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Finansal piyasalar anlik degisimlerin degisimlere bagl olarak fiyat degi-
simlerinin yasandig1 piyasalardir. Bu nedenle son yillarda yapilan ¢alismalar,
hisse senedi fiyatlarinin modellenmesinde stirekli zamanli stokastik modeller
iizerine yogunlasmaktadir. Bu ¢aligmada, Sicramali Difiizyon ve Geometrik
Brownian Hareketi Diflizyon modellerinin BIST-100 endeksi igin kullanila-
bilirligi degerlendirilmistir. Buna ek olarak, Markowitz’in ortalama-varyans-
portfoy se¢im yonteminin siirekli zaman gelistirilmis ¢6ziimleri Tiirkiye port-
foy 6rnegi izerinde uygulanmis ve sigramali modelinin portfdy performansina
etkisi incelenmistir. Calismanin sonunda elde edilen bulgular, piyasada olusan
ani inis ve ¢ikiglar nedeni ile Sigramali Difiizyon modelinin BIST-100 endeksi
icin daha uygun olacagini ortaya koymustur.
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EFFECT OF JUMP DIFUSION MODEL ON CONTINUOUS TIME
PORTFOLIO SELECTION: BORSA ISTANBUL APPLICATION

ABSTRACT

In financial markets in stant price changes occurs therefore, the price chan-
ges may assumed to be continuous variables. This is why recent stock price
modelling studies are using continuous time stochastic models. In this study,
the Geometric Brownian Motion and Jump Diffusion models are evaluated
to model BIST-100 index. In addition, Markowitz’s mean-variance portfolio
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selection problem‘s continuous time solutions are applied and Jump Diffusion
model performance is evaluated. As a result, it is concluded that the Jump Dif-
fusion model is more suitable for BIST-100 index because of the sudden ups
and downs in the market.

Keywords: Portfolio Optimization, Stochastic, Geometric Brownian Mo-
tion, Jump Diffusion
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1. GIRIS

Modern portfdy teorisi i¢in bir ilk olan ve portfdy literatiiriinde en
cok bilinen portfdy se¢im yontemi Hary Markowitz (1952) tarafindan
ortaya atilan ortalama-varyans portfoy optimizasyon yontemidir. Bu
yontemde amag belirli bir beklenen getiri seviyesinde varyansi yani
riski minimize etmek veya belirli bir risk diizeyinde getiriyi maksimi-
ze etmektir. Markowitz’in ¢aligmasi uygulamada sagladigi kolaylik ve
Sermaye Fiyatlandirma Modeline (CAPM) temel olusturmasi sebebiy-
le 6zellikle uygulamacilar tarafindan siklikla kullanilan bir yontemdir.
Markowitz’in ¢aligmasinin tek periyotlu ve duragan bir yapiya sahip
olmasi,finansal piyasalarin siirekli degisimlerin yasandig1 piyasalar
olmasi nedeni ile literatiirdeki bir ¢ok calismada elestirilmistir.Litera-
tiirde ortalama-varyans portfdy optimizasyon problemini ¢ok periyot-
lu ve siirekli zamanli ¢dzen bir ¢cok ¢alisma bulunmaktadir. Live Ng
(2000), Leippold, Trojani ve Vanini (2004), Costa ve Nabholz (2007),
Costa ve Araujoa (2008) caligmalar1 ortalama-varyans problemini ¢ok
periyotlu olarak ¢dzen calismalardan bazilaridir. Ayn1 zamanda finan-
sal piyasalarin siirekli degistigini géz oniinde farkli ¢aligmalarda bu-
lunmaktadir. Bunlardan en ¢ok bilinenleri; Schweizer (1994), Kornve
Trautmann (1998), Zhou veLi (2000), Guo ve Xu (2004), Lindberg
(2009), Basak veChabakauri (2010), Sezgin-Alp ve Korn (2011)’nin
caligmalaridir.

Stirekli zaman portfoy problemleri genellikle beklenen fayda mak-
simizasyonu problemleri seklinde ¢oziilmektedir. Siirekli zaman orta-
lama-varyans probleminde, portfoy problemlerinin ¢o6ziimiinde siklikla
kullanilan stokastik kontrol yontemi amag fonksiyonu varyans kismin-
da beklenen degerini karesini icermesi sebebi ile dogrudan kullanila-
mamaktadir. ZhouveLi (2000) ¢aligmalarinda iki kriterli siirekli zaman
ortalama-varyans problemini agirliklar ile birlestirerek problemi tek
amag fonksiyonlu probleme doniistiirmiislerdir. Bu problem varyansi
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icermesi nedeni ile standart formda degildir. Caligmalarinda, standart
olmayan bu problemin Geometrik Brownian Hareketi piyasa modeli
icin standart ¢oziimii olan dogrusal karesel (LQ) yardimci problem-
ler siifinin i¢inde olabilecegini gostermislerdir. Boylece problemin
¢Oziimiiniin yardimci problemin ¢oziimii ile bulunmasinin miimkiin
olabilecegini sdylemislerdir. Guo ve Xu (2004), ZhouveLi (2000)’nin
yaklasimini kullanarak problemi Sigramali Diflizyon modeli kullanarak
¢Ozmiiglerdir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye hisse senedi piyasasi igin siirekli za-
man ortalama-varyans portf0y yonetimi stratejilerinin uygulanabilirli-
gini gostermektir. Bu amagcla, uygulamanin basitligi ve anlasilabilirligi
acisindan Zhou ve Li (2000) ileGuo ve Xu (2004)’nin sonuglart dog-
rudan bir riskli finansal varlik i¢in kullanilmistir. Riskli finansal var-
lik, stirekli zaman stokastik difiizyon modelleri ile modellenmistir. Bu
durumda kullanilan stokastik diferansiyel denklemin dinamikleri dnem
arz etmektedir. Geometrik Brownian Hareketi modeli logaritmik getiri-
lerin normal dagilima sahip olmasi sebebiyle ¢aligsmalarda riskli finan-
sal varliklarin modellenmelerinde siklikla kullanilmaktadir. Bu model-
de parametrelerin tahminleri en ¢ok olabilirlik yontemi ile kolaylikla
elde edilmektedir. Sigramali Diflizyon modeli i¢in siirekli ve kesikli da-
gilimi i¢inde bulundurmasi nedeni ile ayn1 durum s6z konusu degildir.
Sigramali Difiizyon modeli fiyatlandirma, riskli getiri simiilasyonu gibi
bir¢cok ¢alismada kullanilirken model parametrelerini belirlenmesi ile
ilgili ¢ok fazla ¢alisma bulunmamaktadir. Sigramali Difiizyon modeli
icin parametre tahmininde bulunan ¢aligmalardan en ¢ok bilinenleri;
Beckers (1981) ve Ball ve Torous (1983)’un ¢aligmalaridir. Bu galig-
mada, Ball ve Torous (1983)’un Bernoulli dagiliminin Poisson dagili-
ma yakinsamasini kullandigi yaklagim kullanlarak BIST-100 endeksi
icin Sigramali Diflizyon modelinin dinamikleri belirlenmistir.

Calismanin devaminda oncelikle riskli ve risksiz finansal varliklar
icin kullanilan modeller verilmekte ve kullanilan portfoy optimizasyon
yontemleri sonuglar ile birlikte agiklanmaktadir. Béliim 3’de Tiirkiye
verisi i¢in gergeklestirilmis olan portfoy stratejisi sonuglart verilmistir.
Sonug¢ kisminda ise modellerin Tiirkiye hisse senedi piyasasina uygula-
nabilirligi ve stratejilerin iistiinliikleri tartigiimistir.

2. YONTEM
2.1. Piyasa Modeli

Bu calismada, portfoy optimizasyon yontemlerinin anlagilabilmesi
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ve uygulamanin basitlestirilmesi amaci ile piyasanin iki farkli finansal
varliktan olustugu varsayilmistir. Bunlardan birinci finansal varlik Esit-
lik 1°de verilen piyasa fiyati siirecine sahip oldugu varsayilan risksiz
finansal varliktir.

ds,(t) = S (tyrdt, S,0)=1(1)
Burada, r risksiz siirekli bilesik faiz oranidir.

Ikinci finansal varlik ise riskli hisse senedidir. Bu calismada, Tiirki-
ye finans piyasasinda Sigramal1 Diflizyon modeli ile Geometrik Brow-
nian Hareketi modellerinin karsilagtirilmast oldugu i¢in riskli finansal
model i¢in iki farkli model kullanilmistir. Bunlardan ilki sabit paramet-
reli Geometrik Brownian Hareketi siirecidir. Burada kullanilan model
Esitlik 2°de verilen stokastik diferansiyel denkleme sahiptir.

dS(t) = S(t)(a dt + s dB) (2)

Bu denklemde, B, Brownian Hareketi, @« beklenen getiri paramet-
resi ve o sabit volatilite parametresini gostermektedir.

Ikinci varsayilan model ise Esitlik 3°de verilen stokastik diferansi-
yel denklemine sahip sabit parametreli Sigramali Diflizyon modelidir.

ds(t) = S (--)(a dt + odB + JAN) (3)

Bu denklemde, ilk fiyat denklemine ek olarak J, -1’den biiyiik sig-
rama boyu parametresini ve N, ise A, yogunluk parametresi ile Poisson
siirecini gostermektedir.

Bu riskli ve risksiz varliklar ile olusturulacak portfoy i¢in, riskli var-
liga yatirilacak miktari temsil etmek i¢in 6 kullanilirsa elde edilen port-
foy varlik stirecleri her iki model i¢in sirasi ile Esitlik 4’de ve Esitlik
5’de verilmistir.

AW, =[(W, + 0 (a—r))d, +0,cdB (4)
dW, =[(rW + 0 (a—r))d, +68,cdB,+0.JdN,](5)

2.2. Portfoy Optimizasyonu I¢in Stokastik Karesel Dogrusal
(LQ) Optimizasyon Yontemi

Markowitz’in ortalama-varyans portfoy modeli iki kriterli bir op-
timizasyon problemidir. Markowitz’in tek donemlik kesikli portfoy
probleminin siirekli zamanda ¢o6ziilmesi stokastik optimizasyon yon-
temlerinin kullanilmasini zorunlu kilmaktadir. Ortalama-varyans port-
foy probleminde risk gdstergesi olan varyansin minimize edilirken ayni
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zamanda beklenen getirinin de maksimize edilmesi hedeflenmektedir.
Bu iki kriterin agirliklandirilmasi ile problemin tek amag fonksiyonlu
stokastik kontrol problemine doniistiiriilmesi miimkiindiir. Ancak, daha
oncede bahsedildigi lizere varyans igerisinde bulunan beklenen varlik
degerinin karesi siirekli zaman ortalama-varyans yontemini standart
stokastik kontrol problemi olarak diizenlenmesine engel olmaktadir.
Dolayisiyla problemin stokastik kontrol yontemi ile dogrudan ¢oziil-
mesi miimkiin degildir. Bu amagla, 2000 yilinda, Zhou ve Li’nin ¢alis-
masinda siirekli zaman ortalama-varyans portfoy problemi i¢in yardim-
c1 Stokastik Dogrusal Karesel (LQ) problemi olusturulmus ve temelde
¢oziilmeye calisilan asil problem ile yardimci problem arasindaki ilig-
kiyi Teorem1’de verildigi gibi ortaya koyulmustur. LQ problemlerini
stokastik kontrol yontemi ile ¢6zmek miimkiin oldugu i¢in bu iliskiden
faydalanarak ortalama-varyans problemi ¢oziilmiistiir. Bu yaklasimda
oncelikle ortalama-varyans problemi tek bir amag¢ fonksiyonunda bir-
lestirilerek Esitlik 6°da verildigi sekilde ifade edilmistir.

min) J,(00)) + ud,(6(.)) =—EW, )+ puvar(W, ) (6)

G eA(w

Burada, W, Esitlik 4 ve Esitlik 5°de verilen portfoy varlik stratejile-
rinin vade sonundaki degerlerini, 0, riskli finansal varlia yatirilan mik-
tar1, A(w) kabul edilebilir portfoy stratejiler kiimesini, w portfoye yati-
rilan baglangi¢ degerini ve u ise agirlik parametresini gostermektedir.

Yukarida tanimlanan problem i¢in Zhou ve Li (2000) tarafindan ta-
nimlanan yardimci problem asagidaki gibi ifade edilmektedir.

in J(O(); 4, ) = E(uW,” = EW;) (7)

O eA(w

Burada, 1£>0 ve —oo< & <oo agirlik parametreleridir. Yukari-
da ifade edilen asil ve yardimei1 problem arasindaki iliski Zhou ve Li
(2000) tarafindan gelistirilip ispatlanmis olan Teorem 1 ile ifade edil-
mektedir.

Teorem 1: Herhangi bir p>0 agirligi i¢in Esitlik 6’da verilen temel
problem Esitlik 8’de goriildiigii gibi T(n) seklinde tanimlanmis olsun,
ayni zamanda Esitlik 7°de verilen yardimei1 problem Esitlik 9°da goriil-
diigii gibi Y(u,&) seklinde tanimlanmisg olsun.

1, ={0()16(.) T(w) probleminin optimal kontrolu} (8)
HY( we =10()16() Y(u,&) probleminin optimal kontrolu} (9)
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Bu durumda, <0 | dir. Buna ek ola-
rak, S=1+2uEW(T)) ve W(T) varlik silireci  ise eger
0() ell,, ise 60 ell,, ., dur..

Bu teoreme gore asil problemin ¢oziim kiimesi yardimci problemin
¢ozlim kiimelerinin birlesiminin icerisinde yer aliyor. Bu durumda, ana
problemin herhangi bir uygun ¢6zliimii var ise bu ¢6ziim yardimei prob-
lemin ¢6ziimii ile bulunabilir.

2.2.1. Yardimci Problemin Geometrik Brownian Hareketi Mo-
deli I¢in Coziimii

Stirekli zaman ortalama-varyans problemini optimal kontrol yonte-
mi ile ¢oziilebilmesi i¢in Teorem 1’in sonucunun kullanilmasi ve Esit-
lik 7°de goriilen yardimci problemin ¢dziilmesi uygun olacaktir. Zhou
ve Li (2000)’ nin ¢aligmalarinda kullanildig1 gibi yardime1 problem

T:é ve ¥, =W —7igin yeniden diizenlenecek olursa Geometrik
24

Brownian Hareketi modeli i¢in yardimci problem Esitlik 10°da goriilen
standart LQ problemine doniisecektir.

gng(n)J(é’() M) = E( 1Y) (10)
Kisitlar:  dy, =((ry, +(a-7)6, +tr)d, + 00,dB,), y=w—1
Bu diizenleme ile birlikte problem klasik StokastikKaresel Dog-
rusal probleme dontsmistir. Vv (z, y) = min J(6(.); ) problemi i¢in
G eA(y)

Hamilton-Jacobi-Bellman (HJB) denklemi Esitlik 11°de verildigi gibi
olacaktr.

min ov(t,y) N ov(t,y)
6 ot Oy

2
(ry+(ct— r)o9+r)+2a‘(;;ty) } 0(11)

Bu HIB denkleminin ¢6ziimii i¢in Esitlik 12°de verilen bir formda
oldugu varsayilirsa problemin optimal ¢éziimii Esitlik 13’ de verildigi
sekilde olacaktir.

V(t,y)= %P(r) Y +0@)y+R(r) (12)

0 ——L (- r)(y+Q(t)j(13)
o’ P(1)

t
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Bu durumda, bu problemin ¢éziimii igin gerekli Ricatti denklemleri
Esitlik 14°de verildigi sekilde olacaktir.

2

P(t)= ((“ - 2rj P(t), P(T)=u, P{H)c>>0
(o2

(a —r)2

Q'(t)=[ = —er(r)—rrP(o, or-o 19

@-r) J 00" _ o). RT)=0

=1
R(t)_z( o> ) PQ)

Tim V(,y)= Hmj(n) J(O(.); 1) 'nin formunun belirlenmesi igin
r€Aly

tiim bu diferansiyel denklemlerin ¢oziilmesi gereklidir. Ancak buradaki
o0, .
() Nin
¢Oziilmesi yeterlidir. Bu durumda, /4(¢)‘nin diferansiyel denklemi Esit-
lik 15°de verildigi sekilde olacaktir.

pi=LOLO—FPOOW _ iy wry=0as)

P(1)’

Problemin ¢6ziimii i¢in gerekli olan /(#) ‘nin diferansiyel denklemi
¢Oziimi Esitlik 16°da verilmistir.

amag optimal kontrol olan €, "nun ¢6ziimii oldugu igin ~(*) =

hit)=r(1-e" ") 16)

Esitlik 16°da verilen h(t) ¢ozimii ve 7 = % ile y=w-—7 Esit-

lik 13’de verilen optimal ¢6ziim denklemine yerlestirilirse Geometrik
Brownian Hareketi hisse senedi modeli varsayimi altinda yardimect
problemin optimal ¢6ziimii Esitlik 17°de verildigi sekilde olacaktir.

* ( r) g é: —r(T—t)
_ ey s .5 1—
9, 5 [W > + > (1-e )j (17)

o

Burada bulunan yardimei problemin ¢oziimiinii Teorem 1 kullani-
larak ortalama-varyans portfoy probleminin ¢dziimii olarak kullanmak
mimkiindr.
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2.2.2. Yardimci Problemin Sicramali Difiizyon Modeli icin Co-
ziimii

2004 yilinda Guo ve Xu daha 6nce Zhou ve Li(2000) tarafindan
geligtirilen ortalama-varyans probleminin yardime1 problem ile ¢dzim
yaklagimimi Sigramali Difiizyon modeli i¢in genisletmislerdir. Bu ca-
lisma kapsaminda yardimci problem [ = 2i, v, = \/; (VK -p ) ve

Y7
u, = \/;9, icin yeniden diizenlenirse Sigramali Difiizyon modeli i¢in
yardimci problem Egsitlik 18’da goriilen standart LQ problemine donii-
secektir.

ur?/}(r; J(u()) = E( Y (18)

Kisttlar:  dy, =((ry, +(a-1)u, +ﬂ\//7r)d, +ou,dB, +u,JdN,), y= J;(w—ﬂ)

Bu diizenleme ile birlikte olusturulan problem i¢in Hamilton-Jaco-
bi-Bellman (HJB) denklemi Esitlik 19°de verildigi gibi olacaktir.

ov(t, y) 6’V(t v, y)
winl ™5 oy + (@ -, +ﬂ\/_)+

+A[V(t, y+ u[J) V(t, y)]

10°V(t,y)
8y 0'214,2 _0(19)

Bu HIB denkleminin ¢6ziimii i¢in Esitlik 20°de verilen bir formda
oldugu varsayilirsa problemin u, optimal kontrolii igin ¢oziimii Esitlik
21’ de verildigi sekilde olacaktir.

Ve, y) = % P(1)y* +0(1)y + R(¢) (20)

L _(a;rm!)(wg(z)j(zl)
o +AJ P(1)

Bu durumda, ¥ (¢,y) probleminin ¢dziimii i¢in Esitlik 22°de veri-
len Ricatti denklemlerinin ¢oziilmesi gerekmektedir. Ancak buradaki
20 ‘nin
P(t)
¢oziilmesi yeterlidir. Bu durumda, /(?)‘nin diferansiyel denklemi Esit-
lik 23°de verildigi sekilde olacaktir.

amag optimal kontrol olan "’ nin ¢6ziimii oldugu igin /() =
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o [la=r+aJ)’ _
1)(;)_[—62+M2 ZrJP(t), P(T)=1

or+AJ?

0'1)= (M]Qa) —{ﬂ\/ﬁr + r%} o -0

R~(t>:l{(“j+“2)2jQ<f>2
20 o+ AJ P(t)

Optimal kontrol i¢in gerekli olan /(z)’nin diferansiyel denklemi ¢6-
zimi Esitlik 23°de verilmistir.

— BJurQ@), R(T)=0

h'(t) = P'(t)Q(t;(_t)f(t)Q‘(t) =rh(t)— ﬁﬁr hW(T)=0(23)

Esitlik 23”de verilen h(t) ¢oziimii ile f = Zi , oy, = \/; (W — ,B)
7,
ve u, = \/;Q Esitlik 21°de verilen optimal ¢6ziim denklemine yerles-

tirilirse Sigramali Diflizyon hisse senedi modeli varsayimi altinda yar-
dimc1 problemin optimal ¢oziimii Esitlik 24°de verildigi sekilde olacak-
tir. Burada bulunan yardimc1 problemin ¢oziimiinii Teorem 1 kullani-
larak ortalama-varyansportfoy probleminin ¢éztimii olarak kullanmak
miimkiinddir.

gt*:_a:r‘i‘//l;] ie—r(Tft)_W (24)
o +AJ" \2u

2.3. Parametre Tahmini

Ortalama-varyans portfoy optimizasyonu probleminde, optimal
portfoy stratejisi kullanilan piyasa modelinin parametrelerine gore de-
giskenlik gostermektedir. Bu nedenle, hisse senedi fiyat dinamikleri
belirlenmesi ¢ok 6nemlidir. Eger riskli finansal varligin fiyatinin Geo-
metrik Brownian Hareketi piyasa dinamiklerine sahip oldugu diisiinii-
liirse, logaritmik getiriler Esitlik 25°de goriildiigii tizere normal dagili-
ma sahip olur. Logaritmik getiriler normal dagildig1 i¢in olasilik dagi-
lim fonksiyonu Esitlik 26°da verildigi gibidir. Bu durumda bilinmeyen
parametrelerin tahmininde en ¢ok olabilirlik tahmin yonteminin direk
olarak kullanilmas1 miimkiindiir.
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—toel S| [ 412
x—log(S(O)]—Ka 20' jt+0'B,}(25)

P(x;a,0°) = ¢[x; (0{ - % o’ Jt, aztj (26)

Dinamik piyasa modellerinin ikinci tipi Sigramali Diflizyon modeli-
dir. Burada, rassalliga sebep olan siirekli Geometrik Brownian Hareketi
ve kesikli Poisson sigramalar1 olmak tizere iki farkli kaynak s6z konu-
sudur. Bu dinamik modelde logaritmik getiriler Esitlik 27°de verildigi
gibi Normal ve Poisson dagilimlardan olusan karma dagilima sahiptir.

x= log(&J = Ka—lazjtjto-B, + Z log(1+ J)dNt}(27)
S(0) 2 O<s<t

Stokastik siire¢leri hisse senedi modellemesinde kullanan bir¢ok ca-
lisma vardir. Ancak logaritmik getiri serisinin Normal dagilima uydugu
birinci tip model uygulama kolaylig1 ve parametre tahminin direk ya-
pilabilmesi sebebiyle daha ¢ok tercih edilmektedir. Ancak, Sigramali
Difiizyon modelin hisse senedi fiyatlarindaki anlik dalgalanmalar1 daha
iyi ifade ettigi icin dalgalanmasi yliksek olan piyasalar icin daha uy-
gundur.

Sigramali Diflizyon modelinin parametre tahmini ve uygulamala-
rina yonelik smirli sayida ¢alisma vardir. Bunlardan en popiiler olan
calismalar: Beckers (1981) ve Ball ve Torous (1983)’un ¢alismalaridir.

1981 yilinda, Beckers fiyat modelinin parametrelerini momentler
yontemi ile tahmin etmistir. Calismada, en ¢ok olabilirlik yonteminin
sigrama ger¢eklesme durumunun tahmini zor oldugu igin kullanilmasi-
nin zor olacagi tartigilmistir.

1983 yilinda, Ballve Torous Beurnoulli sigramali modeli ortaya koy-
muslardir. Calismalarinda, riskli finansal varlig1 modellerken oncelik-
le Esitlik 28°de dagilimi verilen Bernoulli sigrama modelini kullanmig
daha sonra Beurnoulli dagilimim Poisson dagilimina yakinsamasindan
yararlanarak Sicramali Diflizyon modelin parametrelerini momentler
ve en ¢ok olabilirlik tahmin yontemleri ile tahmin ettirmislerdir.
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P(x;a,0°,A,0)=(1— ﬂ,t)¢[x; (0{ —l szt, O'ZIJ
2 28)

+/1t¢(x;(a —%azjt +log(1+J), azt]

1998 yilinda Honor’e Sigramali Diflizyon model i¢in yazilan olabi-
lirlik fonksiyonu sinirsiz oldugunu sdylemis ve standart en ¢ok olabi-
lirlik yonteminin tutarsiz sonuglara neden olabilecegini tartigmistir. An-
cak, bu sorunun olabilirlik fonksiyonunu goreli varyanslara gore siirekli
ve kesikli olarak ayristirarak ¢oziilebilecegini sdylemistir.

Tirkiye hisse senedi piyasasi i¢in yiiriitiillen bu ¢aligmada, sabit
parametreli model varsayimi yapilmis ve sigrama boylari sabit olarak
almmistir. Bu durumda, olabilirlik fonksiyonun sinirsizligi yani para-
metre tahminin tutarsizligi durumu ortadan kalkmistir. Sonug olarak
caligmada, Ball ve Trous tarafindan onerilen Bernoulli sigrama siire-
ci yaklagimi kullanilmis ve logaritmik getirilerin Esitlik 28’deki gibi
dagildig1 varsayilmis ve en c¢ok olabilirlik yontemi ile parametreler
tahmin edilmeye calisilmistir. Bu problem i¢in olabilirlik fonksiyonu
Esitlik 29°da verildigi gibidir.

Lixla,c*,1,J)= ZP(xi;a,az,/l,J) (29)

i=1

Burada x; verilen getiri serisini gostermektedir. Uygulamada olabi-
lirlik fonksiyonun yerine islem kolaylig1 sebebiyle Esitlik 30°da verilen
logaritmik olabilirlik fonksiyonu kullanilmaktadir.

InL(xla,0%,4,J) =Y InP(x;0,0°,4,7) (30)

i=1
En cok olabilirlik tahmin edicilerinin Esitlik 31°de verilen normal
denklemlerinin ¢6ziimii ile elde edilmektedir.

Oln L(xla,c%,1,J)
oy
3. UYGULAMA

Bu calismada, 2004-2013 yillart aras1t BIST-100 endeksi giinliik ge-
tirileri ve bu dénem igerisinde Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerinin (DIBS)
ortalama giinliik getirisi kullanilmistir. BIST-100 endeksi riskli finansal
arac¢ olarak alindig1 i¢in dnceki boliimlerde agiklanan Geometrik Brow-
nian Hareketi ve Sigrama Difiizyon modelleri ile modellenmistir.

=0, v =(a,0°,2,J) 31)
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Oncelikle veririn son 300 giinliik kism1 ayrilarak geri kalan kismi
diflizyon modellerin parametre tahmininde kullanilmistir. Daha sonra
bu parametrelerle olusturulan modellerin performanslart son 300 giin-
liik durum igin ileriye yonelik degerlendirilmistir. Tablo 1 olusturulan
modeller i¢in gerceklestirilen parametre tahminlerini gostermektedir.
Goriildiigi tizere beklenen giinliik getiriler ve varyanslar yaklasik ola-
rak her iki modelde ayni ¢ikarken Sigramali Diflizyon modelinde yeni
iki parametre eklenmesi s6z konusu olmustur.

Tablo 1. Geometrik Brownian Hareketi ve Sicrama Difiizyon Modelle-
ri Parametre Tahminleri

w o’ A J
GBH 0,0005012 |  0,0003491 - -
SD 0,0005 0,0003 0,0021 0.0039

Tablo 2’de her iki model i¢in son 300 giin i¢in yapilan tahminler ile
gercek getiriler arasindaki hatalarin kareleri ortalamalar1 goriilmekte-
dir. Yapilan hatalar g6z 6niinde bulunduruldugunda hatanin daha kiigiik
cikmasi sebebiyle Sigramali Difiizyon modelinin BIST-100 endeksi
icin daha uygun olacagi sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 2. Geometrik Brownian Hareketi ve Sicramah Difiizyon Model-
leri Tahminlerinde Yapilan Hatalarin Kareleri Ortalamasi

HKO

GBH 0,000665
SD 0,000637

Grafik 1 BIST-100endeksi i¢in gergek getirileri, Geormetrik Brow-
nian hareketi modeline gore getirileri ve Sigcramali Difiizyon modeline
gore simiilasyonu yapilmis getirileri gostermektedir. Sigramali Difiiz-
yon modelinde baz1 ani inis ve ¢ikiglarin daha iyi modellendigi goriil-
mektedir.
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Grafik 1. Gergek Getiriler ve Geometrik Brownian Hareketi ve Sicra-
mal Difiizyon Modelleri i¢in Getiri Simiilasyonlari

Karsilastirma sirasinda, portfoy optimizasyon yontemleri kullanilir-
ken giin giin verilerin gozlemlenmesi ile dinamik olarak portfdyiin her
giin yenilenmesi yaklagimi kullanilmigtir. Grafik 2 her giin yenilenen
optimal portfoy varlik degerlerini géstermektedir. Genel olarak goriilii-
yor ki yatirimei eger Sigramali Diflizyon modelini kullanarak portfoy
secim yontemine gore hergiin portfoyiinii yenilerse Geometrik Brow-
nian Hareketi modeli kullanarak olusturdugu portfoy se¢im kriterinden
bir miktar daha fazla varlik degerine sahip olmaktadir.
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Grafik 2. LQ ve Sicramali LQ Portféy Secim Yontemleri icin Olustu-
rulan Portfoy Servet Simulasyonlari.
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Grafik 3. LQ ve Sicramali LQ Portfoy Secim Yontemleri i¢in olusturu-
lan Portfoy icin Riskli Finansal Varh@a Yatirllan Miktarlar

Grafik 3 incelendiginle Sicramali Difiizyon modeli ile ¢ikartilan
portfoy se¢im yontemi kullanilirsa riskli finansal varliga yatirilan mik-
tarin Geometrik Brownian hareketi modeli kullanilinca yatirdigi mik-
tara gore daha fazla oldugu goriilmektedir. Riskli finansal varliklarin
volatilitesi yiiksektir ve Sigramali Modeller volatilite riski yaninda ayni
zamanda anormal getiriler riskini de igermektedir. Dolayisi ile her iki
risk degerlendirildiginde riskin getiriye etkisi incelendiginde riskli var-
liga yapilan yatirimin biraz daha fazla olmast miimkiindiir.

4. SONUC

Siirekli zaman portfoy optimizasyonu problemleri ¢ogunlukla bek-
lenen fayda maksimizasyonu problemleri seklinde ¢oziilmektedir. Or-
talama-varyans portfoy yontemi ¢ok sik kullanilan bir yontem olmasina
ragmen problemi siirekli zamanda ¢6zen ¢ok az ¢alisma bulunmaktadir.
Bu calismada, siirekli zamanda ortalama-varyans portfoy problemini
stokastik optimal kontrol yontemi ile piyasa modeli olarak Geometrik
Brownian Hareketi ve Sigramal1 Difiizyon modeli kullanan yaklagimlar
kullanilmis ve BIST-100 endeksi ve DIBS’ler arasinda giinliik yeni-
lemedi portfoy stratejileri olusturulmustur. Ayn1 zamanda Geometrik
Brownian Hareketi ve Sigrama Difiizyon modellerinin BIST-100 igin
kullanilabilirlikleri ve tahmin performanslar1 degerlendirilmistir. Sonug
olarak Sigramali Diflizyon modelinin hem tahmin amaci ile hem port-
foy secim yontemi amaci ile tercih edilmesinin daha uygun olacagina
karar verilmistir.



Sigramali Difiizyon Modelinin Siirekli Zaman Portfoy Secimine Etkisi: Borsa Istanbul
Uzerine Bir Uygulama

KAYNAKCA

Ball A. ve W.N. Torous. 1983. “A Simplified Jump Processfor Common Stock
Returns”, The Journal of Financial and Quantitative Analysis, 18.

Basak S. ve G. Chabakauri. 2010. “Dynamic Mean-Variance Asset Allocati-
on”, Review Of Financial Studies, 23.

Beckers S. 1981. “A Note on Estimating The Parameters of The Diffusion-
Jump Model Of Stock Returns”, The Journal of Financial and Qu-
antitative Analysis, 16.

Costa O.L.M. ve M. V. Araujoa. 2008. “A Generalized Multi-Period Mean-Va-
riance Portfolio Optimization with Markov Switching Parameters”, Auto-
matica (Journal of IFAC), 44.

Costa O.L.M. ve R.B. Nabholz. 2007. “Multiperiod Mean-Variance Optimiza-
tion with Intertemporal Restrictions”, Journal of Optimization Theory and
Applications, 134.

Guo W. ve C. Xu. 2004. “Optimal Portfolio Selection When Stock Prices Fol-
low and Jump Diffusion Process”, Mathematical Methods of Operations
Research, 60.

Honor’e P. 1998. “Pitfalls in Estimating Jump Diffusion Models”, Technical
Report. University of Aarhus.

Korn R. ve S. Trautmann. 1998. “Continuous-Time Portfolio Optimization
Under Terminal Wealth Constraints”, ZOR - Mathematical Methods of
Operational Research, 42.

Leippold M_,F. Trojani ve P. Vanini. 2004. “A Geometric Approach to Multi-
period Mean-Variance Optimization of Assets and Liabilities”, Journal of
Economic Dynamic and Control, 28.

Li D. ve W.M. Ng. 2000. “Optimal Dynamic Portfolio Selection: Multi-Period
Mean-Variance Formulation”, Mathematical Finance, 10.

Lindberg C. 2009. “Portfolio Optimization When Expected Stock Returns Are
Determined by Exposureto Risk”, Bernoull, 15.

Markowitz H.M. 1952. “Portfolio Selection”, Journal of Finance, 7.

Sezgin-Alp O. ve R. Korn. 2011. “Continuous-Time Mean-Variance Portfo-
lio Optimization in A Jump-Diffusion Market”, Decisions in Economics
and Finance, 34 (1).

Schweizer M. 1994. “Approximating Random Variables By Stochastic Integ-
rals”, Annals of Probability, 22.

Zhou X.Y. ve D. Li. 2000. “Continuous-Time Mean-Variance Portfolio Selec-
tion: A Stochastic LQ Framework”, Applied Mathematical Optimization,
42.

2015/2

3

Y

5






