DOGRUSAL PROGRAMLAMA ILE PORTFOY OPTIMIiZASYONU VE
IMKB VERILERINE UYGULANMASI UZERINE BiR CALISMA
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Ozet: Portfoy segim problemi icin klasik bir yaklasim olan karesel
programlama yoéntemi, islem zorluklari, fazla zaman gerektirmesi ve normal
dagilim ve yatirimcinin riskten kactif1 varsayimlarina dayanmasi gibi sebeplerle
bu modele alternatif birgok model Onerilmistir. Bu g¢aligmada, bu alternatif
modellerden biri olan ve optimal portfoyli basit bir dogrusal programlama
probleminin ¢6ziimii ile elde etmeye dayanan Ortalama Mutlak Sapma Modeli
ele alinmistir. Model teorik anlamda tanitilmis ve avantajlarina deginilmistir.
Uygulama c¢alismasinda, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) verileri
kullanilarak modele ait sonuglar degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy Optimizasyonu, Dogrusal Programlama,
Ortalama Mutlak Sapma Modeli, Sharpe Endeksi.

Abstract: Markowitz Model, a classical approach for portfolio
optimization problem, has been wanted to be improved because of its
computational complexity, problem of consuming to much time and normality
and risk aversion assumptions, and a number of alternative models have been
proposed. In this study, one of these alternative models Mean Absolute
Deviation Model which is based on transforming the problem of portfolio
optimization to the linear programming model, is discussed. Model is teorically
presented and its advantages are also discussed. Results obtained from the Mean
Absolute Deviation Model using IMKB data are analyzed.

Keywords: Portfolio Optimization, Linear Programming, Mean
Absolute Deviation Model, Sharpe Index.

I. Giris

Geleneksel portfoy optimizasyonu problemi, menkul kiymetler i¢in
getiri oran1 ve risk arasinda makul bir tercih ile bir yatirim plan1 olusturmaktir.
Markowitz’in Ortalama-Varyans modeli, minimum riskli, belirli bir ortalama
getiri oranini saglayan portfoy elde etmek icin tek periyotlu statik bir modeldir.
Markowitz’in ¢aligmasi temel alinarak, ayni problem icin ¢ok sayida alternatif
model Onerilmistir. Bu alternatif modellerin temel amaci, orijinal karesel
programlama problemine ait hesaplama karmasikliginin iistesinden gelmektir
(Kim vd., 2005: 93). Bu c¢alismada ele alinan Ortalama Mutlak Sapma (MAD)
modeli bu modellerden biridir.

Markowitz’in 1950°li yillarda doktora tezi olarak bagladigi ve daha
sonra portfdy yoOnetiminin temel taglarindan biri olan calismasi ile portfoy
yonetimi anlayisinda koklii degisiklikler olmustur. Daha oOnceleri portfoy
yonetiminde esas agirlik bireysel varlik se¢imi {izerindeyken, Markowitz ile
beraber risk-getiri degisimi gercevesinde varliklarin birbirleriyle iligkisi ortaya
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konulmus dolayisiyla gesitlendirme ve portfoyiin tiimiiniin degerlendirilmesi
giindeme gelmistir (Ozgam, 1997: 5).

Markowitz’in portfdy optimizasyon modeli, teorik anlamdaki iiniine
ragmen bilyliik boyutlu (large-scale) portfoyleri olusturmada yaygin olarak
kullanilmamaktadir. Bunun en oOnemli nedeni biiyiikk boyutlu bir karesel
problemin ¢6ziimiinde kargilagilan hesaplama zorluklaridir.  Ayrica biiyiik
boyutlu portfdyler igin, optimal ¢oziimiin yorumlanmasi konusunda da
zorluklarla karsilasilmaktadir.

1960’11 yillardan itibaren birgok arastirmaci (Sharpe 1967, Stone 1973),
Markowitz’in  Ortalama-Varyans Modelinin bahsedilen dezavantajlarini
hafifletmek amaciyla c¢esitli modeller gelistirmislerdir. Ayrica hisse senedi
fiyatlarin1 etkileyen faktorlerin dikkate alindigi indeks modellerin kullanima,
aragtirmacilara iglem miktarint azaltma imkani1 vermistir. Sermaye varliklarini
fiyatlama ve arbitraj fiyatlama gibi varlik fiyatlarini agiklamaya yonelik denge
modelleri ise oldukg¢a popiiler olmustur. Sermaye varliklarini fiyatlama modeli,
Markowitz’in kuramina dayanmaktadir ancak iki model arasinda 6énemli farklar
bulunmaktadir. Ozellikle, denge modelleri pazar portfdyii ile varliklarin getiri
oranlar1 arasindaki basit iliskiyi elde etmek i¢in gercekci olmayan varsayimlar
gerektirmektedir (Konno ve Yamazaki, 1991: 519).

Konno ve Yamazaki (1991) Markowitz’in Ortalama-Varyans portfoy
secim modeline alternatif olarak, bir portfdy optimizasyon modeli olan
ortalama mutlak sapma (MAD) modelini O6nermislerdir. MAD Modeli,
Ortalama-Varyans Modelindeki amag¢ fonksiyonunda minimize edilmek iizere
ele alman varyans yerine ortalama mutlak sapmay1 kullanmistir. Bdylece,
portfoy secim problemi bir karesel programdan dogrusal programa doniismiistiir
( Simaan, 1997: 1437).

Bu ¢aligmada, Konno ve Yamazaki tarafindan (1991) Markowitz’in
klasik ortalama-varyans modeli ile ¢o6ziilemeyen biiyiik boyutlu portfoy
optimizasyon problemlerinin ¢dziimii i¢in 6nerilen MAD modelini tanitmak ve
baz1 6nemli 6zelliklerini incelemek amaglanmistir. Uygulama boliimiinde MAD
modelinin IMKB de islem goren menkul kiymetler i¢in kullanildiginda elde
edilen etkin portfoylerin performanslari incelenmis ve sonuglar yorumlanmustir.

I1. Ortalama Mutlak Sapma (Mad) Modeli

MAD modeli, Markowitz’in klasik formiilasyonunu, mutlak sapmay1
bir risk olgiisii olarak kullanarak basitlestiren alternatif bir metottur. Iki olcii
matematiksel anlamda hemen hemen denkse de, hesaplama anlaminda
bakildiginda aralarinda 6nemli fark vardir. Riski varyansla dlgme yaklagimi
problemi karesel programlama problemine doniistiirlirken, mutlak sapma
yaklagimi, problemi dogrusal programlama problemine indirger (Konno ve
Koshizuka, 2005: 893).

Varlik getirilerinin ortak olasilik dagilimi ¢ok degiskenli Normal
dagilim ise, portfoy getirileri tek degiskenli Normal dagilima sahip olacaktir.
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Konno ve Yamazaki Normal dagilimin ortalama mutlak sapmasinin, standart
sapmasi ile orantili oldugunu goéstermislerdir. Sonug olarak, varlik getirilerinin
cok degiskenli Normalligi altinda, MAD Modeli ile Markowitz Modeli ayn1
etkin seti vermektedir. Bu, (RI,RZ,...,RH) getirileri, ¢cok degiskenli Normal

dagilima sahip iseler iki Olgli aymidir. Yani (Rl,Rz,...,Rn) getirileri ¢ok
degiskenli Normal dagildiklarinda, w(x) fonksiyonunu minimize etmenin,
o(x) fonksiyonunu minimize etmek oldugu anlamima gelmektedir (Simaan,

1997: 1437). Ayrica Rudolf, Wolter ve Zimmermann (1999) ortalama sapmay1
en kiigiik yapmanin, riskten kagma durumunda beklenen faydayi en biiyiik
yapmakla denk oldugunu gostermistir. (Rudolf vd., 1999: 85 103).

A. Matematiksel Model

R, (j=1.2...,n), j varhgmin getirisini temsil eden rasgele degisken ve
X, (j = 1,2,...,n), j varligina yatirilacak oran olmak iizere, n tane varliktan olusan

portfoyiin getirisi asagidaki gibi gosterilir:

R(x)zZn:Rj X; (1)

=1

Burada j varlhigmnin getirisi, F, ; varligin donem sonu fiyati, F_,; varhgmn

donem bas1 fiyati olmak tizere

(F-F.)
RJ‘: tF t=1

t—1

@

seklinde hesaplanir.

Standart portféy analizinde varyans ve riskin Olgilisii olarak kullanilan
standart sapma ise agagidaki gibi hesaplanir:

V(x) =E|R(x)- E[R(x)]? 3)
o(x) =/V(x) “4)

Modelde riskin dl¢iisii olarak kullanilan ortalama mutlak sapma, asagidaki
gibi tanimlanir:
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} )

Bu fonksiyon ayn1 zamanda en kiiglik yapilacak olan amag
fonksiyonudur (Konno, Koshizuka, 2005: 894).

18

iRﬁ_%i&&}

=l

w(x)= E{

Sekil 1: Varyans ve Ortalama Mutlak Sapmanin Geometrik Gosterimi

ikﬁ_%g&&}}

=

minimize w(x) =E {

(6)

p : yatirimcinin istedigi minimal getiri

r;,; t zaman periyodu, (t = 1,...,T), icin elde edilen getiridir ve bu
getirinin gecmis verilerden veya bazi gelecek ile ilgili tahminlerden elde
edilebilir oldugu ayrica, rasgele degiskenin beklenen degerinin bu verilerden

elde edilen ortalamaya yakinsayacag varsayailir.
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T :E(Rj)zzrjt/T (7

n n 1 T [ n
B> R xA—E{ZRJXJ} == (r -1, )x, ®)
j=1 j=1 t=1 | j=I
a; =I, —1; j=L..,n;t=1,..,T olsun.
Bu durumda problem asagidaki en kiigiikleme problemine doniisiir :
T n
minimize w(x) =Z Zaﬁxj T
t=1 | j=I
s.t. Z LX; 2p
j=1
©)
x; =1
j=1
0<x;<1, j=12,..,n

Tanimlamalar sayesinde amag fonksiyonu dogrusallagmistir. Bu model
bir dogrusal programlama modeline denktir:
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minimizew(x)=2yt/T
t=1
S.t. yt+Z:ajtxj >0,t=12,...,T
j=1
y,—) a. x 20,t=12,..,T
t le jt (10)
LX; 2p
j=1
0<xj<1, j=12,..,n
x. =1

(Konno ve Yamazaki, 1991: 523 524).

B. MAD Modelinin Avantajlart

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

Dogrusal bir programi ¢ézmek digerlerine gore daha kolaydir. Ayrica
modelde igerilen menkul kiymet sayisi ne olursa olsun, fonksiyonel
kisitlarin sayist sabit kalir. Boylece binden fazla varlik igin problem
¢oziilebilir (Konno ve Yamazaki, 1991:520 524).

MAD modeli, getiriler ig¢in herhangi bir dagilim varsayim gerektirmez
(Mansini vd. , 2003: 189).

Optimal ¢6ziim 2T+2 den daha fazla menkul kiymet iceremez. Bu
nedenle portféydeki varlik sayisini kisitlamak istedigimizde, T kontrol
degiskeni olarak kullanilabilir .

Biitliin miimkiin menkul kiymetler, ayn1 periyot boyunca negatif getiri
getirseler bile her zaman ¢6ziim vardir.

Sabit veya degisken maliyetler dikkate alindig1 durumlarda model, bir
tamsayili dogrusal programlama modeli olarak yeniden formiile
edilebilir (Papahristodoulou ve Dotzauer, 2004: 6).
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e Ortalama sapma zarar riskinin bir 6l¢iisii olarak disiiniildiigiinde, MAD
modeli, zarar riski modeli gibi daha 6zel bir modele doniisebilme
avantajina sahiptir.

e MAD modelinin etkin simirindaki en optimal ¢oziimii, getirilerin
dagilimi nasil olursa olsun beklenen faydayi en biiyiik yapma prensibini
saglar (Yu vd. , 2006: 3).

Modelin bu avantajlarinin yan1 sira, varyans-kovaryans matrisini

gormezden gelmenin faydasindan ¢ok, biiylik tahmin risklerine yol agtigi
goriisleri de yer almaktadir.

II1. Uygulama
Bu boliimde, MAD Modeli IMKB’den elde edilen gergek bir veri setine
uygulanarak, modelin portfoy se¢imindeki performanslari incelenmistir.

A. Veriler ve Hesaplama Sonuglart

Gergek veri calismasinda, Ocak 2000-Aralik 2004 arasinda IMKB-100
endeksinde yer alan hisse senetlerinden 10 tanesi segilerek, bu hisse senetlerinin
aylik getirileri kullanilmis ve bu getiri verilerine MAD Modeli uygulanmustir.
Ayrica, Ocak 2005-Eyliil 2005 araligindaki aylik getiri gozlemleri portfoylerin
gercek performanslarini test edebilmek igin modeli uygulama asamasinda
disarida  birakilmis, gergek performans hesaplamalarinda kullanilmustir.
Hesaplamalar cesitli aylik hedef beklenen getiri degerleri i¢in yapilmustir.
Yatinmcilarin  portfdylerini tamamen riskli yatinmlarla olusturacaklan
diigiiniilmiis, risksiz yatirim ve agiga satisa izin verilmemistir. MAD Modelinin
verilere uygulanmasi, MATLAB paket programinda program yazilarak
gergeklestirilmistir.

Calismada kullanilan hisse senetleri; Ak Sigorta (AKGRT), Afyon
Cimento (AFYON), Bosh Fren Sistemleri (BFREN), Deva Holding (DEVA),
Dogan Holding (DOHOL), Eregli Demir Celik (EREGL), Ford Otosan
(FROTO), Kardemir (KRDMA), Sisecam (SISE), Petrol Ofisi (PTOFS) dir.
Tablo1’ de bu 10 hisse senedine ait betimsel istatistikler yer almaktadir
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Tablo1: Portfoylerde Yer Alan 10 Menkul Kiymete Iliskin Betimsel Istatistikler

Menkul Ortalama Standart Min Max Carpiklik Basiklik
kiymet (%) Sapma (%) (%)
(sembol)
AKGRT 3,15 17,52 -37,04 40,44 0,02 -0,40
AFYON 2,72 25,22 -54,04 77,67 0,94 2,03
BFREN 2,99 16,39 -38,37 49,55 0,42 0,88
DEVA 4,02 17,55 -37,63 60,00 0,60 1,55
DOHOL 3,89 16,70 -28,57 47,50 0,43 0,49
EREGL 14,34 72,64 -67,65 | 389,78 4,54 21,73
FROTO 4,67 24,87 -43,21 95,06 1,08 2,45
KRDMA 2,77 17,33 -35,53 38,61 -0,09 -0,31
SISE 1,43 19,22 -36,67 83,78 1,41 5,12
PTOFS 9,16 46,01 -45,65 | 245,75 3,22 13,24

Tablo 1 incelendiginde, ele alinan hisse senetlerinin 9 tanesinin pozitif
carpikliga, yalniz bir tanesinin negatif carpikliga sahip oldugu goriilecektir.
Ayrica, 8 hisse senedi sivri dagilima sahipken, yalniz 2 tanesi basik dagilima
sahiptir.

Degisik hedef getiriler i¢gin, MAD Modeline gore yatirim yapacak olan
bir yatirimeinin portfoyiline hangi hisse senedinden ne oranda almasi gerektigi
Tablo 2’ de verilmistir.

Tablo 2: Farkli Hedef Getirilere Gore Hisse Senetlerinin
Portféylerde Yer Alma Oranlar

, p (%)

HISSE 3 4 5 6 7 8 9
AKGRT 0 0 0.1272 0 0 0.0032 0
DOHOL 0 0 0 0 0 0 0
EREGLI | 0.1452 | 0.1329 | 0.0713 | 0.1260 | 0.0112 0 0

FROTO 0.3050 | 0.2567 | 0.1240 | 0.1324 | 0.0152 | 0.0002 0
AFYON 0.1709 | 03976 | 0.3385 | 0.4624 | 0.6386 | 0.5206 | 0.4109
BFREN 0.0301 | 0.0429 | 0.11263 | 0.2002 | 0.2805 | 0.3666 | 0.4459
DEVA 0.0958 | 0.0512 | 0.1407 | 0.0672 | 0.0226 | 0.0657 | 0.0677
SISE 0 0 0 0 0 0 0
PTOFS 0.253 | 0.1187 0.072 0 0 0 0
KRDMA 0 0 0 0.118 | 0.0319 | 0.0437 | 0.0756
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Tablo 2 (devam): Farkli Hedef Getirilere Gore Hisse Senetlerinin Portfoylerde
Yer Alma Oranlart

_ p (%)

HISSE 10 11 12 13 14 14.3
AKGRT 0 0 0 0 0 0
DOHOL 0 0 0 0 0 0
EREGLI 0 0 0 0 0 0
FROTO 0 0 0 0 0 0
AFYON 0.2906 | 0.1666 | 0.0478 0 0 0
BFREN 0.5260 | 0.6065 | 0.6709 | 0.7591 | 0.9351 0.993
DEVA 0.0784 | 0.0939 | 0.0847 | 0.0198 0 0
SISE 0 0 0 0 0 0
PTOFS 0 0 0 0 0 0
KRDMA | 0.1050 | 0.1330 | 0.1966 | 0.2211 | 0.0649 | 0.007

MAD Modeli kullanilarak farkli getiriler i¢in elde edilen bu etkin
portfoylerin beklenen getiri ve varyanslar1 Tablo 3’ te yer almaktadir.

Tablo 3: MAD Modeli Elde Edilen Etkin Portféylerin Beklenen Getiri
ve Varyanslart

P Beklenen Varyans
(%) Getiri (%) (%)
3 3.5647 2.0751
4 4 2.0473
5 5 2.8023
6 6 3.9987
7 7 6.1541
8 8 8.9821
9 9 12.3460
10 10 16.4770
11 11 21.3730
12 12 26.1480
13 13 32.7190
14 14 46.6400
14.3 14.3 52.0800
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MAD Modeli ile portfoyler i¢in elde edilen etkin sinir sekil 2 deki gibi
olur.

16
14

12

Beklenen Getiri(%)

0 T T T T T
0 10 20 30 40 50 60
Portféy Varyansi (Risk) (%)

Sekil 2: Farkli Beklenen Getiriler igin MAD Modeli ile Elde Edilen Etkin
Portféylerin Risk-Getiri Grafigi

B. Portfoylerin Ornek Disi Performanslari

Bu bdliimde, o6rnekte yer alan 2000-2004 yillar1 arasindaki veriler ile
yapilan uygulama sonuglari, kestirim amach kullanilacak ve portfdylerin gercek
performanslar1 degerlendirilecektir. Bu amagla, Ocak-Eyliil 2005 donemindeki
aylik getiriler, 6rnek dig1 veri olarak ele alinmig ve bu veriler portfoylerin
piyasaya gore performansin1 degerlendirmek amaciyla kullanmilmustir.
Yatirimeinin 2004 yili aralik ay1 sonunda elindeki parayt MAD modeli ile elde
edilen etkin portféylere yatirdig1 ve bu portfoyleri, 9 ay boyunca elinde tuttugu
varsayilacaktir.

Piyasa kosullarina gore portfoylerin durumunu gorsel olarak ifade
etmek icin portfoylerin ve IMKB-100 endeksinin getiri ve riskleri asagidaki
grafiklerde verilmistir. Pi (i=1,2,...,13) parantez ic¢inde belirtilen hedef getiri
icin elde edilen etkin portfoyleri gostermektedir.
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Tablo 4: MAD Modeli ile Elde Edilen Etkin Portfoylerin ve IMKB-100

Endeksinin Getiriler Grafigi

getiri

30,00
25,00
20,00 ——P1(%3)
e —r0
5’00 i P3 (%5)
0’00 | P4 (%6)
(5’00) | ——P5 (%7)
(10,00) _?6 (%8)
(15,00) ——IMKB-100
(20,00)
(25,00)
Zaman

Tablo 4 (devam): MAD Modeli ile Elde Edilen Etkin Portfoylerin ve

IMKB-100 Endeksinin Getiriler Grafigi

60,00
50,00 -
—P7 (%9)
40,00 — P8 (%10)
30,00 + P9 (%11)
£ 20,00 - P10 (%12)
10,00 | —— P11 (%13)
0,00 - —— P12 (%14)
(10,00) ] — P13 (%15)
—IMK-100
(20,00)
(30,00)

Zaman

Tablo 5: MAD Modeli ile Elde Edilen Etkin Portfoylerin ve IMKB-100

Endeksinin Ortalama Mutlak Sapma Grafigi

ortalama mutlak

20
15
£
e 10
]
"]
51
0 4
1
portfoyler

OP1(%3) BP2(%4) OP3(%5 OPA(%6) BP5(%7) OP6(%8) @ P7(%9)
OP8(%10) mMPY(%11) BP10(%12) OP11(%13) OP12(%14) m P13 (%13) m IMKB-100

25
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Tablo 4 incelendiginde, MAD Modeli ile elde edilen portfylerin,
IMKB-100 endeksine gdre zaman zaman daha fazla getiri getirebilmesine
ragmen, ortalama mutlak sapmalar1 gésteren Tablo 5’den portfoylerin ortalama
mutlak sapmalarinin biitiin hedeflenen getiriler i¢in IMKB-100 endeksinin
ortalama mutlak sapmasindan daha biiylik oldugu goriilebilir. Portfoyler ve
endeks arasindaki karsilastirmay1 daha saglikli yapabilmek i¢in Sharpe Endeksi
kullanilacaktir.

Sharpe Endeksi, portfoylerin performanslarimi 6lgmekte kullanilan tek
parametreli risk/getiri 6l¢iitlerinden en ¢ok bilinenidir ve 6rnek tahmini

A

Sp :(g’ _FF)/Grp

seklinde hesaplanir. Burada 1, ; belirli zaman periyodunda portfoyiin ortalama
getirisi, T.; belirli zaman periyodunda ortalama risksiz faiz oram (hazine
bonosunun faiz orami olarak kabul edilir), G, belirli zaman periyodunda

portfoy getirisinin standart sapmasidir. PortfOyiin basarisi, portfoyiin Sharpe
Endeks degeri ile pazarin Sharpe Endeks degeri karsilagtirilarak yorumlanir.
Portfoyiin, pazardan daha yiiksek Sharpe Endeks degerine sahip olmasi,
pazardan daha iyi performans sergiledigini, daha diisiik Sharpe Endeks
degerine sahip olmasi, pazardan daha kotii performans sergiledigini gosterir
(Haugen, 2001: 280).

9 ay sonunda elde ettigi gercek kazancin piyasa kosullarina gore
degerlendirmesini yapmak i¢in her bir hedef getiri i¢in portfdylerin Sharpe
Endeksleri hesaplanmis ve Tablo 6° daki sonuglar elde edilmistir.

Tablo 6: Portféylerin Farkli Hedef Getirileri igin Sharpe Endeks Degerleri

P Sharpe Endeks o (%) Sharpe Endeks

(%) Degeri Degeri

3 0.346 10 0.201

4 0.461 11 0.146

5 0.468 12 0.081

6 0.401 13 0.027

7 0.391 14 0.054

8 0.339 14,3 0.065

9 0.265

Karsilastirma yapabilmek i¢in Sharpe Endeksi, IMKB-100 fiyat endeksi
icin de hesaplanmis ve degeri 0.26 olarak bulunmus, risksiz faiz oranmi olarak
25.01.2005 ihale tarihli hazine bonosunun ortalama faiz orami (%1.605)
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almmustir. Tablo 4’teki sonuglara gore % 10 dan kiigiikk p degerleri i¢in, yani

yatirimet %9 ve daha az getiri hedeflediginde MAD modeli ile kurulan
portfoyler, piyasaya oranla daha iistiin performans sergilemektedirler. %9 den
daha fazla hedef getiriler i¢in durum tam tersidir.

IV. Sonuc¢

Markowitz’in portfdy yonetimi anlayisinda koklii degisiklikler yaratan
Ortalama-Varyans Modeli risk-getiri degisimi cercevesinde varliklarin
birbirleriyle iligkisini ortaya koyan, dolayisiyla gesitlendirme ve portfoyiin
timiiniin ~ degerlendirilmesi  giindeme getiren ve gilinlimiizde halen
kullanilabilirligi olan bir karesel programlama modelidir. Bu modelin biiyiik
boyutlu portfoyler icin kullanimindaki zorluklari asmak i¢in zaman iginde
onerilen bir ¢ok modelden biri de Konno ve Yamazaki tarafindan Onerilen
MAD Modelidir. MAD Modeli, riskin varyans yerine ortalamadan mutlak
sapma ile ifade edildigi bir dogrusal programlama modelidir.

Bu calismada, MAD modeli teorik olarak tanitilmis ve Onemli
avantajlarina deginilmistir. Gergek veri ¢alismasinda, IMKB-100 endeksinde
yer alan hisse senetlerinden 10 tanesinin Aralik 2000 —Aralik 2004 donemleri
arasindaki aylik getiri degerleri kullanilmis ve modelin uygulanmasi ile degisik
hedef getiriler i¢in portfoyler elde edilmistir. Elde edilen bu portfoylere yatirim
yapan bir yatirnmcinin, 9 ay sonrasinda elde ettigi ger¢ek getirinin ve katlandigi
riskin piyasa kosullartyla karsilastirilmasi i¢in Sharpe endeksi kullanilmustir.
Kargilagtirma sonucunda, MAD modelinin belirli hedef getiriler igin piyasaya
oranla daha iistlin performans gosterdigi gozlenmistir. Ele alinan hisse
senetlerinin dagilimlarinin ¢arpik olduklar1 da diisliniildiiglinde, MAD modeli
buna ragmen iyi bir performans sergilemistir. Ayrica, MAD modeli
cozlimlemeleri bilgisayar ile yalnizca 0,9375 saniye slirmiistiir.

MAD modeli, klasik portfoy optimizasyonu problemine yeni bir
yaklagim getirmis, risk ol¢iisiiniin ortalamadan mutlak sapma ile tanimlayarak,
problemi dogrusal programlama problemine doniistiirmiistiir. Bu sayede model,
islem kolayligi, zamandan tasarrufun yam swra dagilim varsayimi
gerektirmemesi, modelin degisik kisitlar i¢in yeniden formiile edilebilir olmasi
gibi bir cok avantaji beraberinde getirmektedir. MAD modelinin literatiirde
rastlanan tek dezavantaji, kovaryans matrisini géz ardi etmesi nedeniyle tahmin
hatasina yol acabilecegidir. Modelin teorik faydalar1 ve uygulamadaki
performanst beraber degerlendirildiginde tercih edilebilir bir portfoy
optimizasyon modeli olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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