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PORTFOY OPTIiMiZASYONUNDA ORTALAMA
MUTLAK SAPMA MODELi VE MARKOWITZ
MODELINiIN KULLANIMI VE iMKB VERILERINE
UYGULANMASI

THE USE OF MEAN ABSOLUTE DEVIATION
MODEL AND MARKOWITZ MEAN VARIANCE
MODEL IN PORTFOLIO OPTIMIZATION AND THE
APPLICATION OF THEM IN IMKB DATA

Aras.Gor. Filiz KARDIYEN*
OZET

Portfoy teorisinin temelini olusturan Markowitz’in Ortalama-
Varyans Modelinin kullaminunda biiyiik boyutlu veri kullanmildiginda, islem
zorluklart ile karsilasiimast nedeniyle, alternatif bir ¢ok model onerilmistir.
Ortalama Mutlak Sapma Modeli, bu amagla dnerilen bir  portfoy
optimizasyon modelidir. Bu ¢alismada Ortalama-Varyans Modeli ile
Ortalama Mutlak Sapma Modeli teorik anlamda tamtilmis, IMKB verileri ve
bir simiilasyon modeli i¢cin her iki modele ait sonuglar karsilastirmali olarak
incelenmistir.

ABSTRACT

Markowitz’s Mean-Variance Model, the basic of portfolio theory,
have calculation difficulties when it is used with large scale data. A number
of alternative models have been proposed to overcome this problem. Mean
Absolute Deviation Model (MAD) is a portfolio optimization model proposed
for this purpose. In this study, Markowitz’s Model and MAD Model are
theorically presented, the results obtained from these models using IMKB
data and a simulation model are analyzed comparatively.

Markowitz Ortalama-Varyans Modeli, Ortalama Mutlak Sapma Modeli,
Duragan Pareto Pazar.

Markowitz’s Mean Variance Model, Mean Absolute Deviation Model, Stable
Paretian Market.
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1. GIiRiS

Geleneksel portfoy optimizasyonu problemi, menkul kiymetler i¢in
getiri orani ve risk arasinda makul bir tercih ile bir yatnm plam
olusturmaktir. Markowitz’in Ortalama-Varyans Modeli, minimum riskli,
belirli bir ortalama getiri oranini saglayan portfoy elde etmek icin tek
periyotlu statik bir modeldir. Markowitz’in calismasi temel alinarak, ayni
problem igin ¢ok sayida alternatif model Onerilmistir. Bu alternatif
modellerin temel amaci, orijinal karesel programlama problemine ait
hesaplama karmagikliginin {istesinden gelmektir. Ortalama Mutlak Sapma
(MAD) ve Minimax (MM) modelleri bu modellere verilebilecek érneklerdir.!

Markowitz’in 1950’1i yillarda doktora tezi olarak bagladig1 ve daha
sonra portféy yonetiminin temel taslarindan biri olan calismasi ile portfoy
yonetimi anlayisinda kokli degisiklikler olmustur. Daha 6nceleri portfoy
yonetiminde esas agirlik bireysel varlik secimi {izerineyken, Markowitz ile
beraber risk-getiri degisimi cercevesinde varliklarin birbirleriyle iliskisi
ortaya konulmus, dolayisiyla c¢esitlendirme ve portfoyiin tiimiiniin
degerlendirilmesi giindeme gelmistir.

Markowitz’in portfoy optimizasyon modeli, teorik anlamdaki iniine
ragmen biiyiik boyutlu (large-scale) portfoyleri olusturmada yaygin olarak
kullanilmamaktadir. Bunun en 6nemli nedeni, biiyiik boyutlu bir karesel
problemin ¢oziimiinde karsilasilan hesaplama zorluklaridir. Ayrica biyiik
boyutlu portfoyler icin, optimal ¢oziimiin yorumlanmas: konusunda da
zorluklarla karsilagilmaktadir.

1960’11 yillardan itibaren bir cok arastirmaci 34 Markowitz’in
Ortalama-Varyans Modelinin bahsedilen dezavantajlarin1  hafifletmek
amaciyla cesitli modeller gelistirmislerdir. Hisse senedi fiyatlarini etkileyen
faktorlerin dikkate alindig1 indeks modellerin kullanimi, arastirmacilara iglem
miktarin1 azaltma imkani vermistir. Sermaye varliklarini fiyatlama ve arbitraj
fiyatlama gibi varlik fiyatlarin1 agiklamaya yonelik denge modelleri ise
oldukca popiiler olmustur. Sermaye Varliklarim Fiyatlama Modeli,
Markowitz’in kuramina dayanmaktadir ancak iki model arasinda Snemli
farklar bulunmaktadir. Ozellikle, denge modelleri pazar portfoyii ile

' Jong Soo KIM, Yong Chan KIM and Ki Young SHIN, “An Algorithm for Portfolio
Optimization Problem”, Informatica, C. 16, S. 1, 2005, s. 93.

Mustafa Ozgam, Varhk Fiyatlama Modelleri Araciigiyla Dinamik Portfoy Yonetimi,
Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, Ya. No. 104, Tisamat Basim Sanayi, Ankara 1997, s. 5.
*  William F. SHARPE , “A Simplified Model for Portfolio Analysis” , Management

Science, C. 9, S.2, 1967, s. 277-293.

Bernell K. STONE, “A Linear Programming Formulation of the General Portfolio

Selection Model”, Journal of Financial and Quantative Analysis, C.8,1973,

s. 621-636.
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varliklarin getiri oranlar1 arasindaki basit iliskiyi elde etmek igin gercekei
olmayan varsayimlar gerektirmektedir.’

Konno ve Yamazaki ¢ , Markowitz’in Ortalama-Varyans portfoy
secim modeline alternatif olarak, bir portfoy optimizasyon modeli olan
Ortalama Mutlak Sapma (MAD) modelini 6nermislerdir. MAD Modeli,
Ortalama-Varyans Modelindeki ama¢ fonksiyonunda minimize edilmek
tizere ele alinan varyans yerine ortalama mutlak sapmayr kullanmigtir.
Boylece portfoy secim problemi, bir karesel programdan dogrusal programa
doniigmiistiir.

Markowitz’in Modeline alternatif olarak onerilen bir bagka model de
Young ¥ tarafindan gelistirilen Minimax portfoy secim modelidir. Bu
modelde, portfoy secimi tarihi getiri verileri ile yapilmakta ve optimal
portfdy basit bir dogrusal programlama probleminin ¢oziimii olarak elde
edilmektedir. Prensip, minimum getirinin maksimize edilmesi ya da
maksimum kaybin minimize edilmesi diisiincesine dayanmaktadir. Minimax
Modelde riskin Olciisii olarak ise varyans yerine minimum getiri
kullanllmlstlr.9

Bu calismada, Markowitz’in Ortalama-Varyans Modeli ile birlikte,
bu modele alternatif olarak oOnerilen Ortalama Mutlak Sapma (MAD)
Modeli tanitilmis ve bu modeller IMKB hisse senetleri iizerinde uygulanarak,
portfoy performanslart karsilastirilmistir. II. ve III. boliimde sozii edilen
modellerin matematiksel gosterim ve isleyislerine yer verilmis, IV. Boliimde
IMKB iizerinde bu modellerin uygulamalar1 yapilmis ve her iki modelle elde
edilen en iyi portfoyler i¢in performans karsilastirmalar1 bir duragan pazar
icin simiilasyon modeli tasarlanarak elde edilmigtir.. Son bdliimde ise
tartisma ve sonuglar yer almaktadir.

2. MARKOWITZ’IN ORTALAMA-VARYANS MODELI

Markowitz, modern portfdy teorisinin kurucusu olarak kabul edilir.
Orijinal kitabi ve makalesinde modern portféy teorisi ilk kez agikca
tanimlanmistir. Kitap, alandaki gelismelere temel olusturan kavram ve
oneriler icermektedir. Markowitz 1959’da yayinladigi bu eserinde, ¢ok sayida
menkul kiymet iceren portfoylerin analizi iizerinde durmus ve menkul kiymet
secimi degil portfoy secimi iizerine yogunlasmistir. Portfoy problemini,

> Hiroshi KONNO, Hiroaki YAMAZAKI, “Mean-Absolute Deviation Portfolio Optimization
Model and Its Applications to Tokyo Stock Market ”, Management Science, C.37, 1991,
S.5,8.519.

% KONNO,YAMAZAKI, s. 519-531.

7 Yusif SIMAAN, “Estimation Risk in Portfolio Selection: The Mean Variance Model

Versus the Mean Absolute Deviation Model”, Management Science,C. 43, S.10,1997, s.

1437.

Martin R. YOUNG, “A Minimax Portfolio Selection Rule with Linear Programming

Solution”, Management Science, C. 44, S. 5, 1998, s. 673.

’ YOUNG,s. 673.
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varliklardan olusan portféyiin ortalama ve varyansinin se¢im problemi olarak
formiile etmistir."°

Markowitz’e gore portfdy analizi, bireysel menkul kiymetlerle ilgili
bilgiyle baglar ve portfyiin biitiiniiyle ilgili sonuglarla son bulur. Bu analizin
amaci yatirimcinin amaciyla en iyi uyusan portfoyleri bulmaktir. Menkul
kiymetlerin bireysel olarak gecmis performanslart 6nemli bir bilgi
kaynagidir. Ancak portfoy secimi yalmz ge¢mis performanslara degil,
gelecek hakkinda makul inanglara da dayanmalidir. Ge¢cmis performanslara
dayanan secimlerde, ge¢mis getirilerin ortalamalarinin gelecekteki muhtemel
getiri igin iyi tahminler oldugu ve getirinin ge¢misteki degiskenliginin
gelecekteki belirsizligi i¢in iyi bir 6l¢ii oldugu varsaylir.

Markowitz’in ele aldigi 6nemli bir nokta da, menkul kiymetlerin
goze carpan bir 6zelligi olan getiriler arasindaki iliskidir. Bu teorinin énemli
mesaji, varliklarin yalmizca menkul kiymetlerin kendi ozeliklerine gore
secilmemeleri gerektigidir. Bunun yerine, bir yatirimcit her menkul kiymetin
diger menkul kiymetlerle olan karsilikli hareketlerini de dikkate almalidir.
Bir¢cok ekonomik nicelik gibi, menkul kiymetlerin getirileri de birlikte artip,
azalma egilimindedir. Bu korelasyon miikemmel degildir. Eger menkul
kiymet getirileri iligkili degilse, ¢esitlendirme riski elimine edebilir. Tiim
menkul kiymetlerin getirileri miikemmel bir uyum iginde artip, azaldigi
durumda ise cesitlendirme riski elimine etmek icin bir sey yapamaz. '

Markowitz istenilen risk diizeyinde maksimum getiriyi saglayan ya
da istenilen getiri diizeyinde minimum riske sahip portfoylere etkin portfoy,
risk-getiri grafiginde etkin portfoyleri birlestiren egriye ise etkin sinir adim
vermistir. Modelin varsayimlari; yatirimcilarin riskten kacan bireyler
olduklar1 ve yatirimlarin olasilik dagilimlarinin yaklagik normal oldugudur.

Birden fazla menkul kiymetten olusan bir portfoyiin beklenen
getirisi ve riski (1) ve (2) nolu formiiller ile hesaplanmaktadir:

E(,)= Y E@)x, (M

ZCOV(I‘i,I'j)Xi X, 2)

i=1 j=1

2
GP

X, : 1 menkul kiymetinin portfoydeki oram
E(r,) : portfoyiin beklenen getirisi

2, . ..
o, : portfdy varyansi (riski)

" Edwin J. ELTON, Martin J. GRUBER, “ Modern Portfolio Theory, 1950 to Date” , Journal
of Banking and Finance, C. 21, 1997, s.1744.

""" Harry M. MARKOWITZ, Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investment,,
New York, Wiley, 1959,s.3-5.
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E(r;,) : i menkul kiymetinin beklenen getirisi
cov(r,r;) : 1 ve j menkul kiymetlerinin getirilerinin kovaryanst

n : mevcut menkul kiymet sayisi

Iki menkul kiymetten olusan bir portfdyiin riskini veren formiil (3)’ te
verilmistir:

2 L2,.2 2 2
G, = X; O; +X| 0; +2X,X;0,0,p; 3)

p, :1ve jmenkul kiymetlerinin getirileri arasindaki korelasyon katsayist

Markowitz’in etkin simirini elde etmek icin amag¢ fonksiyonu ve kisitlar
(4)’te verilmistir:

Min Z“: Zn: X; X; Oj;

i=1 j=1
kisitlar

> x E() 2R @

n

X, =1

i
i=1

0<x,<li=L2,.,n
R: hedeflenen beklenen getiri diizeyi

Modelde portfoy riski, portféy beklenen getirisinin belirli bir hedef
getiri diizeyine esit yada bu diizeyden biiyilk olmasi, menkul kiymetlere
portfoy icinde verilen agirliklarin sifir ile bir arasinda olmasi ve bu
agirliklarin - toplamlarinin  bire esit olmast kisitlar1  altinda minimize
edilmektedir.

Hedeflenen getiri diizeyinin degisik degerleri icin, yukaridaki
karesel programin ¢6ziilmesi ile her R degeri i¢in en kiigiik varyansl portfoy
elde edilir.

3. ORTALAMA MUTLAK SAPMA (MAD) MODELI

Konno ", 1988 yilindaki ¢aligmasinda, onerdigi yeni bir portfoy

optimizasyon modeli ile Markowitz’in modelini teorik ve hesaplama
anlaminda gelistirerek, karesel programlamanin getirdigi genis portfoylerdeki
hesaplama zorluklarini dogrusal programlama ile asmaya ¢aligmustir.

12 Harry M.MARKOWITZ, Mean-Variance Analysis in Portfolio Choice and Capital
Markets, New York, Basil Blackwell, 1987, s. 3-4.
" KONNO, YAMAZAKI, s. 519-531.
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Onerilen bu modelde risk, portfoy getirisinin varyans veya standart
sapma fonksiyonu yerine mutlak sapma fonksiyonu ile ifade edilmistir.

Zn:RJXJ —E{Zn:ijjH (&)

Burada, E[.] parantez icindeki rasgele degiskenin beklenen degerini
gostermektedir. R;: j varligimn getiri orani, x;:j varhgma yatirilacak olan

w(x) =E[

miktar olmak tizere, w(x): riski temsil eden ve minimize edilecek olan
getirilerin ortalama mutlak sapma fonksiyonunu ifade etmektedir.

Varlik getirilerinin ortak olasilik dagilimi normal dagilim ise,
portfoy getirileri tek degiskenli normal dagilima sahip olacaktir. Konno ve
Yamazaki '*, normal dagilimin ortalama mutlak sapmasinin standart sapmast
ile orantili oldugunu gostermislerdir. Sonug olarak, varlik getirilerinin ortak
normalligi altinda, MAD Modeli ile Markowitz Modeli ayni etkin seti
vermektedir. Bu, (R,,R,,..,R,) getiri oranlari, ¢ok degiskenli normal
dagilima sahip iseler iki 6l¢ii aynidir. Yani (R,,R,,..,R,) getiri oranlar1 ¢ok
degiskenli normal dagildiklarinda, w(x) fonksiyonunu minimize etmenin g(y)
fonksiyonunu minimize etmek oldugu anlamina gelmektedir.15

=l

minimize w(X) =E{

s.t. ;E(Rj)xj >pM, ©
sz:Mo
=
0<x.<u j=L...n

R, : rasgele degisken, j varliginin getiri orant

x;: M, toplam paradan, j varh@ina yatirilacak olan para miktari

u; 1 j varligina yatinlabilecek maksimum para miktar

p : yatirimcinin istedigi minimal getiri oran1

M, : yatirim yapilacak toplam para miktari

r, :tzaman periyodu (t = 1,...,T) icin getiri oranidir ve bu getiri oraninin
tarihi verilerden veya bazi1 gelecek ile ilgili tahminlerden elde edilebilir
oldugu varsayilir. Ayrica, rasgele degiskenin beklenen degerinin bu
verilerden elde edilen ortalamaya yakinsayacagi da varsayilir.

' KONNO, YAMAZAKI, s. 519-531.
5 SIMAAN, 5.1437.
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5 =E(Rj)=ZT:rjl/T N

t=1

olsun. Bu durumda w(x), (8)’deki gibi olur:

n n T n
E{ZRJXJ_E{ZRJXJ}}:% . (rjt—rj)xj (8
j=1 j=1 t=1 | j=1
a; =r,—r, j=L..,n,t=L..T olsun.
T n
rninimizew(x):lz;zllajtxj /T
e
s.t. jzz;rj X; 2pM,; ©)

n
Z x; =M,
j=1

<x. < i=
O_Xj_uj j=L..,n

Bu durumda problem, (9)’da verilen en kiigiikleme problemine
doniisiir:

Bu model, (10)’da verilen dogrusal programlama modeline denktir:

T
minimize w(x) =y, /T

t=1

s.t. \A +Z:21jl X; 2 0, t=1,..T

=1

Yy, —z:ajt X; >0, t=1..T

j=1 (10)
Z‘rixi 2pM,
=
ZXiZMo
=
0<x.<u j=L..,n

Modelin amag fonksiyonunda, her bir periyotta ortalama sapmalar
minimize edilmektedir.

Bu modelin baz1 avantajlar1 sunlardir:

e Modeli kurmak igin varyans-kovaryans matrisi hesaplanmak
zorunda degildir. Ayrica, yeni veri eklendiginde, modeli
giincellemek oldukga kolaydir.
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e Dogrusal bir programi ¢ozmek digerlerine gore daha kolaydir.
Ayrica modelde icerilen menkul kiymet sayisi ne olursa olsun,
fonksiyonel kisitlarin sayisi sabit kalir, boylece binden fazla varlik
icin problem coziilebilir.

e  Modelin bir optimal ¢Oziimii x = (xl* ,...,x:) eger
u;=o0, j=1,.,n iseen fazla 2T+2 pozitif bilesen icerir. Bu, bir

optimal portfoyiin n hangi genislikte olursa olsun en fazla 2T+2
varliktan olugsacagi anlamina gelir. Diger yandan Markowitz Modeli
ile elde edilen portfdy n kadar varlik igerebilir. N, 1000’in iizerinde
oldugunda aradaki fark oldukca fazladir.

e Portfoydeki varlik sayisimi kisitlamak istedigimizde, T kontrol
degiskeni olarak kullanilabilir. e

Modelin bu avantajlarinin yani sira, varyans-kovaryans matrisini
gormezden gelmenin faydasindan daha 6nemli biiyiik tahmin risklerine yol
actig1 goriigleri de yer almaktadir.

4. UYGULAMALAR

Bu bolimde, Markowitz’in Ortalama-Varyans Modeli ve MAD
Modeli IMKB’den elde edilen gercek bir veri setine ve simiilasyon ile
tiretilmig veri setlerine uygulanarak, her iki modelin portfoy seg¢imindeki
performanslart incelenmistir.

4.1. iIMKB Verisi

Gercek veri calismasinda, 2000-2005 yillari arasinda IMKB-50
endeksinde yer alan hisse senetlerinden 15 tanesi rasgele segilerek, bu hisse
senetlerinin Haziran 2000 —Aralik 2003 donemleri arasindaki aylik getiri
degerleri kullanilmig ve bu tarihi getiri verisine MAD Modeli ve
Markowitz’in Ortalama-Varyans Modeli uygulanmistir. Hesaplamalar cesitli
aylik hedef beklenen getiri degerleri icin yapilmistir. Calismada kullanilan
hisse senetleri ; Ak Sigorta (AKGRT), Argelik (ARCLK), Aygaz (AYGAZ),
Beko (BEKO), Dogan Holding (DOHOL), Finansbank (FINBN), Garanti
Bankas1 (GARAN), Gima (GIMA), Hiirriyet Gazetesi (HURGZ), Kardemir
(KRDMD), Migros (MIGRS), Petrol Ofisi (PTOFS), Sabanci Holding
(SAHOL), Tansas (TNSAS), Trakyacam (TRKCAM) dur.

Degisik hedef getiri diizeyleri icin, hisse senetlerinin portfoyde yer
alma oranlart Markowitz Modeli ve MAD Modeli i¢in Tablo 1 ve Tablo 2 ‘de
verilmistir.

'® KONNO, YAMAZAKIs. 520-525.
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Tablo 1:Markowitz Ortalama-Varyans Modeli Analiz Sonuglar1

HIiSSE P, P, P P, Ps P P; Py Py Py
SENEDI
AKGRT 0 0 0 0,0007 | 0,05 0,04 0 0 0 0
ARCLK 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
AYGAZ 0,04 | 0,04 0 0 0 0 0 0 0 0
BEKO 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,02
DOHOL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FINBN 0,01 0,01 | 0,04 0,09 0,13 0,15 0,20 | 0,23 | 0,25 | 0,26
GARAN 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
GIMA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
HURGZ 0 0 0 0 0 0,04 0,20 | 0,37 | 0,54 | 0,72
KRDMD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
MIGRS 0,64 | 0,64 | 0,57 0,37 0,17 0 0 0 0 0
PTOFS 0 0 0 0,0023 | 0,005 | 0,004 0 0 0 0
SAHOL 0 0 0 0 0 0,045 0 0 0 0
TNSAS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TRKCAM | 0,31 0,31 | 0,39 0,53 0,65 0,71 0,60 | 0,40 | 0,20 0
HEDEF
GETIiRIi 0,01 | 0,015 | 0,02 0,025 0,03 | 0,035 | 0,04 | 0,045 | 0,05 | 0,055
Tablo 2: MAD Ortalama Mutlak Sapma Modeli Analiz Sonuglar1
HIiSSE Py P, P3 Py Ps P P; Py Py Py
AKGRT 0 0 0 0 0 0,0004 0 0 0 0
ARCLK 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
AYGAZ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BEKO 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
DOHOL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FINBN 0 0 0,02 | 0,06 | 0,06 0,05 0,10 | 0,09 | 0,07 | 0,054
GARAN 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,005
GIMA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
HURGZ 0 0 0 0 0,12 0,25 025 | 042 | 0,61 | 0,80
KRDMD 0 0 0 0 0 0,02 0 0 0 0
MIGRS 0,58 0,58 | 0,57 | 0,35 | 0,25 0,17 0 0 0 0
PTOFS 0 0 0 0,02 | 0,08 0,13 0,04 0 0 0
SAHOL 0 0 0 0 0 0,02 0 0 0 0
TNSAS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TRKCAM 0,42 042 | 041 | 0,57 | 0,49 0,36 0,61 049 | 032 | 0,14
HEDEF
GETIRI 0,01 | 0,015 | 0,02 | 0,025 | 0,03 | 0,035 0,04 | 0,045 | 0,05 | 0,055

IMKB verilerine her iki modelin uygulanmasi sonucunda elde edilen

porttoylerin getiri ve varyanslar (riskleri) Tablo-3’te yer almaktadir.
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Tablo 3: Markowitz ve MAD Modeli ile IMKB Verilerinden Elde
Edilen Portfoylerin Getiri ve Varyanslari

MAD Modeli
Hedef Markowitz Modeli
Portfoy getiri Getiri Varyans Getiri Varyans
P, 0,010 0,0177 0,0189 0,0194 0,0190
P, 0,015 0,0177 0,0189 0,0194 0,0190
P; 0,020 0,0200 0,0190 0,0200 0,0190
P, 0,025 0,0250 0,0202 0,0250 0,0202
Ps 0,030 0,0300 0,0226 0,0300 0,0234
Pg 0,035 0,0350 0,0260 0,0350 0,0294
P, 0,040 0,0400 0,0311 0,0400 0,0318
Pg 0,045 0,0450 0,0391 0,0450 0,0401
Py 0,050 0,0500 0,0501 0,0500 0,0518
Py 0,055 0,0550 0,0641 0,0550 0,0670

Tablo 3 incelendiginde, Markowitz’in Ortalama-Varyans Modeli ve
MAD Modeli ile elde edilen portféylerin getirilerinin genelde birbirleriyle
aynt ya da cok yakin olduklart gozlenmektedir. Portfoy varyanslar
incelendiginde ise, Markowitz’in Ortalama-Varyans Modeli ile elde edilen
porttoylerin MAD Modeli ile elde edilen portfoylerle ya ayn1 ya da daha
kiiciik varyansa sahip olduklari goriilmektedir.

Modellerin IMKB verisine uygulanmasi ile elde edilen bu
sonuglarin, denemelerin daha farkli hisse senedi sayisi, zaman periyodu
sayist ve bir duragan dagilim varsayimi altinda tekrarlanmasi halinde
sonuglarin nasil olacagini gormek amaciyla bir sonraki boliimde bir
simiilasyon modeli kurulmus ve uygulanmigtir.

4.2. Simiilasyon Calismasi

Bir rasgele degiskenin hareketini karakterize etmenin ve
Ozetlemenin en uygun yontemi, onu dagilim fonksiyonu ile tanimlamaktir.
Gergekte herhangi bir analitik fonksiyon, bir degiskenin dagilimma tam
olarak uysa bile, hangi 6zel fonksiyonun degiskenin dagilimini belirleyecegi
hakkinda dogal bir kural yoktur. Pratikte, 6rnekleme dagiliminin 6zellikleri
dagilim fonksiyonunun ozellikleri ile karsilagtirilarak uygun bir fonksiyon
secilebilmektedir. Menkul kiymet getirilerinin dagilimi da portfoy yonetimi
icerisinde incelenen ve arastirilan bir konudur."”

1960’11 yillara kadar genellikle fiyat degisimlerinin normal dagilima
uyduklarina inanilmaktayd: ve iizerinde arastirma ve calismalarin yogunluk

17 R.R. OFFICER, The Distribution of Stock Returns, Journal of American Statistical
Association, C. 67, S. 340, 1972, s. 807.
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kazandigr modern portfoy kurami bu varsayim iizerine kurulmustur. Ancak
spekiilatif fiyat hareketlerinden kaynaklanan hisse senetlerindeki asir1 diisiis
ve yiikseligler normal dagilim varsayimini zorlamaktadir. Duragan dagilimlar
ise normal dagilima gore ucdegerleri biinyesinde bulundurma olasiligr daha
yilksek olan dagilimlardir. Kalin kuyruk (fat-tailed) tipindeki duragan
dagilimlar bunlara iyi 6rnektir.'®

Caligmanin bu boliimiinde amag, ele alinan portfoy secim
yontemlerin  performanslarint  menkul kiymet getirilerinin = dagilim
ozelliklerini de dikkate alarak, degisik parametreler igin tekrarlanan
denemelerde gozlemleyerek, karsilastirmali sonuglar elde etmektir.

Markowitz’in Ortalama-Varyans Modeli ile MAD Modeli icin getiri
oranlart ¢ok degiskenli normal dagilima sahip iseler, iki Olciiniin ayni
olduguna deginilmisti. Normal dagilima bir alternatif olarak onerilen duragan
dagilimlarin portfoy analizinde kullanilmasi yukarida da deginildigi gibi bir
takim avantajlar1 beraberinde getirmektedir. Getirilere iliskin aykir1 ve ug
degerleri biinyesinde tutma olasiliginin yiiksek olusu ve dogrusal
birlesimlerin duragan dagilimlar altinda incelenmesinin daha kolay olusu
(porttoylerin de menkul kiymetlerin dogrusal birlesimleri olmasi1 nedeniyle
bu 6zellik 6nemlidir) bu tiir dagilimlarin iki nemli avantajidir. Bu nedenlerle
simiilasyon calismasi getirilerin simetrik duragan Pareto dagiliminin 6zel bir
tirti  olan Cauchy dagilimina sahip oldugu varsayim altinda
gerceklestirilmistir.

4.2.1. Duragan Pareto Dagilim

Duragan Pareto dagilimlart o,B,6 ve 7 olmak iizere dort

parametreye sahiptir. o parametresi dagilimin karakteristik issii olarak
tanimlanir. Bu parametre dagilimin extrem kuyruklarinin yiiksekligini belirler
ve 0 ile 2 arasinda degerler alir.( O < ®<2) o =2oldugunda ilgili Perto
dagilimi normal dagilima doniigir. 0 < <2 oldugunda, duragan pareto

dagiliminin extrem kuyruklari normal dagiliminkinden yiiksek olur.
Dagilimin ancak ¢ =2 iken varyansi ve o >1 iken ortalamasi vardir.

B parametresi -1 ile 1 arasinda herhangi bir degeri alabilen bir
carpiklik indeksidir (-1<B<1).=0 oldugunda dagilim simetriktir. 3 >0
oldugunda dagilim saga ¢arpik, B < 0 oldugunda dagilim sola carpiktir.

d parametresi duragan Pareto dagiliminin konum parametresidir.
o >1 oldugunda, & dagilimin beklenen degeri veya ortalamasi olur. o <1

oldugunda ise dagilimin ortalamasi sonsuzdur. Bu durumda &, dagilimin
konumunu belirleyecek baska bir parametre olacaktir ( 6rnegin; =0 iken

medyan).

'* Ibrahim E. USTUNEL, Duragan Portfdy Analizi ve IMKB Verilerine Uygulanmasi ,
Istanbul, , IMKB Yayinlari, 2000, s.75-76
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Y parametresinin degeri duragan Pareto dagilimimin Olgiisiini
belirler. Ornegin, o =2 iken (normal dagilim), y varyansin 1.5 katidir.
a <2 iken, duragan Pareto dagiliminin varyanst sonsuz olur. Bu durumda
dagilimin 6l¢iisiinii belirleyen sonlu bir y parametresi olacaktir ancak bu
varyans olmayacaktir. Ornegin, a=1 ve B=0 iken (Cauchy dagilimi), 7y
ceyrek ayrilistir.

Duragan Pareto dagilimmin portfoy analizi icin anahtar 6zelligi
duragan olmasidir. Bir duragan Pareto dagilimi, herhangi bir toplam altinda
sabit ya da duragan olan dagilimdir. Bunun anlami; bagimsiz ve ayni
dagilimli duragan Pareto degiskenlerinin toplamlarinin dagilimi duragan
Pareto dagilimi olmali ve bireysel toplama elemanlarinin dagilimlariyla ayni
formda olmalidir. Daha basit olarak duraganlik, toplama islemi o ve P

parametrelerinin degerlerinin sabit kalmasi anlamina gelir."’
4.2.2. Portfoy Analizi Modeli

Duragan bir Pareto market icin genel bir portféy modeli
olusturulmak istendiginde, iki problemle karsilagilmaktadir. Bu
problemlerden birincisi, getirilerin dagilimlarimin  karakteristik lissii o
parametresinin degerinin 2’den kii¢iik olmasi durumunda bu dagilimlarin
varyanslari sonsuz olur ve bu durum dagilma olgiisi  olarak bagka bir
parametrenin kullanilmasi1 gerekliligini ortaya c¢ikarir. Y parametresi bu
anlamda en dogal adaydir. Tkinci problem, o <2 iken kovaryansin iyi
taniml1 bir istatistiksel kavram olmadig1 goriilebilir. Bu nedenle bir duragan
Pareto portfoy modeli kuruldugunda menkul kiymetler arasi iliskiyi
tanimlamada kovaryans kavramindan kagcinmalidir.

N tane menkul kiymetten olusan bir pazar disiiniilsiin. Getiri
dagilimlarmmm o =1 ve P=0 parametrelerine sahip duragan Pareto
dagihmimin  6zel bir hali olan Cauchy Dagilimina sahip olduklar
varsayllmustir. i menkul kiymetinin getirisi R; ve her bir R, kendi olasilik

dagilimina sahip rasgele degiskendir. Farkli menkul kiymetlerin getirilerinin,
birbirleriyle iliskili olanlarin modelde I ile gosterilen ve kendi olasilik
dagilimina sahip ortak bir faktorle (pazar faktorii) iliskili olmalarindan
kaynaklandig1 varsayilsin. Bu durumda model asagidaki gibidir:

R;=A;+b;I+C; i=12,.,N (11)
b;, R; getirisi ile I endeks sayis1 arasindaki iliskinin bir 6l¢iisiidiir.
C; modelde rasgele hatayr ifade eden rasgele degiskendir. Bu terimlerin
beklenen degerinin sifir (E(Ci)=0,i =12,...,N) oldugu ve farkli menkul
kiymetler icin iliskisiz olduklar1 varsayilir.
I ve C; degiskenlerinin Cauchy dagilimina sahip, birbirinden
bagimsiz rasgele degiskenler olduklar1 varsayilsin. O halde

' Bugene. F. FAMA, “ Portfolio Analysis in a Stable Paretian Market”, Management
Science,C. 11, S. 3, 1965, s. 404-406.
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D; =A; +C (12)
seklinde tanimlanacak yeni degiskenler de beklenen degeri A;, i=12,...,N

olan Cauchy dagilimina sahip olacaktir. b;I terimi i menkul kiymetinin

getirisinin pazar bileseni olarak diisiiniildiigiinde, D;  getirinin, yalmiz
firmay1 etkileyen faktorlerden kaynaklanan kismini ifade eden bireysel
bileseni olarak diisiiniilebilir. Model yeniden asagidaki sekilde yazilabilir:

R, =D, +b; 1 (13)

Menkul kiymet getirileri Cauchy degiskenlerin dogrusal bileseni
olarak ifade edildiginden, yine Cauchy dagilimina sahip bir degiskendir.

Markowitz’in  Ortalama-Varyans Modeli ile MAD Modeli
sonuglarini normallik varsayimi olmadiginda incelemek amaciyla diizenlenen
simiilasyon c¢alismasi igin portfoy analizi modeli kurulmasinin ardindan,
degisik dagilim parametreleri i¢in denemeler gergeklestirilmistir. Calismanin
ilk asamasinda, ayn1 sayida menkul kiymet, zaman periyodu ve ayni dagilim
parametrelerine sahip olacak sekilde, getiriler i¢in 250 adet Cauchy
dagilmina sahip veri seti Uretilmistir. D, ve I degiskenleri, y=0.03,

0=0.001 parametreli ve y=0.14, 6=-0.05 parametreli Cauchy
dagihmlarindan iretilmisler, b, degerleri ise deneysel bulgulardan yola

cikilarak  -0.01 ile 0.01 araligindan rasgele segilmistir. Bu adimlar
sonucunda, duragan bir market elde edilmis olur.

Ardindan, iiretilen bu veri setleri icin Markowitz Modeli ve MAD
modeli uygulandiktan sonra elde edilen portfoy beklenen getirileri ve
varyanslarina iligkin hipotez testleri gerceklestirilmistir. 1. hipotez testinde;
H, : Markowitz Modeli ile elde edilen portféylerin beklenen getirileri ile
MAD Modeli ile elde edilen portfoylerin beklenen getirileri benzer dagilima
sahiptir hipotezi, H, : Markowitz Modeli ile elde edilen portfdylerin beklenen
getirileri, MAD Modeli ile elde edilen portfoylerin beklenen getirilerinden
biiyiik olma egilimindedir hipotezine kars1 test edilmistir. 2. hipotez testinde
ise; H, : Markowitz Modeli ile elde edilen portfdylerin varyanslari ile MAD
Modeli ile elde edilen portfoylerin varyanslart benzer dagilima sahiptir
hipotezi, H,: Markowitz Modeli ile elde edilen portfoylerin varyanslari,
MAD Modeli ile elde edilen portfoylerin varyanslarindan kiiciik olma
egilimindedir hipotezine karsi test edilmistir. Her iki hipotez testi icin de
Mann Whitney U Test istatistigi kullanilmis ve bu islemler 100 kez tekrar
edildikten sonra, hipotezleri reddetme oranlar1 hesaplatilmistir. Biitiin
hesaplamalar i¢cin MATLAB 7.5 paket programi kullanilmustir. Her bir
denemeye iliskin parametreler ve hipotez testlerinin sonuglar1 Tablo 4 de yer
almaktadir:
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Tablo 4: Simiilasyon Sonuglar1

vy=0.03 38=0.001 y=0.14
0 =-0.05
Menkul kiymet | Zaman 1. hip. 2. hip. 1. hip. 2. hip.
sayisi (n) periyodu red oram red red red
sayIs1 oranm oram oram
(T)
12 0 1 0.19 0.72
24 0 0.84 0.36 0.77
n=4 36 0 0.84 0.36 0.73
48 0 0.95 047 0.67
12 0 0.86 0 0.90
24 0 0.92 0 0.83
n=6 36 0 0.97 0 091
48 0 0.95 0 091
12 0 0.96 0 0.95
24 0 1 0 0.93
n=8 36 0 0.99 0 0.99
48 0 0.95 0 0.93
12 0 0.98 0 0.94
24 0 1 0 0.95
n=10 36 0 1 0 0.96
48 0 1 0 0.98

Tabloda 1. hipotez testi sonuclar1 incelendiginde, y=0.03 ve

0 =0.001 parametreli Cauchy dagihmiyla elde edilen portféyler igin, I.
hipotezin  hicbir zaman reddedilmedigi goriimektedir. ¥ =0.14 ve

0 =—0.05 parametreli Cauchy dagilimi i¢in ise menkul kiymet sayisimn 4
oldugu durum disinda (ki bu durumda denemelerin yarisindan ¢ogunda yine
ayn1 sonug s6z konusudur), aynt sonug gergeklesmistir. Portfoy varyanslarina
iliskin 2. hipotez testi sonuglarina bakildiginda ise; yine 2. dagilimda n=4
oldugu durum disinda (ki bu degerler de oldukga yiiksektir) H, hipotezi

yiiksek oranlarda reddedilmis ve denemelerin biiyiik c¢ogunlugunda
Markowitz Modeli ile elde edilen portfoy varyanslarinin, MAD Modeli ile
elde edilen portfoy varyanslarindan kiigiik olma egiliminde oldugu sonucuna
varilmistir.

5. SONUC

Markowitz’in portfoy yonetimi anlayisinda kokli degisiklikler
yaratan Ortalama-Varyans Modeli risk-getiri degisimi ¢ercevesinde
varliklarin birbirleriyle iliskisini ortaya koyan, dolayisiyla cesitlendirme ve
portfoyiin tiimiiniin degerlendirilmesini giindeme getiren ve giiniimiizde
halen kullanilabilirligi olan bir karesel programlama modelidir. Bu modelin
biiyiik boyutlu portfoyler i¢in kullanimindaki zorluklart agmak i¢in zaman
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icinde Snerilen bir ¢cok modelden biri de Konno ve Yamazaki® tarafindan
onerilen MAD Modelidir. MAD Modeli, riskin varyans yerine ortalamadan
mutlak sapma ile ifade edildigi bir dogrusal programlama modelidir.

Bu calismada, her iki model teorik olarak tanitilmis, hem gercek veri
hem de simiilasyon verisi i¢in birbirileriyle karsilagtirilmistir. Gergek veri
calismasinda, IMKB-50 endeksinde yer alan hisse senetlerinden 15 tanesinin
arasindaki Haziran 2000 —Aralik 2003 donemleri arasindaki aylik getiri
degerleri kullanilmis ve bu verilere her iki modelin uygulanmasi ile degisik
hedef getiri diizeyleri icin portfoyler elde edilmistir. IMKB verisi ile yapilan
bu caligmanin genellenebilir nitelikte olup olmadigini arastirmak, farkli
parametreler i¢in sonuglarda meydana gelecek degisimleri incelemek icin ise
kapsamli bir simiilasyon modeli tasarlanmustir.

Simaan®' calismasinda, gercekci sartlar altinda MAD Modeli ve
MYV modeli iki farkli etkin setler vereceklerini, bunun her modelin farkli
ornek istatistiklerinden yararlanmasindan ve sonug¢ olarak ayni ornekten
cekilen farkli bilgi setine dayanmasindan kaynaklandigimi vurgulamistir.
Markowitz’in Ortalama-Varyans Modelinde kullandigi ©6rnek ortalama
vektorii ve ornek kovaryans matrisinin ortak normal dagilim i¢in ortak yeterli
istatistikler olmak gibi bir istiinliikleri oldugunu belirtmis, MAD Modelinde
kovaryans matrisini g6z ardi etmenin biiylik tahmin hatasina yol acacak bir
bilgi kaybu ile sonuglanacagini ileri siirmiistiir.

Gercek veri ve simiilasyon calismalar1 bu goriise paralel
sonuclanmistir. IMKB verisi ile yapilan calisma sonucunda, Markowitz’in
Ortalama-Varyans Modeli ve MAD Modeli ile elde edilen portfoylerin
getirilerinin genelde birbirleriyle ayni ya da ¢ok yakin olduklari, Markowitz
Modeli ile elde edilen portfoylerin MAD Modeli ile elde edilen portfoylerle
ya aynt ya da daha kii¢iik varyansa sahip olduklar1 goriilmiistiir. Duragan
Pareto dagilimina sahip bir pazar i¢in tasarlanan simiilasyon calismasi
sonucunda elde edilen sonuclarin ise gergek veri calismasinin sonuglarimi
destekler nitelikte oldugu goriilmiistiir.

Getiriler icin normal dagilim varsaymmi saglandiginda iki model
birbiri yerine kullanilabilmektedir. Bu calisma sonucunda, riskten kacan bir
yatirimciya portfoy secim problemini MAD Modeli yerine, Markowitz’in
Ortalama-Varyans Modeli ile ¢ozmesi onerilebilir. Her iki modelin portfoy
getirileri bazinda farkli sonuglar vermemesi nedeniyle, risk sever bir
yatirimciya kullanimindaki pratiklik, islem yiikiiniin az olmasi, dagilim
varsayimi gerektirmemesi gibi nedenlerle MAD Modeli ile portféy secimi
yapmasi Onerilebilir.

20 KONNO ,YAMAZAKLs. 519-531.
21 SIMAAN, s. 1437-1446.
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