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ABSTRACT

Research Article

The purpose of this paper is to test the success of the fuzzy mean absolute
deviation model in determining optimal portfolios. The model is formed by
using mean absolute deviation model, developed in Konno and Yamazaki
(1991) study and fuzzy logic . With the fuzzy mean absolute deviation model,
portfolio optimization was carried out with the monthly percentage returns of
the 30 stocks in the BIST 30 index that were traded on the stock exchange
between January 2011 and December 2016. As a result of the analysis, it was
determined that the level of satisfaction of the optimal portfolio and the return
of the optimal portfolio are higher than the mean return of stocks, included in
analysis. In this respect, it is possible to say that the fuzzy mean absolute
deviation model is successful in determining the optimal portfolios.
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OZET Arastima Makalesi

Bu caligmanin amaci optimal portfdyleri belirlemede bulanik ortalama mutlak
sapma modelinin bagarisini test etmektir. Model, bulanik mantik ile Konno ve
Yamazaki (1991) calismasinda gelistirilen ortalama mutlak sapma modelinin
birlikte kullanilmasiyla olusturulmaktadir. Bulanik ortalama mutlak sapma
modeli ile BIST 30 endeksinde yer alan ve Ocak 2011 — Aralik 2016 tarihleri
arasinda borsada siirekli islem goren 30 hisse senedinin aylik yiizdelik
getirileri ile portfoy optimizasyonu gerceklestirilmistir. Analiz sonucunda
optimal portféylin memnuniyet seviyesinin yiiksek oldugu ve optimal  Anahtar Kelimeler:

portfoylin getirisinin analize dahil edilen hisse senetlerinin ortalama Portfoy
getirisinden yliksek oldugu saptanmustir. Bu dogrultuda bulanik ortalama Optimizasyonu,
mutlak sapma modelinin, optimal portfoyleri belirlemede basarili oldugunu Ortalama Mutlak
sOylemek miimkiindiir. Sapma, Bulanik
Mantik

Giris

Yatirimcilarin yatirnm kararlarinin temel belirleyicileri, yatirimdan beklenen getiri ve
yatirrmdan kaynaklanan risktir. Finansal anlamda risk, beklenen getirilerdeki sapma olarak
ifade edilebilir. Bu baglamda yatirimcilarin riskten kaginmak i¢in tek bir varliga yatirim
yapmak yerine ¢esitli varliklardan olusan bir portfoye yatirim yapma diisiincesi finans
literatiirinde ¢esitli teorilerin dogusuna zemin hazirlamistir. Bu kapsamda portfoyde yer
alacak yatirim araglar1 ne kadar ¢ok ¢esitlendirilirse portfdyiin riskinin de o derece azalacagin
ifade eden geleneksel portfoy yonetim teorisi, bu alandaki ilk teori olarak goriilmektedir.
Matematiksel bir temele dayanan ve Markowitz (1952) calismasiyla literatiire giren modern
portfdy teorisinde ise rastgele gesitlendirme yerine ¢esitlendirmenin portfoyii olusturacak
menkul kiymetler arasindaki korelasyon derecesine gore yapilmasi gerektigi ifade edilmistir.
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Teoriye gore, optimal portfdyde yer alan menkul kiymetler arasinda korelasyon ne kadar
diisiikse, optimal portfoyiin riskinin de o derece diisiik olacag: ifade edilmistir. Modern
portfdy teorisi optimal portfoy olusturma siirecinde risk 6lgiitii olarak portfoyiin varyansini
esas almig, bu nedenle kurulan model ortalama varyans modeli olarak finans literatiiriine
girmistir. Ortalama varyans modelinde kullanilan kareli programlama, bilyiik olcekli
portfoylere uygulanmasinin zorlugu nedeniyle elestirilmis ve bu elestiriler birgok portfoy
optimizasyon modelinin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Bu modellerden biri olan ve Konno ve
Yamazaki (1991) calismasinda gelistirilen ortalama mutlak sapma modeli, dogrusal
programlama gerektirmesi ve biiyiik o6lgekli portfoylere uygulanmasinin kolayligi nedeniyle
tercih edilen bir model olmustur.

Bu caligmada bulanik mantik temelli ortalama mutlak sapma modeli ile portfoy
optimizasyonu gerceklestirilip, sonuglarin karsilastirilmas1 amaglanmaktadir. Bu amagla BIST
30 endeksinde yer alan ve Ocak 2011 — Aralik 2016 yillar1 arasinda siirekli iglem goren 30
hisse senedinin aylik verileri ile portfoy optimizasyonu gergeklestirilmistir. Bu baglamda
calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde literatiir baslhigi altinda bulanik
ortalama mutlak sapma modeli ile yapilan portfdy optimizasyonuna yonelik c¢alismalara yer
verilmistir. Ikinci boliimde portfdy optimizasyonunda kullanilan veriler tanitilmis ve analizde
kullanilan bulanik mantik, ortalama mutlak sapma ve bulamik ortalama mutlak sapma
modeline iliskin bilgiler verilmistir. Uciincii boliimde bulanik ortalama mutlak sapma modeli
ile gergeklestirilen portfdy optimizasyonuna iliskin analiz sonuclar1 yer almaktadir. Dordiincii
boliimde ise analiz sonuglarina dair bulgular 6zetlenerek, elde edilen bulgular yorumlanmis ve
hem yatirimcilar i¢in hem de bundan sonra yapilacak c¢alismalar i¢in 6neriler sunulmustur.

Literatiir

Literatiir taramas1 sirasinda bulanik ortalama mutlak sapma modeli ile yapilan az
sayida calisma ile karsilasilmistir. Bu baglamda ilgili ¢calismalarin kimler tarafindan ne zaman
yapildigi, kapsadigi donem, hangi borsada gerceklestirildigi ve elde edilen sonuglar asagida
Ozetlenmistir.

Bekci (2001) calismasinda BIST 100 endeksinde yer alan ve 1 Ocak 1999 — 30
Haziran 2001 tarihleri arasinda borsada siirekli islem géren 63 hisse senedinin aylik verileri
kullanilmistir Bulanik ortalama mutlak sapma modeli ile ger¢eklestirilen analiz sonucunda 6
sirketin hisse senedinden olusan optimal portfoyiin beklenen getirisi %5,53, portfoyiin riski
ise %11,77 olarak hesaplanmistir. Modelin 6zellikle riske kars1 duyarli olan yatirimcilar icin
olusturulacak optimal portfoylerin belirlenmesinde tercih edilebilecek bir model oldugu ifade
edilmistir.

Gilingor vd. (2005) calismasinda, Haziran 2000 — Mart 2005 tarihleri arasinda Borsa
Istanbul’da islem géren 261 hisse senedi iginden, piyasa faiz oranlari iizerinde getirisi olan
114 hisse senedinin ii¢ aylik verileri kullanilmistir. Bulanik ortalama mutlak sapma modeli ile
gerceklestirilen analiz sonucunda, yatirimcilar i¢in tiger aylik donemlerde %15 iizerinde getiri
sunan ve 14 farkli hisse senedinden olusan 11 farkli portfdy belirlenmistir. Modelin,
yatirimeilarin tercih ettikleri yatirim donemine uygun optimal portfoyleri belirlemede basarili
oldugu ifade edilmistir.

Pelitli (2007) calismasinda, Ekim 2001- Eyliil 2006 tarihleri arasinda BIST 50°de
stirekli olarak iglem goren 35 hisse senedinin aylik verileri kullanilmistir. Hem ortalama
mutlak sapma hem de bulanik ortalama mutlak sapma modeli ile gerceklestirilen analiz
sonucunda 9 hisse senedinden olusan optimal portfoyiin beklenen getirisi % 4,54; riski ise
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%8,54 diizeyinde ger¢eklesmistir. Bulanik ortalama mutlak sapma modelinin, optimal
portfoyleri belirlemede daha basarili oldugu ifade edilmistir.

Aliev vd., (2008) ¢alismasinda, bir simiilasyon olusturmak amaciyla Borsa Istanbul’da
islem goren, farkli sektorlerden ve ekonomik 6zelliklerine bagli olarak secilen 12 farkli hisse
senedinin aylik getirileri ile 12 aylik bir donem iizerinde bulanik ortalama mutlak sapma
modeli ile portfdy optimizasyonu gergeklestirmistir. Cesitli memnuniyet seviyelerine gore
sekiz hisse senediyle ¢esitli optimal portfoyler olusturulmustur. Modelin optimal portfoyleri
belirlemede yiiksek etkinlik gosterdigi ifade edilmistir.

Pai ve Michel (2010) calismasinda, Bombay borsasinda BSE 200 indeksinde yer alan
hisse senetlerinin Temmuz 2001 — Temmuz 2006 tarihleri arasindaki aylik verileri ve Tokyo
borsasinda Nikkei 225 endeksinde yer alan hisse senetlerinin Mart 2002 — Mart 2007 tarihleri
arasindaki aylik wverileri kullanilmistir. Bulanik ortalama mutlak sapma modeli ile
gerceklestirilen analiz sonucunda 20 hisse senedinden olusan optimal portfoyler
olusturulmustur. Modelinin optimal portfoyii olusturmadaki performansinin oldukga basarili
oldugu ifade edilmistir.

Cebeci (2011) ¢alismasinda, BIST30 endeksinde yer alan, Ocak 2007 ile Aralik 2009
donemleri arasinda siirekli islem goren hisse senetlerinin aylik verileri kullanilmistir. Bulanik
ortalama mutlak sapma modeli ile gerceklestirilen analiz sonucunda 6 hisse senedinden olusan
portfoyiin beklenen getirisi % 4, riski ise %7,43 diizeyinde gerceklesmistir. Modelin optimal
portfoyleri belirlemede basarili oldugu ifade edilmistir.

Sarokolaei vd. (2013) calismasinda, 2005 ile 2011 yillar1 arasinda Tahran borsasinda
islem goren ve rastgele secilen on bes hisse senedinin aylik verileri kullanilmistir. Bulanik
ortalama mutlak sapma modeline alt1 farkl risk kriteri uygulanmistir. Bu kriterler asimetrik
riske maruz deger, simetrik riske maruz deger, aralikli (%5-%95) riske maruz deger, aralikli
(%10-%90) riske maruz deger, normal riske maruz deger ve riske maruz deger temelli
ortalama mutlak sapma risk fonksiyonudur. Bu alt1 kriter ¢ercevesinde bulanik ortalama
mutlak sapma modelinin optimal portfoyleri belirlemede basarili oldugu ifade edilmistir.

Solatikia vd., (2014) c¢alismasinda, Frankfurt DAX endeksinde yer alan 6 farklh
sektorden secilen alt1 farkl hisse senedinin Ocak 2011 - Ocak 2014 tarihleri arasindaki giinliik
verileri kullamilmistir. Calismada {i¢ farkli yatirimci tipi belirlenmistir. Ik yatirimer tipi
portfoylin getirisine de, portfoyiin riskine de esit derecede dnem vermekte, ikinci yatirimci
tipt ise portfoylin getirisine, liclincli yatirimct tipi ise portfoyiin riskine daha fazla onem
vermektedir. Bulanik ortalama mutlak sapma modeli ile gergeklestirilen portfoy
optimizasyonu sonucunda, modelin {i¢ farkli yatirimer tipi i¢in optimal portfoyii belirlemede
en uygun ¢6ziimii sundugu ifade edilmistir.

Erdas ve Demir (2016) calismasinda, BIST 30 endeksine dahil olan Ocak 2012 -
Aralik 2014 donemlerinde siirekli islem goren 30 hisse senedinin aylik verileri kullanilmigtir.
Calismada hem ortalama mutlak sapma hem de bulanik ortalama mutlak sapma modeli
kullanilmigtir. Bulanik ortalama mutlak sapma modeli ile gerceklestirilen analiz sonucunda 7
hisse senedinden olusan optimal portfoyiin riski %1,72, beklenen getirisi ise %#4,33
diizeyinde gerceklesmistir. Bulanik ortalama mutlak sapma modelinin diger modele kiyasla
yatirimci ve portfoy yoneticileri i¢in daha anlamli sonuglar verdigi ifade edilmistir.

Konak ve Bagcr (2016) calismasinda, FTSE 100 endeksi i¢inden rastgele secilen 8
farkli hisse senedinin aylik verileri kullanilmistir. Bulanik ortalama mutlak sapma modeli ile
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gerceklestirilen analiz sonucunda, 2 varliktan olusan optimal portfoyiin beklenen getirisi %0, 1
portfoyiin riski ise %1 diizeyinde gerceklesmistir.

Yontem
Veriler

Calismada BIST 30 endeksinde yer alan ve Ocak 2011 ile Aralik 2016 tarihleri
arasinda borsada siirekli olarak islem goren 30 hisse senedinin aylik yilizdelik getirileri
kullanilmigtir. Analize konu olan hisse senetlerinin modelde kullanilan degiskenleri ve Borsa
Istanbul’da kullanilan hisse senedi adlar1 Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. BIST 30 Yer Alan Hisse Senetleri

Degisken Hisse Adi Degisken Hisse Ad1
X1 Akbank X16 Sabanci

X2 Argelik X17 Soda

X3 BiM X18 Sisecam
X4 Coca Cola X19 TAYV Havalimani
X5 Dogus Oto X20 Tekfen

X6 Emlak Konut X21 Tofas

X7 Enka Ingaat X22 Tlpras

X8 Eregli DC X23 THY

X9 Ford Oto. X24 T.Telekom
X10 Garanti Bankasi X25 Tiirkcell
X11 Kardemir X26 T.Halkbank
X12 Kog¢ Holding X27 T. Isbank C
X13 Koza X28 Vakifbank
X14 Otokar X29 Ulker

X15 Petkim X30 Yap1 Kredi
Model

Calismada portfoy optimizasyonu i¢in bulanik mantik ile ortalama mutlak sapma
modeli bir arada kullanilarak olusturulan bulanik ortalama mutlak sapma modeli
kullanilmastir.

Bulanik Mantik:

Bulanik mantik yapay zeka caligmalarinin bir alt dali olarak kullanilmaktadir. Model
bir olay hakkinda kesin ve net bilgiye ulasilamadigi durumlarda daha dogru bir karar
verilmesine yardimci olur. (Sen, 1999:6). Zadeh (1965) c¢alismasi bulanik mantik modeli
alanindaki ilk calismalardan biri olup ilgili ¢alismasinda bulanik mantigi, dar anlamda
yaklagimsal uslamlama bi¢imlendirmesi olarak mantik sistemine fayda saglayan bir yapi,
genis anlamda ise bulanik kiime teorisinin es anlamlis1 olarak ifade etmistir. Bulanik mantik
iki durumda gecerlidir. Birincisi iizerinde calisilan konunun ¢ok karmasik olmasi ve o
konuyla ilgili yeterince bilgi ve verinin olmamasi nedeniyle kisilerin goriis ve deger
yargilarina bagvuruldugu durumlar; ikincisi ise insanlarin kavrayis ve yargisina gerek duyulan
durumlardir (Baykal ve Beyan, 2004:39).

Ortalama Mutlak Sapma Modeli:
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Konno ve Yamazaki (1991) calismasinda gelistirilen bir modeldir. Calismada,
ortalama varyans portfdy optimizasyon modelinin kareli programlama gerektirdigi, kareli
programlamanin ise kovaryans matrislerinin olusturulmasinda biiylik zorluklara neden oldugu
ve Ozellikle biiyiik dlgekli portfoylere uygulanmasinin zor oldugu ifade edilmistir. Konno ve
Yamazaki (1991) calismasinda alternatif olarak ortalama mutlak sapma modeli 6nerilmistir
(Iskenderoglu ve Karadeniz, 2011:239).

Ortalama mutlak sapma modeli ile ortalama varyans modeli birbirlerine benzemelerine
karsin, risk hesaplamasi noktasinda farklilik arz etmektedir. Ortalama varyans modeli
optimizasyon ¢Oziimiinde risk hesabi olarak kareli programlamayi tercih ederken; ortalama
mutlak sapma modelinin, dogrusal programlamay: tercih ederek, ortalama varyans modelinin
karsilastig1 bir¢ok zorlugun iistesinden geldigi ileri siiriilmektedir. Konno ve Yamazaki (1991)
caligmasinda, ortalama varyans modelinin, kareli programlamayla optimal ¢dziime
ulasmasinin daha zor oldugu ve yatirnmcilarin risk Ol¢iimiinde standart sapma yerine
genellikle mutlak sapmayi tercih ettikleri belirtilmistir (Konno ve Yamazaki, 1991: 521). Risk
ve beklenen getirilerin normal dagildigi varsayimi altinda ortalama mutlak sapma modeli,
Tablo 6’da verilmistir (Wang ve Xia, 2002:7; Fabozzi vd., 2007:56 ).

Portfoyiin riski:

w® =E(| I mw — EGN mwp )
(1)

Portfoyiin Beklenen Getirisi

(Rp) = [~ o @)

E': Parantez i¢indeki rastgele degiskenin beklenen degeri,
j - j varhginin getiri orani,
w; : j varhi@min portfoy igerisindeki agirhig,
w (x) : Riski temsil eden ve minimize edilecek olan getirilerin ortalama mutlak sapma
fonksiyonu.
gy : Portfoyiin standart sapmasi,
(Rp): Portfoyiin beklenen getirisi.

Ortalama mutlak sapma modeli ortalama varyans modeline gore asagidaki avantajlara
sahiptir (Konno ve Yamazaki, 1991:524-525):

e  Ortalama mutlak sapma modelinde, modeli olusturmak i¢in varyans kovaryans
matrisi hesaplanmak zorunda degildir.

e  Yeni veri eklendiginde modeli giincellemek daha kolaydir.

e Dogrusal bir programlama ile ¢cozmek kuadratik programa gore daha kolaydir.
Ayrica modele dahil edilen menkul kiymet sayisi ne olursa olsun, fonksiyonel
kisitlarin sayis1 sabit kalir, bdylece binden fazla varlik icin bile optimizasyon

gerceklestirilebilir.
e  Optimal bir ¢6ziim x* = (xg, ... .... Xp) eger u; = oo (u; : Yatirrm yapilabilecek
maksimum tutar), j=1,.....,n ise en fazla 2T+2 pozitif bilesen icerir. Burada n

adet varlik icerisinde bir optimal portfoyiin, hangi genislikte olursa olsun, en
fazla 2T+2 kisittan olusacagi anlamina gelir. Boylelikle ortalama mutlak sapma
modelinde, ortalama varyans modeline gore daha az kisit kullanilmaktadar.
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e Portfoydeki varlik sayisi kisitlanmak istendiginde, T kontrol degiskeni olarak
kullanilabilir.

Bulanik Ortalama Mutlak Sapma Modeli:

Bulanik ortalama mutlak sapma modeli, ortalama mutlak sapma modeli ve bulanik
mantik O6zelliklerini igeren ve klasik dogrusal programlama modelinin genisletilmis ve
bulaniklastirilmig bir halidir. Bulanik ortalama mutlak sapma modeli, dogrusal programlama
teknigiyle c¢oziilebilen; ancak karar siirecinde goriilen belirsizlikler nedeniyle kullanilan bir
yontemdir (Hansen, 1996: 32; Cevik ve Yildirim, 2010: 18). Bulanik ortalama mutlak sapma
modelinde amag, en yliksek memnuniyet derecesine sahip optimal karara ulagsmaktir. Model,
amac¢ fonksiyonunu maksimum veya minimum yapmak yerine, ama¢ fonksiyonunun karar
vericiyi belirli bir tatmin derecesi ile tatmin eden yaklagim tarziyla problemleri inceleyen
daha gergekgi bir yaklasimdir (Tuncel, 1997:45-48).

Bulanik ortalama mutlak sapma modeli ile ortalama mutlak sapma modeli arasindaki
temel fark, modeldeki bulanik parametreleri géstermek i¢in ““ ~ > simgesinin kullanilmas1 ve
bulanikligin oldugu kisimlar i¢in [0,1] araliginda tanimli bir memnuniyet derecesini gosteren
tiyelik fonksiyonunun belirlenmesidir. Ornegin, “ <  yaklasik olarak daha kiiciik veya esit,
= ” yaklagik olarak esit, “ = ” yaklasik olarak daha biiyiik veya esit gibi kesinlik icermeyen
anlamlar ifade etmektedir. Genel olarak bir bulanik ortalama mutlak sapma modelinin amag
ve kisitlayicilarinin bulanik oldugu varsayildiginda en genel haliyle gosterimi asagidaki
gibidir (Gtilcan, 2012:63):

Amagc fonksiyonu:

maxZ = Y, ¥ 3)
Kisitlar:
Z;lzl aijx]' < Bi (i =12,.. ... m) x>0 (4)

Bulanik ortalama mutlak sapma modelinin ¢éziimiinde kullanilan bulanik dogrusal
programlama modelinde, {i¢ farkli ¢6ziim yaklagimi bulunmaktadir. Bunlar Verdegay (1982),
Zimmermann (1983) ve Werners (1987) yaklasimlaridir. Werners (1987) yaklasiminin diger
yaklagimlara kiyasla, maksimum ve minimum memnuniyet derecelerinin modeldeki max-min
islemi kullanilarak belirlemesi, bu yaklasimin daha cok tercih edilmesini saglamistir
(Verdegay, 1982; Werners, 1987; Zimmermann, 1991).

Bulanik ortalama mutlak sapma modeli, portféy optimizasyonlarina yonelik uygulama
kisminda Konno Yamazaki dogrusal programlama modeli ile kullanilmaktadir. Amag
fonksiyonunun bulaniklastirilmas: sonucu ortalama mutlak sapma modeli bulanik kaynakli
ortalama mutlak sapma modeline doniisiir. Bulanik ortalama mutlak sapma modelinin
¢oziimiinde bulanik dogrusal programlama modeline Werners (1987) yaklagiminin
uygulanmasiyla olusturulan amag¢ fonksiyonu ve kisitlar asagidaki gibi ifade edilebilir
(Kocadagli, 2006:133).

Amag Fonksiyonu:
MinZ ¥{_; > (5)

Kisit 1:
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Yt — 27:1 agjX;j =0 t=12,..,T (6)
Kisit 2:
Ve + 2o ax =0 t=12..,T ©)
Kisit 3:

j=1Tix; = pMy tat  a € [0,1] (8)
Kisit 4:
Yi—1x =M, (9)

Model araciligiyla a € [0,1] olmak iizere, model portfdy optimizasyonu igin
uygulandiginda portfoyiin beklenen getirisi farklt memnuniyet seviyelerine gore ¢oziilerek
belirlenen memnuniyet seviyesinde hangi hisse senetlerine ne kadar oranda yatirim yapilmasi
gerektigi tespit edilebilir. Bu asamada belirli bir memnuniyet seviyesine karsilik gelen
beklenen hedef getiri ve risk degerleri belirlenebilir. Ancak model, cesitli getiri ve risk
kombinasyonlar1 arasindan optimal portfoyiin belirlenmesi i¢in tam olarak ¢6ziim
sunamamaktadir. Bu baglamda model 6ncelikle pM,, (a = 0,1) ve pM, + 7 (a = 1) beklenen
getiriler igin ¢oziilerek Z° ve Z! amag fonksiyonu degerleri bulunur. Modeldeki beklenen
getiri diizeyi arttikca risk de artacagindan Z! > Z° olacaktir. Z%ve Z! degerlerinin
kullanilmasiyla olusturulacak iiyelik fonksiyonu asagidaki gibi ifade edilebilir (Kocadagli,
2006:134):

1, Z<2Z°

w,(0) ={1-[2-2°/7+ = 2° 7°<7Z<Z7! (10)
0, Z>7t
0, Yi=11j% < pM,

we() =3 [Bhoamx — pMo)/t,  pMo < X7y 1x; < pMg + T (11)
1, TeaTix; > pMy + 1

Beklenen getirinin iiyelik fonksiyonu (uy (x)) ile amacin tiyelik fonksiyonunun p,(x),
max-min operatdrii kullanilmasiyla olusturulan bulanik ortalama mutlak sapma modelinin
amagc fonksiyonu ve kisitlar1 agagidaki gibi gosterilebilir (Wang, 1997:385).

Amag fonksiyonu:

Maxa (u,(x) = a, p(x) = a, x>0, a €[0,1]) (12)
Kisit 1:
Z?ﬂ}’t/T"‘a(zl_Zo) <Zz! (13)
Kisit 2:
Ve — Xj=1a:jxj = 0 t=12,..T (14)
Kisit 3:
e + Z?=1 agjxj =0 t=12,..T (15)
Kisit 4:
Yi=1Tj%j = pMy +at  a € [0,1] (16)
Kisit 5:
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j=1% = Mo 17)
Modelin kullanilmasiyla kabul edilebilir bir memnuniyet seviyesinde (a € [0,1])

hangi hisse senetlerine hangi oranda yatirim yapilacagi hesaplanabilir. Modelde kullanilan
parametrelerin neyi ifade ettigi asagida belirtilmistir:

T : Incelenen donem sayist,

t : T donemi i¢indeki herhangi bir t. donem,

p : Beklenen getiri orant,

T : J. hisse senedinin ortalama getiri orant,

Tit : j hisse senedinin t doneminde gerceklesen getiri orani
ag; - ]. hisse senedinin riski (rj; — ;)

X; : J. hisse senedine yapilan yatirimin payi,

I : J. hisse senedine yapilan yatirimin iist sinir1,

M, : Toplam yatirim miktari,

pM, : Beklenen getiri miktari,

Vi : Yardimci degisken,

T : Beklenen getirinin 6nceden bilinen tolerans degeri
a : Memnuniyet seviyesi

Bulgular

Bulanik ortalama mutlak sapma modeli ile analize dahil edilen 30 hisse senedinin
aylik frekanstaki verileri ile portfoy optimizasyonu gergeklestirilmeye calisilmistir. Bu
baglamda analize konu olan 30 hisse senedinin Ocak 2011 ile Aralik 2016 tarihleri arasindaki
toplamda 72 aylik verisi ile analiz gerceklestirilmistir. Analize konu olan hisse senetlerinin
aylik getirilerinin hesaplanmasindan sonra beklenen getiri diger bir ifadeyle hisse senetlerinin
ortalama getiri oranlarinin ortalamasi (p) 0,013, hisse senetlerinin beklenen maksimum getiri
orant (Pmayx) 0,035 bulunmustur. Beklenen getirinin toleransi () ise 0,022 (r =0,035-0,013)
olarak hesaplanmstir. Beklenen getirinin tiyelik fonksiyonu (u;(x)) My=1 alinarak asagidaki
sekilde olusturulmustur:

0, 32, 1% < 0,013
we(x) = [238, 1 — 0,013] /0,022, 0,013 < 332, ;x; < 0,035 (18)
1, 72, 1x; > 0,035

Beklenen getirinin Giyelik fonksiyonu Sekil 1°deki gibidir.
Sekil 1. Ocak 2011 — Aralik 2016 Dénemi Beklenen Getirinin Uyelik Fonksiyonu

i ()

0,013 0,035 Béklenen
Getiri
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Sekil 1°de goriildiigii iizere portfoyiin beklenen getirisi, 0,013 ortalama getiri diizeyinden,
0,035 maksimum ortalama getiriye dogru ilerledikce memnuniyet seviyesi 0’dan 1’e dogru
artmaktadir.

Werners yaklasimi ile amag¢ fonksiyonu bulanik hale getirilen modelde, farkli
memnuniyet seviyeleri sirasiyla pM, (@ =0) ve pMy+ 7t (a =1) beklenen getiriler
coziilerek Z° ve Z! amag fonksiyonu degerleri bulunur.

Modeldeki amag¢ fonksiyonu her bir dénem igin hesaplanan y: fonksiyonunun
toplaminin minimizasyonudur. y: fonksiyonu, t donemindeki hisse senetlerinin getiri
oranlarinin, ilgili hisse senedinin ortalama getiri oranindan ¢ikarilmasi suretiyle elde edilen
degeri, karar degiskenlerinin katsayilar1 olarak kabul edilip, bu sonucun mutlak degerinin
alinmasi seklinde hesaplanmistir. Buradan hareketle her donem i¢in hesaplanan yt fonksiyonu
kullanilarak 72 dénem i¢in minimize edilecek amag¢ fonksiyonu olusturulur. Yukarida sozii
gecen y degiskeni, her bir hisse senedinin t dénemdeki getiri orani ile ilgili hisse senedinin
ortalama getirisi arasindaki farkin mutlak degerini ifade eden ag; = (e —1)),

[ 2}1:1 a;jx;j|  seklinde ifade edilmektedir. Buradan hareketle mutlak degerin pozitif ve
negatif degerleri birinci ve ikinci kisit olarak modele ilave edilir. Ugiincii kisit ise her bir hisse
senedine yapilacak yatirim pay1 ile yine her bir hisse senedinin ortalama getirilerinin
carpimlarinin toplaminin, ortalama getiri veya beklenen getiri ile toplam yatirim tutari
carpimindan biiyiik veya esit olmas1 gerektigi kisitidir. Buna gore bahsedilen kisit @ = 0 i¢in
Z% ve a = 1icin Zligin ayr1 ayr1 hesaplanacaktir. Dérdiincii kisit ise toplam yatirim tutari 1
TL olarak alindig1 zaman, yatirim paylarimi temsil eden x degiskenleri toplaminin 1‘e esit
olmasi gerektigini gosteren kisittir (Bekg¢i 2001:83-86).

Modelin ¢oziilmesiyle amag fonksiyonu Z°=0,016 ve Z'=0,040 degerleri elde edilir.
Bu degerlerin, amacin iiyelik fonksiyonunda a = 0 igin Z2° ve a = 1 i¢in Z! degerlerinin
yerine yazilmasiyla amacin {liyelik fonksiyonu asagidaki sekilde olusturulabilir.

1, Z < 0,016
1,(x) ={1—[Z —0,016]/0,040 — 0,016, 0,016 < Z < 0,040 (19)
0, Z > 0,040

Uyelik fonksiyonun yerine konmasiyla bulanik amagh ve kaynakli dogrusal
programlama modeli, standart dogrusal programlama modeline doniistir. Bu dogrultuda amag
fonksiyonu Max a olurken standart dogrusal programlamada her bir dénem i¢in hesaplanan
yt fonksiyonunun toplaminin minimizasyonunu ifade eden amag¢ fonksiyonu burada
degisiklige ugrayarak kisita doniigsmektedir.

Bulanik ortalama mutlak sapma ile kurulan model Lingo 17 optimizasyon programu ile
coziildiigiinde optimal portfoyii olusturacak memnuniyet derecesi a=0,703 bulunmustur. Elde
edilen a seviyesine karsilik gelen optimal portfoyiin minimize edilen risk orani iiyelik
fonksiyonundan asagidaki gibi elde edilir.

(x) 0,703 = 1 [Z — 0,016
—4 = —_—
Hz X ’ 0,024
0703 [z — 0,016
' [ 0,024
0297 — [z — 0,016
' N 0,24

0,007 = Z-0,016
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0,023 = Z

a=0,703 memnuniyet seviyesinde minimize edilen risk oram1 %?2,3 olarak
bulunmustur. Bu memnuniyet seviyesinde beklenen getiri orani ise asagidaki sekilde bulunur.

Beklenen Getiri Orani= pM, + at
=0,013*1+0,703*0,022
=0,013+0,015
=0,028

a=0,703 memnuniyet seviyesinde minimize edilen risk oram1 %2,3 iken beklenen
getiri oran1 %2,8 olarak ger¢eklesmistir. Optimal portfGyiin getirisi ile hem bulanik ortalama
mutlak sapma modeline gére hem de ortalama varyans modeline hesaplanan optimal
portfoylin riski Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Optimizasyon Sonucuna Iliskin Veriler

Portfoyde Portfoyiin  Bulamk Ortalama Ortalama
Yer Alan Getirisi Mutlak Sapma Varyans
Varlik Sayis1 Modeline Gore Modeline Gore
Portfoyiin Riski Portfoyiin Riski
Optimal 3 0,028 0,023 0,057

Portfoy

Tablo 2’de goriildiigii izere bulanik ortalama mutlak sapma modeline gore olusturulan
optimal portfoy 3 farkli hisse senedinden olusmaktadir. Optimal portfoyiin getirisi %2,8,
ortalama mutlak sapma modeline risk %2,3, ortalama varyans modeline gore ise risk %5,7
diizeyinde gerceklesmistir. Tablo 3°de optimal portfoyde yer alan hisse senetlerinin ilgili
donemdeki ortalama getirileri ve standart sapmalari ile portfoy i¢indeki agirliklar: verilmistir.

Tablo 3. Portfoyde Yer Alan Hisse Senetleri ve Agirliklart

Degiskenler Hisse Portfoy Icindeki Tlgili Donemdeki 1lgili Dénemdeki
Senetleri Agirhg Ortalama Getirisi Standart Sapmasi

X14 OTOKAR 0,282 0,035 0,107

X17 SODA 0,692 0,026 0,063

X21 TOFAS 0,026 0,024 0,091

Analiz sonuglarma gore Ocak 2011 ile Aralik 2016 tarihleri arasinda a =0,703
memnuniyet seviyesinde %2,3 risk oran1 ve %2,8 beklenen getiri oranmi i¢in olusturulacak
portfoy igerisinde yer almasi gereken hisse senetleri sunlardir: %28.2 ile Otokar, %69,2 ile
Soda ve %2,6 ile Tofas hisse senetleridir.

Sonuc¢ ve Oneriler

Bu calismada BIST 30°da yer alan ve Ocak 2011 — Aralik 2016 tarihleri arasinda
borsada siirekli islem goren 30 hisse senedinin aylik verileri kullanilarak bulanik ortalama
mutlak sapma modeli ile optimal portfoyler belirlenmistir. Analiz sonucunda birim risk basina
en yiiksek getirinin gostergesi olan memnuniyet derecesi a=0,703 olarak gerceklesmistir. Bu
memnuniyet seviyesinde 3 farkli hisse senedinden olusan optimal portféyiin riski  %2,3,
beklenen getirisi ise %2,8 seviyesinde gerceklesmistir. Optimal portfdyii olusturan hisse
senetleri ise sirasiyla %28,2 ile Otokar, %69,2 ile Soda ve %2,6 ile Tofas hisse senetleri olup
bu ii¢ hisse senedi de ayn1 zamanda BIST Sinai endeksinde yer almaktadir. Memnuniyet
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derecesi olarak 0 degeri tatminsizligi, 1 degeri tam tatmini ifade ettiginden 0,703 memnuniyet
derecesi, optimizasyon sonucunun yatirimcilar agisindan tatminkar bir seviyede oldugunu
gostermektedir. Ayrica model araciligiyla olusturulan optimal portféyiin getirisinin analize
konu olan hisse senetlerinin ortalama getirisinden daha yiiksek bir getiri sunmas1 da modelin
optimal portfoyleri belirlemede basarili oldugunun gostergesi olarak goriilebilir. Analiz
bulanik ortalama mutlak sapma modeli ve BIST 30 endeksinde yer alan hisse senetleri ile
nispeten kisa bir donem iizerinde gergeklestirilmistir. Analizin farkli piyasalarda, farklh
optimizasyon modelleri ile karsilastirmali sekilde ve daha uzun donemleri kapsayacak
bigimde uygulanmasi bundan sonra yapilacak ¢alismalarin konusunu olusturabilir.
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