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ORTALAMA-ASAGI YONLU VARYANS TABANLI RiSK
OLCUTLERI VE STOKASTIK GETIRILI PORTFOY
OPTIMIZASYONU

Portfolio Optimization with Mean-Downside Variance Based Risk
Measures and Stochastic Return

Elif ACAR"

Ozet
Post Modern Portfoy teorisi ¢ercevesinde asagi yonlii risk oOlgiit
yontemlerinin popilerligi artmistir. Pek c¢ok caligma asagi yonli risk

Anahtar Kelimeler: olgiitleri ile birlikte farkli koyarivaryans formiilii onermistir.  Bu
Asagi Yonli Risk, caligmanin amaci varyans, yari varyans ve alt kismi moment (LPM) gibi
Koyarivaryans, farkli risk Olgiitlerini, farkli koyarivaryans formiilleri ile birlikte
Stokastik uygulayan  portfoy  optimizasyon  modellerinin  performansini

karsilagtirmaktir. Calismada yar1 varyans risk Olciitlerinde kullanilan
JEL Kodlar: farkli koyarivaryans istatistikleri arasindaki farkhliklar1 gostermek igin
C44,Ce61, G11 Estrada (2007) ve Nawrocki (1991) yaklasimlar1 segilmistir. Modellerin

sonuglar1 ortalama varyans sonuglari ile de karsilagtirilmaktadir.
Karsilagtirma &lgiitii olarak Sharpe ve Sortino oranlart kullanilmaktadir.
Calismada, LPM yaklagimu ile farkli risk tutumlari olan yatirimcilar i¢in
etkin portfoyler olusturulur. Ek olarak, portfoy getirisinin belirsizliginden
korunmak i¢in stokastik modelleme ile birlikte LPM yaklasimi
kullanilarak portfoy optimizasyonu gergeklestirilir. Asagi yonlii riski
kontrol etmek igin Nawrocki modelinin yararli oldugu, varliklar
arasindaki korelasyonu hesaplamalara dahil ettiginden daha iyi bir se¢cim
oldugu ve stokastik getirili modelin deterministik modele gore daha
muhafazakar sonuglar iirettigi sonucuna ulasilmistir.

Abstract
The downside risk measure methods have gained in popularity within the
frame of the Post-Modern Portfolio theory. Many studies have suggested

Keywords: different cosemivariance formulas with the downside risk measures. The
Downside Risk, purpose of this study is to compare the performances of the portfolio
Cosemivariance, optimization models that apply different risk measures such as variance,
Stochastic semi-variance, and lower partial moment (LPM) with the different

cosemivariance formulas. In the study, the Estrada (2007) and Nawrocki
JEL Codes: (1991) approaches were chosen to demonstrate the differences between
C44, C61, G11 different cosemivariance statistics used in the semi-variance risk

measures. The results of the models are also compared with the mean-
variance results. Sharpe and Sortino ratios are used as a comparison
measure. In the study, efficient portfolios are created for investors having
different risk attitudes with the LPM approach. Additionally, portfolio
optimization is conducted by using the LPM approach with the stochastic
modeling to avoid the uncertainty of portfolio returns. It was concluded
that the Nawrocki model is beneficial to control the downside risk and it
is a better choice as it includes the calculation of correlations between the
assets and that the stochastic return model produces more conservative
results compared to the deterministic model.
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1. Giris

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi ve entegrasyonu, finansal firiinlerin ¢esitliligini
artirmaktadir. Cok ¢esitli yatirim araglarinin artan oranda varlig1 yatirim yoneticileri arasindaki
rekabeti arttirmaktadir ve dolayisiyla yoneticiler risk yonetimi igin daha etkili yontemler
aramaktadir. Bilim insanlar ise risk 6l¢timii igin ¢esitli teknikler sunmakta ve gelistirmektedir.
Bu kapsamda en etkili sayisal risk 6l¢iit yontemlerinin arastirilmasi gerekmektedir.

Yatirim riskini niceliksel olarak tanimlayan Henry Markowitz, portfoy yoOnetimine
matematiksel bir yaklagim kazandirmigtir. Portfoy yonetimi konusunun teorik ve pratik yonleri
yaklagik 70 yildir Markowitz (1952) tarafindan &nerilen Modern Portfoy Teorisi (MPT)
cercevesinde sekillenmistir. Bu konuda sayisiz arastirma yapilmistir ve MPT hala finans
alanindaki en popiiler yontem olmaktadir. MPT nin en biiylik katkisi, yatirim kararlart igin MV
(ortalama varyans-Mean Variance) yaklasimi sayesinde bir risk / getiri gergevesi olusturmasidir
(Rom ve Ferguson, 1994, s. 349).

Ancak geleneksel Markowitz (1952) MV yaklagiminin, Markowitz’in (1959) ve MPT’nin
diger ociileri ve William Sharpe'nin de kabul ettigi gibi, onemli sinirlamalar1 vardir (Kroencke
ve Schindler, 2010; Rom ve Ferguson, 1994). MPT, varlik getirilerinin varyansinin yatirim
riskinin dogru o6l¢iisii olup olmadigi konusunda elestirilmistir. Teorinin 6nemli varsayimlar
olan varlik getirilerinin normal dagilimda olmasi ve yatirimcimin 2. dereceden amag
fonksiyonuna sahip olmasi varsayimlari gergek hayat verileri i¢in gecerli degildir. Birgok
arastirmact gercek hayatta varlik getirilerinin dagiliminin asimetrik oldugunu ve carpiklik
sergiledigini géstermistir (Jaaman, Hoe ve Zaidi, 2011, s. 78).

Portf6y teorisindeki son geligsmeler, giiniimiizlin artan bilgi islem giicii ile birlestiginde,
bu sinirlamalarin Gistesinden gelinmistir. Zaman iginde ¢esitli asag1 yonli risk (downside risk)
Olciitleri onerilmis ve gelistirilmistir. Ortaya ¢ikan genisletilmis risk/getiri paradigmasi Post-
Modern Portfoy Teorisi (PMPT) olarak bilinmektedir (Rom ve Ferguson, 1994, s. 349). PMPT,
asagl yonlii risk kavrami bagligi altinda; SV (yari1 varyans-Semi Variance), LPM (alt kismi
moment -Lower Partial Moment), VaR (riske maruz deger-Value at Risk), ¢arpiklik ve basiklik
kavramlarimin portfoy yonetim siirecine dahil edilmesi olarak tanimlanabilir. Markowitz (1959)
varyans ve standart sapma yerine yar1 varyans, yari sapma veya diger risk olgiitlerine dayanan
bir ¢ercevenin yatirimcilarin risk algisin1 yansitmak ve getiri dagilimlarindaki asimetriden
korunmak i¢in daha uygun oldugunu belirtmistir.

Tanim olarak, asagi yonlii risk Olgiiti sadece belirli bir esigin altindaki getirileri
Olcmektedir. Asagi yonli risk kavraminin temel anlayisi soyle ifade edilebilir; 6rnegin bir
yatirimeinin %10 getirinin {izerinde bir getiri beklentisi oldugunu varsayilsin, portfoye girecek
fonlarin belirli bir donemdeki getirisi eger %10’un altinda ise bu fona yatirim yapilirsa yatirimci
icin risk teskil edecektir, herhangi bir donemdeki %10’un iizerindeki getirisi ise yatirimet igin
risk teskil etmeyecektir ¢iinkii yatirimcinin istegi bu yondedir, olumlu sapmalar risk olarak
diistiniilmez ¢iinkii esigin lizerindeki tiim getiriler risksiz bir firsattan baska bir sey degildir.
Esik getiri diizeyinden olumsuz sapmalar risk olarak algilanir ve hesaplamalara dahil edilir.
Oysa ki Markowitz’in MV ¢ercevesindeki risk 0l¢iitii, ortalama getiriden asag1 ve yukar1 yonlii
hareketleri yani sapmalar1 toplayarak birlikte ele alan bir dlgiittiir. Olumlu sapmalarin gercekten
de risk olarak hesaplamalara dahil edilmesi dogru bir yaklasim degildir. Bu yoniiyle asagi yonlii
risk olgiitii, yatinmcimin belirlenen esik ya da kiyas getirinin altindaki getirilere
odaklandigindan riske karsi algi ile tutarlidir. Portfoy modellerinde esik getiri diizeyi igin,
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varligin ortalama getirisi, risksiz faiz orani, belirli bir alternatifin getirisi, ya da sadece 0 degeri
kiyas diizey olarak secilebilmektedir.

Bazi arastirmacilar, Ozellikle varliklarin asagi yonlii birlikte hareketlerini olgen
matematiksel formiillerin karmasasi sebebiyle, Onerilen yar1 varyans gibi asagi yonli risk
Olciitlerine de elestiriler getirmistir. Literatiirde varliklarin asagi yonlii birlikte degiskenlikleri
yani birlikte yar1 varyanslar igin “koyarivaryans” (cosemivariance) ifadesi ve birlikte asagi
yonlii kismi momentleri i¢in “co-LPM” ifadeleri kullanilmaktadir. Literatiirde koyarivaryans
i¢in yeterli arastirma ve teorik gerek¢e bulunmamaktadir, ¢ok farkli sonuglar bulunmaktadir. Bu
istatistik oldukga tartigmalidir. Nicel agag1 yonlii risk 6lgiit yontemlerinin ampirik ¢aligmalarla
ek degerlendirilmesine ihtiyag vardir. Bu c¢alismanin ana hedefi ilk asamada farkli
koyarivaryans ~ formiillerinin ~ kullanighligmmi  degerlendirmektedir.  Calismada  farkl
arastirmacilarin onerdigi cesitli matematiksel yaklasimlara gdre hazirlanan koyarivaryanslar
arasindaki farkliklar1 gostermek igin, agsagi yonlii model sonuglari ortalama varyans yaklagimi
sonuglar ile karsilagtirilacaktir. Diger bir ifadeyle farkli koyarivaryans formiilleri tartismali bir
olgiit oldugu igin giivenilir bir istatistik olup olmadigini arastirilacaktir. Calismanin literatiire
katkist; uluslararasi alanda Nawrocki (1991) ve Estrada (2007) koyarivaryans formiilleri ilk defa
karsilagtirilmaktadir, ulusal literatiirde koyarivaryans formiilleri ile ilgili heniiz bir Karsilastirma
hi¢ yapilmamistir ve asag1 yonlii risk ol¢iitlerinin kullanildig1 ¢calismalar ¢ok az sayidadir.

Porfoy optimizasyonunda etkin ve giivenilir asagi yonlii risk olglit yontemine karar
verildikten sonra, ¢aligmanin ilerleyen asamalarinda asagi yonlii risk olgiit yontemleri ile farkl
risk algilart i¢in optimizasyon gerceklestirilecektir ve deterministik yapida olan standart bir
model yerine varlik getirilerindeki belirsizligin etkisini hesaba katan stokastik portfoy
optimizasyon modeli uygulanacaktir. Calismada belirsizlikle basa ¢ikma yaklagimi olarak Sans
Kisith Stokastik Programlama modeli arastirma konusundan fazla uzaklagsmadan yontemin
kolay uygulanabilirligi sebebiyle secilmistir. Calisma, portfdy yonetimi konusunda farkli risk
algilar1 i¢in hem asag1 yonli risk dlgltiiniin hem getiri Sans Kisith Stokastik Programlamanin
birlikte ele alinmasi yoneylem arastirmasinda kullanilan matematiksel modellerin finans alanina
gergek hayat ¢aligmasi ile uygulanmasi ile de literatiire katki saglayacaktir.

Bu ¢alismanin amaci varyans, SV ve LPM gibi farkli risk ol¢iitlerini farkli koyarivaryans
formiilleri ile uygulayan portfoy optimizasyon modellerinin performansini karsilagtirmaktir.
Ayrica, LPM yaklasimi ile farkli risk tutumlari olan yatirimcilar igin etkin portfoyler
olusturmaktir. Ek olarak, portfdy getirisinin belirsizliginden korunmak i¢in stokastik modelleme
ile birlikte LPM yaklasimi kullanarak portfoy optimizasyonu gerceklestirmektir.

Bir sonraki béliimdeki literatiir taramasi, alternatif risk Olgiitlerine gelen elestiriler
dogrultusunda yapilmaktadir ve benzer c¢aligmalarin sunumu takip etmektedir. Daha sonra
yontem boliimii, bes ayr1 kisim olarak hazirlanmaktadir. Sirasiyla, MV, asagi yonli risk
Olgiitlerinden SV ve LPM olgiitleri, koyarivaryans matrislerinin matematiksel sunumu ile
birlikte aciklanmaktadir ve arastirmada kullanilacak modeller sunulmaktadir. Ilerleyen kisimda
farkli yontemlere gore hazirlanan modellerin karsilagtirilmasi igin ¢esitli performans 6lgiitleri
aciklanmaktadir. Son kisimda Sans Kisitlh Programlama problemi modeli sunulacaktir.
Dordiincii boliimde ¢alismanin verileri ve genel model ¢oziimlemesi 6zetlendikten sonra besinci
boliimde, modeller karsilastirilmaktadir, farkli risk tutumlari i¢in etkin sinirlar ve varlik tahsisi
yapilmaktadir ve stokastik model sonuglar1 sunulmaktadir, kisaca ¢aligmanin ampirik sonuglari
raporlanmaktadir.
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2. Literatiir

Post Modern Portfoy Teorisi ¢ercevesinde MV modeline alternatif pek ¢cok asagi yonlii
risk o6l¢iit yontemleri Onerilmistir. Bunlardan en 6nemli olanlari; SV, LPM, VaR olarak
siralanabilir. Bu béliimde bu yaklasimlara getirilen elestiriler ¢cergevesinde literatiir taranmustir.
Daha sonra, benzer ¢alismalar sunulmustur.

2.1. Alternatif Risk Olgciitleri ve Elestiriler

Markowitz (1952) MV yaklagiminin 6nemli varsayimi; varlik getirilerinin hepsi eliptik
olarak dagilir, yani simetrik bir ¢an sekilli dagilim olan normal dagilimdir. Ancak, temel alinan
getiri verileri normal olarak dagilmazsa, varyansin yaniltici sonuglar vermesi muhtemeldir ve
getiriler carpik dagilima sahipse varyans riski 0lgmek i¢in verimsiz bir 6l¢li olmaktadir ve
gercek hayat getiri verileri asimetrik yaklasik olarak lognormal dagilma egilimindedir. Getiri
verilerindeki basiklik ve garpiklik degerleri sebebiyle varyansin gercek riski yansitamamasi
muhtemeldir (Boasson, Boasson ve Zhou, 2011). Uygun olmayan bir risk ol¢iitii ile portfoy
optimizasyonu yanlis varlik tahsisi kararlarina yol agacaktir ve etkin sinir olusturmak yanlig
sonuclara neden olacaktir (Boasson vd., 2011, s. 58).

PMPT formiilleri ile Modern Portféy Teorisinin sakincalar1 6nemli oOlgiide
azaltilabilmektedir. PMPT, bir varligin gercek seklinin daha dogru bir temsilini sagladigi i¢in,
PMPT optimizasyon c¢aligmalari genellikle daha dogru sonuglar saglayacaktir yani, agagi yonlii
risk yaklasimi, MV yaklasiminin beklenen getirisini korurken veya iyilestirirken riskini
azaltabilmektedir (Rom ve Ferguson, 1994).

Roy (1952), yatirim literatiiriindeki asag1 yonlii risk dl¢iisiinii tartisan ilk kisidir. Once
giivenlik ilkesini benimseyerek, yatirim riskini, yatirim degerinin belirli hedef veya afet
seviyesinin altina diisme olasilig1 ile 6l¢miistiir. Roy, Markowitz’in (1952) etkin sinirina, belirli
bir hedef degerin altina diisme olasilig1 en diisiik portfoyii secen bir kriter eklemistir (Boasson
vd., 2011, s. 60). Ozellikle, beklenen getiri "r" ve standart sapma "s" dikkate alindiginda,
yatinmcilar "d" afet seviyesinin altina diisme olasiligi en diisiikk olan portfoyii secme
egilimindedir. Yani yatirnmcilar, (r-d) / s oranini maksimize etmeye c¢alisacaktir. Roy’un ana
katkis1 (yatirimeilarin belirsizlikle karsilastiklarinda ilk dnce giivenlik ilkesini tercih edecekleri
kavrami) asagi yonlii risk Olgilit arastirmasinin daha sonraki evrimi igin Ogretici olmustur
(Boasson vd., 2011).

Literatiirdeki asagi yonlii risk oOlgiitlerinden en 6nemlisi SV yaklasimidir. Markowitz,
(1959) getiri dagilimlar1 normal oldugunda hem SV hem de MV 6l¢iitiiniin ayn1 dogru sonuglari
verebilecegini gostermistir. Ancak, getiri dagilimlarinin normal olmadigi durumlarda, SV risk
Ol¢iitliniin daha iyi bir ¢dzlim liretme olasiliginin daha yiiksek oldugunu belirtmistir.

Literatiirde karsilasilan asagi yonli risk Olgiitlerinden bir digeri alt kismi moment risk
oOl¢iitleridir. Bu olgiitler, Markowitz’in (1959) 6nerdigi SV olg¢iitiiniin 6zel bir tiiriidiir. LPM risk
oOlciitleri belirli bir kiyas getiri diizeyinin altindaki getirilerin varyansini hesapladigindan asagi
yonlii risk olgiitleri sinifinda yer alir. Moment kavramini ifade etmek gerekirse; ortalama ve
varyans, getiri ve riski 6lgen ortalamaya gore alinan ilk iki momenttir. Ugiincii ve dérdiincii
dereceden momentler ise dagilimin ¢arpikligini ve basikligini bulmaya yardimci olur. Ayrica bir
dagilimin normal dagilim saglayip saglamadigi basiklik ve c¢arpiklik degerleri ile kontrol
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edilebilmektedir. Alt kismi moment ise belirli esik degerin altindaki momentleri ifade
etmektedir.

Hogan ve Warren (1974) farkli bir ortalama yari-varyans modeli gelistirmistir ve bu risk
olgiitiini, MV yaklasimu ile karsilastirmistir. Ortalama SV risk 6l¢iitiiniin MV’den daha basarili
bir risk 6l¢iitic oldugunu belirtmistir. Hogan ve Waren “ortak-alt kismi varyans" kavramini
tanitan ilk arastirmacilardir. Bawa ve Lindenberg (1977), ortak-alt kismi varyans olgiitiinii
asimetrik co-LPM (birlikte, es, ortak-kismi moment) olarak adlandirilan n dereceli bir ¢ergeveye
gelistirmistir (Boasson vd., 2011). Fishburn (1977) ve Harlow ve Rao (1989) daha diisiik kismi
momentlerin genellestirilmis bir formunu tanitmistir (Boasson vd., 2011). Nawrocki ise (1991)
simetrik bir co-LPM yaklagiminin asimetrik co-LPM’den daha tistiin oldugunu ileri stirmistiir.

1990’lardan bu yana arastirmacilar agagi yonlii risk Olgiitlerini ampirik aragtirmalarina
uygulamaya baglamistir. Sortino ve Meer (1991), asagi yonli riskin kullanilmasi ile portfoy
performansini degerlendirmek i¢in Sortino oranini ortaya koymustur.

Tiim olumlu goriislere ragmen asagi yonlii risk modellerine elestiriler yok degildir. Risk
Olciiti olarak LPM kullanilmasinin en biiyilk zorlugu varliklarin birlikte hareketini veya
korelasyonunu degerlendiren co-LPM matrislerinin olusturulmasidir. LPM, teorik ve sezgisel
olarak saglam olmasina ragmen, bazi limitleri vardir, ¢linkii hesaplanmasi varyans olgiitiiniin
hesaplanmasindan ¢ok daha karmasiktir. Fakat hesaplamadaki karmagiklik, akademisyenlerin
asagl yonli risk Ol¢iiti lizerine arastirma yapmasini engellememistir. Harlow ve Rao (1989)
varlik getirilerinin korelasyonunu, yani hedef getirinin altina diisen varlik getirileri arasindaki
kovaryansi goz oniinde bulundurmamustir (Boasson vd., 2011). Foo ve Eng (2000) kullandiklar:
asag1 yonli risk optimizasyon modeli ile, Harlow ve Rao'nun (1989) eski ¢alismasini, varlik
getirilerinin asagi yonlii kovaryansi ile birlestirerek genisletmistir ancak c¢alismalar1 hala
karmasik hesaplama yiikii altindadir (Boasson vd., 2011). Ballestero (2005), Sharpe'nin beta
regresyon denkleminden matematiksel bir tiiretme kullanarak koyarivaryans matrisi
gelistirmistir. Bu yaklagim, hesaplama karmasikligini biiyiik 6l¢tide hafifletmis ve ortalama SV
modelinin sonuglarini geleneksel MV modelinden elde etmeyi saglamistir.

Cheremushkin (2011) ¢alismasinda, Estrada’nin (2007) c¢alismasinda kullandig
portfoydeki varliklarin birlikte asagi yonlii korelasyonlarini hesaplayan formiiliin yani
koyarivaryans formiiliiniin uygulanabilir olmadigimi ifade etmistir; bir varhigin yukar1 yonli
sapmalarinin bagka bir varligin asag1 yonli sapmalart ile telafi edilebilecegini fakat asag1 yonlii
varyans hesaplamasinda yukar1 yonlii hareketler gbz ardi edildiginden yanlis sonuglara sebep
olacagimi ileri siirmiistiir. Ozellikle aralarinda negatif korelasyon bulunan varhiklar portfoyde
bulunuyorsa asagr yonlii risk hesaplamasmin 6nemli yanlishk yaratacagi belirtilmistir.
Cheremushkin, koyarivaryansin, varliklarin agirligma, bu varliklar arasindaki korelasyona,
dagilimlarinin asimetrisine, donem sayisinin bilyiikliigiine ve diger faktorlere bagli oldugunu
ileri stirmiistiir.

Risk yonetimi literatiiriinde tartisilan en yaygin risk Olgiitlerinden bir digeri de Riske
Maruz Deger’dir. VaR degeri, varligin belirli bir siire elde tutulmasi neticesinde belirli bir
giiven diizeyinde gerceklesebilecek maksimum kaybi ifade eder. Bu agidan asagi yonli risk
Olciit yontemlerinden biri kabul edilmektedir. Kosullu Riske Maruz Deger (CVaR) ise, VaR
seviyesini asan kosullu kayip beklentisidir. Boasson vd., (2011) ¢alismasinda genis bir literatiir
arastirmasi sonucunda VaR ve CVaR yontemlerine Onemli elestiriler sunmustur. Bu
dezavantajlar; yontemlerin 1-10 giin arasinda kisa vadeli yatinmlar i¢in uygun oldugu, uzun
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vadeli yatirnmlara ve varlik tahsisini gerektiren portféy optimizasyonu i¢in uygun olmadigi,
kiyas getiri diizeyinin altinda biiyiik bir gézlem verisi gerektirdigi ve bu gozlem verisini elde
etmek icin simiilasyon teknikleri ile birlikte kullanilmasi gerektigi, portfoyiin birlesik VaR
degerinin varliklarin tekil VaR’larmin toplamindan daha yiiksek bir VaR degeriyle
sonuclanabilecegi, VaR limiti asildiginda kayiplarin biiyiikliigii hakkinda bilgi vermedigi olarak
Ozetlenebilir. Ek olarak, VaR kisitlamalar1 olan optimal portfoylerin segilen gliven seviyesine
duyarli oldugu ve sapmali sonuglara yol acabilecegi, VaR ile risk olciitiiniin olagan iistii olaylar1
yok saydigi, ortalama-VaR optimizasyonun, bir ortalama varyans cer¢evesindeki portfoy
optimizasyonu tizerinde mutlaka iyilesme gostermedigi ifade edilmistir.

Bu elestiriler sebebiyle ve asil arastirma konusundan uzaklasmamak i¢in bu caligmada
VaR yaklagimiyla risk hesaplamasi se¢ilmemistir. Ek olarak portfdy optimizasyonu alaninda
carpikligin en yiiksek basikligin en diisiik oldugu portfoyler daha iyi olarak belirlenmistir. Fakat
birlikte garpiklik ve birlikte basiklik (co-skewness ve co-kurtosis) degerlerinin 3. 4. dereceden
formiilleri gerektirmesi ve ¢ok karmasik hesaplama yiikleri olmasi sebebiyle g¢alismanin ana
konusu disinda tutulmustur.

2.2. Benzer Calismalar

Son yillardaki uluslararasi ¢alismalar alternatif risk olgilit yontemlerini karsilagtirmaya
odaklanmistir. Bu ¢aligmalardan bazilar izleyen paragraflarda sunulmustur.

Hoe, Hafizah ve Zaidi (2010) ¢alismasinda, MV, ortalama mutlak sapma, minimax ve SV
olmak iizere farkli risk dl¢iitii kullanarak dort farkli portfdy optimizasyon modelini uygulamis
ve performanslarin1 karsilastirmistir. Bu g¢aligmanin sonuglarina gore minimax modeli diger
modellerden daha iyi performans gostermistir. Hoe vd., asagi yonlii riskten kaginan yatirimcilar
icin Minimax modelinin uygun oldugunu 6ne siirmiistiir.

Kroencke ve Schindler (2010) calismasinda uluslararasi menkullestirilmis gayrimenkul
yatirnmlarinin optimizayonu i¢in MV modeli ile asagi yonlii risk ¢er¢evesini karsilagtirmigtir.
Asag yonlii risk 6l¢iisii olarak LPM ve co-LPM i¢in Estrada (2008) tarafindan 6nerilen co-LPM
matrisi kullanmistir. Estrada (2007) ve Estrada (2008) ayni ¢alismanin farkli versiyonlaridir.)
Kroencke ve Schindler, karsilastirma sonucu olusturulan portfoylerdeki varliklarin farkli
agirliklara ve asagi yonlii risk ile olusturulan portfoylerin daha yiiksek Sharpe oranlarina sahip
olduklarini pratik olarak kanitlamistir.

Boasson vd. (2011) MV ve SV modelini karsilastirmigtir ve ortalama SV modelinin daha
basarili porfoyler tirettigini ve istenen faydayi sagladigini gostermistir. Calismada, hesaplama
zorlugu gerektiren simetrik koyarivaryans matrisi, Sharpe’in (1964) beta regresyon denkleminin
ampirik gegerliliginden tiiretilmistir.

Jaaman vd. (2011), MV modelini asag1 yonlii risk olgiitleri olan yari-varyans, belirli bir
degerin altindaki varyans ve kosullu VaR ile karsilastirmigtir. Sonuglar tiim asagi yonli risk
olgiitlerinin MV modelinden daha iyi performans gosterdigini gostermistir. CVaR modeli en
optimal portfoyili vermistir.

Ulusal literatiirde, Sayilgan ve Mut (2010) calismasinda MV, LPM ve SV risk 6lgiitlerini
kullanmustir. Etkin smir portfoylerini carpiklik katsayist yoniinden karsilastirdiginda ise, teorik
olarak Ongoriildiigi sekliyle asagi yonlii risk kullanilan etkin sinirlarin ¢arpiklik katsayisi
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acisindan ¢ok daha {istiin olduklarini, bu yoniiyle portféy optimizasyonunda asagi yonli
varyansin, varyanstan daha yiiksek fayda sagladigini belirtmistir. Fakat kullandiklar1 Hogan ve
Warren (1974) co-LPM matrisi asimetrik olmasi sebebiyle literatiirde elestiri alan bir tekniktir.

Tuna ve Tuna (2013), IMKB’de gergeklestirdikleri asag1 yonlii Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli i¢in asagi yonli risk olgiitiini kullanmigtir fakat Estrada (2007) ¢alismasinin oldukga
elestiri alan koyarivaryans formiiliinii segmistir.

Pala ve Aksarayli (2016, 2019) ¢alismasinda asag1 yonlii risk olgiitlerini kullanmamistir
fakat calisma Postmodern Portfoy Teorisi alaninda birlikte ¢arpiklik ve birlikte basiklik
degerlerinin portfdy yonetim siirecine dahil edilmesi konusunda ulusal literatiire katki
saglamustir.

Kahraman (2019), MV ve ortalama SV modellerini BIST 100 sirket verileri {izerinden
portfoy optimizasyonunda karsilastirmistir ve diistik riskli portfoyler icin SV modelinin daha
basarili oldugu sonucuna ulagmistir. Calismasinda Markowitz’in SV modelini kullandigini ifade
etmigtir. Tekil olarak bir varligin yarivaryansinin hesaplama adimlarmi sunmustur fakat
portfoyilin koyarivaryansinin nasil hesaplandigini sunmamistir. Ulusal literatiir alaninda bu
konularin hala yeterli diizeyde incelenmemis olmasi sebebiyle bu galigmaya gereksinim
duyulmaktadir.

3. Yontem
3.1. Ortalama Varyans (MV-Mean Variance)

Markowitz (1952) MV modelinde beklenen getiri olarak ortalama getiri degeri
kullanilmaktadir ve risk 6l¢iisii olarak varyans kullanilmaktadir. MV modelinin amaci, portfoy
varyansini istenen getiri orani diizeyinde en aza indirecek varliklarin agirligimi bulmaktir. Bu
model, ikinci dereceden bir programlama problemidir. Portfoy getirisi, varyanst ve varliklarin
kovaryansi igin kullanilan matematiksel ifadeler Denklem (1), (2) ve (3)’teki gibidir:

Portfoy varyansi = o = X' X7 ww;o; 1)
Portfoy getirisi = E(Rp) = X wW;E(R;) 2)
Kovaryans a) 0, j = 0;X0;xp; (3)

b)o;; = % T, [(Rit —E(R)) (Rjt - E(Rj))]

Burada o, j, i ve j varliklari arasindaki kovaryans, w;, i varligin tahsis oran1, E(R;), i’inci
varliginin beklenen getirisi yani ortalama getirisidir ve n, toplam varlik sayisidir. T, toplam
donem sayisidir. p; j, i ve j varliklar arasindaki korelasyon katsayisidir. o;, standart sapmadir.

3.2. Yan Varyans (SV- Semi Variance)

Ozel bir asag1 yonlii risk dlgiitii olan ortalama yar1 varyans, belirli bir i’inci varligin
ortalama getirisi altindaki getiri degerlerini dikkate alarak hesaplamaya katmaktadir,
ortalamanin istiindeki getiri degerlerine 0 degeri atamaktadir. Yar1 varyans formiilii, ortalama
getirinin altindaki getiri farklarin1 her donem igin hesaplar. Farklarin karelerinin toplaminin
donem sayisina boliinmesi ile i’inci varligin yar1 varyansi hesaplanmis olur. Tam normal
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dagilim saglayan verilerde yar1 varyans varyansin yarisina esit olacaktir. Markowitz (1959),
Denklem (4)’t maksimum olarak ifade edilmistir fakat yazildigi sekilde minimum olarak
kullanilmas1 daha anlasilabilirdir.

Ortalama Yar1Varyans SVar; = ¢? = %Zle Min{(R;; — E(R;), 0}? )

Burada R;;, i’inci varhigin t donemindeki getirisi, E(R;), i’inci varligin ortalama
getirisidir. T, toplam donem sayisidir. Min ifadesi fonksiyonu ifade etmektedir. E(R;) degeri
yerine ‘B’, hedef getiri (benchmark) degeri arastirmaci i¢in opsiyoneldir. B degeri yerine burada
kullanildig1 gibi ortalama getiri degeri, 0 degeri ve risksiz faiz orami degeri arastirmalarda
kullanilmaktadir. Bununla birlikte, Markowitz (1959, s. 196-198) portféylin ortalama yari
varyansini ve varliklarin birlikte yari varyansini yani koyarivayansi (co-Semi-variance)
hesaplamak i¢in Denklem (5) ve (6)’y1 dnermistir:

Portfoy yari varyans1 SVar, = g0§ = Y1 D= WiW 0y (5)
1
Koyarwaryans = CSVari,jM =@ = ;Zfﬂ[Rit —EQR))(Rj: —E(R))] (6)

Denklem (5), portfoyiin yar1 varyansi olarak tamimlanir. Denklem (6), iki degisken
arasindaki standart bir kovaryans degeri degildir, iki varlik arasindaki koyarivaryansi, "birlikte-
yar1 varyansi" (cosemivariance) hesaplamaktadir. Ciinkii kiyas getiri degerinden diisiikk olan
getirileri hesaplamalara katmaktadir. K, portfoyiin karsilagtirma oOl¢iitii altinda performans
gosterdigi donemlerin sayisini temsil eder. T, toplam donem sayisidir.

Hogan ve Warren (1974) koyarivaryans i¢in Denklem (7)’yi onermistir:
1 .
csvarf = ¢ = 2 X11{(Rie — Ry). Min(R;: — Ry, 0)} (7)

Denklem (7) ile varlik getirileri, sadece risksiz faiz orani ile bir kiyaslama yapilabilmekte,
farkli bir hedef getiri degeri denkleme uyarlama yapilamamaktadir. Diger bir dezavantaj bu
denklemdeki koyarivaryans matrisi simetrik bir matris degildir, yani ¢; ; # ¢, ; (Estrada, 2007).
Bu durum hesaplama karmasasi yaratacaktir.

Estrada (2007) caligmasindaki, simetrik bir koyarivaryans matrisinin hesaplanmasi
sunulmustur. Estrada’nin (2007) ¢alismasinda kullandigi hedef getiri (B) yerine beklenen getiri
degeri kullanilarak formiil Denklem (8)’deki gibi degistirilmistir.

CSVarfy = @y 5 = 231 [Min(Ry, — E(R)),0]. [Min(R;, — E(R;)),0] (8)

Estrada’nin (2007) Denklem (8)’deki koyarivaryans matrisi onerisi simetrik oldugundan
hesaplama agisindan olduke¢a kolaydir fakat tiim asag1 yonlii risk 6lgiit yaklasimlarinda oldugu
gibi varliklarin asagi yonli getirilerin ikisi de ayni donemde ise hesaplamalara dahil
edilmektedir fakat ayn1 donemde degil ise birinin degeri 0 iken digeriyle ¢arpilmasi sonucu yine
0 olacaktir, bir varligin bir dénemdeki asagi yonlii getirisi bu sebepten goz ardi edilmis
olacaktir. Yani iki varlik da aym1 donemde asagi yonlii bir getiri saglamis olmali ki
koyarivaryans hesaplamalarina  katilabilsin. Bu sebeple Denklem (8) wvarliklarin
koyarivaryansinin tamamini Olgememektedir. Varliklarm birbiriyle korelasyonu gz ardi
edilmistir.

829



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2020, 5(3): 822-844
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2020, 5(3): 822-844

3.3. Alt Kismi Moment (LPM-Lover Partial Moment)

Fishburn (1977), LPM olarak ifade edilen asag1 yonli risk ol¢titiinii onermistir. Fishburn,
bir varlik i¢in a dereceden LPM hesaplamasi i¢in Denklem (9)’u sunmustur.

a dereceden Alt Kismi moment = LPM,; = % I_ Max(B — R, 0)% ©)

Denklem (9)’da T, gozlem sayisidir, R;¢, i’inci varligin t donemindeki getirisidir ve "B"
hedeflenen (bencmark) getiri diizeyidir. Bu denklemde B yerine ortalama getiri ve a yerine 2
konulursa Markowitz (1959) SV formiili ile ayni olmaktadir. Fishburn (1977), riske kayitsiz
yatirimeilar i¢in o = 1 degerini, risk arayan yatirime1 i¢in 0 < a < 1 degerini ve riskten kagan
yatirimet i¢in o > 1 degerini ayirmustir.

Nawrocki (1991) bu yaklasimi gelistirerek Denklem (10) ile o dereceden yar1 sapma ya
da o dereceden alt kismi moment olarak ifade edilen risk 6lgiitiinii sunmustur ve Denklem (11)
ile portfoy optimizasyonunda kullanilmak tizere varliklarin birlikte alt kismi momenti olan Co-
LPM igin simetrik bir birlikte alt kismi moment matrisi de 6nermistir.

1/a
a dereceden Alt Kismi moment = LPM,; = {%Z{zl Max[(B — Rit),O]“} (10)

Ko — Alt Kismi Moment = CoLPM; ; = LPMy ;xLPM, jxp; (11)

Denklemler (10) ve (11)’de o yerine 2 konuldugunda bir varlik igin yar1 sapma Denklem
(12)’deki gibidir ve iki varlik i¢in simetrik bir koyarivaryans matrisi hesaplamasi Denklem
(13)’deki gibidir. Portfoy SV’1 ise Denklem (14)’te sunulur.

1 . 1/2 12

Yari1 sapma = @; = {;Zle Min[R; — E(Ri)'o]z} 1z
Koyarwaryans = CSVari{\;- = Qij = QiXPjXP; (13)

Portfoy Yari Varyansi a) pj = ¥ X7 wiwj@;; =2 igin (14)

b) o5 = X1 X7, wiw; CoLPM; j  diger o’lar igin

Denklem (13) simetrik koyarivaryans matrisini temsil etmektedir ¢; ve ¢; yar1 sapmalari
(yar1 varyansin karekokii) ve p; ; varliklar arasindaki korelasyonu temsil eder. Portfdy teorisine
gore aralarinda pozitif korelasyon olan varliklarin ayni portfoyde yer almasi faydal
bulunmadigindan; Nawrocki’nin birlikte asagi yonlii sapma Co-LPM istatistigi hem varliklar
arasinda pozitif korelasyonu minimum yapmakta hem de varliklarin tekil olarak asagi yonlii
sapmasinin minimum olmasii saglamaktadir. Yari sapma formiilleri i¢in orjinalinde Max
olarak ifade edilen formiillerin Min olarak degistirilmesi sonucu degistirmeyecektir, ¢; ve ¢;
yar1 sapma degerlerinin kareleri alindiktan sonra karekdkleri alindigindan ¢; ve ¢; yar1 sapma
degerlerinin hesaplama sonucu ayni1 kalacaktir. Fakat alfanin (o) farkli degerleri i¢in formiillerin
orjinallerinin Denklem (10) ve (11) kullanilmas1 gerekmektedir.

Bu c¢alismada ilk asamada hangi matematiksel koyarivaryans formiiliiniin daha iyi oldugu
belirlenecektir. Bu amagla klasik MV modeli sonuglari ile asagi yonlii varyans modelleri
sonuglar1 karsilastirilacaktir. Hogan ve Warren’in (1974) kullandig1 asimetrik koyarivaryans
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formiilii dezavantaj1 sebebiyle kullanilmamigtir. Kullanilan modeller Tablo 1°de sunulmustur.
Model 2 ve 3 koyarivaryansi dlgerken Model 1 kovaryans: 6lgmektedir.

Tablo 1. Karsilastirilan Modeller

Isim Tamm Portfoy Varyansi Birlikte Degisim
Model 1 ?h;ltaizg\yv?tnzs) Denklem (1) Denklem (3)
Model 2 ?Er;t:;zg)Varyans Denklem (5) Denklem (8)
Model 3 ?,\?aevrﬁgecclfl')‘ LPM Denklem (14)(a) Denklem (13)

3.4. Portfoy Performans Olgiitleri

Beklenen getiri ve risk yatirim kararinin verilmesinde g6z oniinde bulundurulan iki
onemli husustur. Yatinnmcimnin fayda algis1 getiri ve riskin bir fonksiyonudur. En genel anlamda
bir yatirimin performansi getirinin riske oram1 veya diger bir ifadeyle yatirimin risk ayarl
getirisi olarak ifade edilir. Farkli performans 6lgiitleri bulunmaktadir. Sortino ve Sharpe oranlari
portfoy performansini degerlendirirken, risksiz faiz oranim portfoy getirisine kistas araci olarak
kullanmaktadir.

Sharpe orani, portfoyiin ortalama getirisinden risksiz faiz oraninin ¢ikarilmasi sonucu
kalan farkin, portfoy riskine boliinmesi ile elde edilir, bu dlgiitteki portfoy riski, standart sapma
ile olgiiliir. Portfoyiin risksiz faiz oraninin iizerinde elde ettigi getirinin risk birimi basina
getirisidir (Coskun, 1999, s. 24).

Sortino orani, agsag1 yonli risk 6lgiitiinde kullanilir ve Sharpe oraninin bir tiiriidiir. Sharpe
oraninda asag1 ve yukari yonlii hareketleri birlikte 6lgen portfoy getirilerinin standart sapmast
kullanilirken Sortino oraninda asagi yonlii sapma kullanilir. Sortino oraninda, portfoyiin
ortalama getirisinden risksiz faiz orani ¢ikarilir ve ardindan bu tutar portfoyiin asagi yonli
sapmasina bdoliintr. Sortino ve Sharpe oranlarinin yiiksek ¢ikmasi basarili bir portfoyiin
temsilidir.

Portfoydeki varliklarin getirileri normal dagilim gosteriyorsa, Sharpe ve Sortino oranlari
birbirlerine yakin sonuglar verecektir, dagilimlar normal degilse yani simetrik degilse, ¢arpiklik
arttikca, farkli sonuglar elde edilecektir (Riskturk, 2020).

Calismada Model 1 igin Sharpe, diger tiim asag1 yonlil risk hesaplayan modeller i¢in
Sortino orani kullanilmistir. Caligmada diger bir dlgiit olarak portfdy performansi (PP) olarak
isimlendirilen getiri/asagr yonlii sapma oranm1 da kullanilmistir. Sortino oranindan farki
getirilerin risksiz faiz oranindan farki alinmamigtir. Tim oranlar i¢in formiiller sunulmustur.

_ _ E(R)p—Ry _ YI'WiE(R)-Ry (15)
Sharpe oran1 = Sh = o P wwoi)
_ _ __ E(R)p—Ry _ X7 WiE(R)—Ry (16)
Sortino oran1 = Soypy = op  rETwaw,CoLPM,; )1/
pp o E®p _ IFwiE(R) 17)
T Pp - (Z?Z}l WinCOLPM,:‘j )l/a
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3.5. Sans Kisith Stokastik Programlama

Stokastik Programlama, model girdi parametrelerinin rastgele oldugu matematiksel
programlamanin bir dalidir. Stokastik Programlamanin amaci, belirsiz rasgele verilerle en
uygun ¢oziimii bulmaktir. Stokastik programlama, model parametrelerindeki belirsizligi dikkate
alir bu belirsizlige karsi korunan optimal kararlar saglar (Ibrahim, Kamil ve Mustafa, 2010). Bu
yaklagim, optimal portfdyiin tanimlanmasinda ele alinabilir. Portféy optimizasyon probleminde
risk belirlidir, sadece varliklarin gegmis donemdeki getiri dalgalanmalarindan kaynaklanir.
Fakat bu problemdeki en 6nemli karakter, gelecekteki getirilerin belirsizligidir.

Stokastik Programlama ile problemin olasilikli yapisi es deger deterministik duruma
doniigebilir bu amagcla kullanilan yaklagimlardan biri Sans Kisitli Programlamadir (Taha, 2000,
s. 799). Sans kisith programlamada; kisitta yer alan bir parametrenin degeri, o parametrenin
varyansina ve beklenen degerine gdre belirlenir ve istenen olasilik limitlerine kadar kisitin
esnekligine izin verilir. Sans Kisitli Stokastik programlama ile portfoy optimizasyonunda en
onemli parametre olarak girilen varlik getirileri rassal degiskenler olarak tanimlanmaktadir
clinkii varlik getirilerinin degerinin gelecekte ne olacaginin kesin olarak belirlenmesi zordur. Bu
yolla optimizasyon modeline ¢6ziim aranmaktadir. Portféy optimizasyonu i¢in varliklarin
gecmisteki getiri degerleri normal dagilim gosteriyorsa ve beklenen degerleri ve varyanslari
bilindigi i¢in Sans Kisith Programlama ile modellenebilmektedir. Portfoyiin hedef getirisi
kisitina 1-ai en az olasiligiyla gerceklesme sansi taninir.

Portfdy optimizasyonu igin Getiri sans kisith optimizasyon modeli esitlik (18)’de
sunulmustur.

MinZ = o}

S wo? -y (18)
i Vi Yi yo =
Yiwi=1 w,y =20 i=l..n

Modeldeki o;; degeri portfoy varyansiin sembolik bir ifadesidir, ¢oziimlenecek modelle
gbre MV, SV ya da LPM degerleri olabilmektedir. z degeri varlik getiri degerleri i¢in atanan oi
sans olasiligina gore belirlenen normal dagilim tablosu alan hesaplama kismindan elde edilecek
degeri gostermektedir. y degeri yapay degiskendir. R, hedef getiri diizeyidir. o7, varhgm tekil
varyansinin sembolik gosterimidir, varyans, yar1 varyans ya da varhigin LPM degeri
olabilmektedir. Bu ¢alismada LPM degerleri kullanilmgtir.

4. Model ve Veriler

Yontem kisminda belirtilen iic model i¢in Excel Coziicli kullanilarak farkli portféyler
olusturulmustur ve portfoylerin performanslari degerlendirilmistir.  Yatirnm segenekleri;
mevduat faiz orani, BIST 100, Dolar, Euro, kiilce altin ve devlet i¢ bor¢lanma senetleridir.
Yatirim alternatiflerinin Ocak 2005 ve Mayis 2020 arasindaki 185 adet aylik getiri verileri
Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan elde edilmistir. Risksiz Faiz Oram (Rf) igin 14 Nisan 2020
tarihindeki 5 yillik devlet tahvil faizinin yillik orani olan %14.00 kullanilmistir. Aylik oran ise
0.14%/12 formiilii ile 0.848876 olarak hesaplanmustir.
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Model ¢oziimlerinde portfoy varyansinmn temsili o = ¥} Z}’ w;w;o; j ve varliklarin
agirhklart bir W nx1’lik matris olarak ifade edilir. W = {w;,wj,..w,} . Varhklarm
varyanlarini, koyarivaryansin1 ya da co-LPM i¢in hesaplanacak birlikte degiskenlik matrisi V
nxn’lik bir matris olarak Esitlik (19)’daki gibidir. Burada her ii¢ modelden edilen V matrisi
farklidir.

011 *° O1n
' ] (19)

Op1 " Onn

WT, W matrisinin devrigidir. Portfoy temsili varyansi o5 = [WT][V][W] ile hesaplanur.
Burada koyarivaryans matrisi (V), simetrik bir matris olmalidir (Markowitz, 1959, s. 172).

5. Bulgular

Calismada, verilerin genel istatistiksel karakteristikleri dncelikle aragtirilmistir. Alternatif
yatinm seceneklerinin gegmis getirilerinin normal dagilim sagladigi goézlenmistir. Aylik
verilerden hareketle gecen 15 yil boyunca, en fazla beklenen getiri degeri altin segenegi
ardindan, devlet i¢ bor¢lanma senetleri ve borsa gelmektedir. Risk yoniinden ise mevduat en
risksiz yatirrm olmakla birlikle en riskli borsa ve altin segenekleridir. Arastirma amaci
dogrultusunda, farkli risk oOlgiitii yontemlerinin etkinligi ve basarisi i¢in modeller ilerleyen
kisimlarda kargilagtirtlmistir ve farkli risk algilar1 LPM yaklagimi uygulanmistir. Sonra, LPM ile
birlikte Getiri Sans Kisitli Stokastik model uygulanmustir.

5.1. Farkh Koyarivaryans ve Ortalama Varyans Model Bulgular:

Calismada belirlenen Model 2 ve Model 3 ile farkli koyarivaryans formiilleri uygulanmig
ve simetrik koyarivaryans matrisleri olusturulmustur. Model 1 ile de kovaryans matrisi
olusturulmustur. Tablo 2’de ¢ model i¢in varliklarin birlikte degiskenlik matrisleri
sunulmustur. Sonuglar tiim modeller i¢in farkli gériinmektedir. Model 3 yar1 varyans sonuglari
teoriye uygun bigimde (normal dagilim sart1) ortalama varyansin yarisina yakindir.
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Tablo 2. Modellerin Birlikte Degiskenlik (V) Matrisleri
Model 1 Ortalama Varyans icin Kovaryans Matrisi
MEVDUAT BiST100 USD EURO ALTIN DIiBS

MEVDUAT 0.12 -0.05 -0.12 -0.13 0.01 0.16
BiST100 -0.05 4156 -14.71 -11.34 -11.18 5.45
usb -0.12 -14.71 14.81 11.54 10.93 -4.63
EURO -0.13 -11.34 11.54 13.24 10.60 -4.24
ALTIN 0.01 -11.18 10.93 10.60 22.72 -2.63
DIBS 0.16 5.45 -4.63 -4.24 -2.63 3.44

Model 2 Koyarivaryans Matrisi (Estrada Co-Semi)
MEVDUAT BiST100 USD EURO ALTIN DIiBS

MEVDUAT 0.04 0.35 0.15 0.15 0.28 0.10
BIST100 0.35 21.81 0.95 1.18 2.34 3.37
usD 0.15 0.95 5.05 4.11 4.50 0.12
EURO 0.15 1.18 411 5.24 5.05 0.15
ALTIN 0.28 2.34 4.50 5.05 9.56 0.59
DIBS 0.10 3.37 0.12 0.15 0.59 1.70

Model 3 Koyarivaryans Matrisi (Nawrocki a=2 Co-LPM)
MEVDUAT  BIST100 USD EURO ALTIN DIiBS

MEVDUAT 0.04 -0.02 -0.04 -0.05 0.00 0.07
BiST100 -0.02 21.92 -6.25 -5.20 -5.28 2.79
usb -0.04 -6.25 5.08 4.26 4.16 -1.91
EURO -0.05 -5.20 4.26 5.27 4.35 -1.89
ALTIN 0.00 -5.28 4.16 4.35 9.61 -1.21
DIBS 0.07 2.79 -1.91 -1.89 -1.21 1.71

Belirli getiri diizeyleri i¢in minimum portfoy varyansini saglayan portfoyler her 3 modele
gbre olusturulmustur. Model 1 igin Sharpe orani, Model 2 ve Model 3 igin Sortino orani
hesaplanmistir. Oncelikle asagi yonlii risk dlgiitiine gore hazirlannis Model 2 ve Model 3
Sortino oranlar1 karsilastirilmistir. Getiri diizeyinin miimkiin olan en yiiksek ve en diisiik
seviyesi arasinda belirli getiri degerleri alinarak kaynak tahsisi yapilmistir. Tablo 3’te Model 2
ve Model 3 Sortino oranlar1 karsilagtirilmstir.
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Tablo 3. Model 2 ve Model 3 Sortino Oranlarimin Karsilastirmasi

Getiri (Model 3) Sortino N (Model 2) Sortino E Fark %
0.82 -0.01 -0.01 -0.27
0.90 0.06 0.05 10.48
0.95 0.48 0.40 20.35
0.98 0.59 0.51 15.69
1.00 0.60 0.48 25.77
1.05 0.53 0.41 28.25
1.10 0.47 0.37 25.50
1.20 0.41 0.33 21.19
1.30 0.37 0.31 18.79
1.40 0.35 0.30 16.98
1.50 0.33 0.30 12.76
1.60 0.31 0.29 8.31
1.70 0.29 0.28 1.58
1.72 0.28 0.28 -0.27

Aym getiri diizeylerini saglayan portfoylerin Model 3° e gore hesaplanan Sortino oranlari
Model 2’den daha yiiksek ¢ikmustir, yiizdelik biiyiikligii Tablo 2’de goériinmektedir. Farkli
koyarivaryans hesaplamasi yoniinden Model 3 sonuglart ¢ok daha basarilidir.

Yart varyans risk Olgiitleri, veriler normal dagilim sagladiginda MV modeli ile ayni
sonuclar1 verecegi daha onceden Markowitz tarafindan ifade edilmisti. Kullanilan verilerin
analizi sonucunda verilerin normal dagilim sagladigi gozlenmistir. Bu sebeple farkl
koyarivaryans hesaplamasi igeren yar1 varyans modelleri (Model 2 ve Model 3) sonuglar1 klasik
ortalama varyans (Model 1) sonuglar ile karsilastirilmistir. Model 1 asagi yonlii varyans olgiitii
olmayan klasik bir ortalama varyans modelidir. Model 1 tiim getiri degerleri i¢in hesaplanmistir
ve Sharpe oranlar1 bulunmustur. Daha sonra, Model 2 ve Model 3 sonuglarina gore varliklarin
agirliklart tahsis edildigi Olglide Model 1°de yerine konulmustur ve Sharpe oranlari
hesaplanmigtir. Tablo 4’te Sharpe oranlarinin karsilastirmasi yapilmistir

Tablo 4. Ortalama Varyans Sonuclari ile Asagi Yonlii Varyans Bulgularim Karsilastirma

Getiri (Model 1) Sharpe (Model 2) Sharpe E  (Model 3) Sharpe N
0.82 -0.01 -0.01 -0.01
0.90 0.03 0.03 0.03
0.95 0.30 0.29 0.30
0.98 0.37 0.36 0.37
1.00 0.38 0.36 0.38
1.05 0.34 0.31 0.34
1.10 0.31 0.28 0.31
1.20 0.27 0.24 0.27
1.30 0.25 0.22 0.24
1.40 0.23 0.21 0.23
1.50 0.22 0.20 0.22
1.60 0.20 0.20 0.20
1.72 0.18 0.18 0.18
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Model 3 yani Nawrocki’'nin koyarivaryans hesaplamasia gore olusturulan portfoyler
ayn1 getiri diizeyinde Model 1 sonuclar1 ile hemen hemen ayn1 Sharpe oranlarini saglamistir. Bu
sonug, normal dagilim saglayan verilerde SV risk olg¢iitii ile MV risk 6l¢iitii sonuglarinin ayni
oldugunu kanitlamaktadir. Ayrica Model 3 yani Nawrocki modeli, farkli alfa degeri ile gesitli
risk diizeyleri i¢in farkli portfoyler olusturulmada kullanilabilir bir yontem olarak
secilebilecektir. Model 2 yani Estrada (2007) sonuglarina gore koyarivaryans matrisinin
kullanish olmadig: bulgusuna ulasiimistir. Bu sebeple risk seven ve riskten kaginan yatirimcilar
icin Nawrocki LMP modeli izleyen kisimda uygulanmgtir.

5.2. Farkh Risk Algilar icin Bulgular

Nawrocki (1991) yaklasimi farkli risk algilarma hitap etmektedir. Denklem (10),
Denklem (11) ve Denklem (17) kullanilarak Nawrocki’nin LPM modeli uygulanmistir. Asagi
yonlii risk Ol¢iitinde kiyas getiri degeri igin risksiz faiz oran1 Rf kullanilmigtir. Riski seven
yatinmcilar i¢in alfa=0,5 degeri ve riskten kaginan yatirimcilar igin alfa=2 degeri segilmistir.
Alfa degerinin 2 se¢ilmesi MV modeli ile ayni sonuglart verdigi belirtilmisti fakat burada
beklenen deger degil Rf oranina gore asag1 sapmalar dikkate alinmistir. ifade edilen model alfa
0.5 ve 2 degerleri i¢in ve tiim getiri diizeyleri i¢cin minimum varyansi saglamak {izere
calistirilmistir. Ayrica maksimum portfoy performansi orani saglamak i¢in de ¢alistirilmistir ve
sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Farkh Risk Algilar1 i¢cin Model Bulgular

LPM Nawrocki CO-LPM ile alfa 0.5 risk seven yatirimei i¢in model sonuglar:
Getiri  A.Sapma P.P. MEV. BIST100 USD EURO  ALTIN DIBS
0.824 1.395 0.591 0.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000
0.900 0.554 1.624 0.368 0.149 0.000 0.483 0.000 0.000
1.000 0.146 6.853 0.000 0.107 0.262 0.000 0.000 0.632
1.000 0.146 6.831 0.000 0.105 0.258 0.000 0.000 0.637
1.100 0.367 2.999 0.116 0.120 0.162 0.000 0.143 0.459
1.200 0.479 2.506 0.570 0.120 0.000 0.000 0.310 0.000
1.300 0.604 2.151 0.412 0.150 0.000 0.000 0.439 0.000
1.400 0.753 1.859 0.253 0.180 0.000 0.000 0.567 0.000
1.500 0.914 1.641 0.095 0.210 0.000 0.000 0.695 0.000
1.600 1.091 1.467 0.000 0.171 0.000 0.000 0.829 0.000
1.722 1.408 1.223 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 0.000

LPM Nawrocki Co-LPM ile alfa 2 riske Karsit yatirnmei i¢in model sonuglar:
Getiri  A.Sapma P.P. MEV. BIST100 USD EURO  ALTIN DIBS
0.824 2.092 0.394 0.000 0.000 0.000 1.000 0.000 0.000
0.900 0.784 1.149 0.440 0.097 0.000 0.463 0.000 0.000
0.976 0.144 6.766 0.968 0.007 0.000 0.000 0.025 0.000
1.000 0.186 5.375 0.929 0.014 0.000 0.000 0.056 0.000
1.100 0.463 2.376 0.772 0.043 0.000 0.000 0.185 0.000
1.200 0.769 1.560 0.615 0.072 0.000 0.000 0.313 0.000
1.300 1.080 1.203 0.450 0.101 0.000 0.000 0.441 0.009
1.400 1.393 1.005 0.269 0.128 0.000 0.000 0.567 0.036
1.500 1.706 0.879 0.088 0.156 0.000 0.000 0.694 0.063
1.600 2.021 0.792 0.000 0.171 0.000 0.000 0.829 0.000
1.722 2.619 0.658 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 0.000
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Riski seven yatirimeilar igin getiri beklentisinin yaklasik 1 oldugu diizeyde maksimum
performans saglanmistir. Riskten kacinan yatirimeilar igin ise getiri diizeyinin yaklasik 0.976
seviyelerinde maksimum performans saglanmistir. Ayrica diger getiri diizeyleri i¢in optimal
portfoy agirliklar: da Tablo 5’te sunuldugu gibidir.

Farkli risk diizeyleri igin ¢izilen etkin sinirlar Sekil 1’de gosterilmistir. Yatay eksende
asag1 yonlil sapma (asag1 yonli varyansin karekokii) ve dikey eksende getiriler vardir. Her iki
risk diizeyi i¢in de getirinin yaklasik 1 oldugu seviyeye kadar getiri arttikca risk azalmistir ve 1
seviyesinden sonra getirinin daha da artmasi riskin de artmasina neden olmustur. Getirinin 1
oldugu seviyeye kadar riske karsit ve riski seven yatirimcilar i¢cin hemen hemen ayni sonuglar
varken 1 seviyesinden sonra riski seven yatirimer egrisi daha dik bir egimdedir, risk karsiti
egrinin egimi daha yatiktir. Bunun anlami 1 getiri seviyesinden sonra risk seven yatirimcilar
icin olusturulan portfoylerin performans oranlari, riske karsit yatinmcilar igin olusturulan
portfoylerin performans oranlarindan daha yiiksektir. Ciinkii risk karsitlari igin risk yiikseldikge
getirinin faydasimin onlar igin anlami diismektedir. Ornegin sekilde risk seviyesinin 1 oldugu
noktada, risk seven icin 1.5 getiri diizeyi varken, risk karsit1 igin 1.25 civarinda getiri diizeyi
vardir.

Riske Karsit alfa=2
Risk Seven alfa=0.5

Portfoy Getirisi
[EN

0 0.5 1 15 2 25 3
Portfoy Asag1 Yonli Sapmasi-Riski

Sekil 1. Farkh Risk Diizeyleri i¢in Etkin Simir Egrileri

Diger bir anlatimla, 1.5 getiri diizeyi igin, risk karsiti yatirnmer 1.75 diizeyinde risk
algilarken, risk seven yatirimc1 1 diizeyinde risk algilamaktadir.

5.3. Stokastik Getirili ve Asag1 Yonlii Risk Hesaplamah Model Bulgulan

Varlik getirileri normal dagilim sagladigindan Sans Kisitli modelleme uygulanabilmistir.
Belirsizligi dikkate alan stokastik getiri ile risk seven (alfa=0.5) yatirimer ig¢in ydntem
bolimiinde kisim 3.5. teki Denklem (18) kullanilarak kurulan optimizasyon modeli Denklem
(10), Denklem (11) ve Denklem (17) kullanilarak calistirilmigtir. R hedef getiri diizeyi i¢in
onceki tablolarda kullanilan getiri degerleri segilmistir. Getiri kisit1 igin sans olasiligi %50
verildiginde normal dagilim tablosunda 0.50 alam z istatistigi i¢in 0 degerini verir. %52 sans
olasiliginda ise z degeri 0.05 olacaktir. Daha yiiksek sans olasiliklari igin model uygun sonug
bulamamustir. Bu sebeple z=0.05 degeri kullanmilmigstir. Varlik getirilerin %52 olasilikla dogru
hesaplanmig olmasi varsayimiyla portfoyler olusturulmustur. Bulgular Tablo 6’da sunulmustur.
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Stokastik getiri siitunu, R hedeflenen getiri degerlerini vermektedir. Deterministik getiriler
olarak belirlenen siitun ise stokastik modelleme sonucu elde edilen kaynak tahsisine gore
hesaplanan deterministik model sonuglaridir.

Tablo 6. Getiri Sans Kisith LMP ile Risk Seven Yatirimei i¢in Model Bulgular

Stkst  Dtmn. Asafl 55 Ey  BIST  USD EURO ALTN DIBS
Getiri  Getiri  Sap.

0.824 - - - - - - - - - -
0.900 - - - - - - - - - -
1.000 0.965 0311 3.218 0.614 0.057 0.104 0.036 0.000 0.190 0.692
1.084 0999 0.145 7.438 0.000 0.108 0.265 0.000 0.000 0.627 1.696
1.100 1016 0.197 5580 0.000 0.123 0.253 0.000 0.022 0.601 1.684
1200 1.114 0.395 3.038 0.000 0.154 0.191 0.000 0.157 0.499 1714
1300 1211 0491 2645 0539 0.138 0.000 0.000 0.323 0.000 1.787
1400 1286 0.587 238 0414 0.166 0.000 0.000 0.420 0.000 2.273
1500 1362 0.697 2.153 0.290 0.194 0.000 0.000 0.516 0.000 2.762
1.600 1437 0815 1964 0.166 0.222 0.000 0.000 0.613 0.000 3.253
1.700 1513 0938 1812 0.041 0.249 0.000 0.000 0.709 0.000 3.744
1.800 1596 1.082 1.664 0.000 0.177 0.000 0.000 0.823 0.000 4.085
1900 1676 1277 1483 0.000 0.065 0.000 0.000 0.935 0.000 4.478
1961 1722 1408 1393 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 0.000 4.767

Stokastik Programla ile elde edilen portfoylerin getirileri stokastik olmayan getiri
degerlerinden daha yiiksektir. Belirsizlikle miicadele edebilmek icin Sans Kisith
Programlamanin daha garantici daha korumaci bir yontem oldugu soylenebilir. Portfoy
varyansinin hesaplamasi stokastik model ya da stokastik olmayan deterministik modelde ayni
olacagindan sadece getiri degerlerini kiyaslamak yeterlidir.

Tiim modellerden elde edilen genel sonuglara gore altin secenegine yatirim yapmak en
yiiksek getiriyi saglamaktadir fakat ayni zamanda en yiiksek riski de i¢ermektedir. Riski seven
ve belirsizligi dikkate alan stokastik model sonuglarina gore farkli getiri diizeyleri igin
olusturulan portfoyler icerisinden tercih yapilabilir. Portfdy performans: (getiri/risk) orani en
yiiksek olan segenege gore, %63 devlet i¢ bor¢lanma senetlerine, %26 Dolar ve %11 borsaya
yatirim yapilabilir. Cok yliksek getiri diizeyleri i¢in agirlikli olarak altin segenegine ve daha az
yiizdelik oranlarda borsa segenegine yatirim segilmelidir.

6. Sonuc¢

Calismada oncelikle getirileri normal dagilim gosteren varlik kompozisyonu igin asagi
yonlil risk olgiitlerinden, Estrada (2007) yar1 varyans ve Nawrocki (1991) LPM yaklasiminin 2.
dereceden momenti olan yar1 varyans formiilii kullamlmustir. Iki farki koyarivaryans istatistigini
kullanan modeller karsilastirilmustir. Nawrocki’nin modeli (Model 3) kullandig1 koyarivaryans
ve co-LPM istatistikleri ile hem varliklar arasinda pozitif korelasyonu minimum yapmakta hem
de varliklarin tekil olarak asagi yonlii sapmasinin minimum olmasini saglamaktadir. Yani
Model 3 daha yiiksek asag1 yonlii sapmaya sahip varliklara yatirim tahsisisini azalttig1 gibi ayni
zamanda birbiriyle digerlerinin daha yiiksek pozitif korelasyona sahip varliklara da yatirim
tahsisini en kiigiiklemektedir. Literatiire paralel olarak veriler normal dagilim sagladigindan yar1
varyans (Model 3) risk dlgiitii ile olusturulan portfdyler ortalama varyans (Model 1) risk 6l¢iitii
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ile olusturulan portféyler hemen hemen ayni sonuglar1 saglamistir. Model 3’ {in, asag1 yonlii
riski kontrol etmek icin yararli oldugu ve daha iyi bir se¢im oldugu sonucuna ulasilmistir.
Estrada’ya gore (2007) hazirlanan Model 2 ise uygun olmayan bir risk 6l¢iitii olmustur, ¢linkii
varliklarin  birbirleriyle olan korelasyonunu g6z ardi eden koyarivaryans istatistigini
kullanmugtir. Cheremushkin (2011) ¢alismasindan elde edilen sonuca paralel olarak Model 2’nin
asagl yonlil risk hesaplamasi 6nemli yanlislik yaratmigtir. Estrada (2007) ¢alismasina getirilen
elestirilerin haksiz sayilmayacag ortaya konulmustur.

Daha acik ifade etmek gerekirse, kovaryans formiiliniin bilindigi gibi iki farkli bigimi
vardir. MV yaklasiminda Denklem 3’te (a ve b) ikisi birlikte sunulmustur. Asagi yonli risk
Ol¢timiinde Estrada (2007) ¢alismasinda bunlardan birini (b), Nawrocki (1991) c¢alismasinda
bunlardan bir digerini (a) kullanmustir. iki farkli kovaryans formiilii asag:i yonlii sapmalara
uyarlanarak koyarivaryans formiillerine doniistliriilmiistiir. Ortalama varyans yaklasiminda
hangi kovaryans formiiliiniin (a veya b) kullanildiginin 6nemi yoktur ikisi de ayni sonuglart
verecektir. Fakat asag1 yonli risk 6lgiimil yapiliyorsa varliklar arasindaki korelasyon katsayisini
kullanan koyarivaryans formiilii kullanilmalidir. Nawrocki’nin modelindeki koyarivaryans
formiilii varliklar arasindaki korelasyon katsayisini kullandigindan basarili olmustur ¢iinki
portfoy teorisince aralarinda pozitif korelasyon olan varliklarin ayni portfoyde tutulmalarinin
faydasi yoktur.

Calismada, uygulanabilir bir asagi yonlii risk 6lgiit modeli se¢ildikten sonra yatirimeilarin
farkli risk algilarina hitap edebilen modeller {izerinde yogunlasilmistir. Yani standart sapmanin
aksine asagi yonlii sapma ile modelleme yapmak farkli risk goriislerini barindirmaktadir.
Risksiz faiz orani altindaki sapmalarin 0.5 ve 2. derece momentleri alinarak riski seven ve riske
karsit yatirimeilar icin etkin sinirlar ¢izilmistir. Risk sevenler daha dik bir etkin sinir egrisine,
riske karsit olanlar ise egimi daha az olan bir egriye sahiptir. Bu sonuglarin mantiksal olarak
dogrulugu tutarlidir. Ayni getiri seviyesi i¢in riski sevenler daha az risk algilamakta, riske karsit
olanlar ise daha yiiksek risk algilamaktadir. Farkli risk algilar1 i¢in Nawrocki (1991) LPM
modelinin uygulanabilirligi gosterilmistir.

Riski seven yatirimcilar i¢in, Nawrocki (1991) LPM modeli vasitasiyla asag1 yonlii risk
Olciitii ile birlikte ayn1 zamanda belirsizligi hesaba katan getiri sans kisithh model portfoy
optimizasyon siirecine dahil edilmistir. Problemin yapisi en fazla %52 sans olasiligina izin
vermistir. Uygulanan model sonuglari deterministik modele gore daha muhafazakar varlik
tahsisini saglamistir.

Arastirmadan elde edilen genel bulgulara gore getiri verileri normal dagilim saglamiyorsa
ortalama varyans modeli yamiltict olacaktir. Ozellikle kisa donem veriler kullanildiginda ve
gercek hayat verilerinde normal dagilim saglanmamas1 muhtemeldir. Asag1 yonlii yar1 varyans
Ol¢liti normal dagilim saglamayan veriler igin faydalidir fakat farkli koyarivaryans
formiillerindeki karmasiklik ve yanlis formiillerin se¢imi yanlis portfoylerin olusturulmasina
sebep olacaktir. Sistem yaklasiminda sistemin elemanlarindan birinde bir sorun olusursa diger
elemanlar da etkilenir ve tiim sistemin basarist olumsuz etkilenir. Portféy de bir sistemdir,
portfdyde bulunan varliklarin birinde hata yapmak, varligin, varligi veya yoklugu veya yanlis
oranda kullanim diger varliklarin oranimi etkiler ve tiim portfoylin basarisiz olmasiyla
sonuglanabilir, O6nemli parasal kiilfet dogurabilir. Bu sebeple bu ¢alismanin portfoy
yoneticilerine, iist diizey yoneticilere, uygulayicilara ve tiim karar vericilere agagi yonlil risk
olgiitii ile portfdy olusturma problemlerinin ¢dziimiinde dogru koyarivaryans formiillerinin
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seciminde fayda saglayacagi umulmaktadir. Ilaveten portfoy yoneticileri postmodern portfoy
teorisini kullanarak yatirimcilarmin farkli risk algilarma hitap edebilen etkin portfoyler
olusturabilirler ve getiri verilerindeki belirsizlikten korunmak igin stokastik modelleme ile daha
az riskli daha garantici portfoyler olusturabilirler. Asagi yonli risk Olgitleri, dogru
koyarivaryans formiilleri ve stokastik optimizasyon yontemleri, Karar vericilere yatirimei igin en
iyi portfoyli bulmada yardimci olabilecek giiglii ve esnek araglar saglamaktadir.

Farkli bir ¢alismada, normal dagilim saglamayan verilerde farkli risk 6lciit yontemleri ile
karsilastirmalar yapilabilir. Farkli risk diizeyleri i¢in performanslar degerlendirilebilir. Asagi
yonli riskin teorik ¢ekiciligi ve potansiyeli portfoy yonetimi i¢in uygulanabilir ek caligmalari
hak etmektedir.

Yapilan bu caligmada “Yiiksekdgretim Kurumlari Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigi
Yonergesi” kapsaminda uyulmasi belirtilen tiim kurallara uyulmustur. Calismanin etik kurallara
uygunlugu beyan edilmistir. Yonergenin ikinci bolimii olan “Bilimsel Arastirma ve Yayin
Etigine Aykir1 Eylemler” baghigi altinda belirtilen eylemlerden higbiri gerceklestirilmemistir.
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PORTFOLIO OPTIMIZATION WITH MEAN-DOWNSIDE VARIANCE
BASED RISK MEASURES AND STOCHASTIC RETURN

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

The purpose of this study is to compare the performances of the portfolio optimization
models that apply different risk measures such as variance, semi-variance, and lower partial
moment (LPM) with different cosemivariance formulas. Furthermore, it is to create efficient
portfolios for investors having different risk attitudes with the LPM model. Additionally, it is to
conduct a portfolio optimization by using the LPM approach with the stochastic modeling to
avoid the uncertainty of portfolio returns.

Literature

Many downside risk measure methods have been suggested within the frame of the Post-
Modern Portfolio Theory. The first and foremost of these are semi-variance and LPM
approaches. Markowitz (1959) stated that a framework based on semi-variance, semi-deviation,
or other downside risk measures rather than the variance and standard deviation is more
appropriate to reflect the risk perception of the investors and to avoid the asymmetry in the
distribution of their returns. In the literature, it has been stated that the results of the mean-
variance model will be the same for the results of the semi-variance model and the semi-
variance of an asset will be equal to half of the asset’s variance for the data providing a normal
distribution. The biggest challenge of using semi-variance and LPM as a risk measure is the
creation of cosemivariance and co-LPM matrixes evaluating the co-movement or correlation of
the assets. In the literature, the cosemivariance and co-LPM statistics are quite controversial.

Methodology

In this section, the mean-variance, semi-variance, and LPM measures are explained with
a mathematical presentation of the cosemivariance statistics suggested by different researches.
In the study, the mean-variance (Model 1), Estrada (2007) Semi-Variance (Model 2), and
Nawrocki (1991) LPM (Model 3) models were chosen to demonstrate the differences between
different cosemivariance statistics used in the semi-variance risk measures. Then, Sharpe and
Sortino ratios are explained to compare the models. In the last section, the mathematical
structure of the Chance Constrained Stochastic Programming problem is submitted.

Empirical Results

In the study, different covariance formulas were applied with Model 2 and Model 3, and
the symmetric cosemivariance matrixes were created. Furthermore, a covariance matrix was
created with Model 1. The semi-variance results of Model 3 are approximate to half of the
mean-variance according to the theory of normal distribution asumption. The Sortino ratios of
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the portfolios providing the same return levels calculated under the Model 3 were higher than
Model 2. The results of Model 3 are much more successful. The portfolios created based on
Model 3 yielded almost the same Sharpe ratios with the results of Model 1 at the same level of
return. This result demonstrates that the results of the Semi-Variance risk measure and Mean-
Variance risk measure are the same for the data providing normal distribution. Based on the
results of Model 2, it was found that Estrada’s suggestion of cosemivariance statistic is not
useful. Model 3 can be chosen as a method that can be used. For the risk-averse and risk-
avoiding investors, the Nawrocki LPM approach was applied. The efficient frontiers were
drawn for risk-averse and risk-avoiding investors by taking 0.5 and 2-degree moments of the
deviations below the risk-free interest ratio. For the same return level, the risk-averse ones
perceive lower risk while the risk-avoiding ones perceive a higher risk. Then, the stochastic
return model was applied, and the model allowed a maximum of 52% chance probability but
could not find a solution for higher probabilities.

Conclusion

Nawrocki’s Model (Model 3) which uses the cosemivariance and co-LPM statistics both
minimize the positive correlation between the assets in the portfolio and ensure that the
individual downside deviation of the assets in the portfolio is minimum. It was concluded that
Model 3 is beneficial to control the downside risk and it is a better choice. The results of the
scholastic model used with the LPM approach provided a conservative asset allocation
compared to the deterministic model.

844



