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Ozet

Hisse senedi piyasalarinda dodru yatinm kararlar alabilmek igin g6z onlinde
bulundurulmasi gereken en 6nemli iki faktér getiri ve risktir. Bu ikiliye ait bilgi acik ve
kesin olmadigindan, portfoy optimizasyonunda kullanilan deterministik ve stokastik
modeller yatinm kararlarn igin yeterli olmamaktadir. Bu calismada, getiri ve risk igin
gelistirilen Uyelik fonksiyonlari yardimiyla “Bulanik Dogrusal Olmayan Portfoy Modeli”
gelistirilmistir. Bu modelin kurulmasinda ilk olarak, Konno ve Yamazaki'nin deterministik
portféy modeli temel alinmistir. ikinci asama olarak, Konno ve Yamazaki’nin modelinin
beklenen getiri kisiti bulaniklastinlmistir. Beklenen getirinin bulanik olmasindan dolayi
riski ifade eden amag fonksiyonu dederleri de bulanik sayi olarak kabul edilmis ve boylece
bulanik amac¢ ve kaynaklh dogrusal olmayan portfoy modeli olusturulmustur. Ayrica,
Onerilen modelin pazarin trendini de géz édninde bulundurmasi igin, “"Sermaye Varliklarini
Fiyatlandirma Modeli (SVMF)” ile uyumlu bir beta Uyelik fonksiyonu olusturulmus ve bu
fonksiyon yardimiyla modele, pazarin hassasiyetini iceren bir kisit eklenmistir. Uygulama
kisminda, IMKB30 da islem géren hisse senetlerinin kapanis degerleri kullanilarak,
Onerilen modelin  performansi Markowitz ve Konno-Yamazaki modellerinin
performanslariyla karsilastiriimistir.

Anahtar Sozciikler: Bulanik matematiksel programlama, dogrusal olmayan programlama, bulanik
portféy optimizasyonu, Konno-Yamazaki portf6y modeli, beta katsayisi, SVFM.

A fuzzy nonlinear model approach with CAPM for portfolio optimization
Abstract

In the stocks markets, main factors which have to be considered to make accurate
investment decisions are return and risk. Since the knowledge related this couple is not
certain and precise, deterministic and stochastic models used in portfolio optimization are
not sufficient for investment decisions. In this study, a new fuzzy nonlinear portfolio
model is proposed by means of membership functions developed for return and risk. In
construction of the mentioned model, Konno and Yamazaki’s model is taken as reference
model. As a second stage, expected return of this model is assumed to be fuzzy. Since
the expected return is taken as fuzzy, the values of objective function which denote risk
can also be accepted as fuzzy. For this reason the nonlinear programming model with
fuzzy source and objective is constituted. Besides, in order to consider stocks market
trend, the constraint, which includes sensitivity of market, is added in this model by
means of membership function of portfolio beta that is consistent with Capital Asset
Pricing Model (CAPM). In application part, using the closure data of stocks operated in
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ISE30 index, the performance of the proposed model is compared with ones of Markowitz
and Konno-Yamazaki model.

Keywords: Fuzzy mathematical programming, nonlinear programming, fuzzy portfolio
optimization, Konno-Yamazaki portfolio model, beta coeffecient, CAPM.

1. Giris

Getirinin beklenen dlizeyden farkli olmasina finans dalinda risk denir. Bir finansal varligin
getirisinin belirlenmesi genellikle sorun yaratmazken, riskinin degerlendirilmesi her biri
farkli bir sekilde tanimlanan ve yorumlanan toplam riskin bilesenlerini olusturulan
sistematik ve sistematik olmayan riskin 6lciilmesini gerektirir [1]. Birden fazla finansal
varliga yatinm vyapildiginda, yatinmin beklenen getiri yatinmi olusturan finansal
varliklarin beklenen getirilerinin toplamina esittir. Ancak portféylin riski, finansal
varliklarin getirileri arasindaki kovaryansa bagimli olarak, finansal varliklarin risklerinin
agirhkh ortalamasindan farklh olabilmektedir. Markowitz’e gére tek bir varligin ya da bir
portféyiin etkin olabilmesi icin, ayni risk dlizeyinde baska hi¢ bir varligin ya da portféyiin
daha ylksek getiri saglamamasi veya ayni getiri diizeyinde hicbir varligin ya da portféyiin
daha diislik riske sahip olmamasi gerekir [2].

Portfoy olusturmada basvurulan ve gelecedi tahmin etme ilkesine dayanan klasik
regresyon analizi ve trend analizi gibi teknikler, kullandiklari gegmis dénem verilerinin
istikrarsiz olmasinin yaninda bu verilerin birgok makro (sistematik) ve mikro (sistematik
olmayan) faktoérin etkisi altinda olmalarindan ve bu faktérlerin tam olarak modele
yansitilamamasindan dolayi elestiri almaktadir [3, 4]. Bu nedenle, tek bir menkul kiymet
yerine, portféy olusturularak portféoydeki her bir menkul kiymetin sahip oldugu riskler
toplamindan daha kigik bir risk elde edilmesi daha gergekgi bir yaklagimdir.

Bilindigi gibi Markowitz (1959)‘in Ly risk modeli, glinimizde gegerliligini yitirmis olsa da
portfdy secimi icin gelistirilen bircok model igin referans olmustur. Markowitz’in modelinin
glinimiizde gegerliligini yitirmesinin sebebi, kisa bir zaman araliginda incelenen hisselerin
getirilerinin ¢oklu normal dagilmamasi ve yatinmcilarin risk algisinin ortalama etrafinda
simetrik olmamasidir [5]. Dolayisiyla, giinimuzde Onerilen stokastik modellerin normal
dagihm varsayimi ve verileri herhangi bir dadilima uymaya zorlanmasi elestiri almaktadir.
Bu nedenle, stokastik problemlere alternatif olmasi bakimindan ortalamadan mutlak
sapmayl minimize etmeyi amaglayan deterministik Lq risk modelleri 6n plana

citkmaktadir. Ancak, O6zellikle bilginin acik veya kesin olmamasindan kaynaklanan
belirsizlik durumlarinda, deterministik matematiksel modeller de yetersiz kalmaktadir. Bu
tir durumlarda, olasilik teorisi (stin bir yaklasim gibi goériinse de tim belirsizlikler
rasgeleligin beklenen &ézelliklerini tasimaz [6]. Ayrica, analizlerin maliyeti ve/veya yapiima
sdresi gibi kisitlar géz éninde bulundurulursa, karar alici bir olayin rasgeleligini ifade
etmek igin tekrar tekrar deneyleri gézleme liiksiine de sahip degildir [7]. Bulanik kiimeler
teorisi; belirsizlik kaynadi, sinif Gyeliklerinin tam olarak belirlenemedigi durumlarda s6zel
ve sayisal bilgiyi kullanarak insan aklina en yakin modelin kurulmasina imkan
vermektedir. Bu nedenle, karar vericiler kesin katsay! ve kaynaklara sahip dogrusal veya
dogrusal olmayan bir modelin katsayilarinin ve/veya kaynaklarinin timini veya bir
kismini bulanik/kesin olmayan olarak ele alabilir. Nitekim son vyillarda portféy secimine
iliskin birgok modelin bulanik formu &nerilmistir. Onerilen modeller, gerek amag
fonksiyonunun yapisi, gerek kisitlar yontinden farklihk gosterdigi gibi modeli
bulaniklastirmak icin kullanilan dyelik fonksiyonlann bakimindan da cesitlilik
gostermektedir. Ornedin Fang, Lai ve Wang (2005), Vasant (2005), Bozdag ve Tire
(2007), Kocadagh (2008), Zarandi ve Yazdi (2008) yaptiklarn galismalarda beklenen getiri
ve risk igin dogrusal olmayan; Kocadagli (2006), Roy ve Mazumder (2007), Ertugrul ve
Pelitli (2008) ise beklenen getiri ve risk icin dogrusal Uyelik fonksiyonlari kullanmislardir.
Bu calismada, beklenen getiri ve risk icin dodusal olmayan uyelik fonksiyonlarinin tercih
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edilmesinin yaninda, bu konuyla ilgili diger calismalardan farkh olarak riskin Uyelik
fonksiyonu kullanilan veriye bagh olarak tasarlanmistir. Risksiz bir portféy icin hisse
senetlerinin ilgili dénemdeki volatilitelerinin g6z ©nlinde bulundurulmasinin yaninda,
pazarin ilgili dénemdeki trendini de hesaba katacak bir kisit da portféy betalarinin Gyelik
fonksiyonu yardimiyla modele eklenmistir. Ayrica ¢6zim igin elde edilen memnuniyet
seviyesi karar verici yerine, riskin, getirinin ve portféy betasinin Uyelik fonksiyonlar
tarafindan belirlenmektedir.

2. Konno - Yamazaki Dogrusal Programlama Modeli
Bu calismada gelistirilen model icin Hiroshi Konno ve Hiroaki Yamazaki'nin (1991)

Markowitz'in modeline alternatif olarak ©nerdigi Dogrusal Programlama modeli temel
alinmistir. Bu model asagidaki gibidir [4, 5]:

-
Amag fonksiyonu: Min Z = > y{/T (1)
t=1
n
Kisitlar: Vi —Zatjxj >0 t=1,2,..,T (2)
j=1
n
yt+zathj20 t=1,2,..,T (3)
i1
n
D 1iXj =pMg t=1,2,..,T (4)
=1
n
2. %j=Mo (5)
=1
OSXJ'SUJ‘, Yyt =20 i=1,2,..,n (6)

n
Burada, (2) ve (3) ile gosterilen kisitlar, y; _Z‘atj‘xj >0 esitsizligindeki mutlak dederin
j=1
sonucudur. Ayrica, T = incelenen dénem sayisi; t = incelenen herhangi bir dénem;
p = beklenen getiri orani; N = j. hisse senedinin T donemdeki beklenen getiri orani; &

= j. senedin t. ddnemde gergeklesen getiri orani; Xj=J. hisse senedinin toplam yatirm
icindeki payi; uj= j. hisse senedine yapilan yatinmin Ust sinin; Mg= toplam yatirm
miktari; y;= yardimci degisken ve agj =y —Ij, j. hisse senedinin t. ddnemde gerceklesen

getiri orani ve beklenen getiri orani (ortalama getiri) arasindaki farktir. Bu fark,
ortalamadan sapmadir ve riski ifade eder. Modeldeki amag fonksiyonu, beklenen getiriden
sapma olarak ifade edilen riski minimize etmek igin kullanilmaktadir. Belirli bir getiri

seviyesinde (pMg), Yyt yardimci degiskenlerinin minimize edilmesiyle, riski ifade eden Qi

‘lerin de ilgili kisitlar yardimiyla minimize edilecedi yukaridaki modelden kolayca
gorulebilir.
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3. Bulanik Matematiksel Programlama Yaklasimi

Konno-Yamazaki portfoy modeli, beklenen bir getiri seviyesinde ortalama getirisinden
(rj) sapmasl en kiglk hisse senetlerini belirlemede etkin bir yéntemdir ve sadece belirli

bir getiri seviyesindeki ani fotograflamaktadir. Ancak bu model, karar vericilere farkli
getiri ve risk kombinasyonlarinda nasil bir portfoy olusturulabilecedi hakkinda herhangi
bir bilgi vermemektedir. Riske karsi kayitsiz olan yatirmcilar riskle pek ilgilenmeyip
yatinrm kararlarini sadece beklenen getiriye gbére aldiklarindan bu tir yatirmlar igin
Konno - Yamazaki portfdy modeli farkli getiri seviyelerinde gézlilerek de sonuca gidebilir.
Ancak, beklenen getiri sayisal olarak bir streklilik arz ettiginden karar verici igin belirsizlik
icermektedir. Ornedin % 3 ve % 4’lik beklenen getiri seviyeleri arasinda hisse senedi
sayisina badh olarak bircok risk seviyesi olabilir. Ayrica, riskten kagan ve riski seven
yatirimcilar igin risk ve getiri arasinda bir tercih s6z konusudur. Bu baglamda, beklenen
getirideki artima badl olarak katlanilabilecek risk dizeyinden daha yuksek bir risk
alinabilir veya c¢ok dtislk bir riskle makul bir getiri beklenebilir.

Gorualdugu gibi getiri ve risk faktorleri, yatinmcilar tarafindan kesin ve dogru bir sekilde
dederlendirilmelidir. Bu nedenle, bu galismada getiri ve riskin bulanik oldugu g6z 6ntinde
bulundurularak, getiri ve risk igin olusturulan Uyelik fonksiyonlari ve bulanik
matematiksel programlamada kullanilan yaklasimlar yardimiyla maksimum getiri ve
minimum risk altinda etkin bir portféy olusturulmaya calisiimistir.

Konno - Yamazaki modelinde, (4) ile aciklanan esitsizligin sag taraf sabiti olan beklenen
getiri oraninin (p) bulanik oldugu varsayilirsa, Konno — Yamazaki dogrusal programlama

modeli, bulanik kaynakli bir modele dénusir [4, 8]. Beklenen getirinin artmasi
yatinmcilarin memnuniyetini arttiracagindan beklenen getirinin Uyelik fonksiyonu bu
tutum g6z 6nlinde bulundurularak olusturulabilir. Ayrica,”insan algisiyla fiziksel birimler
arasinda Ustel bir iliski séz konusu oldugundan” [9], getirinin Uyelik fonksiyonu
Zimmerman ve Zysno’nun uzaklk fonksiyonundan esinlenerek asadidaki gibi
tasarlanmistir (bkz. Sekil 1):

n
p(X) =1/ 1+ [exp( - Cey [er,-mxj —pMol)] (7)
J:

Burada i j. hisse senedinin T dbnemdeki maksimum getiri seviyesini, Cqy ise

max

dizlestirme parametresini ifade etmektedir. Uyelik fonksiyonunda fi ‘larin

max

kullanilmasinin sebebi karar vericilerin ylksek getirili senetlere olan ilgilerinin ylksek
olmasidir. Beklenen getirinin bulanik oldugu varsayildiindan, Konno - Yamazaki'nin
beklenen getiri kisitinin bulanik bicimi asagidaki gibi ifade edilebilir [4],[8]:

n
D riXj=pMg (8)
=1

Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeline (SVFM) gére, bir hisse senedinin riskini
sistematik ve sistematik olmayan risk olarak ifade etmek mumkindlr. Burada sistematik
risk, hisse senedinin fiyati ile pazar fiyati arasindaki korelasyonun biyukligini gésteren
beta katsayisi ile tanimlanir [10]. Buna gére pazarin betasi “1” olarak kabul edilirse,
artan pazarlarda bir portféyln betasinin “1”den blylk olmasi portféylin pazardan daha
fazla getiri saglayacadl, azalan pazarlarda ise daha fazla kaybettirecedi anlamina
gelmektedir. Pazarin betasinin “1”den klglUk olmasi ise yukaridaki durumun tam tersini
ifade etmektedir. Portféyin “1"”e esit olmasi ise, portfoylin pazarla ayni yonde hareket
edecedini gostermektedir. Ancak SVMF modeline gore beklenen getiri ile sistematik risk
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arasinda pozitif bir korelasyon s6z konusu oldugundan, portfoy betasinin “1”den buylk
olmasi riski arttirmaktadir. Tersine, artan bir pazarda portféy betasinin “1”“den kiglk
olmasi ise daha az risk ve pazardan daha az bir getiri anlami tasimaktadir. Negatif beta
dederleri ise portfoyin pazarla ters yodnde hareket ettiginin bir gostergesi kabul
edilmektedir. Bu cgesit belirsizlik ortamlarinda, beta katsayisi igin olusturulucak dyelik
fonksiyonu, beklenen getiri ve riskin Gyelik fonksiyonlan ile birlikte en iyi portfoyin
belirlenmesine yardimci olacaktir. Asadida, Uyelik fonksiyonlari olusturulurken g6z
ontnde bulundurulmasi gereken durumlar 6zetlenmistir:

e Pazarda artis egilimi var ve dalgalanmalar az ise, portfoy betasi icin uyelik
fonksiyonunun en iyi degeri “1”den blylk bir deder etrafinda olacak sekilde,

e Pazarda artis edilimi var ve dalgalanmalar mevcut ise portfoy betasi icin Uyelik
fonksiyonunun en iyi degeri “1” olacak sekilde,

e Pazarda dlsls edilimi var ise portfoy betasi igin Uyelik fonksiyonunun en iyi dederi
negatif bir deder etrafinda olacak sekilde tasarlanabilir.

Bu calismada baz alinanan dénemde pazarin artis egiliminde oldugu g6zlenmis ve hisse
senetlerinin betalarinin “1”den disik oldugu saptanmistir. Betalarin “1”den dlslk olmasi,
artan bir pazarda olusturulacak portfoyin daha az getiri saglayacadi anlamina
geldiginden, Uyelik fonksiyonu en iyi dederi “1” olarak belirlenmis ve ilgili Gyelik
fonksiyonu asadidaki gibi olusturulmustur:

n
up (x) = [exp( Cepy [ 0,01 Bj xj —11)?] (9)
j=1
Verdegay’a gére bulanik kaynakl modeller asagidaki modele denktir [9]:

Verdegay'in modeli:

Min Z
Oyle ki;
X € X
Burada X, , a €[0, 1] olmak Uzere a - kesim kimesidir:
Xog ={x| Vi, gj=za,x=20} (10)

Sirasiyla (7) ve (9) esitligi ile verilen beklenen getirinin ve potféy betasinin Uyelik
fonksiyonlari, Verdagay’in modelindeki X, ‘da yerine konulursa, asagidaki esitsizlikler

elde edilir:

n
1/1+ [exp(-Cet [D 1 Xj—pMgl)] > (10)
j=1
L 1
[exp(Cept [200,01Bj xj ~1)] ™= o (11)
=1

(10) esitsizliginden dolay! Verdegay’in bulanik kaynakli modeli, parametrik bir modeldir.
BOylece, bu varsayimdan Konno-Yamazaki’'nin deterministik modeli, dogrusal olmayan
parametrik bir modele dénusur [4, 8]:
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Model 1:
-
Amag fonksiyonu: MinZ = > y;/T (12)
t=1
n
Kisitlar: Yi— 2 ajxj =0 t=1,2,..,T (13)
j=1
n
yt+2atjxj20 t=1,2,..,T (14)
j=1
n
1/ 1+ [exp( -Cqyt [ermaxxj—pMo])] > a (15)
j=1
n
D> xj=Mg (16)
j=1
OSXjSUj, Yyt =20 i=1,2,..,n (17)

Bu model a €[0, 1] olmak lzere, beklenen getirinin o« memnuniyet seviyeleri géz 6nine
alinarak g¢ozulebilir ve o 'nin belirli bir degeri igin hangi hisse senetlerine ne kadar oranda
yatinm yapilmasi gerektigi bulunabilir. Ancak, giris bélimiinde bahsedildigi gibi amac,
gesitli getiri ve risk kombinasyonlari arasindan bir optimum ¢oziime ulasmak oldugundan,
bu model yeterli degdildir. Werner, bulanik kaynaklar ve bulanik esitsizlik kisitlarindan
dolayl Model 1’in amag fonksiyonunun da bulanik olabilecedini ileri sirmistir. Bunun igin
Model 1, sirasiyla a = 0 ve a = 1 (ya da sirasiyla en kiigiik ve en blylik o*) igin

gOzilerek minimum z0 ve Z& amag fonksiyonu dederleri elde edilir. Beklenen getiri

dederi arttinldiginda risk dederleri de artacadindan 78> 70 olur. Yatinmailar riske karsi
duyarli oldugundan, risk arttiginda memnuniyetleri azalacaktir. Bunun igin amag

fonksiyonunun dyelik fonksiyonu, ZO ve 7 dederlerinin kullanilmasiyla dogrusal
olmayan monoton azalan bir lyelik fonksiyonu olarak tasarlanmistir (bkz. Sekil 2):

nz(x) = 1 explegy (Z- 2921, 2<z<? (18)

Beklenen getirinin (up), portféy betasinin (“B) ve amacin (pz) uUyelik fonksiyonlari

yardimiyla optimal bir ¢6zim elde etmek icin Bellman ve Zadeh’in max-min operatéri
kullanilabilir. Séyle ki [4, 8],

"maxy>qar, a=min[ uz(X), 1y (X), 1g (x)]” (19)

olmak lzere, max - min operatérinin kullanilimasiyla problem cok amacli optimizasyon
problemine déndiisdr [11]:

Tfé(min [uz(X), 1y (X), up (x)] (20)

(20) ifadesi de asagidaki probleme denktir [9]:

Werners'in modeli:

Maks. «
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uz(xX)za, Hp (X) 2 a, Hp(x) 2 a aef0, 1], x>0

Uyelik fonksiyonlarinin Werners’in modeline yerlestiriimesiyle, asagidaki bulanik amag ve
bulanik kaynakli dogrusal olmayan programlama modeli elde edilir:

Model 2:
Maks. «a (21)
il 0,2
1/ exp [(Capt[ Dyt /T - Z°1° 2 a, (22)
t=1
n
1/1+exp(-Cqt[D 1 Xj-pMol) > (23)
j=1
4 21-1
[exp(cgor [)0,01%Bj xj-1)7] > « (24)
j=1
n n
Yi— 2., a§xj =0, Yi+ 2 ajxj =0 t=1,2,.,T (25)
=1 j=1
T
20<> <2 (26)
t=1
n
ijzl\/lo, 0<xj<uj, yt20, a€[0,1] (27)
=1

Bu model vyardimiyla karar vericiler, (22)-(24) esitsizliklerinde kullanilan Gyelik
fonksiyonlari yardimiyla hem risk hem de getiri dlzeylerini es anli dederlendirerek
optimal bir ¢dziime ulasabilirler. Boylece, a* optimal memnuniyet seviyesi, kullanilan
ayelik fonksiyonlari yardimiyla belirlendigi gibi, risk ve beklenen getiri arasindaki denge
hisse senedi verilerine bagli olarak da saglanmaktadir.

4. Uygulama

Bu calismada, IMKB30 da Nisan 2008'de islem goren 30 hisse senedinin 42 seanstaki
kapanis dederleri kullanilarak, bulanik dogrusal olmayan matematiksel programlama
yaklasimiyla en iyi portféy olusturulmaya calisiimistir. Bunun igin hisse senetlerinin artis
yuzdeleri bulunmus ve her bir hisse senedinin beklenen getirisi hesaplanmistir. (7)’deki
dyelik fonksiyonunun parametreleri ¢yt = 1, Mg = 100, beklenen getiri orani olarak

hisse senetlerinin en yiksek getiri oranlarinin ortalamasi (% 4,83) ve en ylksek getiriler
(rj ) g6z onlinde bulundurularak beklenen getirinin Gyelik fonksiyonu Sekil 1'deki gibi

olusturulmustur. Portféy betasinin Gyelik fonksiyonu, cgy = 1 igin Sekil 2’deki gibi
olusturulmustur.
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Sekil 1 Getirinin Uyelik Fonksiyonu Sekil 2 Portfoy Betasinin Uyelik Fonksiyonu

Beklenen getirinin dyelik fonksiyonunun olusturulmasinda kullanilan beklenen getiri
seviyesi, IMKB30 endeksinin trendinin gézéniinde bulundurulmasi ile en yiiksek getirilerin
ortalamasi olarak alinmistir. Bu deder tutucu bir yatinmc igin en klglk getirilerin
ortalamasi, makul bir yatirmc icin de tlim getirilerin ortalamasi olarak alinabilir.
Sekil 3'de IMKB 30 endeksinin ilgili dénemdeki trendi gériilmektedir. Portféy betasinin
Gyelik fonksiyonu da yukaridaki beta dederi ile ilgili aciklamalar dikkate alinarak
olusturulmustur.

Nisan 2008 seans kapani s degerleri

14500
14000 e SRR W s o
13500 N W an ot
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Seanslar

Endeks

Sekil 3 Nisan 2008 IMKB 30 Endeksi
Getirinin Gyelik fonksiyonunun Model 1 de kullanilmasi ve sirasiyla o« = 0 ve a = 0,99

alinarak minimize edilen risk dederleri z0= 0,28 ve 7= 1,16 olarak bulunmustur. Bu
degerler (18)'deki fonksiyonda yerine konularak ve cgy = 1 alinarak amag fonksiyonuna

ait tyelik fonksiyonu Sekil 4’deki gibi elde edilmistir.
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Sekil 4 Riskin (Amag Fonksiyonun) Uyelik Fonksiyonu

Son olarak gerekli dederler Model 2'de yerine konularak optimal o * = 0,53 seviyesinde
yatinrm yapilmasi gereken hisse senetleri ve bunlarin yatinm oranlan Tablo 1’deki gibi
bulunmustur. Ayrica, portféyin beklenen getirisi %4,93; riske karsilik gelen amag
fonksiyonu dederi ise 0,60 olarak elde edilmistir. Bulunan sonuglarin tutarliidi agisindan
%4,93 getiri seviyesinde (p = 4,93) en iyi ¢6zim, Konno-Yamazaki ve Markowitz modeli
ile arastinlmig, ilgili modellerin belirledikleri portfoylerin riski ifade eden standart
sapmalari ve beta dederleri Tablo 2'de verilmistir.

Tablo 1 Model 2'nin Belirledigi Yatirim Paylari (%)

AKBNK AKGRT ARCLK ASYAB AYGAZ DOHOL DYHOL EREGL GARAN HALKB
15,90 0,00 0,00 16,31 0,00 0,00 15,94 0,00 0,00 0,00
HURGZ IHLAS ISCTR ISGYO KCHOL KRDMD MIGRS PETKM PTOFS SAHOL
0,00 9,24 0,00 0,00 0,00 0,00 20,19 0,00 0,00 0,00
SISE SKBNK TCELL THYAO TKFEN TSKB TUPRS ULKER VAKBN YKBNK
0,00 0,00 0,08 6,79 15,55 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Tablo 1'den vyatinm vyapilmasi gereken hisse senetleri ve yatirm paylan (%)

gortlmektedir. Burada, sekiz hisse senedine belirtilen oranlarda yatinm vyapildiginda
Model 2'nin amag fonksiyonuna gore 0,60 lik bir risk dizeyinde %4,93 Uk bir getiri elde
edilebilecegi soylenebilir.

Tablo 2 Modellerin Karsilastiriimasi

Model / Portfoy Standart Sapma Beta

Model 2 7,05678E-05 0,19757
Konno - Yamazaki 5,09116E-05 0,03958
Markowitz 3,94899E-05 0,04212

Tablo 2'de analizde kullanilan modellerin belirledikleri porféylerin standart sapmalan ve
beta katsayilari verilmistir. Tablo 2'den, "“4,93"Iik bir beklenen getiri dlizeyinde
Markowitz’'in modelinin en disik standart sapmali, dnerilen modelin ise en yiksek beta
katsayili portféyl belirledigi séylenebilir. Uc modelin belirledikleri portféylerin riskleri
sirasiyla yaklasik binde 0,07; 0,05 ve 0,04 tdr.

5. Sonuc ve Oneriler

Bu calismada riskin, getirinin ve portfoy betasinin lyelik fonksiyonlar yardimiyla risk ve
getiri es anli dederlendirilerek optimal bir karar alinmistir. Bu karar farkli beklenen getiri
seviyelerine karsilik gelen riski saptamaya gerek kalmadan yapilmistir. Nitekim Konno-
Yamazaki'nin modeli hisse senedi sayisindaki artisa bagh olarak riski belirlemek igin
yapilacak analizlerin sayisini arttiracadi gibi hassas bir ¢ozimi de zorlastiracaktir. Bu
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calismada oncelikle Model 1 kullanilarak minimum ve maksimum risk dederleri bulunmus
ve elde edilen bu risk araligi yardimiyla riske ait Uyelik fonksiyonu olusturulmustur.
Model 2 yardimiyla da beklenen getiri, risk ve portfoy betasinin Uyelik fonksiyonlari
birlikte dederlendirilerek optimal o* bulunmus ve bu dedere karsilik gelen en iyi portfoy
saptanmistir. Boylece, farkl getiri ve risk seviyelerinin nasil dederlendirilmesi gerektigi
sorusunun yaniti saglanmis olup, Konno-Yamazaki modelindeki beklenen getiri ve risk
karmasasi giderilmistir. Ayrica, Model 2 ile belirlenen en iyi portfoyin beklenen getiri
seviyesinde, Markowitz ve Konno-Yamazaki modelleri test edilmis ve bu modellerin
belirledikleri portfdylerin standart sapmalar ve beta katsayilan elde edilmistir. Tablo
2'den gérulduga gibi 6nerilen model, “4,93” ik bir getiri seviyesinde diger modellerin
ayni getiri seviyesinde belirledikleri portféylerin riskinden az da olsa daha buytk bir risk
icerse de, diger modellerin portfoylerinin betalarindan daha iyi bir beta degerine
ulasmistir. Nitekim Sekil 3'ten IMKB30 endeksinin trendinin yukari dodru olmasi bu
sonucu desteklemektedir. Ayrica, getirinin Uyelik fonksiyonunda beklenen getiri
seviyesinin disirilmesi veya farkll cgy degerleri kullanilarak modelin daha az bir risk ile
kestirimler yapmasi da saglanabilir.

Sonug olarak, onerilen modelin tutarlihdi saptandidi gibi tyelik fonksiyonlari yardimiyla
getiri ve risk daha kisa slirede ve daha dogru degerlendirilmistir. Ayrica, Onerilen
modelin, baska cgesit Uyelik fonksiyonlarina da acik olmasi modelin diger Ustlin tarafini
gbstermektedir. Sirasiyla beklenen getiri, portfdoy betasi ve riskin Gyelik fonksiyonlarini
gosteren (7), (9) ve (18)'deki Cgy ‘lerin ne olmasi gerektigi karar vericiler igin bir soru

isareti olabilir. Bu durumun Ustesinden; getiri, risk ve trend Uglusi g6z Ooninde
bulundurularak izlenilecek bilingli bir strateji yardimiyla gelinebilir. Ornedin borsadaki
dalgalanmalarin yogun oldugu dénemlerde riskin Uyelik fonksiyonundaki Cgy ‘nin degeri

yuksek, getirinin Cqy 'si ise dusik tutulabilir. Dalgalanmalarin az oldugu dénem de ise
Cqnt ‘ler icin tam tersi bir durum uygulanabilir. Boylece, Gyelik fonksiyonlari yardimiyla
piyasalara goére hareket edilebilir. Bu galismada Cgy ‘ler igin “1” dederi alinarak Uyelik

fonksiyonlarinin icerdigi Ustel fonksiyonun sadgladigi hassasiyet yeterli goérulmustir.
Ayrica, riskin dyelik fonksiyonunda Ustel fonksiyonun karesi kullanilarak riske olan
hassasiyet getiriye gére arttirilmistir.
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