeks modeli; herhangi bir menkul kiymetin getirisi ile piyasa portfoyiiniin
getirisi arasinda dogrusal bir iliskinin var oldugu varsayimima dayanir. Bu modeli
gelistiren Sharpe, genel optimizasyon modelinin, her bir menkul kiymet icin
beklenen getiri, varyans ve menkul kiymetler arasindaki kovaryanslara ait bilgileri
gerektirmesi nedeniyle bu modeli basitlestirmistir. Bu sayede portfoy olusturmada

gerekli bilgi sayisin1 azaltmay1 amaglamigtir [Haugen, 2001].

Sharpe, Tek endeks modelinde tiim menkul kiymetlerle piyasa arasinda varsaydigi bu
iligskinin basit dogrusal regresyon modeli ile ifade edilebilecegini 6ne siirmiistiir. Tek

Endeks Modeline gore model denklemi Es.4.5’deki gibi ifade edilebilir:

R, =0, +a, R +e 4.5)
R, : 1. menkul kiymet getirisi

o, : regresyon sabiti

o, : menku kiymet getirisinin piyasa getirisine olan hassasiyeti

R : piyasa getirisi

e, : hata terimi (e, ~ (0, o ) )

[Elton ve Gruber, 1973].
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Modelin dayandigi bir varsayim da menkul kiymet getirilerinin birbirleriyle iligkili

olduklaridir. Diger varsayimlar:

. E(e/(R,-R,))=0,i=12,.,N

° E(ee)=0,1=L2,.,N, j=L2,. ,N,i#]

seklindedir.

Tanim geregi varyans ifadeleri :

. V(e)=E(e) = . tim menkul kiymetler igin i=1,2,...,N

° V(Rm)zE(Rm_Erzn)=Gi1

Tek endeks modeli kullanildiginda beklenen getiri, getirinin varyansi ve getiriler

arasindaki kovaryans hesaplamalar1 agagidaki formiillerle yapilir:

1. Beklenen getiri: R, =a,, +a, R .

2. Bir menkul kiymetin getirisinin varyanst: 6 = o’ 6., +G. .

3. ive ] menkul kiymetlerinin getirileri arasindaki kovaryans: c;; = o0, oo
Beklenen getiri, o, ve marketle ilgili kissm o, R_ olmak iizere iki kisimdan

olusmaktadir. Benzer sekilde bir menkul kiymetin varyansi da cszI riski ve marketle

ilgili riski ifade eden o’ o’ terimlerinden olugmaktadir. Tersine, menkul kiymet

getirileri arasindaki kovaryans sadece market riskine baglidir. Bunun sebebi tekli
endeks modelinde, menkul kiymetlerinin ortak hareketinin tek sebebinin market

hareketlerine ortak tepki oldugunun kabul edilmesidir.
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Birden fazla menkul kiymetin bir araya gelmesiyle olusturulacak bir portfoy ig¢in
formiilasyonlar portfoye gore yeniden diizenlendiginde; portfGyiin pazara olan

duyarlihgi o, Es. 4.6’daki gibi hesaplanabilir:

N
a, = Z:wioci (4.6)
i=l1

w,, 1 menkul krymetinin portfoy icindeki agirligini, N portfdydeki menkul kiymet

sayisini gostermektedir. Herhangi bir portfoyiin beklenen getirisinin hesaplanisi Es.

4.7°de, varyansimin hesaplanis1 Es. 4.8’de verilmistir.

[r— N [r—

R =) wR, (4.7)
i=1

2 2 2 2
G; =4; 0, —l_Gei

Gi =ZN:WfGi2 +ZN:iwiwj G; (4.8)
= (i £

i i=l j=1
i#]

[Cohen K.J. ve Pogue J.A., 1967; Elton ve Gruber, 1981].

Tek endeks modeli’nin temel avantaji, 1000 tane gibi ¢ok sayida yatirimin portféyde
yer alabilmesi ve igslem kolayligidir. Bunun disinda, bu yaklagimin 6zel avantajlari

yoktur [Oberuc, 2003].
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4.2.2. Coklu endeks modeli

Tek endeks modelinin temelindeki varsayim, market ile ortak hareket nedeniyle hisse
senetleri fiyatlarinin birlikte hareket etmesidir. Bir¢ok arastirmaci, senetlerin birlikte
hareket etmesine sebep olan market disinda etkiler oldugunu bulmustur. Ornegin,
King (1966), endiistri etkilerinin varligini kanitlamistir. Coklu endeks Modeli,
menkul kiymet getirilerinin yalnizca piyasa getirisi degiskenine bagimli olmayip,
baska degiskenlerden de etkilenebilecegi diisiincesine dayanir. Bu modellerde, sanayi
dali endeksleri, faizler, enflasyon gibi makro degiskenler kullanilmaktadir [Elton ve

Gruber, 1981].

Coklu Endeks Model denklemi Es. 4.9°daki gibidir.

R, =By +B; L, +B, L, +...+ B, I +u, 4.9)
R, : i. menkul kiymet getirisi

[, : j endeksinin gergek diizeyi

B; - 1 menkul kiymetinin j endeksindeki degisikliklere duyarliligt

B, : regresyon sabiti

u, : hata terimi (u, ~ (0, Gii))

L: endeks sayis1

Bu modelde endeksler iligkisiz ise, model kullanigli matematiksel 6zelliklere sahiptir.
Ancak, endekslerin iligkili olmast durumu teorik problemler yaratmamakta ¢ilinkii her
zaman iliskili endekslerin herhangi bir setini, iligkisiz endekslere doniistiirmek

mumkun olmaktadir.

Coklu Endeks Modeline ait tanimlama ve varsayimlar sdyledir:
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Tanim geregi:

o i. menkul kiymet igin hata varyansi ¢~

. j endeksi icin varyans Gfi , j=12,...,L dir.

Modelin kurulma 6zelligi geregi:

o E(u,) =0,i1=1,2,...N
° j ve k endeksler arasindaki kovaryans E[(Ij—fj)(lk —I{)}:O =12,...,.L,
k=1,2,...L j#=k

o 1 menkul kiymeti i¢in hata ile j endeksi arasindaki kovaryans;

E[c(1,-T)]=0,i=1,2,..N, j=1.2,...L
Varsayim geregi;
o E[ci cj] =0

Modelle ilgili bu tanimlamalar ve varsayimlarin altinda Coklu Endeks Modeli i¢in
beklenen getirinin hesaplanist Es. 4.10°da, getirinin varyansinin hesaplanigi
Es.4.11’de ve menkul kiymetlerin getirileri arasindaki kovaryansin hesaplanisi

Es.4.12°de verilmistir.

E(Ri):BOi+Bi1T1 +ﬁ12T2 +"‘+BiLTL (4.10)
o; =B o; +Bho; +..+BL o) +o) 4.11)
G; = Bnle Gi +Bi2Bj26122 +---+BiLBjL512L (4.12)

[Cohen ve Pogue, 1967; Elton ve Gruber, 1973; Elton ve Gruber, 1981].
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4.3. Sermaye Varhklarim Fiyatlama Modeli

Yatinnmcilar sermaye piyasasinda ¢ok sayida secenekle karsi karsiyadirlar. Her
birikim sahibinin Markowitz’in gelistirdigi modele gore etkin sinir iizerindeki
portfoy bilesimini aradigin1 ve ayrica bunlardan her birinin farkli oOlgiide riski
kabullendigi diisiliniiliirse, yatirimcilarin piyasadaki tutum ve davranmiglarinin ne
olacagimi saptamak oldukc¢a zordur. Bu nedenle her hisse senedine iligkin risk
Olciitiinii ve piyasa dengede iken risk ile getiri arasindaki iligkileri anlamaya yardimci
olacak modellere gereksinim vardir. Bu modellere genel denge modelleri denir.
Genel denge modellerinin en basitlerinden birisi Sermaye Varliklarini Fiyatlama

Modelidir (SVFM).

Modern portféy kuramina gore rasyonel yatirnmcilar, yatirnm alternatifleri arasinda
en etkin risk-getiri bilesimini saglayan portfoylerin olusturdugu etkinlik seti
tizerindeki portfoylere yatirim yaparlar. Markowitz’in modern portfdy kurami
lizerine kurulan sermaye pazar teorisi, risksiz finansal varliklart modele dahil ederek
yeni bir etkinlik setine ulasir. Bu yeni etkinlik seti risk ve getiri arasinda dogrusal bir

iligki kurar ve bu iliski sermaye pazar1 dogrusu ile ifade edilir [Kose, 2000].

SVFM, varliklart riskleriyle ilgili olarak fiyatlama yoluyla ilgili bir teoridir. Teori,
biitiin yatirimeilarin etkin set i¢indeki portfoyleri Markowitz portfoy teorisi ile bulup,
sonrasinda kendi bireysel risk tercihlerine bagl olarak etkin setteki portfoylerden

birine yatirim yapacaklar: diislincesine dayanir.

Varsayimlar:

1) Islem maliyetleri sifirdir.

2) Sermaye varliklart sonsuz bdliinebilir.

3) Gelir (veya kurumlar) vergisi yoktur.

4) Tam rekabet kosullar1 gecerlidir.

5) Yatinmcilar kararlarini beklenen getirilere ve bu getirilerin standart sapmalarina

gore vermektedirler.
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6) Sinirsiz agiga satis imkani vardir.

7) Yatinmcilar, getirilerin beklenen degeri, standart sapmasi ve korelasyon yapisi
konusunda tek donemlik homojen beklentilere sahiptirler.

8) Biitiin sermaye varliklar1 pazarlanabilirdirler.

9) Biitiin yatirimcilar yatirim kararlarini menkul kiymet getirilerinin olasilik
dagilimma goére alirlar. Bu olasilik dagiliminin normal dagilima yaklastigi

varsayilmaktadir [ Ozgam, 1997; Ustiinel, 2000].

Risksiz Varlik

Portfdy teorisinin sermaye piyasast teorisi i¢inde gelisebilmesinde temel faktor
“risksiz varlik” kavramidir. Markowitz modeli sonrasinda, ¢esitli yazarlar bir risksiz
yani sifir varyansli varligin oldugu varsayimini ele almislardir. Boyle bir varlik diger
biitiin riskli varliklarla sifir korelasyona sahiptir ve getirinin risksiz oranini saglar.
Riskli varlik, gelecek getirilerinin belirsiz oldugu ve bu belirsizligin beklenen
getirilerin standart sapma veya varyansi ile Olcilildiigi varliklardan biri olarak
tanimlanabilir. Risksiz varligin beklenen getirisi tamamen belirli (sabit) oldugundan,
beklenen getirisinin standart sapmasi sifir olur. Boyle bir varliktan elde edilen getiri
oran1 “getirinin risksiz oran1” olacaktir ki bu oran kisa donem likidite i¢in bir
ayarlama (diizeltme) ile uzun dénemde ekonominin beklenen biiylime oranina esit

olmalidir [Reilly ve Brown, 2000].

Tim yatirimcilar pazar portfoyii ve bir risksiz varligin kombinasyonlarina yatirim

yapacaklardir.
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Beklenen getiri

Standart

\ sapma

A

Sekil 4.3. Sermaye piyasast dogrusu ve etkin sinir

Sekildeki dogru “sermaye piyasasi dogrusu” olarak adlandirilir.

Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli ile bir menkul kiymetin beklenen getirisi

i¢cin denklem Es.4.13’deki gibidir:

R, =R, +B, (R, —Ry) (4.13)

Sermaye piyasast dogrusu olarak da isimlendirilen bu basit denklem, ekonomideki
tim varliklarin ve varlik portfdylerinin beklenen getirisini tanimlar. Herhangi bir
varligin ya da etkin olsun ya da olmasin herhangi bir portfoyiin beklenen getirisi bu
iligki ile belirlenebilir. Burada Ry ve Ry sirasiile pazar portfoyii getirisi ve risksiz
varhigin getirisidir. Boylece, herhangi iki varligin beklenen getirileri arasindaki iliski,
basitge, onlarin betalar1 arasindaki farkla iligkilendirilebilir. Herhangi bir menkul
kiymet icin betasi ne kadar yiiksekse, getirisi de o kadar artmalidir. Beta, sistematik
riskin endeksidir. Denklemden anlagilacag: iizere, sistematik risk beklenen getirileri

etkilemede 6nemli bir terim iken, sistematik olmayan risk bir rol oynamaz.
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Beklenen getiri

Rm

Ry

Beta

Sekil 4.4. Sermaye piyasast dogrusu

Sermaye piyasasi dogrusu ayni zamanda menkul kiymet- portfoy dogrusu olarak da
isimlendirilebilir. Ciinkii bu dogru menkul kiymetler i¢in oldugu gibi portfdyler i¢in
de denge getiriyi tanimlar. Dogru denkleminden getirinin riskin artan, dogrusal bir
fonksiyonu oldugu goriiliiyor. Dahasi, yalniz market riski getiriyi etkiler. Yatirimci,
cesitlendirilebilir riski tagimak i¢in ek bir getiri almaz. Kisith varsayimlar altinda
uygulanabilen bu model, menkul kiymet getirilerinin davraniglarini agiklasa bile,
bireysel yatirnmcilarin davraniglarint agiklamaz [Elton ve Gruber, 1981; Haugen,

2001].
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4.4. Arbitraj Fiyatlama Modeli

SVFM’de bir finansal varligin, beklenen getirisi ile betasi arasinda dogrusal bir
iligkinin varlig1 ifade edilmisti. SVFM’nin deneysel kanitlarla desteklenemiyor
olmasi nedeniyle, alternatif olarak Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT) Onerilmistir.
SVFM’ye alternatif olarak makul derecede sezgisel ve yalnizca kisith varsayimlar
gerektiren Arbitraj Fiyatlama Teorisini Ross (1976), 1970°1i yillarin baslarinda
gelistirmistir [Haugen, 2001].

Bu model ii¢ temel varsayima dayanmaktadir:

1) Sermaye piyasalarinda tam rekabet s6z konusudur.

2) Yatirimeilar ayni risk diizeyinde, daha fazla getiriyi daha diisiik getiriye tercih
ederler.

3) Varlik getirilerini lireten stokastik siire¢ bir K faktdr modeli olarak ifade

edilir.

Bu model i¢in 6nemli bir nokta, karesel fayda fonksiyonu, menkul kiymet
getirilerinin normal dagilimli olmasi ve tiim riskli varliklari i¢eren bir pazar portfoyt

varsayimi gerektirmemesidir. Es. 4.14’de model denklemi goriilmektedir.

R, =E(R;)+b, 8, +b,, 8, +...+b, 8 +¢, (4.14)

1t

R, : ivarhigmn getirisi, i =12,...,n

E (R . ) . 1 varliginin beklenen getirisi

9, : tim varliklarda getiriyi etkileyen faktorler, j=1,2,...k
b, : 1 varligmin j ortak faktdriine duyarlilig

g, : 1 varhiginin sistematik olmayan riski

n: varlik sayisi
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Ayrica;

. E(5,)=0, j=12....k
. E(g)=0,1=12,..,n
J E(gg,)=0,i#h

. E(ef)=0] <o

oldugu varsayilmaktadir.

AFT temelde sistematik risk unsurlarina dayandigindan bu riskleri en iyi temsil eden
degiskenler, ekonominin geneli dolayisiyla da firmalar iizerinde etkili oldugundan
dogal olarak makroekonomik olmaktadir. Finans literatiiriinde makroekonomik
degiskenlere dayanarak AFT {izerine yapilan pek cok caligma bulunmaktadir. Bu
caligmalarda ele alinan makroekonomik degiskenler; reel ekonomik faaliyetler,
enflasyon, faiz oranlari, para arzi, biitce dengesi, doviz kurlari, 6demeler dengesidir.
Bu degiskenler veya tiirevleri ele alinarak yapilan caligmalarda genelde AFT’yi

destekleyen giiglii bulgular elde edilmistir [Oz¢am, 1997].

Arbitraj Fiyatlama Teorisi’nde SVFM’nin ortalama-varyansa gore olusmus yapisini
risk faktorleri ve bunlarin primleri ile degistirilirken, piyasa portfoyiine ihtiyag
duyulmamaktadir. Arbitraj Fiyatlama Teorisi, bu avantajlarina ragmen, risk
faktorlerinin sayis1 ve igerigi, duyarlilik ve risk primlerinin isaret ve biiyiikliikleri

konusunda bilgi vermemektedir [Ustiinel, 2000].
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5. MATEMATIKSEL PROGRAMLAMA MODELLERiIi iLE PORTFOY
OPTIMIiZASYONU

Geleneksel portfdy optimizasyonu problemi, menkul kiymetler i¢in getiri oran1 ve
risk arasinda makul bir tercih ile bir yatirim plani olusturmaktir. Markowitz’in
ortalama-varyans modeli, minimum riskli, belirli bir ortalama getiri oranin1 saglayan
portfoy elde etmek icin tek periyotlu statik bir modeldir. Markowitz’in ¢aligmast
temel alinarak, ayni problem i¢in ¢ok sayida alternatif model Onerilmistir. Bu
alternatif modellerin temel amaci, orijinal karesel programlama problemine ait
hesaplama karmagikliginin tstesinden gelmektir. Bir parcali dogrusal yaklasim,
Ortalama Mutlak Sapma (MAD), Agirlikli Hedef Programlama (WGP), ve Minimax
Modelleri (MM) bu modellere verilebilecek drneklerdir.

MAD modeli, Konno ve Yamazaki tarafindan onerilen, riskin varyans yerine mutlak
sapma ile Olciildiigli bir dogrusal programlama modelidir. Yazarlar, getirilerin ¢ok
degiskenli normal dagilima sahip olmast durumunda modelin Markowitz modeline
denk oldugu gostermislerdir. Daha sonra, Zenios ve Kang 1993’°te modeli asimetrik
dagilimlar i¢in analiz etmisler ve MAD modelinin getiriler i¢cin herhangi bir 6zel tip
dagilima gerek olmadigi sonucuna varmiglardir. Speranza 1993’te MAD modelini,
agirhikli  risk  fonksiyonu  kullanarak  genellestirmistir.  Yazar, dogrusal
kombinasyondaki katsayilarin uygun secilmeleri durumunda daha yogun denklikte
bir modelin kurulabilecegini gostermistir. Bu yayinlari, daha esnek modellerin
tanitan makaleler izledi [Speranza 1996; Mansini ve Speranza 1997]. Ardindan
Mansini ve Speranza Onceki ¢alismalarini genisletmislerdir. Daha yakin zamanlarda,
Konno ve Wijayanayake ve Kellerler problemleri sabit iglem maliyetleri veya
minimum islem lotlar1 gibi daha gercekci Ozellikleri dikkate alarak incelemislerdir.
Mansini ve Ogryczak, 2003’°te ¢oziilebilir dogrusal programlama modelleri i¢in yeni

teoriler iretmislerdir [Kim ve ark., 2005].
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5.1. MAD Modeli

MAD modeli, Markowitz’in klasik formiilasyonunu, mutlak sapmay1 bir risk 6l¢iisii
olarak kullanarak basitlestiren alternatif bir metottur. Model, varyans yerine ortalama
sapmay1 riskin dl¢iisii olarak kullanir. Iki 6l¢ii matematiksel anlamda hemen hemen
denkse de, hesaplama anlaminda bakildiginda aralarinda 6nemli fark vardir. Riski
varyansla Olgme yaklasimi  problemi karesel programlama problemine
doniistiiriirken, mutlak sapma yaklagimi problemi dogrusal programlama problemine

indirger [Konno ve Koshizuka, 2005].

Beklenen getiri ve risk, optimal portfoyler icin en dnemli parametrelerdir. Optimal
portfoyleri formiile etmek i¢in iki iyi bilinen yaklasim; belirli bir getiri diizeyinde
riski en kiigiik yapmak ve belirli bir risk diizeyinde getiriyi en biiylik yapmaktir.
Etkin portfdylerin bu formiilasyonlarla elde etmek zorunlulugu yoktur. Ayni risk
diizeyinde daha yiiksek beklenen getirili ya da ayni beklenen getiri diizeyinde daha
diisiik riskli etkin portfoyler bulmak miimkiindiir [Papahristodoulou ve Dotzauer,

2004].

Varlik getirilerinin ortak olasilik dagilimi normal dagilim ise, portfdy getirileri tek
degiskenli normal dagilima sahip olacaktir. Konno ve Yamazaki normal dagilimin
ortalama mutlak sapmasimin standart sapmasi ile orantili oldugunu gostermislerdir.

Sonu¢ olarak, varlik getirilerinin ortak normalligi altinda, MAD Modeli ile

Markowitz Modeli ayni etkin seti vermektedir. Bu, (RI,RQ,...,Rn) getiri oranlari,
cok degiskenli normal dagilima sahip iseler iki 6l¢ii aynidir. Yani (Rl,Rz,...,Rn)
getiri oranlar1 ¢ok degiskenli normal dagildiklarinda, w(x)fonksiyonunu minimize

etmenin o(x) fonksiyonunu minimize etmek oldugu anlamina gelmektedir [Simaan,

1997].

Ayrica Rudolf, Wolter ve Zimmermann (1999) ortalama sapmay1 minimize etmenin,
riskten kagma durumunda beklenen faydayi en biiyilk yapmakla denk oldugunu

gostermistir [Rudolf ve ark., 1999].
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Modelde riskin Olglisii olarak kullanilan ortalama mutlak sapma, Es. 5.1°deki gibi

tanimlanir:
} (5.1

Bu fonksiyon ayni zamanda en kiiciik yapilacak olan amag fonksiyonudur .

w(x) :E{

Z;ijj—E{Zijj}
<

J=1

\ Ortalama

Mutlak Sapma

— Varyans

Sekil 5.1. Varyans ve ortalama mutlak sapmanin geometrik gosterimi

Modelin amag fonksiyonu ve kisitlar1 soyledir:

minimizew(x) =E l:

=

s.t. iE(RJ)xJ. >0M,
j=1

n
2% =M,
j=l

OSXjSuj j=L..,n

R;: rasgele degisken, S; varliginin getiri orani
X;: M, toplam paradan, S; varligina yatirtlacak olan para miktari

u;: S; varligina yatirilabilecek maksimum para miktari
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0 : yatinmcinin istedigi en az getiri orani

M, : yatirim yapilacak toplam para miktar1
r, : t zaman periyodu (t=1,..,T) i¢in getiri oramdir ve bu getiri oraninin zaman
bagli verilerden veya bazi gelecek ile ilgili tahminlerden elde edilebilir oldugu

varsayilir. Ayrica, rasgele degiskenin beklenen degerinin bu verilerden elde edilen

ortalamaya yakinsayacagi da varsayilir.

rj=E(RJ)=ZT:rjt/T

t=1

olmak iizere, w(x)ise Es.5.2°deki gibi yakinsatilir;

(5.2)

a, =1, I, j=L..,n,t=1,.,T olsun.

Bu durumda problem asagidaki en kii¢iikleme problemine doniisiir:

/T

n

T
minimize w(X) = Z aj X;
t=1 | j=1

s.t. er X; 2pM,
j=1

n
ZXJ‘ =M,
j=I

0<x;<u; j=1..,n
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Bu model bir dogrusal programlama modeline denktir:

T
minimizew(x) =Yy, / T

t=l1

st. y,+>.a,x,20, t=1..,T

=1

Y, —Zaﬁ X; >0, t=1,..T

j=1

[Konno ve Yamazaki, 1991; Konno ve Koshizuka, 2005].

Bu modelin bazi avantajlart sunlardir:

. Modeli kurmak i¢in varyans-kovaryans matrisi hesaplanmak zorunda
degildir. Ayrica, yeni veri eklendiginde, modeli giincellemek oldukca

kolaydir.

o Dogrusal bir programi ¢6zmek digerlerine gore daha kolaydir. Ayrica
modelde i¢erilen menkul kiymet sayis1 ne olursa olsun, fonksiyonel kisitlarin
sayist sabit kalir, boylece binden fazla varlik i¢in problem ¢dziilebilir [Konno

ve Yamazaki, 1991].

o MAD modeli, getiriler i¢in herhangi bir dagilim varsayimi gerektirmez

[Mansini ve ark., 2003].
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. Optimal ¢6ziim 2T+2 den daha fazla menkul kiymet igceremez. Bu nedenle
portfoydeki varlik sayisimi kisitlamak istedigimizde, T kontrol degiskeni

olarak kullanilabilir .

o Biitliin miimkiin menkul kiymetler, aym1 periyot boyunca negatif getiri

getirseler bile her zaman ¢6ziim vardir.

o Sabit veya degisken maliyetler dikkate alindigi durumlarda model, bir
tamsayili dogrusal programlama modeli olarak yeniden formiile edilebilir

[Papahristodoulou ve Dotzuer, 2004].

o Ortalama sapma zarar riskinin bir Olgilisii olarak diisiintildiiglinde, MAD
Modeli zarar riski modeli gibi daha 6zel bir modele doniisebilme avantajina
sahiptir.

o MAD Modelinin etkin sinirindaki en optimal ¢oziimii, getirilerin dagilimi
nasil olursa olsun beklenen faydayi en biiyiik yapma prensibini saglar [Yu ve

ark., 2006].

Simaan, 1997 yilinda yayinlanan makalesinde MAD Modelinin avantaj ve
dezavantajlarin1 ele almistir. Simaan tersi bir bakis acisi ile varyans-kovaryans
matrisini gérmezden gelmenin faydasindan daha énemli biiyiik tahmin risklerine yol

actigini gostermistir.

5.2. Hedef Programlama Modeli

Hedef Programlama, ¢ok amacli yontemler i¢erisinde uygulama yayginligi agisindan
en popiiler algoritmalardan biridir. Oldukg¢a basit bir mantig1 ve diger ¢ok amach
algoritmalarin aksine temel matematik bilgisiyle ¢oziilebilir olmasi1 nedeniyle hem
akademik caligmalarda hem de endiistriyel ¢alismalarda ragbet goren bir teknik

olarak bilinmektedir.
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Agirlikli hedef programlama (WGP), her bir amaca karar vericinin algiladigi
Oonemine gore agirliklar verir ve agirliklar toplamini minimize eder. Minimize
edilmesi gerekmeyen sapmalara sifir agirlik verilir (6rnegin, portfoyilin beklenen

getiri amacindan pozitif sapmalar).

Tamiz ve ark. (1996), yaynlarinda menkul kiymet getirilerinin bir faktor modelini
kullanarak, portfoy riskini, portfoyiin faktér duyarliliklarinin belirlenen hedeften
mutlak sapmalarinin toplami ile Olgmiistiir. Menkul kiymetin 6zel risklerini
cesitlendirmek i¢in eldeki toplam varliga, modele girmesine izin verilen her endiistri

sektorii i¢in kisit uygulamiglardir.

Agirlikli Hedef Programlama modelinde amag, portfoy riskini minimize etmek ve
beklenen getiriyi maksimize etmektir. Bu modelde belirli bir risk Olgiisii
belirlenmemistir. Risk Olciisiinlin iizerindeki tek kisit olan portfdy riski, menkul

kiymetlerin bir dogrusal bilesenidir.

Modelin parametre ve karar degiskenleri sdyledir:

W, : hedefin altinda portfdy getirisindeki aciga satis (shortfalls) ile ilgili pozitif ceza
( penalty ) agirhigi
W, :hedefteki portfoy riskindeki fazlalikla ilgili pozitif ceza agirlig:

Risk,, : portfdy riski

Risk; : i menkul kiymetinin riski

n, :portfdy getirisinin hedef diizeyinden negatif sapmasi
p, : portfdy getirisinin hedef diizeyinden pozitif sapmasi
n, :hedef risk diizeyinden negatif sapma

p, : hedef risk diizeyinden pozitif sapma
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Agirlikli hedef programlama modelinin amag fonksiyonu ve kisitlar1 soyledir:

min Zy,;, = Wn, + W,p,
n

s.t. ijrj +n,—-p, =0
j=1

Z:Riskixj +n,—-p, =Risk,

=

n

ij =1

j=1
n,,n,,p,p, 20

x;20 j=1..,n

Amag fonksiyonu, ayri ayr1 hedeflerine gore fazla riski ve eksik getiriyi
cezalandirarak riski minimize ve getiriyi maksimize etmeyi hedeflemektedir. Riskin
diisiik diizeyleri ve getirinin yiiksek diizeyleri cezalandirilmamaktadir. Getirideki
eksikler ve riskteki fazlaliklar sirasiyla 1. ve 2. kisitlarda belirlenmektedir [Satchell

ve Scowcroft, 2003].
5.3. Minimax Model

Minimax Modeli’ni Young (1998), zaman bagl getiri verilerine dayanarak portfoy
se¢gme konusunda yeni bir model olarak 6ne stirmiistiir. Bu yonteme gore optimal
portfdy, bir basit dogrusal programlama probleminin ¢6ziimii ile bulunmaktadir. Bu
yontem, risk Olciisii olarak varyans yerine minimum getiriyi kullanmistir. Prosediir;
verilen bir getiri diizeyi icin biitlin gecmis gozlemler iizerinden maksimum kaybi

minimize eden portfoyii segmektir [Satchell ve Scowcroft, 2003].

Minimax optimal portfdy, maksimum kaybin tim ge¢mis zamana bagl periyotlar
icin tim gozlenen zaman periyotlar1 boyunca kabul edilebilir minimum ortalama
getiri tizerine konan bir kisita gore en kiiciikleyen portfoydiir. Bu prensip, getirilerin

cok degiskenli normal dagilima yakinsayan oOrnek dagilimina sahip olmasi
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durumunda Markowitz’in ortalama-varyans se¢imlerine benzer portfoy secimleri ile

sonuclanir [Young, 1988].

Minimax Portfoy Secim Kurali

T zaman periyodunda, n menkul kiymet i¢in veri gézlendigini varsayalim.

r, : j menkul kiymetinin t zaman periyodundaki getirisi

3

T
,+ ] menkul kiymetinin ortalama getirisi, T = ert / T
t=1

r, : t zaman periyodunda portfoyiin getirisi, L= iwj r,
j=1

E, : portfoyiin ortalama getirisi, E = Z W, T

j=1
M, : portféylin minimum getirisi, M, = min, 1,

w;: j menkul kiymetinin portféyde bulunma pay1

Minimax portféyli, E_ ’nin minimum bir G diizeyini asmasi ve portféyde bulunma
paylari toplami W gibi toplam para miktarini asmamasi kisitlarina gére M degerini

maksimize eden portfoydiir. Diger bir deyisle, Minimax portfoyii, maksimum kaybi
minimum yapan veya alternatif olarak minimum kazanci maksimum yapan

portfoydiir.
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Minimax Modelin amag fonksiyonu ve kisitlar1 soyledir:

Max Mp

Bu programda ilk kisit, M ’yi minimum portfdy getirisi ile sinirlar.

Buna denk bir formiilasyon da beklenen getiriyi, her gozlem periyodu i¢in portfoy

getirisinin baz1 H esik degerini agsmasi kisitina goére maksimize etmeyi amaglar.

MaXE=Zn:ijj

j=1

s.t. Z:wjrjt >H ,t=1,..,T
j=

Zn:wj <W
j=1

w;20,j=1,..,n

[Young, 1998; Satchell ve Scowcroft, 2003].
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6. DURAGAN PORTFOY ANALIZi

6.1. Menkul Kiymet Fiyatlarinin Davranisi

Ekonomistler arasinda menkul kiymet piyasalar1 gibi spekiilatif marketlerdeki fiyat
hareketlerinin rasgele yiiriiylis modeline uydugu diistincesi geleneksel bir durumdu.
Rasgele yiiriiyiis teorisi: fiyat degisimlerinin bagimsiz rasgele degiskenler oldugu ve
fiyat degisimleri bir olasilik dagilimina uydugu varsayimlarina dayanmaktadir.
Orijinal olarak, bu degisimlerin dagilimimin yaklasik olarak normal oldugu
varsayllmaktaydi. Ardindan log fiyat degisimlerinin normal dagildigi varsayildi.
Mandelbrot ve Fama, log fiyat degisimlerinin normal dagilimdan farklilastigini ve
normal olmayan duragan dagilimlara uydugunu gostermislerdir [Leitch ve Paulson,

1975].

Mandelbrot’un temel iddiasi, fiyat degisimlerinin deneysel dagilimlarinda genellikle
pozitif basiklik gozlendigidir. Kendall ve Moore’ un sonuglarinin yani sira Alexander
Osborne’un kesitsel verisinin normallik hipotezlerini desteklemedigini belirtmistir.
Cootneri deneysel dagilimlarin uzun kuyruklarini agiklamak {izere bir teori
gelistirmistir. Son olarak Mandelbrot, deneysel pozitif basikligi kanitlamak igin
baska ornekler gostermistir [Fama, 1963].

Bu probleme klasik yaklagim, asir1 degerlerin gozlemlerin ¢gogunlugundan farkli bir
mekanizma tarafindan iretildigini varsaymak seklindeydi. Biiyiik gozlemler ig¢in
rastlantisal agiklamalar bulmaya caligilir ve veriye uygulanan herhangi bir testten bu
gozlemlerin ¢ikarilmast makul bir hale gelirdi. Ancak, yatirimcilar yatirimlarini
yapmadan Once biiyiik fiyat degisimlerinin olma ihtimalini goz ard1 etmeyip, yatirim
karar1  verdiginde bu degisimlerin kendi serveti iizerindeki etkilerini

degerlendirmelidir.

Mandelbrot, aykir1 gézlemler ¢ok sayida oldugunda onlar1 verinin disinda tutmanin,

kalan veriye uygulanan herhangi bir testin anlamliligin1 6nemli derecede azaltacagini
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diisiinmekteydi. Olasilik dagilimlar1 verinin ana boliimiinii temsil ettigi gibi biiyiik
gbzlemleri de temsil ettiginden, bu disarida tutma siireci elestiri konusu olmustur.
llgili dagilimlar Mandelbrot’un duragan Paretian olarak isimlendirdigi simdilerde

sadece duragan denilen 6zel bir sinifin liyeleridir [Fama, 1963, 1965].

Fama (1965), menkul kiymet getirilerinin duragan dagilimlar baglaminda incelendigi
ilk detayli ¢caligmay1 yapmustir. Fama, aylik getirilerin dagilimimin duragan dagilimlar
siifinin normal olmayan bir iiyesine uydugu sonucuna varmistir. Blume ise, Market
modeli ile tahmin edilen aylik artiklarin dagilimlarini incelemis ve sonuglari
Fama’nin c¢aligmasiyla uyumlu bulmustur. Daha yakin zamanda Teichmoeller
(1971), giinliik getiriler i¢in dagilimi incelemistir. Ve dagilimin duragan sinifin bir
normal olmayan liyesine ait oldugunu ancak Fama ve Blume tarafindan bulunan
dagilimdan daha kalin kuyruklu (daha kii¢iik karakteristik tisse sahip) oldugunu ileri
stirmiistiir [Officer, 1972].

Herhangi bir menkul kiymetin ge¢misteki fiyatlar1 kullanilarak gelecek fiyatinin
anlamli bir tahmininin ne derecede yapilabilecegi akademik ve is ¢evreleri arasinda
uzun yillardir stiregelen bir tartisma konusudur. Bu sorunun cevaplart bir taraftan
cesitli menkul kiymet analistleri bir taraftan da rasgele yiiriiyiis teorisi tarafindan

verilmektedir.

Bir ¢ok menkul kiymet analisti farkli teoriler 6ne stirmelerine ragmen, hepsinin temel
varsayimi aynidir. Biitiin menkul kiymet analistleri, menkul kiymet fiyatinin gegmis
hareketlerinin gelecek hareketleri i¢in zengin bilgi igerdigini varsayarlar. Gegmis
fiyat hareketleri yapis1 gelecekte tekrarlanma egilimindedir, bu anlamda tarih kendini
tekrar eder. Boylece, eger fiyat grafikleri dikkatli incelenir, fiyat hareketi yapisi 1yi
anlasilirsa gelecek hareketler kestirilebilir ve beklenen kazang artirilabilir [Fama,

1965].

Bu yaklasimin tersine, rasgele ylriiyiis teorisi menkul kiymet fiyat diizeylerinin

gelecekte izleyecegi yoniin, bir rasgele sayilar setinin yoniinden daha fazla tahmin
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edilebilir olmadigini iddia eder. Teori, istatistiksel terimlerle ifade edilecek olunursa,
ardisik fiyat degisiklikleri bagimsiz, ayn1 dagilimli rasgele degiskenlerdir. Daha basit
olarak teori, fiyat degisikliklerinin hafizasi olmadigini, ge¢misin, gelecegi tahmin

etmede kullanilamayacagini ifade eder.

6.2. Duragan Dagilimlar

Duragan dagilimlar, olasilik dagilimlarinin carpiklik ve kalin kuyruklara olanak
tantyan ve bir¢ok cazip matematiksel 6zelliklere sahip zengin bir sinifidir. Bu sinifi
1920’lerde Paul Levy, bagimsiz ve ayni dagilimli dagilan terimlerin toplamlariyla
ilgili ¢aligmasinda tanimlamistir. Duragan dagilimlar, 6zellikle birg¢ok ilging niceligin
rasgele degiskenlerin toplami seklinde ifade edildigi ekonomide olmak iizere veri
modelleri olarak yaygin olarak kullanilmaktadir. Duragan dagilimlar, bir¢ok
uygulama alaninda ilgi konusu olmustur. Ornegin, Holtsmark, astronomide
yer¢ekimiyle ilgili alanlar1 modellemede duragan dagilimlari uygulamigtir. Ayrica,
ticaret ve ekonomide spekiilatif menkul kiymetlerin fiyat degisimleriyle ilgili olasilik
kurallar1 i¢in bir model elde etme siirecinde de kullanilmalar1 Onerilmistir [Press,

1972a] .

Duragan sinifin birkag iiyesi disinda, yogunluk ve dagilim fonksiyonlarinin kapali
formunun olmayis1 deneysel calismalarda bir giigliik olarak arastirmacilarin kargisina
ctkmaktadir [Fama ve Roll, 1971]. Ancak duragan dagilimlarin yogunluk ve dagilim
fonksiyonlari1 ve c¢eyrekliklerini hesaplayan giivenilir bilgisayar programlari
mevcuttur ve bu programlarla birgok pratik problem i¢in duragan model kullanmak

miimkiin olmaktadir [Nolan, 2005].

Duraganlik kurallari, analitik bagimsiz ve aym dagilimli rasgele degiskenlerin
toplamlar i¢in tek miimkiin limit kurallar1 olmasi bakimindan biiyiik 6neme sahiptir.
Dagilimlarin duragan ailesi, ticaret, ekonomi ve davranigsal biyoloji, fizik ve sosyal

bilimler uygulamalarinda artan bir ilgiyle kullanilmaktadir.
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Onceleri, kuyruklara uzak birtakim gdzlemlerin aykir1 deger olarak cikarilmasi
nedeniyle bir¢ok siirecin yaklasik normal olduklar1 diisiiniiliirdii. Ancak, biitiin
gbzlemler ele tutuldugunda bircok siirecte kuyruklarda normal dagilimdan daha fazla
olasilik kiimelenir. Bu tiir kalin kuyruk davranisi, duragan normal olmayan
dagilimlarin ve diger bazi dagilimlarin tipik 6zelligidir. Siirecin davraniginin duragan
dagilim ile agiklanmasinin avantaji, degiskenlerin dogrusal bilesenlerinin duragan
dagilim varsayimi altinda analiz edilmesinin daha kolay olmasidir (bu her zaman
gecerli degildir). Birkag tane bagimsiz duragan degisken s6z konusu oldugunda ¢ok

degiskenli duragan dagilimlar gerekmektedir [Press,1972b].

Duraganlik

6.1. Tanim

Eger b, >0,b, >0 ve c,,c, gercek sayilari i¢in

F{X—Clj*F[X—Czj:F(X—Cj 6.1
b, b, b

Es. 6.1’1 saglayan bpozitif sayis1 ve bir gercek sayr ¢ var ise, F(x) dagilim

fonksiyonu duragandir denir. Burada * iglemi konvoliisyon islemidir. Genelde eger

FE ve FE, f,f, yogunluklu siirekli birikimli dagilim fonksiyonlarn iseler,

konvoliisyonlar1 Es. 6.2°deki gibi ifade edilir ve Es. 6.3’deki gibi tanimlanir.

F(x)=F (x)*F,(x) (6.2)

= [T F(x-t) (1) dt (6.3)
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Bu tanim, 6.2. tamimui ile denktir:
6.2. Tamim

F birikimli dagilim fonksiyonuna sahip X ve Y bagimsiz olsunlar. Her b, >0,b, >0
¢ifti i¢in, Z=(b, X+b,Y+c)/b, de yine aym F birikimli dagilim fonksiyonuna

sahip olacak sekilde bir b, >0 ve bir ¢ var ise, F duragandir.

Her iki tanima gore de, bagimsiz ve ayni dagilimli rasgele degiskenlerin dogrusal
fonksiyonlarinin toplami yine ayni1 dagilim ailesine ait ise, bu aile duragandir denir.
Ornegin, normal dagilim bu 6zelligi saglamaktadir, dolayisiyla duragan ailenin bir

tiyesidir [Press, 1972b].
6.3. Tanim

Ayni dagilimh X, ve X, rasgele degiskenlerinin dagilimi ancak ve ancak herhangi

pozitif a ve b sabitleri i¢in

d
aX, +bX,=cX, +d (6.4)

Es. 6.4°1 saglayan bir pozitif ¢ ve bir deR varsa, duragan dagilim ailesine aittir

denir.

( isembolﬁ, dagilimda denklik anlamina gelir yani her iki ifade ayni olasilik

kuralina sahiptir.)
6.4. Tanim

Ayn1 dagilmh X, X,,.., X~ rasgele degiskenlerinin dagilimi ancak ve ancak

n

herhangi n > 2 i¢in

d
X, +..+X, =c, X, +d, (6.5)
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Es. 6.5’1 saglayan bir pozitif ¢, ve bir d, eR varsa, duragan dagilim ailesine aittir
denir [Zolotarev, 1986]. Zolotarev (1986) bu tanimlamalarinda degiskenlerin

bagimsizlig1 hakkinda bir agiklama yapmamustir.

6.5. Tanim

Eger bagimsiz, ayn1 dagilimli rasgele degiskenlerin toplami bir limit dagilimma

sahipse, bu limit dagilimi duragan sinifin bir tiyesidir [Fama ve Roll, 1968].

Temel Ozellikler

a- duragan, duragan Pareto ya da Levy duragan olarak da isimlendirilen duragan
dagilimlar, Levy tarafindan bagimsiz rasgele degiskenlerin toplamlarinin davranislar
hakkinda yaptig1 arastirmalar sirasinda tanitilmistir. o - duragan dagilima sahip, o
indeksli iki bagimsiz rasgele degiskenin toplami, yine ayni o indeksli, o-duragan

dagilima sahiptir. Ancak bu degismezlik 6zelligi, farkli o lar i¢in saglanmaz.

o -duragan dagilimlar1 tanimlayabilmek i¢in dort parametre gereklidir: Bu

parametreler: duraganlik indeksi, karakteristik iis veya kuyruk indeksi o e (0,2],

carpiklik parametresi veya indeksi, B e [—1,1] , Olcli parametresi y>0, konum
parametresi 0 € R dir. ¢ ve psembolleri (bu semboller yalnizca standart sapma ve
ortalama icin kullanilacaktir) ile karismamas1 bakimindan, 6l¢ii parametresi icin v,

konum parametresi i¢in ise O kullanlmustir. Karakteristik tis o, dagilimin
kuyruklarinin incelme oranini belirler. o =2 oldugunda, dagilim normal dagilimdir.

a <2 iken, varyans sonsuzdur. o > 1 iken, dagilimin ortalamasi mevcuttur ve o ’ya
esittir. Carpiklik parametresi 3 pozitifken dagilim saga carpiktir yani sag kuyruk
daha kalindir. B negatif iken ise dagilim sola carpiktir. =0 oldugunda dagilim &
etrafinda simetriktir. Son iki parametre, y ve 0, alisilagelmis 6l¢ek ve konum
parametreleridir ve y genisligi belirlerken, & dagilimin modunun (tepesinin)

kaymasimi belirler. y=1 ve §=0 oldugunda, dagilima standart duragan dagilim
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denir. Genellikle y >0 olmakla birlikte, bazen 6 da yogunlasan dejenere bir
dagilimi ifade etmek i¢in y =0 kullanilir. a0 vep, dagilimin formunu belirlediginden,

bu parametreler bigim parametreleri olarak diisiiniilebilir [Rozelle ve Fielitz, 1980].

Duragan dagilimlar icin ¢esitli parametre tahmin yontemleri onerilmistir. Kuyruk
Indeksi Tahmini Y6ntemi, Fama-Roll Tahmin Yontemi, En Cok Olabilirlik Yéntemi,
Yiizdelik Tahmini Yontemleri, Karakteristik Fonksiyon Yaklasimi kullanan

yontemler bu yontemlere 6rnek olarak verilebilir.
6.2.1. Tek degiskenli duragan dagihimlar

Duragan dagilimlar siireklidirler ve yogunluk fonksiyonlar1 vardir. Ancak bu olasilik
yogunluk fonksiyonlar1 genellikle sonsuz seriler biciminde ifade edilirler. Bu nedenle
duragan dagilimlar1 karakteristik fonksiyonlar1 ile ifade etmek daha uygun

olmaktadir.

Genel bir duragan dagilimi tanimlayan dort parametre vardir. Bunlar:

o : duraganlik indeksi veya karakteristik iis, o € (O, 2] ,
B: carpiklik parametresi veya indeksi, p e [-1,1],
v : Ol¢cli parametresi, y >0,

& : konum parametresi, (—oo,00) dur.

Duragan dagilima sahip bir x rasgele degiskeni icin karakteristik fonksiyon

Es.6.6’daki gibi ifade edilir:

¢, ()=E(e™)= T e f(x)dx (6.6)



55

¢, (t) yalniz ve yalmz Es. 6.7°deki bigimde ifade edilebiliyorsa duragandur.

log, () =i6t— y[t[° {Hﬁﬁw(t,a)} 6.7)

w(t,a)= {

T .
tan —, a#ligin

2 (6.8)
t

2log , a=ligin
s

[Press, 1972].

a=1 ve g=0 iken Cauchy Dagilimi, o =1/2 ve B=1 iken Levy Dagilimi, o =2

ve B=01iken, & ortalamali, 2y varyansli normal dagilim elde edilir.

0,5000 -

0,4000 -

0,3000 -

0,2000 -

0,1000 -

0,0000

-0,1000

-8,

— | eVvy

«&— Cauchy

= Normal

6,0

Sekil 6.1. Standart Normal N(0,1), Cauchy (1,0), Levy (1,0) yogunluklarinin

sekilleri
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Duragan dagilimlara ait 6zellikler asagida verilmistir:

- 0<a <1 i¢in duragan ailenin birinci veya daha yiiksek dereceden momentleri
mevcut degildir.

- 1<a <2 i¢in duragan dagilimlar birinci momente ve d <o i¢in o. dereceden
momentlere sahiptir.

- Duragan dagilima sahip rasgele degiskenler ancak B=-1, a<l ve 620
oldugunda pozitiftirler.

- Tiim duragan dagilimlar tek tepelidirler [Ustiinel, 2000].
6.2.2. Cok degiskenli duragan dagihimlar

Levy, tek degiskenli duragan dagilimlari c¢ok degiskenli duragan dagilimlara
genigletmis ve p boyutlu bir vektoér i¢in ¢ok degiskenli duragan dagilima ait

karakteristik fonksiyonu agagidaki gibi tanimlamustir:

Y, px1 boyutlu bir vektor, f(y) Y nin olasilik yogunluk fonksiyonu olmak iizere,
Y ’nin karakteristik fonksiyonu Es. 6.9’daki gibi olur.

by (0 =0y (t,,....t,) =E(e")
) . (6.9)

=E[expi2(thj)j= [ e f(y)dy

J=

Logaritmik karakteristik fonksiyon ise Es.6.10°da verilmistir.

log ¢ (t) =log ¢Y1.A.Yp (t),-.., tp)

=ia(t)—y(t)[1+iB(t)w(La)] (6.10)
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Ayrica her u skaler sayis1 i¢in asagidaki esitlikler yazilabilir:

1) y(tu,....t, u):|u|ay (tl,...,tp ), v>0

2) B(t, Uty W) =B (£t ), ~1<P<1

Jul
3) a(t,u,...t, u)=a(‘[1 . )—y (tl,...,tp )B(t1 . ) |u|aﬁ[w(u,ot)—w(l,oc)]

Cok degiskenli duragan dagilimlar ancak B(t)= (tl,...,tp )=0 oldugunda ¢ok

degiskenli simetrik duragan dagilima déniisiirler [Ustiinel, 2000].

Simetrik, normal olmayan  duragan dagilimlarin  normal  dagilimla
karsilagtirildiklarinda en ayirt edici ozelligi tepe noktasinin olmamasi ve kalin
kuyruklardir. Duragan dagilimlarin tepe noktasizlik ve kuyruklarin kalinlik
derecesini  Olgen parametre (characteristic —exponent) karakteristik  iistiir

() [Officer,1972].

6. 3. Duragan Portfoy Analizi

Rasgele yiirliylis teorisi iki varsayima dayanir; 1) Bir menkul kiymetin ardisik fiyat
degisiklikleri bagimsizdir ve 2) Fiyat degisiklikleri bir olasilik dagilimina uyar.
Ardisik fiyat degisiklikleri bagimsiz olmadiklarinda teori gecerli degildir. Dagilimla
ilgili biitlin varsayim ise fiyat degisikliklerinin bir olasilik dagilimina uydugudur.
Genel rasgele yiiriiyiis teorisinde, dagilimin seklinin belirlenmesi sart degildir.
Dolayisiyla, fiyat degisikliklerini iireten siireci dogru tanimladig siirece, herhangi bir

dagilim teori ile tutarlidir.

Bu noktadan hareketle, yatirnmer i¢in fiyat degisikliklerinin dagiliminin seklinin
belirlenmesi oldukca faydalidir. Genelde, yatirimin risk diizeyini belirlemede
dagilimm bicimi en &nemli faktdrdiir. Ornegin, fiyat degisimleri igin iki farkl
miimkiin dagilim ayni ortalamaya ve beklenen fiyat degisimine sahip olabilmesine

ragmen, ¢ok biiylik degisikliklerin olmasi olasilig1 birinde digerinden fazla olabilir.
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Fiyat degisimlerinin dagiliminin bi¢imi, kuramsal anlamda da 6énemlidir. Ciinkii, bu
sayede fiyat degisimlerini lireten siirecin yapist ile ilgili betimsel bilgi saglanmis
olur. Ornegin, eger biiyiik fiyat degisimleri oldukca sik gerceklesiyorsa, fiyat
degisimlerinin kaynagi olan ekonomik yapida da sik ve ani degisiklikler beklenir.
Sonug olarak, fiyat degisimlerinin dagilimmin bi¢imi bu alanda deneysel calisma
yapmak isteyen herkes i¢in dnemli bir bilgidir. Istatistiksel bir aracin giicii genellikle

uygulanan verinin tipi ile yakindan iliskilidir [Fama, 1965].

Gegmis getirilerin gelecek performansi yansitmak zorunda olmadigi uyarisina pek
cok yerde rastlamak miimkiindiir. Ancak, bir market verisinin istatistiksel analizi i¢in
en temel gereksinim, verinin zaman ic¢inde duragan kalan bazi istatistiksel
ozelliklerin varhigidir, aksi halde onlar1 tanimlamaya g¢alismak anlamsizdir. Getiri
siirecinin zaman icinde istatistiksel Ozelliklerinin degismezligi ise duraganlik

hipotezine karsilik gelir.

Normal dagilim, dogada karsilagilan rasgele olaylar i¢in neredeyse genel bir kural
olmasma ragmen, Ozellikle miihendislik ve sosyal sistemlerde dagilimi normal
dagilimdan daha kalin kuyruklu ¢ok sayida belli bash olay vardir. Duragan
dagilimlar, kalin kuyruk ve ¢arpiklik 6zelliklerini barindirirken bir yandan da normal
dagilimin cazip Ozelliklerini tasirlar. Duragan modelin bir cazip o6zelligi de
duraganlik 6zelligidir ki bu duragan dagilimlarin bagimsiz ve ayni dagilimli duragan
rasgele degiskenlerin toplami altinda kapali olmasi anlamina gelir. Fizikte,
mihendislikte, sinyal isleme ve istatistik alanlarinda duragan dagilimin pratik
uygulamalar1 goriilebilir. Ancak, duragan dagilimin iine kavustugu en 6nemli alan

finans olmustur.

Mandelbrot’un (1963, 1967) ve Fama’nin (1963,1965) temel caligsmalari, finansal
varliklarin deneysel dagilimlarma olan ilgiyi baslatmistir.1960°l1 yillarin basinda
Mandelbrot varlik getirilerinin dagilimlarini  modellemede normal dagilimin
yetersizligine ve getiri dagilimlarinin kalin kuyruk 6zelligine isaret etmistir. Bundan
sonra, fiyat degisimlerinin dagilimmin Gaussian olmayan o6zelligi ¢esitli market

verilerinde sik sik gozlenmistir. Normal dagilimdan sapmayi Slgmenin bir yolu
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dagilimin basikligini goz oniine almaktir. Gaussian dagilim i¢in basiklik x=0 dir ve
x nin pozitif degerler almasi kalin kuyruk oldugunu gosterir. Yapilan deneysel
caligmalarda varlik fiyatlarinin artiglarinin basikliginin Gaussian degerinden uzak
oldugu gozlenmistir. Ornegin; T=5 dakika i¢in, dolar/Isvigre frang1 déviz kuru igin
k=60, S&P 500 endeksi i¢in « =16, dolar/Alman marki doviz kuru i¢in x =74

olarak bulunmustur [Cont, 2001].

Tiirkiye’de ise IMKB verileri igin Ustiinel’in (2000) yapmis oldugu calismada
duragan portfdy analizinin IMKB’ye basariyla uygulanabilecegi gosterilmistir.

Cizelge 6.1. Dakikalik fiyat artiglari i¢in betimsel istatistikler

Veri ulo Carpikhik | Basikhik
S&P 500 0.003 |-04 15.95
dolar/Alman markir | 0.002 | -0.11 74
dolar/Isvicre frang1 | 0.002 | -0.1 60

Bu 6zellikler getirilerin dagilimini belirlemeye ve dagilim se¢imi i¢in 6nemli bir sinir
belirlemeye yeterli degildir. Menkul kiymet getirileri ve fiyat degisimlerinin
dagilimimna uygun fonksiyonel bi¢cimi bulmak oldukga popiiler oldu ve literatiirde cok
sayida parametrik model onerildi. Normal dagilimla baslayan, duragan dagilimlar,
Student dagilim, tstel kesik duragan dagilimlar, hiperbolik dagilimlar bu parametrik

dagilimlardan bazilaridir.

Officer (1972) ¢alismasinda, 1926-1968 yillar1 arasinda 39 menkul kiymetin aylik
getirilerinin dagilimi {izerine ¢alismis ve su sonucglara ulasmistir: 1) Aylik getirileri
tanimlamak ic¢in bir duragan dagilim kullanildiginda, bir yakinsama olarak
portfoylerin karakteristik iislerini yaklasik olarak menkul kiymetlerinki ile ayni
oldugunu varsaymak miimkiindiir. 2) Aylik menkul kiymetlerin, duragan bir
dagilimin savas sonrasi karakteristik issii 1,8 ve savas oncesi karakteristik tissii 1,5
varsaymak uygundur. 3) Menkul kiymetlerin aylik getirileri duragan iken giinliik

getiriler i¢in duraganlik saglanmamustir.
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Deneysel caligmalar sonucunda, bir parametrik modelin marjinal dagilimlarin biitiin
bu 6zelliklerini basariyla temsil etmesi i¢in en az dort tane parametreye sahip olmasi
gerektigi sonucuna varilir. Bu parametreler; bir konum parametresi, bir olgi
(oynaklik) parametresi, kuyruklarin zayifligin1 gdsteren bir parametre, sol ve sag

kuyruklarin farkli davraniglarina olanak veren asimetri parametresidir [Cont,2001].

Geleneksel, belli basli market teorileri birbirini izleyen fiyat degisikliklerinin
bagimsiz ve aym dagilimli olmalart varsayimina dayanir. Ancak, fiyat
degisikliklerinin dagilimmin 2 den kiigiik karakteristik iisse sahip duragan
dagilimlara daha iyi uydugu hakkinda bir ¢ok kanit ileri siiriilmiistiir. Konu portfoy
analizi oldugunda, bu dagilimlarin en Onemli Ozelligi varyanslarinin sonsuz

olmasidir.

Markowitz’in ortalama-varyans portfdy modelinde etkin portfoylerin seti, beklenen
getirilerin verilen varyanslari i¢in en biiyilik beklenen getiriye sahip olan set seklinde
tanimlanmistir. Ancak, duragan bir market Markowitz’in etkin portfdy tanimlamasi
anlamim1  kaybeder ve dagilim Olclisii varyansa dayanmayacak sekilde

degistirilmelidir.

Yin ve Zheng (1996)’in menkul kiymetlerin zamana bagl getiri verileri ile cesitli
tilkelerin borsalar1 iizerine yaptiklart deneysel calismada sonuglar da gostermistir ki;
getirilerin hemen tiimiiniin dagilimi duragan ve 1<« <2 parametresiyle hemen

hemen simetriktir.

Duragan bir market icin genel bir portfoy modeli olusturmak istendiginde iki
kavramsal problemle karsilagilir. Birincisi, getirilerin dagilimlarinin varyansi sonsuz
olacaktir ¢iinkii karakteristik {is degerleri 2’den kiigiiktiir. Ikincisi, kovaryans iyi
tanimlanmis bir istatistiksel kavram olmaz. Bu durumda, duragan dagilimlara dayali
bir portfdy modeli olusturulurken getirilerin yayilimmi ve menkul kiymetler arasi

iligkiyi 6lgmek tizere baska birtakim parametreler bulunmalidir.
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Bir duragan markette asagidaki iki market kosulunun saglandigi varsayilir:

1) Herhangi menkul kiymetlerin getirilerinden olusan rasgele vektor, c¢ok
degiskenli dagilima sahiptir.

2)  Menkul kiymet getirileri arasinda yalnizca karsilikli iligki (interrelation) vardir.
Eger karsilikli iliskili degillerse o halde birbirlerinden bagimsizlardir [Yin ve
Zheng, 1996].

Dagilimin Gaussian olmayan 6zelligi getirilerin degiskenligini ifade etmede standart
sapma yerine bagka Olciilerin kullanilmasmi gerekli kilar. Yiiksek dereceden
momentler veya logaritmik momentler yayilim ve degiskenlik Olgiisii olarak
diistintilebilir. Ancak dagilimin kalin kuyruk 6zelligi verildiginde, dnceden bu tiir

momentlerin iyi tanimlanmis olup olmadigini bilmek zorunludur.

Carpiklik, Basiklik ve Portfoy Analizi

Markowitz Modeli, portfdy riskinin yalnizca ortalama getiri ve varyansa baglh
oldugunu varsaymaktadir. Ugiincii ve daha yiiksek momentlere bu modelde énem
verilmemistir. Ozellikle {iciincii moment bu anlamda sorun yaratmistir. Cok sayida
yazar, portf0y se¢iminin getiri dagilimlarinin ilk iki momenti (ortalama ve varyans)
yerine ilk {ic momentine dayanarak yapilmasmi &nermislerdir. Ugiincii momente
carpiklik denir. Carpiklik, dagilimin asimetrikliginin bir Slgiistidiir. Eger, yatirim
getirilerinin normal dagilimdan geldigi varsayimi saglanirsa, normal dagilimin
carpikhiginin sifir olmasi nedeniyle sorun yoktur. Ancak, getiriler normal
dagilmadiklarinda ve yatirimer karesel olmayan risk tercih ettiginde Markowitz’in
formiilasyonu yeterli olmamaktadir. Getiri dagiliminda ¢arpiklik 6zellikle de negatif
carpiklik bir ¢cok yatirimci igin problem yaratmaktadir. Ortalama-varyans modeli
biiylik negatif ¢arpikliga sahip bir yatirnma portféyde asir1 genis yer verebilir bu da
portfoyde beklenenden fazla zararla sonuglanir. Bu potansiyel probleme ¢6ziim
olarak Markowitz yar1 varyans (semivariance) modelini, Konno ve Yamazaki

ortalama mutlak sapma modelini ileri siirmiislerdir [Oberuc, 2003].
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Carpiklik, bir kuyrugun digerinden daha uzun yayilip yayilmadigini, basiklik ise
kuyruklarin ¢ok kalin ya da ¢ok ince olup olmadiklarini gdsterir. Ornekler igin
carpiklik ve basiklik katsayilariin normal dagilim degerlerinden anlamli derecede

farkli olup olmadiklar test edilebilir.

Log normal dagilim pozitif ¢arpikliga sahip duragan dagilimlardan biridir. Log
normal dagilim, mod degerinin bulundugu nokta iizerinde altindan daha fazla
gozleme sahiptir. Bu pozitif c¢arpikligin  gostergesidir. Carpiklikla ilgilenen
arastirmacilar, yatirimcilarin pozitif carpikligr tercih etmesi gerektigine inanirlar.
Menkul kiymetlerin bir portfdyiiniin carpiklifi, basitce bilesimdeki menkul
kiymetlerin ¢arpikliklarinin bir agirlikli ortalamasi degildir. Varyans gibi, menkul
kiymetlerin ortak hareketlerine dayanir. Bunun anlami bir portfoyiin carpikligini
O0lcmek i¢in, ortak hareketin ¢ok sayida tahminleri yapilmalidir. Bu tahminlerin
yapilabilir olmasi i¢in modeller ve kurallar gelistirilmelidir. Bu tiir ¢aligmalar heniiz
yapilmamistir. Sonug olarak ii¢c moment igeren pratik portfdy analizi i¢in, tahmin ve
¢Oziim problemlerine yonelik analitik tekniklerin gelistirilmesi beklenmelidir [Elton

ve Gruber, 1981].

6.4. Menkul Kiymet Getirilerinin Dagiim Yapilarina iliskin IMKB Uygulamasi

IMKB-100 hisse senetlerinden rasgele segilen Sabanci Holding (SAHOL) hisse
senedinin 04.01.1999-15.03.2007 tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlar1 ele
almmustir. Bu hisse senedinin kapanis fiyatlara iliskin grafikler Sekil 6.2°deki
gibidir.



kapanig fiyati (YTL)
N

1999-2007

Sekil 6.2. SAHOL i¢in kapanis fiyatlari

Cizelge 6.2. SAHOL hisse senedinin getirileri i¢in betimsel istatistikler
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Hisse En kiiciik | En biiyitkk | Ortalama St.Sapma Carpikhk | Basikhk
Senedi
SAHOL -0,3599 0,5541 0,0021 0,0395 1,9530 38,9090

Hisse senedinin getirilerine uygulanan, Kolmogorov-Smirnov Testi Sonucuna gore,

normal dagilim hipotezi reddedilmistir.

Cizelge 6.3. Yiizdelik tahmini ile elde edilen parametre tahminleri

Hisse Senedi

a

p

Y

SAHOL

1,5726

0,2706

0,0189

-0,0012
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Sekil 6.3. Sabanci Holding hisse senedi i¢in deneysel dagilim ve Yiizdelik Tahmini
Metodu ile S’ parametrelemesiyle uydurulan teorik dagilim

Getirilerin ~ deneysel ~ dagilmmm, S}, (0,2706, 0,0189, —0,0012 )

dagilimma uyumunu gosteren P-P Plot Sekil 7.4 deki gibi olur.
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Sekil 6.4 incelendiginde, deneysel dagilimin, teorik dagilima olduk¢a yakin oldugu
ve 1yl bir uyum gosterdigi goriilmektedir. Parametre tahmin etme ve teorik dagilima

iligkin veri tiretme islemleri STABLE paket programi kullanilarak yapilmistir.
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7. USTEL DUZLESTIiRME TEKNIKLERI

7.1. Ustel Diizlestirmenin Tarihsel OyKiisii

Kisa donem tahminlerinde siklikla kullanilan Ustel Diizgiinlestirme YOntemleri,
gecmis donem verilerine esit agirlik veren basit hareketli ortalamalar yontemine
benzeyen ancak ge¢cmis donem verilerine esit degil, farkli agirliklarin verildigi bir
yontemler toplulugudur [Orhunbilge, 1999]. Ustel Diizlestirme, Ikinci Diinya Savas
esnasinda ABD donanmasinda c¢alisan R.G. Brown’un caligsmasi ile ortaya ¢ikmustir.
1944°te Brown denizaltilarin konumunda ates kontrol bilgisi i¢in bir izleme modeli
gelistirmekle gorevlendirildi. Bu bilgi, mekanik hesaplama cihazlarinda, ball-disk
entegral alicilarda hedef siiratinin ve savas gemilerinden denizaltilara atilan patlayici
maddenin ateslemesi i¢in kursun ag¢isinin tahmin edilmesinde kullanildi. Brown’un
modern ates kontrol techizatinda halen kullanilan izleme modeli aslinda siirekli

verinin basit iistel diizlestirilmesi idi.

1950’lerin ilk yillar1 boyunca Brown, basit {istel diizlestirmeyi kesikli veri icin de
genisletti ve yOntemleri trendler ve mevsimsellik i¢in gelistirdi. Donanma kayit
sistemi i¢in yedek parga gereksiniminin kestirimi O’nun ilk uygulamalarindan
biridir. Brown’in bu ¢alismalarin1 1959 yilinda ilk kitab1 “Statistical Forecasting for
Inventory Control” izledi. Ardindan genel {istel diizlestirme metodolojisini
gelistirerek “Smoothing, Forecasting and Prediction of Discrete Time Series ““ (1963)
adli ikinci kitabin1 ¢ikardi. Brown, bundan sonraki c¢ok sayida kitabinda iistel
diizlestirmeyi envanter yonetimi ve {irlin planlama ve kontrol ile birlestirmistir

[Gardner, 2006].

C.C. Holt da benzer bir yontemi Brown’dan bagimsiz olarak 1957°de mevsimsel
olmayan ve trend gostermeyen zaman serileri i¢in kullanilmigtir. 1958°de Holt
trendleri de igeren yeni bir prosediir Onermistir. 1965°te ise Winters, Holt’un
metodunu mevsimselligi de igerecek sekilde gelistirmis ve metod ‘Holt-Winters

Metodu’ adinm1 almistir [Orhunbilge, 1999].
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7.2. Ustel Diizlestirme Yéntemleri

Istatistikte kullanilan veriye model uydurmay1 igeren ydntemlerin pek ¢ogu az sayida
parametre tarafindan belirlenen bir forma sahiptir. Ornegin, Gamma dagilim gibi
dagilim modeli, dogrusal regresyon modeli veya zaman serilerinde oto regresif
model gibi. Bu durumlarda uydurma, veriden az sayida parametrelerin tahmin
edilmesini gerektirir. Bu modellerle veri modellemede parametrelerin tahmininin
yani sira iki onemli adim vardir. Bunlar: uygun modelin belirlenmesi ( 6rnegin
Weibull dagilimi yerine Gamma Dagiliminin se¢imi) ve uydurulan modelin veriye
yeteri kadar uyup uymadigmin kontrol edilmesidir. Bu tiir parametrik modeller
esnek olabilmelerine ragmen, ancak biitiin veri setlerine, 6zellikle de parametre
sayist kiiciikk tutuldugunda yeteri kadar uyum saglamayacaktir. Diizlestirme
teknikleri, regresyon modellemesi, dagilim modellemesi ve zaman serileri

modellemesi olmak iizere istatistigin ti¢ onemli alaninda kullanilmaktadir.

Diizlestirmeye dayanan alternatif modeller kullanilabilir. Bu modeller parametreler
cinsinden ifade edilmemektedir ve ¢ok daha fazla durum i¢in parametrik
modellerden esnektirler. Diizlestirme yontemleri ¢esitli durumlarda kullanilabilir,

Ornegin;

e Anlamaya yardimci olmasi i¢in diizlestirilmis grafikler ¢izilmesi

e Diizlestirilmis verinin seklinden uygun parametrik model belirlenmesi

e Dogrudan ilgi konusu olmayan karmasik etkilerin ortadan kaldirmasi bdylece
ilgilenilen etkilere odaklanilmasi

e Sonraki hesaplamalar i¢in daha kesin degerlendirilmis veri teslim edilmesi

Diizlestirme tekniklerinde, diizlestirme parametresi kullanici tarafindan segilir ya da
veriden tahmin edilir. Diizlestirme parametresi, uydurulan modelin diizgiinligii ve
uydurulan modelin veriye yakinligin1 dengeler. Genelde, diizlestirme parametresi ne

kadar biiyiikse, uydurulan model o kadar diizgliin olur. Ancak diizlestirme
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parametresinin kiigiik degerleri i¢in model veriye daha yakin olur ve biiyiik degerleri

i¢cin uydurma daha basarisiz olur.

Diizlestirme, egri uydurmaya benzeyen, verilen veri setinden modeldeki katsayilarin
degerlerini tahmin etmeyi amaclayan bir siirectir. Aralarindaki fark, diizlestirmenin
iteratif bir yapiya sahip olmasidir. Egri uydurma teknikleri, 6nceden biitiin verinin ve
gerekli katsay1 degerlerinin en iyi tahmininin elde oldugunu varsayar. Diizlestirmede

ise, her yeni gozlem ile tahminler yeniden hesaplanir [Brown ve Meyer, 1961].

Ustel terimi verilen agirliklarin veri eskidikge iistel bir sekilde azalmasi anlamim
tagimaktadir. Diger bir ifadeyle tahminde kullanilan ge¢gmis donem verilerinden en
yakin zamanda gerceklesenlere yiiksek, veriler eskidikge {istel olarak azalan
agirliklar verilmektedir. Dogal olarak en yakin gecmis verilerin gelecege etkisi, eski

donem verilerinden daha fazla olacaktir [Orhunbilge, 1999].

Ustel diizlestirme ve genellemeleri, cesitli nedenlerden dolay1 endiistriyel
uygulamalarda ¢ok sayida kullanilmis popiiler bir yontemdir (Richard ve Jones,
1965). Ustel diizlestirmenin bu popularitesi, kisa aralik (range) kestiriminde gesitli
pratik yaklasimlarindan kaynaklanmaktadir. Model formiilasyonlar1 nispeten basittir.
Yalnizca smirli veri depolama ve hesaba dayali caba gerektirmektedir. Ustel
Diizlestirmenin popiilerliginin en 6nemli sebebi ise model belirlemedeki minimal bir

cabaya karsilik, sasirtict kesinligidir [Gardner, 1985].

Ustel diizlestirme ydnteminin avantajlari asagidaki gibidir :

. Uygulanmasi ve anlagilmasi kolay bir yontemdir.
o Agirliklandirma siireci nedeniyle giiclii bir yontemdir.
o Veri gereksinimini minimize eder.

. Diisiik maliyetlidir.
. Her gerceklesen yeni donem verileri modele hemen dahil edilebilir ve yeni

donem tahminlerine katkida bulunabilirler.
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7.2.1. Tekli (basit) iistel diizlestirme yontemi

Bu yoOntem, literatiirde Brown’un basit iistel diizlestirme yontemi adi altinda
geemektedir. Zaman serisinin ortalama degerinin zamanla degismedigi ya da
zamanla ¢ok yavas degistigi bir durum diisiiniilsiin. Bu seriye iliskin model, Es.

7.1°deki gibidir.
X, =Byt € (7.1)

B, : herhangi bir periyotta beklenen deger

€, : rasgele bilesen

450

400 -
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200 A
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Sekil 7.1. Ortalama degeri zamanla degismeyen ornek zaman serisi

Bu durumda zaman serisi, zamanla degismeyen ya da ¢ok yavas degisen bir ortalama

degeri ya da diizeyi B, ile zaman serisindeki gdzlemlerin ortalama seviyesinden

sapmasina yol agan rasgele dalgalanmalar birlestirilerek tanimlanabilir. Bu rasgele

dalgalanmalar, rasgele hata bileseni €, ile gosterilmektedir.

Ustel diizlestirmeye baslamak igin, belirli bir zaman periyodunun sonunda (T-1)
zaman serisi i¢in gozlemlerin belirgin bir trendi olmayan ve mevsimsel dalgalanmasi

olmayan bir setinin, X,,X,,...,X;_, , mevcut oldugu varsayilsin.
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Bu gozlemlere dayanarak zaman serisinin ortalama diizeyi [, tahmin edilmek

istenmektedir. 3, ’1n en kiigtlik kareler tahmini b,(T —1), Es.7.2’deki gibidir.

bO(T—l)zizixt/(T—l) (7.2)

B, 1n tahmini basitce, T-1 periyot i¢in zaman serisindeki gézlemlerin ortalamasidir.

Bu tahmin verildiginde, herhangi bir gelecek periyot T —1+ 1t (1 :pozitif bir tamsay1)

icin kestirim b, (T —1) olur.

Ardindan, bir sonraki zaman periyodunun (T) sonunda yeni gozlem x, elde edilmis
olsun. Bu durumda yeni gozlem ile B, n tahmini birlestirilerek, 3, mn tahmini
giincellenmek istenir. Bu yeni tahmin b, (T) ile gosterilir ve Es.7.3’deki gibi

hesaplanir.
by(T) =X =) x,/(T) (7.3)

Artik zaman serisinin ortalama diizeyi i¢in herhangi bir gelecek zaman periyodu i¢in

yeni kestirim, b,(T) tahmini olacaktir.

Yeni gozlem ile B, in tahmininin birlestirilmesinin bir baska yolu da tekli {istel
diizlestirmedir. Bu yaklasim b (T) yeni tahminini farkli bir yolla iiretir. Eski
b,(T—1) tahmini, kestirim hatasinin bir orami ile ilintili olarak ifade edilir. Bu

kestirim hatasi, T periyodunda gozlenen deger ile T periyodu igin T-1 periyodunda

yapilan kestirim arasindaki farktir ve Es.7.4’de verilmistir.

e =Xy —b, (T—1) (7.4)
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Kullanilan oran o ile gosterilirse, glincellenmis kestirim, Es. 7.5 ile hesaplanir
by (T) =b, (T-1)+0(x; —b,(T-1)) (7.5)

Boylece yeni tahmin, kismen eski tahmin b, (T —1)’ye dayanmis olur. Eger, eski

tahmin T periyodu i¢in ¢ok diisiik kestirim veriyorsa, yeni tahmin daha yiiksek
olacaktir ve eger eski tahmin T periyodu i¢in ¢ok yiiksek kestirim veriyorsa, yeni
tahmin daha diisiik olacaktir. Bu asag1 yukari diizeltmelerin (adjustment) biytkligii,
kestirim hatasinin biiylikliigii tarafindan belirlenir. Biiylik hata biiylik diizeltmeye,

kiictik hata kii¢iik diizeltmeye neden olur.

Notasyonu basitlestirmek i¢in b, (T) =S, olarak tammlanirsa;

S; =S, +a(x;—S)

S; =ox; +(1-0)S,,
olarak bulunur [Bowerman ve O’Connel, 1979].

Bu islem tekli iistel diizlestirme yontemi adim alir ve S, dizlestirilmis deger,

a diizlestirme sabitidir. Bu diizeltme yonteminde t+1 donemi tahmini o oraninda bir
onceki deger ile 1—o oraninda bir 6nceki donem tahmin degerinden olusmaktadir.
Buradan iistel diizlestirmenin, diizlestirilmis degeri en yakin kestirim hatasi ile

orantili olacak sekilde ayarlayan bir siire¢ oldugu sdylenebilir.

S, degeri, biitiin gegmis gozlemlerin bir agirlikli ortalamasidir. Bunu gdsterebilmek
icin S, ’nin ge¢mis gozlemlerin nasil bir dogrusal bileseni olarak yazilabildigini ve

gecmis gozlemlere verilen agirliklarin negatif olmadiklar1 ve toplamlarinin bir

oldugunu gozlemleyerek, S, ’nin bir agirlikli ortalama oldugu yorumunu yapmak



72

miimkiindiir. S, , diizlestirme formiiliinde yerine yazilarak asagidaki gibi ifade

edilebilir:
Sy =ax,, +(1-a)S,,
S; =ax; +(1-a) ax, +(1-a)S, |
Sp=axy+a(l-a)x,, +(1-a)’S, ,
Ayni sekilde S, , igin de islemler tekrar edilebilir:
Sy, =axy, +(1-a)S,
Sy =oxy +a(l-a)x,, +(1-a)’ |:OLXT_2 + (l—oc)SH]
Sp=axy+a(l-a)x, +a(l-a) x., +(1-a)'S, ,
Boyle devam edilirse S, i¢in genel bir formiil Es. 7.6’daki gibi elde edilir;
T

Sy =axy +a(l-a)x,, +a(l-a) x,, +.ta(l-a)  x +(1-a)'s,

Kapali formda ifade edilirse Es. 7.7 deki gibi olur.

T-1
S =a) (1 —a) %, +(1-a)'S,
k=0

(7.6)

(7.7)

S, , dizlestirme siirecini baglatmak i¢in kullanilan, b, *1n baglangi¢ tahminidir. Es.7.7

ile B,’m T zaman periyodundaki tahminiS,, Xx,,X,,...,x; gozlemlerinin ve S,
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baslangic tahmini cinsinden ifade edilebilmektedir. Gozlemlerin katsayilar
o, o(l-a), ()L(l—oc)2 ,...,oc(l—oc)T_l, en yakin tahmin S, ’yi gerceklestirebilmek i¢in

Xp, Xp_5- X, g0zlemlerinin katkilarmin 6l¢iistdiir.

Yonteme {istel diizlestirme denilmesinin nedeni, tahminlerde ge¢mis doénem
verilerine istel olarak azalan agirliklar verilmesindendir. Agirliklar, azalarak

gittiginden en yakin gozlem x., B, ’1n tahminine en ¢ok katkida bulunan gdzlemdir.
Eski gozlemler, B,’1n tahminine her bir ardisik zaman noktasinda azalan katkilarda
bulunurlar. Boylece, uzak gozlemlerin zaman ilerledikce [3,’m tahmini tizerideki

etkisi azalir. Uzak gbdzlemlerin etkilerini yitirme orani diizlestirme sabitine baglidir.

o 'nin 1’e yakin degerleri i¢in, uzak gdzlemler etkisini ¢abuk yitirirken, 0’a yakin
degerleri icin daha yavas yitirirler. Ornegin, o.=0,9 igin katsayilar 0,9, 0,09, 0,009,
0,0009, ... seklinde elde edilirken, o =0,1 i¢in katsayilar 0,1, 0,09, 0,081, 0,0081,
... seklinde olur. Dolayis: ile diizlestirme sabitinin se¢imi, S, tahmini lizerinde

biiylik 6neme sahiptir. Genelde zaman serileri oldukca degisken olduklarinda, yani

rasgele bilesen €, biiyiik varyansa sahip oldugunda, kii¢iik diizlestirme sabiti secilir
ki, diizlestirilmis tahmin S, Onceki periyot i¢in diizlestirilmis tahmin S, ’1 x,
gozleminden daha fazla agirhiklandirsin. Rasgele bilesen €, nin daha kiiglik varyansa

sahip oldugu, daha duragan seriler i¢in daha biiyiik diizlestirme sabiti segilir.

T yeterince biiylik oldugunda (1 - oc)T S, teriminin degeri sifira yaklasir, bu durumda

tistel diizeltme siireci, 3, i¢in sapmasiz tahmin verir;

E(S,) =E{ai(l—a)kxm}
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Boylece, S;’nin bilinmeyen b, parametresi i¢in bir tahmin edici olarak kullanilmasi

mantikli bir tabana oturuyor. T aninda iseb,(T)=S; seklinde ifade edilir ve

T + 7 gibi herhangi bir gelecek periyot i¢in tahmin;
X1ie (T) =5,
olacaktir.

S, i¢in varyans ise Es. 7.8’deki gibi olur.

v(s,) =V[a2(l—a)kxm}

0
k=0

=Y (1= V (xy.,)
k=0
V(S;)= %Ge

(7.8)

[Montgomery ve ark., 1990].
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7.1. Ornek

Balik¢1 gemisi olan ve balik isleme fabrikasi isleten bir deniz iirlinleri firmasi,
yakalanan aylik balik miktarini tahmin etmek istiyor. Onceki iki yila ait yakalanan
balik miktar1 kayitlar1 tutulmus ve bu degerler Cizelge 7.1°de verilmistir. Firma, veri

yapisinin  gelecekte de devam edecegine inandigindan  x, =f,+ <€, modelini

kullanmak makul gériinmektedir.

Cizelge 7.1. Yakalanan balik miktar1 (ton)

Yil 1 Yil 2

Ocak 362 276
Subat 381 334
Mart 317 394
Nisan 297 334
May1s 399 384
Haziran 402 314
Temmuz 375 344
Agustos 349 337
Eyliil 386 345
Ekim 328 362
Kasim 380 314
Aralik 343 365

Diizlestirme prosediirii, [, parametresini tahmin etmek i¢in zaman bagli zaman

serisinin ilk birka¢ gozlemi kullanilarak baslatilir. Genelde, bu tahmini elde etmek

icin zaman serisinin ilk 6 gozlemi kullanilir. Model; x, =p,+ €, modeli oldugundan,
B, in tahmini ilk alti gozlemin ortalamasi 359,67 olur. Diizlestirilmis serinin
baslangi¢ degeri de S, =359,67olur ve bu degerle diizlestirmeye baslanir. o ’nin

optimal degerini bulmak i¢in 0,02 ile 0,3 arasinda 0,02 artisla biitiin degerler
denenerek, hata kareler toplamini en kiiciik yapan alfa degeri belirlenir. Diizlestirme

sabitleri ve hata kareler toplamlar Cizelge 7.2’deki gibidir:



Cizelge 7.2. Diizlestirme sabitleri ve hata kareler toplamlari
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Diizlestirme sabiti Hata Kareler Diizlestirme sabiti Hata Kareler

o Toplam (0 Toplam
0,02 27867 0,18 30300
0,04 27918 0,20 30753
0,06 28092 0,22 31216
0,08 28354 0,24 31688
0,10 28676 0,26 32167
0,12 29042 0,28 32653
0,14 29440 0,30 33144
0,16 29861

Cizelge 7.2 incelendiginde, en kiiciik hata kareler toplammin o =0,02 i¢in elde

edildigi goriiliir. Bu nedenle diizlestirme sabitinin degeri 0,02 olarak belirlenir ve

diizlestirmeye baglanir.

Diizlestirme denklemleri uygulanarak elde edilen sonuglar Cizelge 7.3’ deki gibidir.
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Cizelge 7.3. Yakalanan balik miktar1 verisi i¢in diizlestirme sonuglari

Yil Ay Xy S, Kestirim
Ocak 362 359,72 359,67
Subat 381 360,14 359,72
Mart 317 359,28 360,14
Nisan 297 358,03 359,28
Mayis 399 358,85 358,03
1 Haziran 402 359,71 358,85
Temmuz 375 360,02 359,71
Agustos 349 359,80 360,02
Eyliil 386 360,32 359,80
Ekim 328 359,68 360,32
Kasim 380 360,26 359,68
Aralik 343 359,92 360,26
Ocak 276 358,24 359,92
Subat 334 357,75 358,24
Mart 394 358,48 357,75
Nisan 334 357,99 358,48
Mayis 384 358,51 357,99
2 Haziran 314 357,62 358,51
Temmuz 344 357,35 357,62
Agustos 337 356,94 357,35
Eyliil 345 356,70 356,94
Ekim 362 356,81 356,70
Kasim 314 355,95 356,81
Aralik 365 356,13 355,95

Tahmin edilen degerler gerceklesir gerceklesmez bir sonraki donemin tahmininde

hemen kullanilabilmektedir.
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Sekil 7.2. Yakalanan balik miktar1 zaman serisi i¢in orijinal ve diizlestirilmis seriler

7.2.2. Dogrusal iistel diizlestirme vontemleri

Bu bolimde dogrusal trendli zaman serilerinin kestirimi igin iistel diizlestirme
yaklagimlar1 ele alinacaktir. Zaman serilerinin ortalama diizeyinin zamanla degistigi
durum diisiiniilsiin. Ozel olarak, ortalama diizeyinin zamanla degisimlerinin dogrusal

bicimde oldugu varsayilsin. Bu durumda model Es.7.9’daki gibi olacaktir.

X, =By +B t+ € (7.9)

500
450 -
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® 250
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50 -

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23

Sekil 7.3. Ortalama diizeyi zamanla degisen 6rnek zaman serisi
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Bu modelde B, +f, t ifadesi, zaman serisinin ortalama diizeyi ile zaman arasinda diiz
dogru iliski oldugunu gosterir. Bu dogrunun egimi 3, ve t=0 aninda kesme noktasi
B,dir. Zaman serisi, trendi ifade eden bu diiz dogru ile zaman serisindeki

gbzlemlerin trend dogrusundan sapmasina neden olan rasgele dalgalanmalar ile

birlestirilerek ifade edilebilir. Trend dogrusunun egimi B, ’in 0 dan biiyiikk olmasi
zaman serisinin ortalama diizeyinin zaman ilerledik¢e arttigini, 3, ’in 0 dan kiigiik

olmast zaman serisinin ortalama diizeyinin zaman ilerledik¢e azaldigini gosterir

[Bowerman ve O’Connel, 1979].

Brown’un Tek Parametreli Dogrusal Ustel Diizlestirme Yontemi

Brown’un yontemi dogrusal hareketli ortalamalar yontemine benzemekte ancak
birinci ve ikinci diizlestirilmis degerler arasindaki fark birinci diizlestirilmis degere
ilave edilebilmekte ve trende uyarlanabilmektedir. Duragan olmayan (trendi olan) ve

mevsim etkisi tasimayan serilerde kullanimi1 uygundur [Orhunbilge, 1999].

Ustel diizlestirmeye baslamak igin, belirli bir zaman periyodunun sonunda (T-1)
zaman serisi i¢in gozlemlerin belirgin bir trendi olan ve mevsimsel dalgalanmasi

olmayan bir setinin, x,,x,,...,X,_,, mevcut oldugu varsayilsin.

Bu goézlemlere dayanarak, zaman serisinin gelecek degerlerini kestirmek i¢cin zaman

serisinin 3, ve B, parametreleri tahmin edilmek istenmektedir. 3, ve B, ’mn b, (T -1)
ve b,(T—1) ile gosterilen en kiiciik kareler tahminleri Es. 7.10 ve Es.7.11°deki gibi

bulunur.

b(T-1)= =l AN (7.10)
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T-1 T-1

DX, 2t
b, (T-1)=——-b (T-1)| = 7.11
(T =D = b (T (7.11)

Bu tahminler belirlendiginde, herhangi bir gelecek periyot T—1+1 (7 :pozitif bir
tamsay1) i¢in (T-1) periyodunda yapilan kestirim, Es. 7.12 ‘deki gibi olur.

R31.. =by(T=1)+b,(T-1)(T-1+1) (7.12)

Ardindan, bir sonraki zaman periyodunun (T) sonunda yeni gozlem x, elde edilmis
olsun. Bu durumda yeni gozlem ile 3, ve 3, ’in tahminleri birlestirilerek, B, ve B,’in
tahminleri giincellenmek istenir. Bu giincellenmis tahminler b,(T) ve b,(T)ile

gosterilir ve en kiicgiik kareler tahminleri olarak hesaplanabilirler.

B,ve B,’in giincellenmis tahminleri belirlemenin bir baska yolu da ¢ift iistel

diizlestirmedir. Bu yaklasimda B, ’in giincellenmis tahmini Es. 7.13 ile verilir:
o
by (T) =—— (8, -S{) (7.13)
I-a

S, =ax; +(1-a)S,, (7.14)

BuradaS,., Es. 7.14°deki diizlestirme denklemi ile elde edilen tekli diizeltilmis

tahmin ya da tekli diizeltilmis istatistiktir. S(Tz) ise cift iistel diizeltilmis istatistiktir.
Tekli diizlestirme denkleminin ¢iktisina diizlestirme operatorii uygulanarak ulasilir.
Bir bagka deyisle S(Tz) serisinin degerleri, S, serisinin degerlerine ¢ift {istel

diizlestirme denklemi uygulanmasiyla elde edilir.
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S = aS; +(1-a)SP?,

o burada da yine, degeri O ile 1 arasinda olabilen diizlestirme sabitidir. Cift tistel

diizlestirme prosediirii 3, icin, T periyodunun sonunda Es. 7. 15°deki giincellenmis

tahmini verir:

b, (T) =28, -8 ~Tb, (T)
=28, -8 -T——(s,-s?) (7.15)
l-a

T+t periyodu i¢in kestirim denklemi ise Es.7.16’daki gibi olur.

X1 (T) = by (T) +b,(T) (T + T)

=28, —S + (S, -8 )1 (7.16)
I-a
oT aT
= 24+—— |8, |1 s
( +(1—0c)] " {*(1—(1)] '

Ustel diizlestirmeye baslarken S, ve ng) degerleri bilinmelidir. S, ve Sff) baslangi¢

degerleri, zaman bagli veriye regresyon analizi uygulayip, B, ve P, katsayilarinin

tahminlerini elde ederek bulunabilir. Eger kullanilabilir zaman bagli veri yoksa o

haldep, ve B, 0znel olarak tahmin edilir. B, ve B, 'In bu baslangi¢ tahminleri ,

b, (0) ve b, (0)ile gosterilsin.
b,(0) =i(s0 -s?) (7.17)
l-a

b, (0) =28, -S!” (7.18)
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T=0 periyodu i¢in Es. 7.17°de ve Es.7.18’de verilen denklemler, b, (0) ve b,(0)

baslangic tahminleri cinsinden ifade edilen S, ve Séz) i¢in ¢oziilebilir:

Diizlestirme prosediiriine baslamak i¢in, bu denklemlerin ¢oziimleriyle tretilen
diizlestirilmis istatistiklerin baslangi¢ degerleri S; ve ng) gereklidir. Eger B, ve B,

)

'in baglangi¢ tahminleri mevcut degilse, bu denklemler S ve ng yi belirleyemezler.

Boyle durumlarda, genellikle pratik bir uygulama olarak S, ve SE)Z) ‘e zaman

serilerindeki ilk gézlemin degeri atanir.

S, ve S(Oz) icin baslangi¢c tahminleri belirlendiginde Es.7.19 ve Es.7.20°deki

diizlestirme denklemleri kullanilarak her bir periyotta diizlestirme operatorii

uygulanir.
S, =ax; +(1-a)S,, (7.19)
SP =as, +(1-a)S?, (7.20)

Herhangi bir T+t periyodu i¢in Es. 7.21°deki kestirim denklemi kullanilarak

kestirimler yapilabilir.

ﬁT+T(T)=(2+1a—T)JST—[1+ ar Js@ (7.21)
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Cift ustel diizlestirmede kullanilacak en i1yi diizlestirme sabiti, zamana bagli serilerin
simiilasyonu kullanilarak belirlenebilir. Tekli diizlestirmede oldugu gibi, o nin bir
degerleri setinin her biri i¢in kestirimler seti elde edilir ve hata kareler toplamini en
kiiciik yapan o degeri, diizlestirme sabiti olarak kullanilir. Bu simiilasyonlar, tekli ve
cift diizlestirilmis istatistiklerin baslangic degerleri ile baslatilir. Zaman serisindeki
ilk birka¢ gozlem Ornegin n, =6 gozlem, B, ve B, 'in baslangic tahminlerini
regresyon analizi ile elde etmek i¢in kullanilir [Bowerman ve O’Connel, 1979;

Montgomery ve ark., 1990; Orhunbilge, 1999; Brown ve Meyer, 1960].

Diizlestilmis seri i¢in beklenen deger ve varyans hesaplamalari Es. 7.22 ve

Es.7.23’deki gibi olur:

E(ST):B1 +B2T+(l+“oc)b2 (7.22)
E(x;)=B,+B, T (7.23)
bilgisini kullanarak yukaridaki beklenen deger soyle ifade edilebilir:
B(Sr) = E(x) -2

Gerekli hesaplamalar yapildiktan sonra ¢ift {istel diizlestirilmis serinin beklenen

degeri ve varyansi Es.7.24 ve Es. 7.25’deki gibidir.

E(SP)=E(s,)- (1=a) B, (7.24)

v(s?)= (LT > (7.25)
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8.2. Ornek

Piyasaya yeni siiriilen Bismark X-12 marka elektronik hesap makinesinin {iretici
firma tarafindan kaydedilen iki yillik satis miktarlar1 Cizelge 7.4’de verilmistir.
Firma, satiglarda son iki yilda var olan artisin devam edecegine inandigindan,

B, +B, t+ €, modeli kullanilabilir.

Cizelge 7.4. Hesap makinesi satis miktar1

Yil 1 Yil 2

Ocak 197 296
Subat 211 276
Mart 203 305
Nisan 247 308
Mayis 239 356
Haziran 269 393
Temmuz 308 363
Agustos 262 386
Eyliil 258 443
Ekim 256 308
Kasim 261 358
Aralik 288 384

Zaman serisinin i1lk n, = 6 gézlem kullanilarak regresyon analizi ile , ve B, 'in en
kiigiik kareler tahminleri b,(0)=178,87 ve b,(0)=13,94 olarak bulunur. o nin 0,02

ile 0,30 arasindaki degerleri 0,02 artisla denenerek hata kare toplamini en kiigiik

yapan o degeri belirlenir.
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Cizelge 7.5. Hesap makinesi satis mitar1 verisi i¢in diizlestirme sabitleri ve hata
kareler toplamlar1

Diizlestirme sabiti Hata Kareler Diizlestirme sabiti o Hata Kareler

(0} Toplami Toplami
0,02 85351 0,18 30788
0,04 59946 0,20 30822
0,06 46073 0,22 31013
0,08 38440 0,24 31258
0,10 34628 0,26 31257
0,12 32518 0,28 31609
0,14 31338 0,30 32157
0,16 30725

Cizelge 8.5 incelendiginde, hata kareler toplamini en kiigiik yapan o degerinin 0,16

oldugu goriilecektir. a’nin bu degeri ile diizlestirme islemine baglanabilir.

En iyi a degeri bulunduktan sonra, zaman serisinin biitiin periyotlarini iceren
regresyon tahmin edicileri hesaplanarak, yeni baslangic degerleri ile gergek

diizlestirme islemine baglanir. Biitiin 24 aylik veri i¢in regresyon tahminleri,

b,(0)=198,03 ve b,(0)=8,07 olarak bulunur. Bu degerlerden hareketle,

diizlestirilmis serilerin baslangic degerleri, S, =155,66 ve ng) =113,295 olarak

hesaplanir. Kestirim denklemi Es. 7.21 kullanilarak, seri i¢in Cizelge 7.6’daki

kestirimler hesaplanir.



Cizelge 7.6. Optimal diizlestirme sabiti o= 0,16 kullanarak hesap makinesi satig

miktar1 zaman serisine uygulanan ¢ift listel diizlestirme sonuglari
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Yil Ay Xy S, S(Tz) Kestirim
Ocak 197 162.28 12113 206.10
Subat 211 170,07 128,96 211,26
Mart 203 175,34 136,38 219,01
Nisan 247 186,81 144,45 221,72
May1s 239 195,81 152,26 237,23
1 Haziran 269 195,16 161,27 245,86
Temmuz 308 206,97 171,17 261,38
Agustos 262 223,14 180,48 285,00
Eyliil 258 229,35 189,03 287,54
Ekim 256 233,94 196,78 287,40
Kasim 261 237,47 203,89 285,90
Aralik 288 241,23 211,06 285,68
Ocak 296 248,72 218,30 293,54
Subat 276 256,28 224,88 301,50
Mart 305 259,44 231,58 300,57
Nisan 308 266,73 238,26 308,57
Mays 356 27333 24598 315.08
2 Haziran 393 286.56 255.20 334.86
Temmuz 363 303,59 264,46 361,19
Agustos 386 313.09 27411 370.99
Eyliil 443 324,68 285,24 385,05
Ekim 308 337,97 293,68 413,24
Kasim 358 341,17 301,28 390,70
Aralik 384 348,03 308,76 388,67
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500
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orijinal seri
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= = =dizlestirilmis seri
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Sekil 7.4. Hesap makinesi satig miktar1 zaman serisi i¢in orijinal ve diizlestirilmis
seriler

Bu kestirim siireci, zaman serisinin yeni gozlenecek gozlemlerini kestirmek i¢in de

kullanilabilir.

Holt’un iki Parametreli Dogrusal Ustel Diizlestirme Yontemi

Brown’un dogrusal iistel diizlestirmesine benzeyen bu yontemde ikinci diizlestirme
formiilii kullanilmamaktadir. Bu yontemde, ikinci diizlestirme yerine trend degerleri
direkt olarak diizlestirilmektedir. Gozlem degerlerine uygulanan diizlestirme
sabitinden farkli bir diizlestirme sabiti ile trend degerleri diizlestirilmektedir

[Orhunbilge, 1999].

Holt’un iki parametreli dogrusal iistel diizlestirme yoOnteminde tahminler iki

diizlestirme sabiti ve Es.7.26- 28°de verilen ti¢ denklem yardimiyla yapilmaktadir.
S, =ax,+(1-a)(S_, +b, ) 0<ac<l (7.26)
bt:y(st_st—l)+(l_Y)bt—l 0<y<lI (7.27)

XH—‘E = St + bt T (728)
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Burada, S: diizlestirilmis gézlem ve b: trend faktdriidiir. i1k diizlestirme denklemi,
S,” yi trendin bir 6nceki periyottaki b, | degeri i¢in, bu degeri en son diizlestirilmis

deger S, e ekleyerek diizeltir. Ikinci diizlestirme denklemi ise trendi giincellestirir.

o ve v, hata kareler toplamini en kiigiik yapacak sekilde belirlenir. S, ve b, i¢in
baslangic degeri belirlemenin ¢esitli yollar1 vardir. Genelde S, = x, olarak alinir. b,

icin Onerilen ti¢ yaklasim Es. 7.29- 31°deki gibidir:

b, =x, —X, (7.29)
b, = [(Xz —X)+(X; —%,) +(x, _X3)]/3 (7.30)
b, =(x, -x,)/n-1 (7.31)

7.2.3. Dogrusal olmavan iistel diizlestirme —Brown’un iiciincii dereceden iistel

diizlestirme vontemi

Genelde, herhangi dereceden polinomial modellerin katsayilarini tahmin etmek i¢in
de ustel diizlestirme kullanilabilmektedir. Bu tiir modelleri 6rneklendirmek igin

karesel bir model ele alinacaktir.

X, :BO+[31t+%B2 t'+e, (7.32)

Ustel diizlestirme denklemleri Es. 7.33-35 ‘te verilmistir.

S; =ax; +(1-a)S, (7.33)
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SP =as, +(1-a)S?, (7.34)

SY =asP +(1-a)sY, (7.35)

Modeldeki parametrelerin tahminleri Es. 7.36-38’deki gibi elde edilir:

b, (T) =3S, —3S) + 8V (7.36)
b, (T) =———[(6-50), ~2(5—4a)S +(4-3a)s} | (7.37)
2(1—0()
a ? 2 3
bz(T)=(1_—j (ST—2S(T)+S(T)) (7.38)

Bu prosediir genellikle i¢lii tistel diizlestirme olarak isimlendirilir.

Bu bilgilerden yararlanarak, ii¢ diizlestirme denklemi i¢in baglangi¢ degerleri Es.

7.39-41°deki gibi elde edilir:

S, :bo(o)_wbl(g)_,_wbz(o) (7.39)
o 20
— b, (0)— 2(1- a)b(O) 2(1- O‘)(S 2O‘)bz(O) (7.40)
o 20

()~ 2U=H)y, () 3030 ) (7.41)
o 20,

2
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Modelin kestirim denklemi ise Es. 7.42” deki gibidir:
X1 (T)=b, (T)+b,(T)t+b,(T)’ (7.42)
[Brown ve Meyer, 1961].
Bu sonuglar n. dereceden polinomial model durumuna genisletilebilir.

7.3. Diizlestirme Sabitinin Belirlenmesi

Ustel diizlestirmenin biitiin uygulamalarinda, diizlestirme sabiti igin bir deger
belirlemek gerekmektedir. Bu bdliimde diizlestirme sabiti degerini belirlemek i¢in

cesitli yaklagimlar ele alinacaktir.

Diizlestirme sabiti, zaman serilerinin ger¢eklesen gecmis degerlerinin kestirimi hangi
Olciide etkileyecegini kontrol eder. Diizlestirme sabitinin kiiciik degerleri, dnceki
bir¢ok gozleme Onemli agirlik verir ve zaman serileri modelinin parametrelerindeki
degisimlere kestirim sisteminin yavas yanit vermesiyle sonuglanir. Diger taraftan,
diizlestirme sabitinin biiylik degerleri, zaman bagli veride yalniz daha yakin
gozlemlere agirlik verir ve bu kestirim sisteminin parametre kaymalarma hizli tepki
vermesine neden olur. Ancak biiyiik degerli diizlestirme sabiti, aslinda modelin
parametrelerinde degisim olmamisken, sistemin serideki rasgele degisimlere tepki
vermesine neden olabilir ve bu tiir fazla duyarliliklar arzu edilmez. Aciktir ki, bu tiir
bir durum, kestirim prosediiriiniin zaman serilerinin parametrelerindeki degisimlere
cok yavas tepki vermesi durumundan daha iyi degildir [Bowerman ve O’Connel,

1979].

Uygulamada diizlestirme sabiti, hata kareler toplamini en kii¢iik yapacak sekilde grid
aramasi (parametre uzayinda, en uygun parametre degerini bulan bir arama yontemi)
ile secilir. Basit diizlestirme {iizerine yapilan arastirmalarin ¢ogu, diizlestirme

sabitinin degerinin 0 ile 1 arasinda oldugunu varsaymistir ancak uygulamada degeri
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0,02 ile 0,3 arasinda kisitlanmigtir. Parametrelerin bu tiirlii kisitlanmasini destekleyen
bir kanit bulunmamaktadir. Teorik ve uygulamali ¢aligmalarda parametrelerin daha
genig araliklar1 dikkatle incelenmelidir. Harrison’un (1967) bir dizi degisim
fonksiyonu analizi gdstermistir ki, her zaman parametrenin degerinin altinda tahmin
edilmesi, degerinin iistiinde tahmin edilmesinden daha ciddi bir durumdur [Gardner,

1985].

Eger denemeler sonunda, sabit bir modelde alfanin optimum degeri 0,3 ten biiyiik ise
modelin gecerliligi sorgulanmalidir. Veride énemli derecede otokorelasyon olabilir.
Verinin grafigini ¢izmek, biiyiik diizlestirme sabiti degerine sebep olan, beklenmeyen
trendleri ya da periyodik gidisleri ortaya ¢ikarabilir. Bu durumlarda daha uygun bir
model kullanilmalidir [Montgomery ve ark., 1990].

Makridakis ve ark. (1982) calismalarinda model uydurma siirecinde alfanin degerini
siklikla 0,3 “lin {izerinde tahmin etmiglerdir. Yine Chatfield (1978) de calismasinda
biiylik parametre degerleri bulmustur. Bu g¢aligmalar, diizlestirme parametrelerinin
degerlerinin tahmin edilmesinin tehlikeli oldugunu gostermislerdir. Parametreler

veriden tahmin edilmelidir.

Dogrusal trendin bulundugu modellerde 1limli parametrelerin, Holt-Winters
Modelleri i¢in genelde 0,3 ten kiigiik olmasi Onerilir. Brown Modelleri i¢in ise

genelde alfanin 0,2 ve daha kiigiik degerleri kabul edilir.

Bu parametre araliklar1 keyfi olduklari gerekgesiyle elestirilmelerine ragmen,
kestirimlerin otomatik olarak olusturuldugu envanter kontrol uygulamalari i¢in
uygundur. Envanter kontroliinde, sapmali hatalarin miimkiin olan en kisa zamanda
tespit edilmesi onemlidir. Hizli tespit, malzemenin stoga gelisini ayarlamak i¢in
kullanilabilir gecikme zamanini arttirir. Ilimli parametrelerin kullaniminin sapmali
hatalar1 tespit etmeyi kolaylastirdig1 gosterilmistir. Bunun sebebi, trend-diizeltilmis
modellerin serilerdeki diizeyde bir derece artis gibi ani degisimleri kagirma

egiliminde olmalaridir.
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Hooke-Jeeves arama algoritmas1 gibi gelismis arama prosediirleri daha etkin
olmasina ragmen, uydurulan en kiiciik kareler toplamini en kiiciik yapan parametre

setini bulmak icin grid aramasi kullanilabilir [Gardner, 1985].

Yaygin olarak kullanilan bir teknik ise, gercek zamana bagli veri setine diizlestirme
sabitinin farkli degerleri kullanilarak diizlestirmeler yapilmasi ve minimum hata
kareler toplami gibi bazi etkinlik 6lciilerini optimize eden alfa degerinin se¢ilmesidir.
Bu yaklagim daha karmasik modeller i¢in de kullanilabilir. Bu diisiincenin gesitli
degistirilmis halleri kullanilabilmektedir. Ornegin, zamana bagl verinin {i¢ yillik
verisi mevcut ise, o halde ilk iki yilin verisi diizlestirme sabitini optimize etmek i¢in
kullanilip, optimum diizlestirme sabitinin yeni veriye nasil tepki gosterecegini
gormek i¢in kalan bir yilin her periyodu i¢in kestirimde bulunulabilir [Orhunbilge,

1999].

7.4. Ornekleme Arahg

Ustel diizlestirme siirecinde, diizenli araliklarda elde edilmis Ornekleme verisi
kullanilmaktadir. Uygulamada kullanilacak en i1yi araligin belirlenmesi i¢in teorik bir
yaklasim yoktur. Ornek araliginin dar ve genis olmasi, maliyet ve veri yapisindaki
degisimlerin hesaplamalara yansimasi konularinda problemler yaratabilir. Ornek
araliginin se¢imi, veri islemenin maliyeti, degisimi fark etmede gecikmenin bedeli ve
degisimlerin olasilik dagilimma baghidir. Bu problem ig¢in teorik bir ¢oziim

gelistirilmemistir.
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8. ONERILEN MODEL VE UYGULAMALARI

8.1. Modifiye MAD Modeli (MMAD)

MAD Modeli, Markowitz’in Ortalama-Varyans Modelini temel almis, portfdy riskini
standart sapma ile degil getirilerin aritmetik ortalamadan mutlak sapmalari ile ifade
etmistir. Bu sayede, portfoy secim problemi dogrusal programlama modeline
indirgenerek, islem kolaylig1 saglanmis olmaktadir. Herhangi bir dagilim varsayimi
ve kovaryans matrisi hesaplamalarini gerektirmemesi de modelin avantajlar

arasindadir.

Calismada oOnerilecek model ise, MAD Modeline benzemekte ancak amag
fonksiyonunda 6nemli degisiklikler ©nermektedir. Onceki béliimlerde, menkul
kiymet fiyat hareketlerinin yakin dénemlerin daha ¢ok etkisinde kalacagi goriisii ile
agirliklandirma siireci nedeniyle giiclii bir yontem olan {iistel diizlestirme ydntemi
tanmitilmisti. Bu diistinceden hareketle, MAD Modelinde amag¢ fonksiyonunda,
menkul kiymet getirilerinin aritmetik ortalamadan mutlak sapmalarin1 en
kiigiiklemek yerine, getirilerin iistel diizlestirme yolu ile elde edilen agirlikli

ortalamadan mutlak sapmalar1 en kii¢iik yapilacaktir.

R, 1,;: j menkul kiymetinin, t anindaki getirisi olmak tizere, n tane menkul kiymetin,

T zaman periyodunda gozlenen getirilerden olusan getiriler matrisi olsun.

L, 1, I,
L, I Ly
R =
_rTl rT2 I‘Tn ATxn
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MMAD Modelinde ilk adim her bir menkul kiymetin getiri serisi i¢in uygun
diizlestirme sabitinin bulunarak, serilere iistel diizlestirmenin uygulanmasidir.
Diizlestirme metodu olarak, Brown’un tekli iistel diizlestirme metodu kullanilacaktir.
Bunun sebebi, menkul kiymet getirileri serilerinin genelde trend i¢ermemesidir.
Diizlestirme uygulanan serilerin T anindaki diizlestirilmis degerlerinin ayn1 zamanda
o zaman periyodu i¢in bir agirlikli ortalama olduguna daha 6nce deginilmisti. Bu

ortalama degerlerinden olusan yeni ortalama matrisi, Es. 8.1°deki gibi olsun.

Rio =| T Tun | (8.1)

T-1
T, =0 (1-a)t +(1-a)'S,, j=12,..,n (8.2)

k=0

Portféy optimizasyon modeli ;

T
minimizew(x) =Yy, / T

t=1

sty +Y.a,w; 20, t=1.,T

i=1

Y, —Za; W >0, t=1,..T

=1

er w,; = hedef getiri
j=1

n

.
Zatj W,
j=1

(8.3)

. T
V=),
t=1

*

a;=1;— Ly t=1...,T (8.4)
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Model, MAD Modelinin biitiin avantajlarina aynen sahip olmakla birlikte, kullanilan
agirlikli ortalama ile gecmis biitiin gozlemlere ayni agirligt vermeyerek, verinin
giincelligini korumaktadir. Bunun yami sira, menkul kiymet getirisini etkiledigi
diistiniilen bir zaman periyodu belirlendigi i¢in, menkul kiymetin biitiin zaman bagl
verisini  kullanmak zorunlulugu yoktur. Bu sayede daha az gozlemle

calisilabilmektedir.

8.2. Ger¢ek Veri Calismasi

8.2.1. Giinliik veri uygulamasi

Adana Cimento A (ADANA) , Akbank (AKBNK) , Anadolu Hayat (ANHYT),
Dogan Gazetecilik (DGZTE), ihlas Holding (IHLAS), Kardemir (KRDM), Sise Cam
(SISE) ve Tiipras (TUPRS) hisse senetlerinin 04.01.2007-28.02.2007 tarihleri
arasindaki toplam 40 giinlik getiri verileri ele almmis, bu veriler kullanilarak
Markowitz, MAD ve MMAD Modelleri ile etkin portfoyler olusturulmustur. Hisse
senetlerinin, s6z konusu donemde giinliikk getirilerine iliskin betimsel istatistikler

Cizelge 8.1’de yer almaktadir.

Cizelge 8.1. Giinliik veri 0rnegi i¢in hisse senetlerinin giinliik getirilerine iliskin
betimsel istatistikler

Hisse En Kiiciik En Biiyiik Ortalama | St.Sapma Carpikhk Basikhik

Senedi
ADANA -0,0714 0,0610 0,0046 0,0239 -0,291 1,694
AKBNK -0,0372 0,0437 0,0021 0,0193 0,203 -0,414
ANHYT -0,0550 0,0566 0,0024 0,0223 0,395 0,878
DGZTE -0,0519 0,1184 0,0084 0,0328 1,137 2,208
IHLAS -0,0566 0,0816 0,0039 0,0344 0,669 -0,268
KRDM -0,1000 0,1212 0,0087 0,0416 0,157 1,082

SISE -0,0413 0,0685 0,0035 0,0228 0,747 0,433
TUPRS -0,0354 0,0388 0,0031 0,0170 -0,221 0,258




orijinal seri

getiri

= = duzlestirilmis seri

04.01.2007-28.02.2007

Sekil 8.1. ADANA ig¢in orijinal ve diizlestirilmis seriler

0,0500
0,0400 -
0,0300 -

orijinal seri

getiri
o
o
o
o
o
Il

= = dUzlestiriimis seri

04.01.2007-28.02.2007

Sekil 8.2. AKBANK i¢in orijinal ve diizlestirilmis seriler
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getiri

04.01.2007-28.02.2007

Sekil 8.3. ANHYT igin orijinal ve diizlestirilmis seriler

0,1400
0,1200 -
0,1000 -
0,0800 -
0,0600 -
0,0400 -
0,0200 -
0,0000 -

getiri

04.01.2007-28.02.2007

Sekil 8.4. DGZTE i¢in orijinal ve diizlestirilmig seriler

orijinal seri
= =dulzlestiriimis seri

orijinal seri
= = dUzlestirilmis seri
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getiri

0,0000 -
-0,0200 -
-0,0400 -
-0,0600 -
-0,0800

04.01.2007-28.02.2007

Sekil 8.5. IHLAS igin orijinal ve diizlestirilmis seriler

getiri

04.01.2007-28.02.2007

Sekil 8.6. KRDM igin orijinal ve diizlestirilmis seriler

orijinal seri

= =dlzlestirilmis seri

orijinal seri
= =dulzlestirilmis seri
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orijinal seri

getiri

= =dUzlestirilmis seri

-0,0400 -

-0,0600

04.01.2007-28.02.2007

Sekil 8.7. SISE i¢in orijinal ve diizlestirilmis seriler

0,0500
0,0400 -
0,0300 -
0,0200 -

orijinal seri

getiri

! - | = ==dUzlestirilmis seri
16119 22 25 28 3V34 37140

04.01.2007-28.02.2007

Sekil 8.8. TUPRS i¢in orijinal ve diizlestirilmis seriler

Hisse Senetlerinin giinliik getiri serileri i¢in elde edilen en iyi diizlestirme sabitleri ve

hata kare toplamlar1 Cizelge 8.2°de verilmistir.
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Cizelge 8.2. Giinliik veri 6rnegi i¢in hisse senetlerinin giinliik getiri serileri i¢in elde

edilen en 1yi diizlestirme sabitleri ve hata kare toplamlari

HISSE SENEDI a HKT
ADANA 0,06 0,0242
AKBNK 0,02 0,0149
ANHYT 0,04 0,0209
DGZTE 0,02 0,0436
THLAS 0,02 0,0480
KRDM 0,10 0,0716

SISE 0,16 0,0220
TUPRS 0,02 0,0117
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Cizelge 8.3. Giinliik veri 6rnegi i¢in farkli hedef getiri diizeylerinde Markowitz,
MAD ve MMAD modellerine gore elde edilen etkin portfoyler

g::‘i‘;g ADANA | AKBNK | ANHYT | DGZTE | IHLAS KRDM SISE TUPRS
MARK. 0 0 0 0,1820 0 0,818 0 0
0,0086 | MAD 0 0 0 0,1820 0 0,818 0 0
MMAD 0 0 0 0,1820 0 0,818 0 0
MARK. 0,1238 0 0 0,53024 0 0,34658 0 0
0,0080 MAD 0,1178 0 0 0,6108 0 0,2714 0 0
MMAD 0,1171 0 0 0,6210 0 0,2619 0 0
MARK. 0,2124 0 0 0,4523 0,0328 0,3024 0 0
0,0075 MAD 0,2472 0 0 0,4998 0 0,2529 0 0
MMAD 0,2441 0 0 0,5465 0 0,2094 0 0
MARK. 0,2153 0 0 0,3964 0,0534 0,2616 0 0,0733
0,0070 MAD 0,3716 0 0 0,4636 0 0,1648 0 0
MMAD 0,3439 0 0 0,4110 0 0,2142 0 0,0009
0,0065 | MARK. 0,2135 0 0 0,3419 0,0716 0,2209 0 0,1520
MAD 0,4976 0 0 0,3229 0 0,1755 0 0,004
MMAD 0,3945 0 0 0,3579 0 0,1691 0 0,0786
0,0060 | MARK. 0,2117 0 0 0,2827 0,0898 0,01803 0 0,2308
MAD 0,3963 0 0 0,2836 0 0,1489 0 0,1712
MMAD 0,2582 0 0 0,2614 0 0,2059 0 0,2745
0,0055 | MARK. 0,2099 0 0 0,2329 0,1081 0,1397 0 0,3095
MAD 0,2712 0,0308 0 0,2590 0 0,1199 0 0,3190
MMAD 0,1480 0 0 0,2523 0 0,1529 0 0,4468
0,0050 | MARK. 0,2055 0 0,0260 0,1847 0,1218 0,0977 0 0,3644
MAD 0,1778 0,0552 0 0,2270 0,0228 0,0853 0 0,4318
MMAD 0,1380 0,0990 0 0,2336 0 0,1004 0 0,4290
0,0045 | MARK. 0,1969 0 0,0948 0,1468 0,1281 0,0534 0 0,3799
MAD 0,0920 0,0745 0 0,1975 0,0563 0,0439 0 0,5358
MMAD 0,1351 0,0066 0,0088 0,1756 0,1246 0,0329 0 0,5165
MARK. 0,1883 0 0,1637 0,1090 0,1345 0,0091 0 0,3955
0,0040 MAD 0,0521 0,1234 0,0458 0,1159 0,0284 0,0600 0 0,5745
MMAD 0,0832 0,0680 0,0661 0,1164 0,1048 0,0333 0 0,5282
MARK. 0,1746 0,0624 0,1854 0,0604 0,1280 0 0 0,3891
0,0036 MAD 0,0741 0,0255 0,1592 0,0524 0,0700 0,0155 0 0,6032
MMAD 0,1250 0,1317 0,1100 0 0,0489 0,0844 0 0,5001




Varlik Dagitimi Bakimindan Modeller

Cizelge 8.4. Giinlik veri 6rnegi ic¢in hisse
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senetlerinin ortalama elde tutulma

ylizdeleri
ADANA | AKBNK | ANHYT | DGZTE | IHLAS | KRDM SISE TUPRS
MARK. | 0,1766 | 0,0006 | 0,0427 | 0,2654 | 0,0790 | 0,2061 0 0,209
MAD | 0,1830 | 0,0281 | 0,0186 | 0,2922 | 0,0161 | 0,1960 0 0,240
MMAD | (0,1806 | 0,0278 | 0,0168 | 0,2871 | 0,0253 | 0,2075 0 0,252

Cizelge 8.5. Glinliik veri 6rnegi i¢in elde tutulan hisse senedi sayisi

Hisse Senedi Sayisi

Model
Ortalama | En Cok | En Az
MARK. 4,73 6 2
MAD 4,55 7 2
MMAD 4,50 7 2

Cizelge 8.6. Giinliik veri 6rnegi i¢in elde tutulan ortalama ortak hisse senedi sayisi

MARK. MAD MMAD
MARK. | 4,73 4 4,1
MAD 4 455 | 427
MMAD | 41 | 427 | 45

Cizelge 8.7. Glinliik veri 6rnegi igin ortiisme indeksleri

MARK. | MAD | MMAD
MARK. | 100,0 | 75,8 79,9
MAD 75,8 | 100,0 | 89,3
MMAD 79,9 89,3 | 100,0
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Cizelge 8.7°de verilen modellerin Ortiisme indeksleri incelendiginde, modellerin
genelde uyumlu olduklar1 gdzlenmektedir. Ozellikle, MAD ve MMAD Modelleri

arasinda yiiksek oranda uyum oldugu goriilmektedir.

0,0018
0,0016 —
0,0014 -

0,0012 - : :
—— MARKOWITZ MODELI
0,0010 -

——— MAD MODELI
0,0008 o] MMAD MODELI
0,0006 - =

0,0004 - =
/

0,0002

0,0000 T T T T T T
0,002 0,003 0,004 0,005 0,006 0,007 0,008 0,009

hedef getiri

portfoy riski

Sekil 8.9. Modeller i¢in hedef getirilere gore portfoy riski
Modellerin, portfdy riskleri incelendiginde MAD ve MMAD Modellerinin genelde
yakin degerlere sahip oldugu ve Markowitz Modelinin ise hemen her zaman diger

modellere esit veya onlardan daha az riskli portdyler olusturdugu gézlenmektedir.

Sharpe oranlar

Markowitz, MAD ve MMAD Modelleri ile elde edilen portfoylerin 15.03.2007 ile
30.03.2007 tarihleri arasinda elde tutuldugunu varsayilsin. Bu donem sonunda her
bir modelle elde edilen portfoylerin Sharpe oranlar1 hesaplanmis ve asagidaki gibi

bulunmustur.

Sharpe Orani, portfoylerin performanslarint 6lgmekte kullanilan tek parametreli

getiri/risk Ol¢iitlerinden en ¢ok bilinenidir ve 6rnek tahmini
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seklinde hesaplanir. Burada T,; belirli zaman periyodunda portfyiin ortalama
getirisi, T.; belirli zaman periyodunda ortalama risksiz faiz orani (hazine bonosunun
faiz orani olarak kabul edilir), o, ; belirli zaman periyodunda portfGy getirisinin

standart sapmasidir. Portfoyiin basarisi, portfdyiin Sharpe orani ile pazarin Sharpe
orani karsilastirilarak yorumlanir. Portfoyiin, pazardan daha yiiksek Sharpe oranina
degerine sahip olmasi, pazardan daha iyi performans sergiledigini, daha diisiik
Sharpe oranina sahip olmasi, pazardan daha kotii performans sergiledigini gosterir

[Haugen, 2001].

Cizelge 8.8. Glinliik veri 6rnegi icin Markowitz, MAD ve MMAD modelleri ile elde
edilen portfoylerin Sharpe oranlari

Sharpe Oranlari
Hedef Getiri Markowitz M. MAD M. MMAD M.
0,0086 0,5675 0,5675 0,5675
0,0080 0,48722 0,46366 0,46089
0,0075 0,53512 0,49502 0,47883
0,0070 0,59339 0,52048 0,56621
0,0065 0,66490 0,56058 0,56621
0,0060 0,78579 0,63506 0,67678
0,0055 0,84893 0,70814 0,72371
0,0050 0,98986 0,79822 0,79099
0,0045 0,96706 0,86652 0,89258
0,0040 0,82932 1,01222 0,99030
0,0036 0,73255 0,79702 0,84717

Cizelge 8.8’deki farkli getiri diizeylerine gore her bir model ile elde edilen en iyi
portfdylere ait Sharpe oranlar1 incelendiginde, koyu renkli yazilan hiicrelerde
MMAD Modelinin MAD Modeline esit veya daha yiiksek Sharpe oranina sahip
oldugu gozlenmektedir. Ele alinan durumlarin % 58’sinde MMAD Modelinin MAD
Modeline kars1 stlinligli s6z konusudur. MMAD Modeli, Markowitz Modeli ile

karsilastirildiginda ise bu oranin yalnizca %17 oldugu goriilmektedir.



8.2.2.  Aylik veri uygulamasi
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Anadolu Cam (ANACM), Ak Sigorta (AKGRT), Cimsa (CIMSA), Eczacibast Ilac
(ECILC), Eregli Demir Celik (EREGL), Finansbank (FINB), Garanti Bankasi
(GARAN), Trakya Cam (TRKCM) hisse senetlerinin 01/2002-12/2005 tarihleri

arasindaki toplam 48 aylik getiri verileri ele alinmis, bu veriler kullanilarak

Markowitz, MAD ve MMAD Modelleri ile etkin portfoyler olusturulmustur.

Cizelge 8.9. Aylik veri 6rnegi i¢in hisse senetlerinin aylik getirilerine iliskin
betimsel istatistikler
Hisse En Kiiciik En Biiyiik Ortalama | St.Sapma Carpikhik Basikhik
Senedi
ANACM -0,2540 0,3378 0,0579 0,1254 -0,029 0,095
AKGRT -0,2857 0,4043 0,0426 0,1437 -0,211 0,000
CIMSA -0,2673 0,3836 0,0497 0,1324 0,048 0,097
ECILC -0,2414 0,5763 0,0591 0,1728 1,260 1,661
EREGL -0,2299 0,4955 0,0468 0,1449 0,309 0,672
FINB -0,2978 0,6015 0,0754 0,1873 0,551 0,517
GARAN -0,2889 0,5200 0,0458 0,1540 0,517 1,192
TRKCM -0,2099 0,3382 0,0304 0,1024 0,678 1,288
0,40
0,30
0,20 -
= 0,101 orijinal seri
& 0,00 - = = =dizlestirilmis seri
-0,10
-0,20 |
-0,30

01.2002-12.2005

Sekil 8.10. ANACM ig¢in orijinal ve diizlestirilmis seriler
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orijinal seri

getiri

= = =dlzlestiriimis seri

01.2002-12.2005

Sekil 8.11.AKGRT I¢in orijinal ve diizlestirilmis seriler

orijinal seri

getiri

= = = dlzlestiriimis seri

01.2002-12.2005

Sekil 8.12. CIMSA igin orijinal ve diizlestirilmis seriler
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0,70
0,60 -
0,50 -
0,40 -
0,30 -
0,20 -
0,10 -
0,00 - HVtAR\-F—

-0,10 M S V 3\’1 21 25 29 33
-0,20 -

-0,30

orijinal seri

getiri

= = = duzlestiriimis seri

01.2002-12.2005

Sekil 8.13. ECILC igin orijinal ve diizlestirilmis seriler

orijinal seri
= = = dlzlestirilmis seri

getiri

01.2002-12.2005

Sekil 8.14. EREGL i¢in orijinal ve diizlestirilmis seriler
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orijinal seri

getiri

= = = duzlestiriimis seri

01.2002-12.2005

Sekil 8.15 FINB igin orijinal ve diizlestirilmis seriler

orijinal seri

getiri

= = = dUzlestiriimis seri

01.2002-12.2005

Sekil 8.16. GARAN igin orijinal ve diizlestirilmis seriler
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orijinal seri

getiri

= = = duzlestiriimis seri

01.2002-12.2005

Sekil 8.17. TRKCM igin orijinal ve diizlestirilmis seriler

Hisse Senetlerinin aylik getiri serileri i¢in elde edilen en iyi diizlestirme sabitleri ve

hata kare toplamlar1 Cizelge 8.10°da verilmistir.

Cizelge 8.10. Aylik veri 6rnegi i¢in elde hisse senetlerinin giinliik getiri serileri i¢in
elde edilen en 1yi diizlestirme sabitleri ve hata kare toplamlari

HISSE SENEDI a HKT
ANACM 0,08 0,8125
AKGRT 0,08 1,0348
CiIMSA 0,06 0,8784

ECILC 0,02 0,1450
EREGL 0,06 1,0562
FINB 0,12 1,7347
GARAN 0,08 1,1978
TRKCM 0,08 0,5525
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Cizelge 8.11. Aylik veri o0rnegi icin, farkli hedef getiri diizeylerinde Markowitz,
MAD ve MMAD modellerine gore elde edilen etkin portfoyler

Hedef
Getiri ANACM | AKGRT | CiMSA | ECILC | EREGL | FiNB | GARAN | TRKCM
MARK. 0 0 0 0 0 1 0 0
0,0754 | MAD 0 0 0 0 0 1 0 0
MMAD 0 0 0 0 0 1 0 0
MARK. | 0,2779 0 0 0,0321 0, 0,6901 0 0
0,0700 | MAD 0,1836 0 0 0,1330 0 0,6834 0 0
MMAD | 0,2786 0 0 0,0312 0 0,6901 0 0
MARK. | 0,4848 0 0 0,1157 0 0,3995 0 0
0,0650 | MAD 0,4021 0 0,0093 | 0,1896 0 0,3990 0 0
MMAD | 0,5323 0 0,0116 | 0,0242 | 0,0128 | 0,4190 0 0
MARK. | 0,6392 0 0,01 0,1812 0 0,1481 0 0,0213
0,0600 | MAD 0,5564 0 0,0581 | 0,0353 | 0,1247 | 02254 0 0
MMAD | 0,5827 0 0 0,0339 | 0,1617 | 02216 0 0
0,0550 | MARK. | 0,5624 0 0,0378 | 0,1634 0 0,0833 0 0,1532
MAD 0,5426 0 0,1239 | 0,0420 | 0,0798 | 0,1066 0 0,1051
MMAD | 0,5230 0 0,1273 | 0,0620 | 0,0842 | 0,1028 0 0,1007
0,0500 | MARK. | 0,4855 0 0,0656 | 0,1455 0 0,0184 0 0,2850
MAD 0,5065 0 0,1145 | 0,0465 0 0,0239 | 0,0696 0,2390
MMAD | 04977 0 0,0976 | 0,0533 | 0,0482 | 0,0365 | 0,0056 0,2612
MARK. | 03738 0 0,0648 | 0,1073 0 0 0 0,4541
0,0450 | MAD 0,3938 0 0 0,0381 0 0,0186 | 10,1199 0,4297
MMAD | 0,4180 0 0 0,0337 0 0 0,1392 0,4091
0,0040 | MARK. | 0,2482 0 0,0526 | 0,0611 0 0 0 0,6382
MAD 0,3210 0 0 0,0266 0 0 0 0,6524
MMAD | 03325 0 0 0,0155 0 0 0 0,6520
MARK. | 0,2254 0 0,0504 | 0,0527 0 0 0 0,6715
0,035 | MAD 0,1509 0 0 0,0381 0 0 0 0,8110
MMAD | 0,1596 0 0 0,0412 0 0 0 0,7993
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0,04

0,035 —

0,03

0,025 —— MARKOWITZ MODELI
0,02 - ——— MAD MODELI
MMAD MODELI

hedef getiri

(=
[=]
[t
W

0,01 |

0,005 A

0 0,02 0,04 0,06 0,08

portfoy riski
Sekil 8.18. Modellerin hedef getiriye gore portfoy riskleri

Modellerin, portfoy riskleri incelendiginde MAD ve MMAD Modellerinin genelde
yakin degerlere sahip oldugu ve Markowitz Modelinin ise her zaman diger modellere

esit veya onlardan daha az riskli portdyler olusturdugu gézlenmektedir.

Varlik Dagitimi Bakimindan Modeller

Cizelge 8.12. Aylik veri 6rnegi i¢in hisse senetlerinin ortalama elde tutulma
yiizdeleri

ANACM | AKGRT | CIMSA | ECILC | EREGL | FINB | GARAN | TRKCM

MARK. | 0,3664 0 0,0312 | 0,0954 0 0,2600 0 0,247

MAD | 0,3397 0 0,0340 | 0,0610 | 0,0227 | 0,2730 | 0,0211 | 0,249

MMAD | 00,3694 0 0,0260 | 0,0330 | 0,0341 | 0,274 | 0,0161 | 0,247

Cizelge 8.13. Aylik veri 6rnegi icin elde tutulan hisse senedi sayis1

Hisse Senedi Sayisi

Model
Ortalama | En Cok | En Az
MARK. 3,78 5 1
MAD 4 6 1
MMAD 4 7 1




Cizelge 8.14. Aylik veri 6rnegi i¢in elde tutulan ortalama ortak hisse senedi sayisi

MARK. | MAD | MMAD
MARK. 3,78 3,33 3,22
MAD 3,33 4 3,78
MMAD 3,22 3,78 4

Cizelge 8.15. Aylik veri 6rnegi i¢in Ortiisme indeksleri

MARK. | MAD | MMAD
MARK. 100 74,8 70,6
MAD 74,8 100 89,6
MMAD 70,6 89,6 100

112

Cizelge 8.15’deki ortiisme indeksleri incelendiginde, modellerin genelde birbirleri ile

yiiksek oranda ortiistiigii gozlenmektedir. Ozellikle, MAD ve MMAD Modelleri

arasinda uyumun yiiksek oldugu gézlenmektedir.

Sharpe oranlan

Markowitz, MAD ve MMAD Modelleri ile elde edilen portfoylerin 15.03.2007 ile

30.03.2007 tarihleri arasinda elde tutuldugunu varsayilsin. Bu dénem sonunda her

bir modelle elde edilen portfoylerin Sharpe oranlar1 hesaplanmis ve asagidaki gibi

bulunmustur.
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Cizelge 8.16. Aylik veri 6rnegi icin Markowitz, MAD ve MMAD Modelleri ile
elde edilen portfdylerin Sharpe oranlari

Sharpe Oranlari
Hedef Getiri Markowitz M. MAD M. MMAD M.

0,075 0,24 0,24 0,24
0,070 0,1139 0,1423 0,1136
0,065 -0,0425 -0,0129 -0,0612
0,060 -0,187 -0,237 -0,273
0,055 -0,2007 -0,2556 -0,2501
0,050 -0,2190 -0,2229 -0,2505
0,045 -0,1854 -0,2118 -0,2224
0,040 -0,1509 -0,1812 -0,1775

Cizelge 8.16’daki farkli getiri diizeylerine gore her bir model ile elde edilen en iyi
portfoylere ait Sharpe oranlari incelendiginde, MMAD Modelinin yalnizca 0,075
hedef getiri diizeyinde Markowitz ve MAD Modelleri ile esit Sharpe oranina sahip
oldugu gozlenmektedir. Ele alinan diger durumlarin hepsinde MMAD Modelinin
Sharpe oranlari, diger modellerinkinden genelde daha diisiiktiir.

8.3. Simiilasyon Calismasi

Farkli menkul kiymet sayilari ve zaman periyotlarindan olusan veri setleri
tiretilirken, dncelikle menkul kiymetler arasindaki varyans-kovaryans matrisi rasgele
olarak iiretilmistir. Ardindan, 0 ortalama vektorlii ve iiretilen varyans kovaryans
matrisine sahip ¢ok degiskenli normal dagilimdan verilen menkul kiymet sayisi

kadar getiri degiskeni ve zaman periyodu kadar veri tiretilmistir.

Uretilen her bir veri setine, Markowitz, MAD ve MMAD Modelleri uygulanarak,
etkin portfoyler elde edilmistir. Her bir model igin ayr1 ayri elde edilen bu etkin
portfdylerin beklenen getiri, varyans ve risk dlgiileri hesaplandiktan sonra, bu liretme

islemi 100 kez tekrarlanmustir.
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Her tekrar sonunda, elde edilen etkin portféylerin getiri ve varyanslarina iliskin
hipotez testleri yapilmistir. Portfdylerin getirileri normal dagilimdan iiretildiginden,
hipotez testi i¢in t test istatistigi, varyanslarin esitligi icin hipotez testinde ise Mann —

Whitney U test istatistigi kullanilmugtir.

Bu islemlerin sonunda, yapilan 100 tane hipotez testi sonucunda H, hipotezini

reddetme orani hesaplanmustir.

Hipotez Testleri

Portfoylerin Beklenen Getirileri ile Ilgili Hipotez Testleri
1)

H, : Ort (BGpariowrrz) = Ort (BG yypap )

H] Ort (BGMARKOWITZ) < Ort (BGMMAD)

2)
H, : Ort (BGy,,p) = Ort (BG,,ap)
H, :0rt (BGy,p) < Ort (BG,;yap)

Portfoylerin Varyanslart ile Ilgili Hipotez Testleri
1)

H, : Yiginlar benzer dagilimlara sahiptir.
H,: MMAD Modeli ile elde edilen portfdy varyanslari,Markowitz Modeli ile elde

dilen portfoy varyanslarindan kiiciik olma egilimindedir.

2)
H, : Yignlar benzer dagilimlara sahiptir.
H,: MMAD Modeli ile elde edilen portfdy varyanslari, MAD Modeli ile elde dilen

portfoy varyanslarindan kiiciik olma egilimindedir.
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Maximum Hedef Getiri igin:

Biitiin modellerde maximum getiri hedeflendiginde, her ii¢c modelde tamamen ayni
etkin portféyleri vermistir. Dolayisiyla, portfoylerin beklenen getiri ve varyanslari

farklilik gostermemistir.
Ortalama Hedef Getiri igin:
Biitiin modellerde, ortalama bir getiri diizeyi hedeflendiginde, modeller bazen farkl

bazen de ayni etkin setler vermiglerdir. Bu etkin portfoylere iliskin hipotez testi

sonuglar1 Cizelge 8.16’da yer almaktadir.
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Cizelge 8.17. Hipotez testi sonuglari

Menkul Periyot Portfoy beklenen getirileri | Portfoy beklenen varyanslari
kiymet sayis1 icin yokluk hipotezini icin yokluk hipotezini
sayis1 reddetme orani reddetme oran
1.Hipotez 2.Hipotez 1.Hipotez 2.Hipotez

12 0 0 0 0

n= 24 0 0 0 0

36 0 0 0 0

48 0 0 0 0

12 0 0 0 0

n= 24 0 0 0 0

36 0 0 0 0

48 0 0 0 0

12 0 0 0 0

n= 24 0 0 0 0

36 0 0 0 0

48 0 0 0 0

12 0 0 0 0

n=10 24 0 0 0 0

36 0 0 0 0

48 0 0 0 0

12 0 0 0 0

n=12 24 0 0 0 0

36 0 0 0 0

48 0 0 0 0

12 0 0 0 0

n=15 24 0 0 0 0

36 0 0 0 0

48 0 0 0 0

Sonuglar incelendiginde, portfoy beklenen getirileri i¢in yokluk hipotezinin higbir
zaman reddedilmedigi goriiliiyor. Bu durumda onerdigimiz MMAD Modeli ile elde
edilen etkin portféylerin beklenen getirilerinin ortalamalar1 ile Markowitz Modeli ve
MAD Modeli ile elde edilen etkin portfoylerin beklenen getirileri ortalamalari
arasinda istatistiksel olarak anlamli fark olmadig1 anlamina gelir. Ayn1 modeller igin
portfdy varyanslarini karsilastiran hipotez testi sonuclarina baktigimizda, yine
yokluk hipotezi hi¢bir zaman reddedilmemistir. Bu ise 6nerdigimiz MMAD Modeli
ile elde edilen etkin portfdylerin varyanslari ile Markowitz Modeli ve MAD Modeli
ile elde edilen etkin portfoylerin varyanslar1 arasinda istatistiksel olarak anlaml fark
olmadigi anlamina gelir. Sonug olarak, 6nerilen MMAD Modeli, portfoy beklenen
getirileri ve portfdy varyanslar1 bakimindan hem Markowitz Modeli hem de MAD
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Modelinden farkli sonuclar elde etmemistir. Bu anlamda MMAD Modelinin,
menkul kiymet getirilerinin normal dagildigi varsayimi altinda Markowitz’in
Ortalama-Varyans ve MAD Modellerine alternatif bir model olarak karsimiza

cikmaktadir.
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Ortalama Getiri Hedeflendiginde Simiilasyon Sonuclart

n=38, T=12 i¢in simiilasyon sonuglari

1,40

—— MARKOWITZ MODELI
e MIVIA D MODEL
MAD MODEL|

risk

0,00
8 15 22 29 36 43 50 57 64 71 78 85 92 99

deneme

Sekil 8.19. 8 hisse senetli, 12 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfoy riskleri

1,20
1,00
0,80

o

-0,40
-0,60
-0,80
-1,00

beklenen getir

deneme

Sekil 8.20. 8 hisse senetli, 12 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfoy beklenen getirileri
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- |
"

1 8 15 22 29 36 43 50 57 64 71 78 8 92 99

deneme

Sekil 8.21. 8 hisse senetli, 12 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfdy varyanslari

n=38,T=24 i¢in simiilasyon sonug¢lari

=——MARKOWITZ
MODELI

e \IMAD MODELI

MAD MODELI

1 7 13 19 25 31 37 43 49 55 61 67 73 79 85 91 97

deneme

Sekil 8.22. 8 hisse senetli, 24 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin portféy
riskleri

0,80
0,60

%%MMMM%

-0,40
-0,60
-0,80
-1,00
-1,20

beklenen getir

deneme

Sekil 8.23. 8 hisse senetli, 24 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfoy beklenen getirileri



1 8 15 22 29 36 43 50 57 &4 71 78 8 92 99

deneme

Sekil 8.24. 8 hisse senetli,24 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin

portfoy varyanslari

n=38,T=36 i¢in simiilasyon sonug¢lari

1,40

1,20 1

1,00 1

AAMAMAA PAfpiA M‘AA

0,40

0,80

risk

0,60

0,20 A

0,00 AP P T P PP e
1 8 15 22 29 36 43 50 57 64 71 78 85 92 99

deneme

Sekil 8.25. 8 hisse senetli,36 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin

portfdy riskleri

0,60
0,50
0,40
0,30
0,20 A
0,10 {
0,00

-0,10 1

-0,20 1
-0,30 1
-0,40 -
-0,50

beklenen getiri

deneme

Sekil 8.26. 8 hisse senetli, 36 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin

portfoy beklenen getirileri

e MARKOWITZ
MODELI

s \IMAD MODELI

MAD MODELI
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2,00

varyans

0,50 1

0,00 rrr

N

Sekil 8.27. 8 hisse senetli,36 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin

deneme

portfoy varyanslari

1 8 15 22 29 36 43 50 57 64 71 78 8 92 99

n=38,T=48 i¢in simiilasyon sonuglar

0,45
0,40

0,3

@

0,3

S

0,25

risk

0,20
0,15
0,10
0,05
0,00

Sekil 8.28. 8 hisse senetli,48 zaman periyotlu deney tasarimi i¢cin modellerin

e MARKOWITZ
MODELI

e

MMAD MODELI

MAD MODELI

1 8 15 22 29 36 43 50 57 64 71 78 85 92 99

deneme

portfoy riskleri
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0,25
0,20 +
0,15 4
0,10 4
0,05 +

0,00 +

beklenen getiri

-0,05

-0,10

-0,15
deneme

Sekil 8.29. 8 hisse senetli, 48 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfdy beklenen getirileri

varyans

(O s L L L L
1 9 17 25 33 41 49 57 65 73 81 89 97

deneme

Sekil 8.30. 8 hisse senetli, 48 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfoy varyanslari

n=9,T=12 igin simiilasyon sonuglari

1,20

=——MARKOWITZ
MODELI

@ \IMAD MODELI

risk

=
NS

>

T

MAD MODELI

0,00
1 7 13 19 25 31 37 43 49 55 61 67 73 79 85 91 97

deneme

Sekil 8.31. 9 hisse senetli, 12 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfoy riskleri
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1,00

beklenen getir

deneme

Sekil 8.32. 9 hisse senetli, 12 zaman periyotlu deney tasarimi i¢cin modellerin
portfoy beklenen getirileri

1,80
1,60
1,40
1,20
1,00

R

0,20 1
0,00

varyans

1 9 17 25 33 41 49 57 65 73 81 89 97

deneme

Sekil 8.33. 9 hisse senetli, 12 zaman periyotlu deney tasarimi i¢cin modellerin
portfoy varyanslari

n=9,T=24 i¢in simiilasyon sonuglar

1,00

0,80
_oso |y J_U_\ MARKOWITZ MODELI
s }[ /U‘\ r\/ @m—\\JAD MODELI
= 040 Cl W .

- U MAD MODELI

0,20

0,00 rrerrrr————————————————————————

19 17 25 33 41 49 57 65 73 81 89 97

deneme

Sekil 8.34. 9 hisse senetli, 24 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfoy riskleri
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% -0,20 1
Qo
0,40
0,60

deneme

Sekil 8.35. 9 hisse senetli, 24 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfoy beklenen getirileri

1,40
1,20 {

e el A

0,40 1
0,20

0,00 AT TP AT T T ITr TTrTThThT
1 8 15 22 29 36 43 50 57 64 71 78 85 92 99

deneme

S o

varyans

Sekil 8.36. 9 hisse senetli,24 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfoy varyanslari

n=9,T=36 i¢in simiilasyon sonuglar
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deneme

Sekil 8.37.9 hisse senetli, 36 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfdy riskleri
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0,40 - N
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-0,20

-0,40

beklenen getiri

deneme

Sekil 8.38. 9 hisse senetli, 36 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfoy beklenen getirileri
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varyans

deneme

Sekil 8.39. 9 hisse senetli, 36 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfdy varyanslari

n=9,T=48 i¢in simiilasyon sonuglar
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deneme

Sekil 8.40. 9 hisse senetli, 48 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portféy varyanslari
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0,80
0,60 -

I
R

deneme

beklenen getiri

0,40 1

-0,60

Sekil 8.41. 9 hisse senetli, 48 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfoy beklenen getirileri
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3,00
2 2,00 T\7/ / 0
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0,00 4o

1 9 17 25 33 41 49 57 65 73 81 89 97
deneme

Sekil 8.42. 9 hisse senetli, 48 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfoy varyanslari

n=10,T=12 i¢in simiilasyon sonuglart
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deneme

Sekil 8.43. 10 hisse senetli,12 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfoy riskleri
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0,25
0,20
0,15
0,10
0,05
0,00
-0,05
-0,10
-0,15
-0,20
-0,25

beklenen getiri

deneme

Sekil 8.44. 10 hisse senetli,12 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfoy beklenen getirileri
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varyans
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0,00
1 8 15 22 29 36 43 50 57 64 71 78 85 92 99

deneme

Sekil 8.45. 10 hisse senetli,12 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfdy varyanslari

n=10,T=24 i¢in simiilasyon sonuglart
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deneme

Sekil 8.46. 10 hisse senetli,24 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfoy riskleri
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0,15

0,10

0,0

o

0,0

S
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9\ 2 49 65 [73 81 89| 9

beklenen getir

-0,10

-0,15

deneme

Sekil 8.47. 10 hisse senetli, 24 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfoy beklenen getirileri

0,12

varyans

1 9 17 25 33 41 49 57 65 73 81 89 97

deneme

Sekil 8.48. 10 hisse senetli,24 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfoy varyanslari

n=10,T=36 i¢in simiilasyon sonuglart

0,25

0,20

= MARKOWITZ
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@ \IMAD MODELI

0,15

LU/U\W\MW
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AULAEAT

risk

MAD MODELI

0,00

1 7 13 19 25 31 37 43 49 55 61 67 73 79 85 91 97
deneme

Sekil 8.49. 10 hisse senetli,36 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfoy riskleri
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0,15

beklenen getir

0,15

deneme

Sekil 8.50. 10 hisse senetli,36 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portféy beklenen getirileri

0,07
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e

0,02

varyans

0,01 4

0,00

1 8 15 22 29 36 43 50 57 64 71 78 85 92 99

deneme

Sekil 8.51. 10 hisse senetli,36 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfoy varyanslari

n=10,T=48 i¢in simiilasyon sonuglart
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1 7 13 19 25 31 37 43 49 55 61 67 73 79 85 91 97

deneme

Sekil 8.52. 10 hisse senetli,48 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfoy riskleri
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0,10
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0,06
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0,02
0,00
-0,02
-0,04
-0,06
-0,08

beklenen getir

deneme

Sekil 8.53. 10 hisse senetli, 48 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfoy beklenen getirileri

0,06

varyans

0,00

1 9 17 25 33 41 49 57 65 73 81 89 97

deneme

Sekil 8.54. 10 hisse senetli,48 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfdy varyanslari

n=12,T=12 i¢in simiilasyon sonug¢lart
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AN s s
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deneme

Sekil 8.55. 12 hisse senetli,12 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfdy riskleri
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0,20
0,15
0,10
0,05
0,00
-0,05
-0,10
-0,15
-0,20
-0,25

beklenen getir

deneme

Sekil 8.56. 12 hisse senetli,12 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfoy beklenen getirileri
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0,00 -Hr TP T
1 8 15 22 29 36 43 50 57 64 71 78 85 92 99

varyans

deneme

Sekil 8.57. 12 hisse senetli,12 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfdy varyanslari

n=12,T=24 i¢in simiilasyon sonug¢lart

' %\AJ‘\[\IWWW —5*?;

1 9 17 25 33 41 49 57 65 73 81 89 97

deneme

Sekil 8.58. 12 hisse senetli,24 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfdy riskleri
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beklenen getiri

-0,10

Sekil 8.59. 12 hisse senetli,24 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin

varyans

Sekil 8.60. 12 hisse senetli,24 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin

deneme

portfoy beklenen getirileri
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0,00

1 8 15 22 29 36 43 50 57 64 71 78 85 92 99

deneme

portfoy varyanslari

n=12,T=36 i¢in simiilasyon sonuglart

risk

Sekil 8.61. 12 hisse senetli,36 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
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deneme
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0,10
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-0,02 1 1)\31 v41 o1 1

beklenen getiri

-0,04
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deneme

Sekil 8.62. 12 hisse senetli,36 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfoy beklenen getirileri
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varyans

1 10 19 28 37 46 55 64 73 82 91 100

deneme

Sekil 8.63. 12 hisse senetli,36 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfoy varyanslari

n=12,T=48 i¢in simiilasyon sonuglart
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N S
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deneme

Sekil 8.64. 12 hisse senetli,48 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfdy riskleri
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beklenen getiri

-0,04
-0,06
-0,08
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deneme

Sekil 8.65. 12 hisse senetli,48 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfoy beklenen getirileri
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varyans
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0,00
1 8 15 22 29 36 43 50 57 64 71 78 85 92 99

deneme

Sekil 8.66. 12 hisse senetli, 48 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfoy varyanslari

n=15,T=12 i¢in simiilasyon sonuglart
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deneme

Sekil 8.67. 15 hisse senetli,12 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfdy riskleri
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Sekil 8.68. 15 hisse senetli,12 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin

portfdy beklenen getirileri
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deneme

Sekil 8.69. 15 hisse senetli,12 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin

portfdy varyanslari

n=15,T=24 i¢in simiilasyon sonug¢lart
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Sekil 8.70. 15 hisse senetli,24 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin

portfoy riskleri
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Sekil 8.71. 15 hisse senetli,24 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin

portfoy beklenen getirileri

varyans

1 8 15 22 29 36 43 50 57 64 71 78 85 92 99

deneme

Sekil 8.72. 15 hisse senetli,24 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin

portféy varyanslari

n=15,T=36 i¢in simiilasyon sonuglart
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Sekil 8.73. 15 hisse senetli,36 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin

portfoy riskleri
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Sekil 8.74. 15 hisse senetli,36 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfoy beklenen getirileri
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deneme

Sekil 8.75. 15 hisse senetli,36 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfdy varyanslari

n=15,T=48 i¢cin simiilasyon sonug¢lart
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deneme

Sekil 8.76. 15 hisse senetli, 48 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfoy riskleri
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deneme

Sekil 8.77. 15 hisse senetli, 48 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfoy beklenen getirileri

varyans

1 8 15 22 29 36 43 50 57 64 71 78 85 92 99

deneme

Sekil 8.78. 15 hisse senetli,48 zaman periyotlu deney tasarimi i¢in modellerin
portfoy varyanslari
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9. SONUC

Bu tez caligmasinda, portdy analizinde kullanilan temel tanimlar verilmistir.
Literatiirde yer alan 6nemli portfoy secim modelleri lizerinde durularak, bu modeller

ayrintili bir sekilde incelenmistir.

Modern Portfoy Kurami’min kurucusu Markowitz’in ¢alismasi, portfoy ydnetmi
stirecinde iiretilen teorilerin baslangict olup, kendinden sonra onerilen tiim modellere
de Onciiliik etme 6zelligini tasimaktadir. Yatirimcinin tercihine gore portfoy riskini
en kiicilk yapmak ya da portfoy beklenen getirisini en biiylik yapmak kuralina

dayanan bu model esas alinarak pek ¢ok model onerilmistir.

Bu tez ¢alismasinda, Markowitz’in modeline alternatif olarak 6nerilen pek ¢ok model
ele alimmistir. Bu modellerin hemen hepsinde menkul kiymet getirilerinin normal
dagilmas1 varsayimi kullanilmigtir. Bu varsayimin gegerli olmadigini savunan
Duragan Portfdy Kuramma da ¢alisma iginde yer verilerek, bir IMKB o6rnegi

tizerinde kuramin saglandig1 gosterilmistir.

Portfdy optimizasyon modellerinde genellikle risk Ol¢iisii olarak varyans kullanilir.
Ancak, cok sik kullanilmamalarina ragmen alternetif risk dlgiilerinin pek ¢ok teorik
ve pratik avantajlart vardir. Sik kullanilmama sebepleri, hangi risk 6l¢iisiiniin en iyi
olduguna karar vermenin zor olmas1 ve ortak bir risk 6l¢iisii tanimlanmadig siirece
farkl risk Olgiilerini karsilastirma girisiminin bos bir ¢caba olmasidir. Bu problemin
tistesinden gelmek i¢in, farkli risk Oolgiilerine goére elde tutulan portfoylerin
performanslarini karsilagtirma yoluna gidilmistir. Bu yolla, farkli risk 6l¢iilerine gore

yapilan varlik dagitiminin ayn1 ya da farkli oldugu anlasilabilmektedir.

Markowitz’in modeline alternatif olarak Onerilen 6nemli bir model olan MAD
Modelinde yeni bir risk Ol¢iisii tanimlanmigtir. Portfoy riski getirlerin aritmetik
ortalamadan sapmalar1 ile ifade edilmis ve yine riski en kiigiik yapmak

amagclanmustir.
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Bu tez calismasinda, Tstel diizlestirme yoOnteminin avantajlarim = portfoy
optimizasyonuna yansitmak amaglanarak yeni bir risk 6lgiisii tanimlanmustir. Ustel
diizlestirme yontemleri, agirliklandirma siireci nedeniyle gii¢lii yontemlerdir. Menkul
kiymet verilerinin yakin zaman sartlarindan daha c¢ok etkileniyor olmasi, bu
calismada menkul kiymet verilerine iistel diizlestirme uygulanmasimnin temel
sebebidir. Ustel diizlestirme yontemlerinin uygulanmasi, veri gereksinimini en aza
indirgemesi, her gergeklesen yeni donem verilerinin modele dahil edilebilmesi

avantajlarin1 da beraberinde getirmistir.

Onerilen modelde, yeni tamimlanan risk 6lgiisii olan, menkul kiymet getirilerinin
iistel diizlestirme yolu ile elde edilen agirlikli ortalamadan mutlak sapmalari en

kiicik yapmak amaclanmistir.

Onerilen MMAD Modelinin, gergek veri ve simiilasyon verisi iizerinde sergiledigi
performans Markowitz ve MAD modelleri ile karsilastirmali olarak incelenmistir.
Gunliik ve aylik getiri verileri kullanilarak yiiriitiilen gercek veri c¢alismalar
sonuglart degerlendirildiginde, en sik kullanilan Sharpe’in performans ol¢iitiine gore
Markowitz Modelinin hemen her zaman MAD ve MMAD modellerine gére daha 1yi
performans sergiledigi, MAD ve MMAD modellerinin ise genelde yakin sonuglar
verdigi gozlenmistir. Modellerin  varlik dagittmi1  bakimindan benzerlikleri
incelendiginde ise, onerilen MMAD modelinin her iki modelle de yiiksek oranda

ortiistiigi ve MAD Modeli ile daha uyumlu oldugu gézlenmistir.

Simiilasyon ¢aligmasinda, menkul kiymet getirileri ¢ok degiskenli normal
dagilimdan, farkli varyans kovaryans matrisleri icin {iretilerek, her iic modelin
performansi incelenmistir. Gergeklestirilen hipotez testleri sonucunda, her ii¢ model
ile olusturulan portfdy beklenen getiri ve varyanslarinin birbirlerinden istatistiksel

olarak farkli olmadiklar1 sonucuna varilmistir.

Bu tez ¢alismasinda, portfGy optimizasyonu probleminin ¢oziimiine yonelik alternatif

bir model ©nerilerek, yeni bir yaklasgim ortaya atilmistir. Onerilen MMAD
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Modelinin, dagilim varsayimi gerektirmemesi, istel diizlestirme yontemlerinin

avantajlarin1 tagimasi ve veri gereksinimini en kii¢lik yapmasi gibi avantajlar1 vardir.
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